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INTRODUCCION 

México está atravesando por una cns1s econom1ca cuya causa inmediata está en las 
dificultades para financiar el desequilibrio del sector externo. El actual programa económico 
de ajuste tiene por objeto regresar al equilibrio macroeconómico que existía antes de la 
devaluación de diciembre, pero no contempla crecimiento ni reactivación, es decir, creación de 
empleos, estrategia de inversión o mayor producción. De ahí la importancia de definir 
adecuadamente la causa del deterioro generalizado que ha tenido lugar en la economía 
mexicana desde hace ya algún tiempo. 

En años muy recientes el país experimentó significativas entradas de flujo de capitales que 
ayudaron a evitar la recesión, pero sin poder lograr un crecimiento económico. En 1993 
ingresaron capitales por 29 mil millones de dólares y se tuvo wia economía estancada con Wl 

aumento del Producto Interno Bruto (PIB) de sólo 0,4 %. En 1994 a pesar de que los flujos de 
capital disminuyeron, el gobierno utilizó 30 mil millones de dólares de sus reservas 
internacionales, lo que permitió mantener cierta reactivación económica, pero con un 
consecuente costo en la actualidad. 

Existen dos cuestiones fundamentales que están actuando negativamente sobre el crecimiento 
económico, por una parte la sobrevaluación del tipo de cambio y por otra el elevado tamaño 
del sector público. En relación a estos aspectos se han dado determinados pasos; en cuanto al 
primero, ya no se tiene rn1a paridad fija, lo que disminuye la posibilidad de sobrevaluarse y 
pern1ite que cientos de empresas tengan probabilidades de enfrentarse a la competencia 
internacional. En cuanto al segundo, si bien se ha hecho un esfuerzo serio de ajuste, todavía no 
es suficiente. 

El presente año no podrá arrojar resultados positivos en materia económica. Como ha podido 
apreciarse, el consumo interno se ha reducido estrepitosamente, los salarios reales también 
han experimentado tma fue1te disminución, se han contraído las inversione.s públicas . y 
privadas, los costos financieros se han elevado, así como otros factores que dejarán una huella 
en este periodo con posibles repercusiones aun habiendo salido de la etapa más dificil.. · 

Para asegurar el abastecimiento de productos alimenticios de la población mexicana, al inicio 
del sexenio anterior, el Gobierno hizo un llamado a las centrales obreras y del sector iigricOla 
para que redoblaran su esfuerzo productivo. Ofrecieron éstas dar todo su apoyo y que se 
constituyera la Alianza para la Producción, para que al incrementarse la oferta de los árticulos 
de consumo necesario, fuera posible abatir el costo de la vida a fin de que la población de 
bajos ingresos dejara de sufrir tantas p1ivaciones. Entre esos artículos, figura el azúcar: 

Es por ello, la importancia de investigar y demostrar mediante fuentes oficiales e 
ínfonnaciones veraces, tanto macroeconómicas como información estadística especifica del 
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sector y de la bolsa, las alternativas de financiamiento y posibilidades y opciones que 
garanticen un desarrollo de la industria azucarera mexicana, tomando la experiencia del 
desarrollo de la bolsa de productos básicos en paises desarrollados y en paises 
subdesarrollados, para retomarlo y aplicarlo a las particularidades de México en este sector. 

Luego entonces resulta esencial, detenninar si existen las condiciones para la creación y 
aplicación del mercado de futuros y sus posibles combinaciones con otros instrumentos, como 
cobertura para la producción azucarera mexicana. De manera que, es objetivo del presente 
trabajo mostrar, partiendo de los antecedentes históricos de los mercados de futuros, así como 
de la explicación de su fw1cionamiento y desarrollo actual, los elementos que en mi criterio 
avalan el uso del mercado de futuros como tma vía importante mediante la cual se pudiera 
solucionar en gran medida la aguda problemática económica, por la que atraviesa el sector 
azucarero mexicano, dados los requisitos o condiciones que conlleva la implantación de este 
mercado, o sea, w1 cambio estructural. que ayude a la función social del mercado de futuros 
con la sustitución de la mano negra por la mano invisible, que resulta más abierto en el 
descubrimiento de los precios. Para ello incluimos en nuestro análisis las variables del entorno 
en que se desarrolla este sector considerando las oportunidades que tendrá la producción 
azucarera mexicana ante la creación del Fideicomiso Ordenador del Mercado Azucarero 
(FORMA) y lo relacionado con los acuerdos del Tratado de Libre Comercio (TLC). 

De manera que se puede aprovechar lo que sea de aplicación práctica a las condiciones de la 
economía azucarera mexicana, con vistas a su progresiva adaptación y aplicación, y con ello 
lograr un aporte, que solucione en gran medida la problemática azucarera mexicana, 'ha'sta 
ahora no tenido en cuenta o no aplicado, proponiendo su extensión a paises latinoameriéanos 
que enfrentan situaciones similares con sus producciones básicas. · 

El trabajo incluye cuatro capitules a través de los cuales le daremos cumplimiento a los 
objetivos trazados. El Capítulo 1 reflejará algunas consideraciones sobre el actual entorno 
económico mexicano, caracterizando el contexto nacional e internacional, así como, las 
particularidades de la economía azucarera mexicana, como son: la producción, exportación e 
importación en el último decenio. 

En México el mercado de futuros es aun incipiente, pero la caracterización del actual entorno 
de las finanzas y de la economía mexicanas, marcado; después de la entrada en el Acuerdo 
General sobre Aranceles Aduanales y Comercio (GATT), y de la finna del Tratado de Libre 
Comercio con Estados Unidos y Canadá (NAFTA) además· de con Chile; con Colombia y 
Venezuela; y con Costa Rica por último; por la incertidumbre de la devaluación y ,la salida 
vertiginosa del capital golondrino, hace que los esfuerzos por crear y mantener un clima de 
certidumbre y de seguridad monetaria que, pérmit~i1 , la permanencia del capital de 
inversionistas extranjeros sea priorizado, por taÍ1tii"el n1aréci histórico es propicio para que con 
mayor premura se desarrollen los nuevos instrumentos imprescindibles en .el mundo financiero 
internacional actual. · 
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El funcionanúento del mercado de futuros y el registro de la contabilidad contingente son el 
contenido del Capítulo ll, donde a través de las operaciones de protección y de las operaciones 
especulativas se puede apreciar el grado y la naturaleza de las interacciones del mercado 
cambiario y de tasas de interés asi como de productos básicos en el caso concreto que nos 
ocupa. Reflejando lo legislado sobre el registro contable de los productos derivados 
internacionalmente y lo establecido en México al respecto. 

La cobertura como mecanismo de naturaleza híbrida capaz de darle respuesta a las 
problemáticas de las operaciones financieras internacionales, así como de productos básicos, 
fundamentados en la administración de riesgos se lleva a cabo hoy dia mediante cuatro 
instrumentos fundamentales que son los contratos adelantados, los futuros, las opciones y los 
swaps. En la actualidad para lograr 1ma cobertura más segura se pueden usar algunos de 
ellos, uno sólo o combinaciones complejas y simultáneas. 

Los especuladores por su parte se valen de ellos también para garantizar decisiones en el 
mercado que les pem1itan obtener ganancias adicionales a corto plazo. En este sentido queda 
definida la necesidad del uso de estos instnnnentos sobre todo si se va a comerciar libremente 
con paises cuyo desarrollo en este aspecto es inipresionante. A partir de estos conceptos 
utilizamos la terminología de las operaciones de futuro, vinculándolo a los productos básicos, 
específicamente al azúcar, como temática que abordaremos en este contexto. 

La contabilidad contingente como se ha dado en llamar, es aún incipiente internacionalmente 
puesto que la mayoria de los productos derivados son relativamente novedosos. Considerando 
que en México existe muy poco legislado al respecto, en los Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceptados, trataremos de reflejar las soluciones que para el registro contable se 
le ha dado a este aspecto internacionalmente y así poder aportar soluciones para ajustándonos 
a las particularidades de México poder asumir esta experiencia de otros países en el 
tratamiento contable de un hecho económico que va adquiriendo significativa importancia en 
el ámbito nacional pues cada dia es mayor el numero de empresas que utilizan estas 
alternativas de financiamiento, de cobertura o de especulación incluso. 

En el Capítulo ID donde se tratarán los aspectos relacionados con los mercados de futuro 
como cobertura para la producción azucarera mexicana, enmarcaremos el análisis técnico y 
ftmdamental del entorno mundial en el que se va a desarrollar el mercado de futuros en 
México asi como los retos y oportunidades de la producción azucarera mexicana ante el 
funcionamiento del TLC, y en el Capitulo IV, se refieren las futuras alternativas en el 
desarrollo de nuevos instrumentos financieros y productos derivados entre los que se destacan 
las UDl'S como unidades de cuenta de valor real constante, creadas para aminorar la 
incertidumbre que produce la inflación, respecto al rendimiento real de las inversiones o del 
costo de los créditos, exponiendo su aplicación como forwards sobre el comportamiento de los 
precios del azúcar asociados al índice de precios al consumidor, considerando que el valor de 
las UDI'S evoluciona en forma proporcional a la evolución del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor. 



Considerando que el azúcar, como producto básico que utilizaremos en el presente trabajo, 
está sujeto a violentas fluctuaciones de precios, tiene una alta volatilidad y que por estudios 
realizados sabemos que en la mayor parte del tiempo los precios internacionales no alcanzan a 
cubrir los costos de un productor eficiente, fundamentamos la hipótesis de la necesidad de un 
mercado de futuros de productos básicos, considerando en el entorno mexicano, la 
globalización y apertura de su economia, la finna del Tratado de Libre Comercio con América 
del Norte y el proceso de desregulación que de fonna general se ha emprendido. 

La metodología utilizada en el trabajo va de lo general a lo particular aplicando con sentido 
didáctico y con lenguaje claro y sencillo, para su mejor comprensión, las categorías deductiva 
e inductiva, que nos pennitieron con el rigor y la profundidad necesarios, poder aplicar los 
aspectos teóricos de los puntos de vista operativos dentro de los mercados financieros 
internacionales y de productos básicos, para lo analizado en el presente trabajo. 

Queremos destacar en el marco de esta introducción el hecho de que el presente trabajo es una 
continuación de los aspectos tratados en mi Tesina para obtener el título de la Especialidad en 
Finanzas, por lo que el bagaje teórico de muchos aspectos se encuentra en el anterior trabajo, 
y para evitar repeticiones innecesarias y considerando el alto nivel del jurado y de los 
sinodales no amerita reiterar dichas cuestiones. 
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Capitulo 1: Algunas consideraciones sobre el actual entorno económico 

mexicano. 

1.1 Caracterización del contexto nacional e internacional. 

La VII Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo (United Nation 
for Trade and Development, UNTAD) celebrada en Cartagena de Indias, Colombia, en 
febrero de 1992, reconoció que el duro debate entre las corrientes neoliberales y los viejos 
conceptos keynesianos sobre economía no se habían limitado a los estrechos marcos 
nacionales o regionales, sino que habían trascendido al plano intemacional. 

La Conferencia abordó ampliamente el complejo problema de las relaciones comerciales entre 
los países en desarrollo y aquellos reconocidos como del primer mundo. Las profundas 
modificaciones en materia de flujos de capital, otrora marcadamente orientadas en el sentido 
norte-sur y ahora localizados en una dirección norte-norte, el deterioro de los términos de 
intercambio, el endeudamiento extemo y la aguda problemática de la comercialización de los 
productos básicos. 

Respecto a la comercialización de los productos básicos, la conferencia hizo trascendentales 
consideraciones y recomendaciones, que expresan la comprensión de que en el nuevo contexto 
de globalización y de liberación de los mercados, urge la modernización de las técnicas de 
comercialización como una de las vías más expeditas hacia la optimización de las 
exportaciones. Los gobiernos reconocieron la importancia de que se exploren nuevos métodos 
para reducir la mínimo los riesgos ocasionados por las fluctuaciones en los mercados de 
productos básicos, recomendando que "cuando proceda, debe prestarse a los países en 
desarrollo asistencia técnica y asesoramiento sobre mecanismos tales como la utilización de 
instrumentos financieros para gestionar los riesgos del precio y otros riesgos relacionados con 
los productos básicos" 1 

La inestabilidad de precios ha sido desde siempre un agobio para los paises que participan en 
el comercio internacional, sin embargo considerando la tradicional división del trabajo y la 
posición privilegiada que en ella ocupan los paises industrializados, naturales importadores de 
productos básicos, es fácil notar que los exportadores generalmente han llevado la peor parte 
en cuanto al comportamiento de los precios. 

Entre los productos básicos, ninguno muestra niveles de volatilidad tan elevados como el 
azúcar, producto que por sus caracteristicas ·no solamente es consumido, sino también 

lJNCT AD. l hui nuc\•a Ñ>o<.;nci1'11 pnrn ~I d~rrnlln: E1 C1111mromiso dt! Cmtngcno. Ed. UNCT AD. TU VIIl/ miscdunca 4 
párrafos 205 y 206. Cartaga1a d• Indias, 1992. 
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producido en casi todas las regiones del planeta y cuya exportac1on e importación es un 
ejercicio muy activo en el comercio internacional. Por tanto, no sorprende que el hecho de que 
entre los productos básicos, el azúcar exhiba la más larga historia de esfuerzos internacionales 
para tratar de regular y estabilizar su comercio y su precio en el mercado mundial. 

En este marco, el actual contexto intemacional se caracteriza por el dominio de un altisimo 
porciento del comercio internacional por unas pocas transnacionales que por demás controlan 
la producción y distribución en casi todas las áreas geográficas del mundo. La producción 
intemacional cada vez tiende más a realizarse con un alto desarrollo tecnológico que por su 
puesto contribuye a la continua caida de los precios de los productos básicos que son los que 
producen los paises subdesarrollados. 

En el contexto mexicano, la evolucion de los mercados financieros y cambiarlos en los 
primeros meses de 1995, se desempeño dentro de un clima de mayor certidumbre y optimismo 
que en cierta medida inspiró a los inversionistas extranjeros a comenzar un regreso gradual del 
capital extranjero. La confianza que se ha comenzado a generar respecto al mercado mexicano 
es de corto plazo, puesto que a 12 meses vista el pais deberá enfrentar vencimientos de corto 
plazo por 50 mil millones de dólares. 

El peso mexicano en abril registro su mejor mes después de la devaluación de diciembre de 
1994, registrando una apreciación frente al dólar de un 12.59% (86 centavos), pasando de 
6.83 como promedio en marzo a 5.97 en abril. Los factores que apoyaron la estabilidad se 
basaron en una mayor aceptación del plan de choque que impuso el gobierno considerando que 
algunas variables económicas ya han comenzado a mostrar signos de recuperación, aparejado 
al inicio de las operaciones del mercado de futuros del peso mexicano en Chicago (CME). 

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) estuvo apoyada en la compra persistente de 
inversionistas extranjeros, quienes se mostraron más optimistas respecto al rumbo en que se 
perfila la economia mexicana. El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), que actúa como 
principal indicador de la BMV concluyó abril con una ganancia del 6.96%, al pasar de 
1,832.83 unidades a 1,960.54 unidades, lo que representa un incremento de 127.71 unidades.2 

En el alza que registro la BMV, el mercado accionario desempeñó un papel importante, por 
cuanto hubo w1a tendencia marcada a la compra en el mercado accionario debido a que las 
acciones de empresas mexicanas se mantuvieron subvaluadas, por lo que el alza fue 

, considerada como w1a reacción técnica del mercado. No obstante, las consultorias 
intemacionales seiialan que la estabilidad en el tipo de cambio mostrada en el mes, así como la 
baja ei1 las tasas de interés son elemei1tos que incidieron ei1 la decisión de los compradores. 

A más largo plazo se espera que el desempeño de la BMV pudiera tener ligeros retrocesos 
combinados con movimientos laterales, pero que aún asi dará signos de un crecimiento lento. 

Connu1i~dos >' Cin.11larcs de In /\M.ll.iud1•1 de Ba11t¡ULTtlS de MC.,,.icn. México,j\u1inJ995 
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Desde luego, que en este contexto económico algo favorable, las tasas de interés ya alcanzaron 
su techo del 82.6 %, para comenzar un descenso gradual. 

En términos generales los inversionistas extranjeros aún se mantienen cautelosos y los 
capitales que están arribando al mercado mexicano operarán al corto plazo, dado que 
consideran que los resultados obtenidos han sido a costa de una reducción muy drástica del 
gasto interno y la inversión, con lo cual se redujeron de manera significativa las importaciones 
y se estimularon las exportaciones, rectificándose el déficit de la balanza comercial y el de la 
cuenta corriente en superávit, lográndose además cumplir los compromisos de vencimientos de 
títulos gubernamentales a corto plazo con los recursos del préstamo otorgado por los Estados 
Unidos. 

Al largo plazo se considera que la corrección pudiera ser falsa si no se atienden los factores 
estructurales que provocaron la crisis, como son el estado de la planta productiva y un 
reajuste del modelo neoliberal, fomentando intensivamente el ahorro interno 

Una vez superado el 1 er semestre del año 1995, en el cual se puso en práctica el Plan para la 
Estabilización Económica del pais, desde el punto de vista macroeconómico se han logrado 
avances que han pennitido estabilizar la tasa de cambio, restaurar en alguna medida la 
confianza de los inversionistas extranjeros y las reservas internacionales se han ido 
incrementando. Estos ajustes positivos han incidido de manera directa en la economía 
financiera, no siendo así en la economía real, que al final de cuentas es la que podría realmente 
garantizar un crecimiento económico sostenido. 

Bajo esta óptica debemos analizar w1a vez más las causas de la crisis actual que afecta a 
México, en donde la imposibilidad de financiar el desequilibrio externo resalta como la más 
significativa, lo que genera reducción del consumo y la inversión y por consiguiente impide el 
crecimiento económico. 

El actual Programa de Estabilización tiene como objetivo pnontario lograr equilibrios 
macroeconómicos y adolece de objetivos encaminados a lograr lUl crecimiento del empleo y la 
inversión. Es probable que haya sido disefiado de manera que una vez que se logren los 
equilibrios macroeconómicos se contemple una segunda fase de reactivación, pero bajo este 
enfoque las presiones sociales pueden poner en peligro el éxito de tal estrategia. 

Los efectos de la crisis en la economía real se resumen en: 11 millones de desempleados, caída 
de las ventas en el mercado nacional de hasta un 70% y por supuesto un desplome del PIB que 
al cierre del 2do semestre fue del 5.85%.l 

Comwúcndos y Circulares de la Ac;clcfoci1l1 de Banqucros de México. Mé.xico,junio 1995 
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Usualmente la falta de crecimiento económico se atribuye a que el resto del mwido ha estado 
en recesión, pero en la actualidad esa teoria no fwicionaria por cuanto la mayoria de los países 
tienen w1 desempeiio positivo. Otro argumet1to utilizado en la falta de capitales del exterior, 
que en la actualidad sí pudiera tener algún basamento real, pero si analizamos el sexenio 
salinista, donde el arribo de capitales del exterior fue considerable, se llega a la conclusión de 
que dichos recursos se utilizaron para evitar la recesión y no para financiar el desarrollo, lo 
cual pudiera estar sucediendo en la actualidad. 

Ajuicio de analistas las dos causas que retienen el desarrollo en México son la sobrevaluación 
del tipo de cambio y el crecimiento excesivo del aparato público. La primera causa se debe a 
que se utiliza la paridad cambiaria para controlar la inflación, que en wi entorno de apertura 
comercial por el que atraviesa México, con un peso sobrevaluado, resta competitividad a la 
industria nacional y ya ha significado la desaparición de ramas industriales completas. 

Téngase en cuenta que aunque en la actualidad la balanza comercial es superavitaria, lo que 
se ha logrado como efecto temporal de la devaluación del peso y la pérdida de poder de 
compra del país, los riesgos antes mencionados están latentes, puesto que todo parece indicar 
que el actual programa tiene mucho en común con el modelo económico salinista, controlando 
la inflación mediante la paridad cambia ria y altas tasas de interés. 

La segwida causa, referida al tamaño del aparato público resulta controversia!, puesto que 
algunos sectores sociales reclaman wi aumento de dichos gastos en servicios a la población, 
pero en las instancias de gobierno esto se traduce en gastos que básicamente van al sector de 
la burocracia y no al de la inversión directa. Sobre este particular, en periodos anteriores se ha 
utilizado el incremet1to del gasto público como via para la reactivación económica y el 
resultado no ha sido muy satisfactorio. ya que bajo ese esquema no se crea riqueza, sino que 
se transfiere de wi sector a otro y cada peso gastado por el sector público proviene de mayores 
impuestos o la inflación, que a la larga frei1an el crecimiento. 

Con la presei1tación del ler. infonne de gobierno (sexei1io 1994-2000), los aires triunfalistas 
de cierta estabilización que se dieron a fines del ler. semestre podrian verse algo 
desacreditados, ya que lo que se reclama etl la actualidad son soluciones hacia adentro, que se 
traduzcan en creación de empleos y crecimiet1to económico, para lo cual se considera que no 
hay respuesta aún, y ya se ha estado reflejando en la paridad cambiaria, y en que los 
inversionistas extranjeros se muestran más cautelosos. 

Como resultado de la inestabilidad de los mercados financieros y la devaluación cambiaría, el 
valor de mercado de los 15 grupos financieros que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores 
sufrió W1 serio quebranto en 1994, abaratando su precio frente a los inversionistas extranjeros. 
Medido en moneda local, su valor se deterioró 33.6 % en téllllinos reales, lo que equivale 
aproximadamente N$ 41 mil millones:'.. · 
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Lo antes expuesto a motivado que mucho de los inversionistas evaluando lo ya expresado 
respecto al riesgo vs rendimiento, se arriesgaron a comprar acciones depreciadas bajo el 
entendido de que una vez que el gobierno de los Estados Unidos y la comunidad financiera 
internacional otorgaran a México la ayuda prevista, dichas acciones incrementarían su valor. 
Así las cosas, la mayoría de los capitales que están invirtiendo están operando al corto plazo y 
como ya es un hecho que la ayuda fue otorgada, la BMV ha tenido un ligero repunte, no 
obstante, una vez que perciben un leve debilitamiento liquidan sus posiciones de compra 
mediante la venta y toman utilidades. 

Pudiera afinnarse que este es el comportamiento típico de los mercados (emergentes) que aún 
no ofrecen confianza al inversionista y las utilidades que obtienen las trasladan a otros 
mercados que ofrecen mayor seguridad como el de Brasil, Argentina y Chile. 

Este desempeiio ha generado serias preocupaciones al sector financiero local y en los últimos 
días han estado analizando variantes que le garanticen al capital especulativo operar con un 
margen de riesgo previsible, al mismo tiempo que realizar operaciones de cobertura, con las 
cuales los compradores preestablecen un precio futuro que según sus apreciaciones le 
garantiza un margen de utilidad y al mismo tiempo les protege de un comportamiento adverso 
del mercado. 

Recientemente se debatió la posibilidad de crear un Consejo Monetario que permita controlar 
la política carnbiaria, pero se teme que esta medida provoque cierto anarquismo en cuanto a 
que se utilicen mecanismo tales como el otorgamiento de créditos al gobierno o al sistema 
bancario, lo que se traduciria nuevamei1te en una ampliación de la base monetaria del país que 
estimule las importaciones y por consiguiente esto tendrá efectos negativos en el déficit de 
cuei1ta corrie11te que tiei1e el país. 

Sobre este particular se están haciendo contrapropuestas que consisten en crear una banda de 
flotación del peso frei1te al dólar, con un techo flotante detenninado por la diferencia de 
inflaciones entre México y los Estados Unidos. Como medida complementaria se está 
planteando que la Bolsa Mexicana de Valores cotice posiciones de futuros, lo que le permite a 
los inversionistas realizar operaciones de cobertura. En ténninos generales pudiera plantearse 
que el mercado de futuros con la realización de operaciones de cobertura actúa como un 
seguro. 

Las perspectivas económicas de México para el 2do. Semestre se puede11 enmarcar en los 
resultados de relativo éxito que muestra la aplicación del Programa de Estabilización basado 
ei1: 

-El desempeño de la inflación parece señalar el fin de la burb~ja infla~icinarla. De abril con 
8%, mayo 4.2% a un 3.2 % enjunio/95; · ·· · 
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-Las tasas de interés han descendido aceleradamente de un 82.38% en marzo 16, a un 
41.50% en la 1 ra semana de julio/95. 

-El tipo de cambio se ha estabilizado relativamente de N$6.70 en marzo a N$5.90 en mayo, 
N$ 6.40 en junio y cercano y con tendencia ligeramente por debajo de los N$ 6.00 en julio/95. 

-Un decrecimiento de sólo un 0.6% del PIB en el 1 er trimestre. 

-Un contexto internacional con inflación controlada, tasas de interés estables y crecimiento 
económico menos dinánúco, sobre todo en los Estados Unidos. 5 

Estos factores han despertado un relativo optimismo sobre el desenvolvimiento de la economía 
mexicana en las últimas semanas. 

En este contexto, más allá del relativo optimismo hay que ser prudente. Los pronósticos del 
gobierno en cuanto a la inflación acumulada del 42%, son rebatidos por estimaciones del 
49.2%, basadas en una estabilización de precios con una caida más lenta en las variaciones 
mensuales, pero con posibilidades de ajustes temporales al alza. El crecimiento económico y el 
empleo se verán afectados, donde el primero deberá decrecer en un 4.4% y el empleo en un 
20%.6 

A pesar de que los pronost1cos del gobierno muestran optimismo relativo, la realidad 
demuestra que el entorno económico, político y social aún es muy vulnerable y pudiera poner 
en peligro las expectativas oficiales. 

La actividad económica enfrenta sus mayores riesgos derivados del ámbito político, donde los 
eventos son impredecibles y las implicaciones en los magnicidios ocurridos en 1994 y 1995 
aún están latentes, asi como los problemas electorales de Tabasco y Yucatán. 

En el terreno social la dramática pérdida del poder adquisitivo y el aumento del desempleo 
pueden conducir a w1a flexibilización del Programa de Ajuste Económico, motivado por 
reclamos de incrementos salariales y mayor gasto público, lo que no permitirá alcanzar las 
metas previstas. 

El mayor riesgo proviene de impulsar el gasto público y la demanda interna, en momentos en 
que los flujos financieros externos aún son insuficientes y apenas se dan las bases para el 
ahorro interno. Con relación al salario, más arriba de lo estimado podria derivarse en un 
factor de inercia inflacionaria. 

Counuiicndos y Circulares de la Ac;ociociéu de Banqueros de México, México,jiuiiot 995 
Coonmic.idos y Circulares de 1a Ac;ocinciét1 de Banqueros de México. Méxíco,jwúo1995 

12 



En el sector externo, lU1 riesgo de importancia seria lllla apreciación real del tipo de cambio, lo 
que incidiría negativamente en la balanza comercial y de servicios, lo que complica al 
financiamiento del déficit de la cuenta corriente. Por otro lado, lll1 retraso en la llegada de los 
préstamos generaría presión sobre el tipo de cambio, ante la posibilidad de que no hayan 
recursos para financiar el vencimiento de títulos emitidos por gobierno. En este sentido, la 
Secretaria de Hacienda ha declarado que el país cuenta con recursos para cubrir los 
vencimiento hasta diciembre del presente año. 

De manera que los principales pronósticos para 1995-1996 pudieran ser: 

-Inflación acumulada en 1995 de 49 .2% y en 1996 de 21.6%. 

-El tipo de cambio finalizará N$ 7.14 y N$ 7.96 en 1996. 

-Las tasas de interés (CETES de 28 día's) tienden a una estabilización en el 2do semestre en 
aproximadamente lll1 35% y en 1996 de 29.33"(0/;•'': · ··· · ··· · · ··. · . · · · · · . 

. . . . 
-El crecimiento económico en 1995 será negativ~· en .úii 4.4% 'y' .en · 1996 negativo también en 
un 2.8%. . . 

-El sector externo se mantendrá inalterable con una balanza cmi1ercial positiva en 1995 entre 
5 y 6 mil millones de dólares. El déficit en cuenta corriente seguirá bajo control en 1995 de 2 
mil millones de dólares, aumentando a 5.4 en 1996.7 

Como conclusión se puede considerar que en materia de bienestar económico y crecimiento, el 
2do semestre puede presentar un entorno menos desfavorable que en el 1 ro. Pero como 
mencionamos antes, el entorno económico, político y social es aún muy vulnerable a un 
conjunto de riesgos, por lo que debe mantenerse cierto optimismo con una buena dosis de 
prudencia. . 

1.2 La economía azucarera de México. Producción, importación y exportación 

del último decenio. 

Entre todos los productos básicos, quizás sea el a~úcar, el q~~ tiene lllla produc~ión con Úna 
distribución más extensa desde el punto d~ vista· geográfico>Sin dudas a esto cóntribuye el 
hecho de que es posible obtenerla tanto deJa ,crirí_~_d,e a~úcá'.r:c~mo:de la reníi.ila~ha, pu~s .unª 
vez refinada el azúcar es sacarosa. pura,•.por,ló_qué es imposible .distinguir el. Origen del 
producto final. Ambos productos so11 sustit~~os p'refeCfos.'1·; j •' / > · · · · · 

·.-,??<~ (}{: :·'..:\ .... 
. ;.:-

'--~. ·. - '. 

. .- .. . . . 
~~~~~~~~~~~-

Con nud cn d~ :i ·cÚCulnr~-dc i~.~'"'x..;01.~111 d1: Ú1_ñ1~¡t11 .. -rrni de Mé.xiCo: Mé.-.;iet~,jtuiiol 99~ 
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Con determinadas excepciones, la caña de azúcar se cultiva con buenos resultados en regiones 
situadas entre las latitudes 31° al norte y 31° al sur del Ecuador. Tal vez sea la isla de Fiji el 
punto más al sur donde se cultiva la caña de azúcar con fines comerciales, en tanto la región 
meridional de España marca el punto más al norte. Por su parte la remolacha azucarera se 
cultiva en regiones cuyos climas son entre templados y frios. La combinación de ambos 
cultivos se aplica en más de 110 países con variados niveles de desarrollo en su producción.8 

La producción de azúcar se divide en dos grandes actividades: la que corresponde al campo y 
la que corresponde al ingenio, que es propiamente un molino, una fábrica. El ingenio es una 
instalación con altos costos fijos, con grandes molinos para extraer la sacarosa de la caña, 
cuenta con la maquinaria para transformar la caiia en las diferentes presentaciones que 
conoce el consumidor, que son principalmente mascabado y azúcar refinada. Los ingenios se 
encuentran en las zonas productoras de caña de azúcar porque el transporte de este producto 
es sumamente costoso, de manera que no es viable transportar la caña a ingenios distantes. De 
cada 100 Kg. de caña que entran al ingenio, se obtienen únicamente de seis a quince de 
azúcar, dependiendo de la productividad del ingenio y de la calidad de la caña entregada. Se 
puede destacar que el 15% de la caña entregada a los ingenios tenía un rendimiento menor a 
8.3% reglamentario, lo que significaba que algunas tierras que se utilizaban para sembrar 
caña no eran aptas para ello, o que el agricultor descuidaba el cultivo sabiendo que de 
cualquier manera tenía un rendimiento garantizado. Este sistema castigaba al cañero más 
eficiente y premiaba al ineficiente.9 

El bajo nivel de aprovechamiento del insumo se combina con el elevado costo fijo de 
instalación de un ingenio, para crear problemas singulares de organización en la industria y en 
el campo cañero. Desde el punto de vista del ingenio, el abasto no puede provenir de zonas 
fuera de la llamada "zona de influencia'', que simplemente es el área dentro de la cual es 
económicamente costeable transportar la caña. Desde el punto de vista del agricultor, tamp.oco 
hay muchas oportunidades de seleccionar comprador de la caña. Además, es un cultivo .que 
dura cuatro o cinco años; es decir, una vez sembrada ésta se debe cosechar durante .varios · 
afios, de manera que no es factible altemar cultivos con mucha frecuencia. 

Históricamente, en las condiciones de México, la situación peculia/ del' cúltivo y 
procesamiento de la caña (por sú carácter de virtual monopolio bilateral en oferta y demanda) . 
dio pie a conflictos continuos en las negociaCiones entre cañeros e ingeniÓs: P~ra enfrentar: el 
problema, .en 1979. se."p~blico'el picre'to:Cahero. En este se fijaron márgeries ,fuera de los 
cuales no podíandesVi~rse'.)~s·:co1\tratéís:éií1re.ingeniiis 'y cañero~. . . . . 

· .. -· ,, .. ,·.·, ''·"-·····- ~¿~·:·:," -'} ,:'.·~~:;~:_.;·. , .. ·:; 
. . :_:;-:·~~~l> ~-\"'·:. ',,;-.. 

En MéJd, 1~:·~~~ia~l,6.1~·~~~~fá'(~~bf~ ios i~g~ios· fue sobrep~sada p~r la pr~~iciiad estatal.de 
la grim mayo'!Í~ de. lo~}ngeiiios; lo que generó un tutelaje minucioso' por parte de!Estado de 
las actívidadesAe)a in.dustrya .. Para establecer una regulació11 estatal coníprensiva, se habia 

·<:· "· .• -;. - -,·· . . .... , .:,. ; . . . 
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. . cf~, S:iiidi<~Fuwh:s Migue!, A'<!cctns A11m,.;111icos )' S0<.i0<.'CCl1ótnicos do In Actividu~ A>lt~LTn Mo:<ioonn, Ed. Colegio 
Posgn1duados a1 Ciwcius Agrícolas. Tezc. .... ·u, 1995, p. 10 

cfr, Mwtínc-" Ci:ihriCI, FñrhLT Ciui1~1..Tmo. l>csrc1.mlnción fü.'flltócnicn (1989 · 1993>.lhrn vh.ic'11 Lle In mcw.kini~cic'in de 

México, Ed. ff'Udn lll! Culturot Ecn11ltnic:1. MC.....:i1.·o, 1994, p ,55 



creado Azúcar S.A., e111presa paraestatal que controlaba los ingenios, co111praba casi todo el 
azúcar del país, y Jo distribuía, en la práctica era la ímica empresa autorizada para adquirir 
azúcar de primera mano, ya fuera por medio de importaciones o por co111pras a ingenios, en 
virtud de un impuesto del 50% que se cargaba a las adquisiciones hechas por cualquier otra 
entidad. Durante los años de propiedad estatal de ingenios y canales de comercialización, se 
dio un deterioro físico de las fábricas, el país dejó de ser superavitario para pasar a ser 
i111portador, se crearon situaciones de desabasto, y el monopolio estatal fue a la postre 
insostenible como proyecto fiscaJ. IO 

Los precios que Azúcar S.A. cobraba eran idénticos en todo el país. La 111ayoría de los 
ingenios se encuentran en el sur, por lo cual el sistema implicaba un subsidio hacia el 
consu111idor del norte. Esta entidad a su vez absorbía los costos de transporte y 
almacenamiento, tuvo déficit de cientos de millones de dólares anuales, y escasez generalizada 
del dulce. Hacia 1 CJ88, alio en que comienza Ja desregulación en la actividad azucarera, se 
consu111ia en México aproximadamente 50 Kg. de azúcar por habitante al alio, equivalente a 
138 gr. diarios, Jo que constituye uno de Jos consu111os más altos del 111undo. 

El control de precios al azúcar tuvo épocas durante las cuales el celo excesivo de Ja autoridad 
reguladora desestimuló Ja reinversión al impedir la co111ercialización de este producto con 
márgenes de utilidad razonables. Esto es, el gobierno reguló precios para combatir prácticas 
oligopólicas, objetivo que logró. Pero los errores de dicha regulación provocaron a la vez una 
crisis de producción y abasto que afectó por años al sector. 

Hasta dicie111bre de 1989 existió una ley que obligaba al pago de un impuesto de 50% a la 
compra de azúcar de "primera mano". También había un sistema de precios que diferenciaba 
entre tipo de usuario, inclusive dentro de una misma industria, y que no to111aba en cuenta los 
costos de transporte, lo cual provocó el desabasto en ciertas regiones del país. El sistema de 
comercialización controlado por el estado llevó a enormes costos fiscales y a situaciones 
recurrentes de escasez. Esto se caracterizó por siste111as de cuotas a Ja importación, precios 
mínimos de i111portación y otros mecanis111os que buscaban proteger el mercado doméstico de 
la gran inestabilidad del mercado internacional, pero con Ja característica de que dichas 
medidas se tomaban de fonna desordenada. El Decreto Caiiero, publicado en el Diario Oficial 
el 31 de mayo de J 991, se complementa con el decreto arancelario del azúcar, dado a conocer 
el 2 de agosto de l 990, como fw1damento para la 111odemización regulatoria de Ja industria 
azucarera y del campo cañero.11 

La economía mexicana fue en alguna época una importante exportadora de azúcar. Sin 
embargo, en l 990 importó aproximadamente un millón y cuarto de toneladas, Jo que 
representa una cuarta parte del consumo anual y simboliza la incertidumbre vi vida por Ja 
industria azucarera. · 

10 

11 

cfr, M:U1im:7. Ciuhricl. Fñrhi..,. Ouilk,1111~, !>~cft111íu .. ~1·~1 ·Ecmómi~1 C1 ?HIJ · l 1J9.ll 1 hrn \'isiéu de !u mntkmÍ7.ncic"u 1.fo 
Mbcico, Ed .. F~11d11.~c C1.1ltura E"~·mimicn, Mé.'\ko. J IJ'J4, p.(10 
lbid 
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México ha vivido con monopolios azucareros en el pasado, y la historia señala que tanto en 
sus versiones pública como privada, el monopolio azucarero da origen a precios altos, 
desabasto y concentración de utilidades en pocas manos. Tal es así que aún la industria 
azucarera mexicana enfrenta problemas legítimos de ajuste. La mayoría de ellos son 
independientes de la apertura comercial. Entre otras causas tenemos la explosión demográfica, 
que indujo el minifundismo imperante en general en el campo mexicano, y una ley de 
seguridad social que acepta beneficiarios sin pedirles una compensación adecuada. 

Toda la problemática anterionnente pl~nteada se fw1damenta en el hecho de que, los decretos 
elaborados adolecen de considerar entre otros factores: 12 

Productividad de la tierra 

De este factor depende en gran parte tanto la cosecha que se obtiene por unidad de superficie, 
como el número de cortes que sea económico practicar. La capacidad productiva de las tierras 
destinadas a este cultivo, se detennina por la fertilidad natural de las propias tierras, cuyos 
complementos para obtener buenas cosechas son el trabajo del hombre y el uso de abonos 
químicos de efecto inmediato. 

En los estados de Sinaloa, Morelos y Puebla, cuyos campos cañeros son de riego, es fácil 
levantar cosechas de más de 100 toneladas por hectárea, en tanto que en Tamaulipas, Jalisco y 
Campeche, donde los terrenos cultivados con caña son de riego. excepto las áreas que son de 
temporal rara es la cosecha en que el promedio rebase las 70 toneladas por hectáreas. 

En Michoacán, donde las tierras destinadas a la caña de azúcar son de riego, la productividad 
de las mismas es mediana, con producción promedio de 70 a 80 toneladas por hectárea. 

Superficie media de la parcela o predio 

Excepto en el caso de que la productividad fuera excepcionalmente alta, la extensión de la 
parcela es factor decisivo en la economía del productor de caña; y en los casos en que este 
cuenta con poca superficie, es imposible vivir decorosamente de esa sola aétividad. 

La baja productividad de la tierra por el minifW1dismo, así como el hecho de trabajarse en la 
mayoría de las zonas cañeras de fonna individual, guarda cierta analogía con la caída en la 
productividad de aquellos terrenos que al abrirse al cultivo rindieron buenas cosechas, pero 
que con el transcurso de los años disminuyeron su productividad. a tal extremo, que muchos 
de ellos dejaron de estar destinados a la agricultura. 
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Las parcelas con poca superficie generalmente están ocupadas con caña, no así las que tienen 
más de 3 ha., en cuyo caso el campesino acostumbra reservar ciertas áreas para sembrar otros 
cultivos, con el propósito de aumentar sus ingresos. 

En la zona de influencia de los ingenios que funcionan en Tamaulipas, Nayarit, norte y sur de 
Veracruz, Oaxaca y parte de Jalisco, cada campesino jefe de familia cuenta con un promedio 
de 5 a 8 ha. mientras que en las zonas de los ingenios de Q. Roo., Tabasco, Chiapas y 
Campeche, la parcela consta de 1 O ha. o más, lo que en parte se explica, porque las tierras son 
de temporal, están aisladas y el clima es bastante riguroso. El contenido de sacarosa de la 
caña industrializada suele variar por diversas circlU1stancias como pueden ser, la variedad de 
la caña, plantas o socas, uso de fertilizantes, cercanía a la zona tropical, altitud de los terrenos 
sobre el nivel del mar, época de cosecha y calidad del suelo. 

Contenido de sacarosa en la cmia 

La influencia de este factor es básica en las distintas zonas cañeras, obteniéndose rendimientos 
de fábrica muy variados, lo que hace que los resultados con un mismo tipo de caña (variedad) 
sean distintos no sólo por zona o por ejido, sino también por cada parcela. 

Como dato más práctico de comparación, se tiene el que se refiere a las "toneladas de azúcar" 
que alcanzan a producirse por llllidad de superficie, en este caso la hectárea, como puede 
apreciarse a continuación: 

. ZONAS " ;j' NUMERO ·: · TONELAD~~DE . 
. '. . · 1 DE ¡ '. 'AZU:CAR POR 

· .··.~ .. : · ; · •· , .. · -f · lNGENlOS ,]" ;·,· ,. HEcTAREAS 

U>inaloa -j'-·--·L _ .. ___ 5,_9_~ 
f .N~Y..~r.!.L ............................................. ~ ........................................... ?..,~ ......................... . 
f)alis<o.~ .. >.'. Col!_!~~-.... -J ..... ___ J, ____ --.. --ª-'-~--

i~~~~j~~t== ~t=~j 
i Norte Veracruz 2 5 5 
l Martínez de la Torre 1 - . 4,6 . - · · t ............................................................................................................................................... . 
! Córdoba, Ver . q 6 5 · · · . 

rr~f !i~~·0:r.::s~~.·::.=:··: ~~~~.-.-.-.~.-.-.-.F::::.-::=· :.-.-.~.-y=:::::.-j;~·i--T:~T:T.=; .. 
! Sur Veracruz 6 · .··•••·· · 4~8 ; · · 
¡·0;~·~-¡;;; ............................... : ................. ;¡ ................. '""'."="'"'"'""4':8'"'."''.''.'"";'º'"''7 

l Suroeste 8 ·. 5;2 ' . · 1 .............................................................................................................................................. , .. 
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Los ingresos de los productores de caiia (ejidatarios y pequeños pro)lietarios) que abastecen 
cada fabrica, están sujetos a los kilogramos de azúcar que se obtengan por tonelada de caña 
confonne esta vaya siendo entregada para su molienda, sobre a báse de N$ 46,310 por 
tonelada. Esta cifra representa en su conjunto el precio de la tonelada de materia prima (zafra 
1989/1990), lo que en lugar de ayudar a incrementar su producción, tiende a encarecer el 
costo de las labores, insumos y de la vida misma. 

Como es de comprender, el precio a que se paga la tonelada de caña hace variar los ingresos 
de los productores. En algunos casos los costos de producción son ligeramente mas bajos y los 
ingresos son regulares, en tanto que en zonas donde la inversión pcr hectárea es elevada, los 
ingresos son muy reducidos y los cañeros trabajan en situación marginal como se puede 
observar a continuación: 

Fuente: Sáudtcz Ful21tcs Miguel. A'i11."l.1os A!ZfrullmiL·os y Sr)l..;oc..'C"\1linil..·us de l:i A1.1ivhi¡1d AzucarLT;1 Mcxic:urn. Ed. Colegio 
dc Posgradu::iJos a1 Ci1.211..ias Agricnlas, Tl!Zl.'\X.'O, 1995. 

Costo de Producción por hectárea v por tonelada de cmia 

En cuanto al costo de producción por hectárea y por tonelada de caña, se puede argumentar 
que varian por diversas causas. Lo que cuesta atender cada hectárea (según sus 
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características) y según el rendimiento de fábrica de cada ingenio, demuestra lo variado del 
precio a que se paga la tonelada de calia a los productores. Para que se tenga una idea de los 
gastos necesarios en la atención de las áreas cultivadas tanto con nueva siembra como con 
socas y resocas, y sin que esto quiera decir que las labores y su costo por unidad de superficie 
sean rígidamente los mismos que se requieran o se efectúen en todos los campos calieros, a 
continuación se señalan las citadas labores y su costo medio por hectárea. 

Cruza 
Rastreo 
Surcado 
Construcción de regaderas 
Conservación Regaderas y Desagües 
Ocho Riegos 
Valor de la Semilla 
Corte y Acarreo de Semilla 
Siembra y Tapa 
Dos cultivos con arado 
Resiembra 
Aplicación de Fertilizantes 
Tres Limpias 
Combate de plagas 
Limpia andadores y guarda rayas 
Valor de Fertilizante e insecticidas, 
arreglo de caminos, etc. 
Aplicación de Herbicida 
Desorille 
Aplicación insecticida 
Importe de Herbicida 
Cuota de Agua 
Corte, Alza y Acarreo de 80 T. 
Otros conceptos 

SUMA 

Fuente: Sñnchcz Fuatt~ Miguel. AS?1.."f.1os J\p¡ruñmicns y Snciocc111ult11icns de 1:1 At.1ivitL1d An1c:m .. ,.o Mc."<icnna, Ed. Colegio 
de Posgraduodos w CimdosAsric11f11s. Tc1.c1-.:-o. 1995. 

Igualmente existen otros factores que también son importantes entre ellos: 

Tipos de terreno: de riego o de tempornl 
Topograjia de los terrenos 
Deficiencia de drenaje 
Ubicación de los terrenos 
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Propensión de la =ona a dmios por heladas, sequías, ciclones u otros fenómenos. 
Dificultad para reali=ar el corte (recolección de la cafia) 
Fenómeno de la floración 
Competencia de otros cultivos 
Sistema de liquidación de la materia prima (por tonelada entregada), según los distintos 
Tipos de caña y conforme a los decretos vigentes. 

En este sentido podemos mostrar a continuación los niveles de producción, importación 
y exportación de la producción azucarera mexicana en los últimos años. 

Existencias 

20 

Años Producción Importaciones Exportaciones Saldo Neto Consumo Fin de Año 
1982 2,739,109 538,284 16,500 521,784 3,514,247 451,585 
1983 3,076,474 833,202 14,685 818,533 3,240,631 l, 105,963 
1984 3,307,940 273,455 o 273,455 3,343,044 1,349,127 
1985 3,491,559 o 66,194 66,194 3,547,541 1,226,951 
1986 4,068,218 o 219, 156 219, 156 3,451,415 1,624,598 
1987 4,060,814 o 518,455 518,455 3,657, l 79 1,509,778 
1988 3,908,666 o 1,014,481 1,014,481 4,070,413 333,550 
1989 3,570,215 597,449 334, 184 263,265 4,023,260 143,770 
1990 3,383,768 1,552, 190 4,500 (1,547,690) 4,424,246 650,982 
1991 3,744,200 898,388 252,586 (645,802) 4,200,000 840,984 
1992 3,745.116 116,596 6,850 (159,746) 4,519,578 226,268 

Fuente: lntcmotimol Sugar Orgoniwtirn (l.S.O). Smw Y cnr llook. toodm. 1993. p.100 

La liberalización del precio del azúcar en México, dentro del contexto económico que está 
viviendo el pais, una vez que se devaluó el peso mexicano en diciembre pasado, ha sido objeto 
de diversos debates y consideraciones, puesto que su efecto podría generar ciertas presiones 
inflacionarias, no sólo en el precio del producto como tal, sino también en el precio de muchos 
de los productos elaborados que la contienen. Sin embargo, resulta necesario entrar a analizar 
la problemática de la industria azucarera mexicana en la actualidad, la cual, desde el punto de 
vista financiero y económico enfrenta su peor crisis, que la coloca en los limites de su 
existencia como tal. 

Durante muchos años, el sector azucarero 'de. México se· ha manejado con un alto nivel de 
intervención del e5tado como ya comentamos áiiteiioni1el1te y dentro de ese esquema, el precio 
del producto ha sido objeto de un control estricto;· que lo.ha mantenido en.niveles por debajo 

del resto de Lati\~~n1éri~ª; .• :. _,, . ;. r • <: • .li i, · 

El proceso de privatiiició~ C(u~-~~ h:i ll~vádo a ~bo en la industria azucarera mexicana en los 
últimos año's,'a trnvésdel cual la casi t~talidad de los ingenios pasó a manos de los privados, 
significó un 'c3nibi,o rádical'en' el manejo de' l_a ffiisma, que ha conllevado al ajuste total de 



todos los mecanismos y regulaciones que en ella intervienen. En este sentido, debido al control 
de precios que se ha estado ejerciendo. la iniciativa privada se ha visto imposibilitada de 
cumplir con sus compromisos financieros, flU1damentalmente de aquellos derivados de la 
propia compra de los ingenios, por lo que según datos de la agencia Financiera Nacional 
Azucarera, entidad financiera y crediticia al servicio del sector, los adeudos son superiores a 
los N$ 8 mil millones ( 1 300 millones de dólares), cifra que podria representar la mitad del 
valor del total de los ingenios que opcr:in en México. 1 J 

El control sobre los precios en el nuevo contexto privatizador de la industria, provocó también 
que la misma se fuera deteriorando tecnológicamente, dado que al no poder acceder a los 
créditos imposibilitó el desarrollo de nuevas inversiones, lo que agudizó aún más su situación, 
si se considera que el actual proceso de apertura a que se ha estado sometiendo la economía 
mexicana en los últimos tiempos, podría facilitar la entrada de azúcares foráneos y otros 
endulcorantes. Se estima que de mantenerse el control de precios, los adeudos de los ingenios 
que ya son considerados como cartera vencida y la imposibilidad de hacerles frente, hubieran 
podido significar la quiebra de 40 de ellos de lU1 total de 64. 

Detrás de todo este esfuerzo, resalta la necesidad de mantener una industria muy importante, 
que por demás ofrece empleos a mas de 350 mil familias mexicanas. El actual gobierno 
heredó esta problematica y en su afán por lograr que la industria sobreviva, decidió establecer 
la Comisión Nacional de Modernización y Productividad de la Industria Azucarera, en donde 
lo referente al control de precios al parecer se definió como algo prioritario. 

Al momento de decidirse la liberalización de los precios del azúcar, el nivel de los mismos por 
tipos de azúcar en toneladas en el mercado don1éstico mayorista era el siguiente: Azúcar 
refino N$ 2,385.00 (US$ 390 aproximadamente); azúcar blanco directo N$ 2,217.00 (US$ 
363) y azúcar crudo N$ 2, 144.00 (US$ 351).14 

Los industriales azucareros y el gobierno se comprometieron a ejecutar el proceso de 
liberalización del precio de manera prudente y gradual, para evitar incrementos excesivos .del 
mismo. Algunas fuentes han denominado este compromiso como un "pacto de caballeros". En 
esencia, al cierre de septiembre, el incremento del precio no deberá rebasar el 15% y se prevé 
que en los próximos seis meses no llegue al 30%. 

Como se puede observar, aún están por definir una serie de mecanismos que permitan el libre 
movimiento del precio, pero con un cierto orden. En este ,se11tido, podríamos definir como 
características de la nueva situación lo siguiente: 

-Los precios serán totalmente flexibles, por lo que. estos;'y los volúmenes de azúcar a 
comercializar internamente estarán detenninados por la ofertá yJa demanda. 

JJ cfr, RivcroNicolá'i,Re\.i~n"SusaryA]Jlcar".morb.1.l994·~·p.~2··:~.-- ·.·. _,: ' ... 

14 cfr, Coldcrén Famíndez Jorge, Ln Hh1..-roli1nciá1. del flrí.ici~ defn;.¡.cñi·éii-Mb:ico, Ed.oni~I.ACEA, México, ou. t99S 
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-Bajo este nuevo esquema, es probable que se establezcan controles en frontera que de cierta 
manera hagan prohibitivas las importaciones, en momentos en que los precios internos 
alcancen niveles demasiado altos. Podría apelarse al impuesto variable que ha funcionado en 
otras ocasiones, el cual se mueve partiendo de la diferencia entre los precios internos con 
relación a los precios intemacionales. 

-Otro mecanismo muy común para la regulación de la oferta, y sobre el cual a la fecha de este 
trabajo, algunas entidades gubernamentales han dado muestras de que podría entrar a 
funcionar, se refiere a las existencias reguladoras. 

Las ventajas que podria reportar la liberalización del precio son: 

-La industria se hace más competitiva, puesto que el nuevo entorno conlleva necesariamente a 
incrementar los niveles de productividad y eficiencia, con el objetivo prioritario de disminuir 
costos. 

-Al regirse los precios por la oferta y la demanda, los canales de comercialización se hacen 
más eficientes y transparentes y por lo tanto la toma de decisiones de los factores que 
intervienen en el mercado se hace más efectiva. 

Entre las desventajas, se identifica como la más peligrosa, las fluctuaciones de precios 
exageradas, producto de diversos factores, entre los que podrían considerarse la retención de 
existencias con fines de lucro, o escasez de azúcar en periodos en que no hay producción, lo 
que perjudica ria a los consumidores. También puede generarse exceso de oferta por cuestiones 
estacionales, fundamentalmente en los periodos de zafra con perspectivas muy favorables a la 
producción, lo que de hecho afectaria a los productores. 

Con relación a los mecanismos de protección en frontera, éstos deben ser manejados con 
mucha cautela, dado que el efecto de su aplicación a largo plazo podria desestimular la 
productividad. 

Quizás lo más aconsejable fuera la comercialización interna con un precio liberalizado, pero 
con bandas preestablecidas, donde el mecanismo de existencias reguladoras pudiera 
desempeñar un papel importante. Este mecanismo brinda las ventajas de un sistema de libre 
comercio, pero evita las fluctuaciones exageradas de los precios. La única desventaja del 
mecanismo regulador de existencias estriba en el financiamiento de las mismas, sobre lo que 
habría que ponerse a pensar. En su defecto, el no contar con un mecanismo de este tipo, 
podría provocar la retención de existencias con fines de lucro como ya mencionamos. 

Un mercado para el azúcar como el de México, con lU1 consumo por encima de los 4 millones 
de Tm. resulta sumamente atractivo para aquellos exportadores con grandes posibilidades de 
suministro·. al ·mi sino y medidas como la que se acaba de promulgar, pudieran en alguna 
medida disminuir las posibilidades de acceso. En este sentido, puede inferirse que con un 
precio liberalizado los elementos de la competencia y el libre ejercicio de la oferta y la 
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demanda, generan un proceso de selección natural, en el cual sólo los que sean capaces de 
alcanzar los niveles de productividad requeridos sobreviven. 

México es un pais que además de haber estado enfrentando en los últimos años un profundo 
proceso de apertura hacia el exterior, también ha asumido compromisos en los distintos foros 
internacionales y acuerdos de libre comercio, lo que obliga a que cada vez más permita un 
mayor acceso a sus mercados, mediante la degravación de aranceles y eliminación de medidas 
no arancelarias. 

Por el momento resulta dificil arribar a conclusiones definitivas, aunque a priori, se considera 
que la nueva medida permitirá sanear la situación financiera del sector y generar flujos de 
efectivo y capital de trabajo a los ingenios azucareros, contribuyendo además al desarrollo de 
programas operativos en el campo y la fabrica con sus propios recursos. 

Ahora bien, la experiencia de las corrientes neoliberales en su aplicación a ultranza, no han 
dado muy buenos resultados y en la actualidad son muy cuestionadas, por lo que sólo resta 
confiar en que el sector azucarero será lo suficientemente responsable como para no provocar 
crisis estntcturales, aprovechando las ventajas que se le han otorgado y al mismo tiempo el 
estado cumpla su función rectora para evitar tales situaciones. 

ESTIMADOS DE PRODUCCION DE AMERICA LATINA 
<miles de trove) 

PAIS 1995/96 1994/95 
Arll.entina 1,350 1,202 

Brasil 12,500 12,618 
Colombia 2,100 2,050 

Cuba 4,200 3,300 
Centroamérica (") 3,100 2,850 

Dominicana 600 575 
México 4,400 4,300 
Jamaica 245·. 240 

Perú 540 534 
Venezuela 515 530 

Otros 280 250 
Total 29,380 28,449 

(*) CcntroamCricn incluyi: a: CiuotL,nnla, El Snlvndor. llmdurus. NÍénrnguu. Ctl!.tn Rica. Punumó y ll~licc. 

Fuente: Sugnr m1d Sw•"'ª"T s & O/SSSVl9N4/PiLi.inl~o 1994. USIJA 

Con relación a los estimados de producción y consumo para 1995/96, por el momento la 
información con que se c.uenta .es .1'!1.uy es.casa, puesto que muy pocas casas comercializadoras 
y analistas han emitido estimad,ós :ae producción y consumo, aunque si se debe destacar que 
existe un sentimiento generalizado en el increado con relación a que en 1994/95 hubo un ligero 
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excedente y en 1995/96 la produccion mundial pudiera exceder el consumo en algo más de 2 
millones de tmvc. 

Principales productores de Azí1car del Mundo (miles de T.M.V.C) 

País 1990/91 1991/92 1992/93 1993/94 1994/95*" 

C.E.E 16986 15725 17079 17430 15401 
India 13707 15249 12470 11730 14385 
Brasil 7900 Q200 Q800 9930 10500 
Estados Unidos 6330 6627 7111 6964 7475 
China 6765 8492 8300 6505 6200 

Total 51688 55293 54760 52559 53961 
Total MW1dial 113490 116450 112010 110240 112600 
% del T. Mundial 45,5 47,5 48,9 47,7 47,9 

.. fü.'4.imadu 
Fua11c: SUgnr ond l.\\'L ... 1UlL~ S & O/SSSV19N4íllici.inhrc 1994. IJSJ)¡\ 

A continuacion relacionamos los datos del único estimado de produccion y consumo mundial 
1995/96 y su comparacion con 1994/95, emitido por la fim1a comercializadora C.Czamikow 
de Londres. 

La produccion para 1995/96 la estima en 119.420 millones de tmvc y el consumo en 116.480 
millones tmvc, por lo que considera un excedente de 2.940 millones tmvc. La producción 
1994/95 la estima en 115.773 millones tmvc y el consumo en 114.897 millones de tinvc, por 
lo que considera w1 ligero excedente de 876 mil tmvc.15 · 

Los precios al corto plazo se encuentran apoyados en que la situación de la oferta de azúcar 
para pronta entrega, tanto en el mercado de crudos como de blancos es tensa, debido a que 
aún no comienzan a pesar sobre los precios las perspectivas favorables de la cosecha 1995/96, 
que como se puede observar la producción se incrementa.rá a nivel mundial en 
aproximadamente 3.5 millones de tmvc. 

Lo anterior ha mantenido los precios moviéndose en W1 rango en los últimos tiempos entre 1 O 
y 11 ctvs por libra (Contrato No.11 de Nueva York, primera posición de futuros). Al cierre de 
septiembre lro de 1995, el precio spot para pronta entrega fue de 13 .. 15 ctvs por libra FOBS 
Caribe. La primera posicion de fütüros (octubre/95) cerro .a 10,97 .Y la segunda posición 
(marzo/96) a 10.32 ctvs por libra mismos térmirios.1.r •. '·· ·· · · · · · 

15 ~fr~ ·C~1d~Í-<~1 I;L;,~·~~J~;:Jnr~~.; J.::;··l¡h-~~;~~~-;:;·~~,~~-~¡-~I ~;~~;,·~ -~!d od1~i~ 1.11 Méxi·t.~'• Ed.CiEPIAc;EA. Mé:dcu, Oct. 1995 
16 cfr, cai~~~1~(1;~,,uU1~c-1.J1~~gc-~1 .. ~ .lilÍ1.Tal11:i~i1"~1_ ll~l rr· .. ~;,·1 del on.'u.!nr en M1.txic1l;_· fal.Cil!J1JACE/\, Mé:..:~c.:o, Oct. 1995 
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Como se puede observar la diferencia entre el precio spot y los futuros refleja la escasez de 
azúcar para pronta entrega. 

En el mercado de blancos la situación de la oferta es aún más tensa que en el de crudos, 
puesto que la demanda de estos azúcares en el Norte de Africa, Medio Oriente y Europa del 
Este, fundamentalmente Rusia ha sido considerable, y las disponibilidades al corto plazo no 
han sido suficientes. 

A mediano plazo esta situación se debo ir ajustando w1a vez que la cosecha de Europa llegue 
al mercado, por lo que por el momento se debe dar un seguimiento a los resultados de las 
pruebas de la remolacha, lo que nos pennitirá tener alguna idea de cual será la producción de 
esta importante región, así como las disponibilidades exportables de la Unión Europea. 
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Capítulo 11: Funcionamiento del mercado de futuros. La contabilidad de los 
productos derivados. 

2.1 Operaciones Especulativas y de Protección. 

El mercado de futuros en México actualmente está marcado por las insuficientes reservas 
internacionales con que cuenta el pais que no penniten respaldar el tipo de cambio de la 
moneda nacional y en consecuencia definir un esquema cambiario menos volátil, es por esta 
razón que se apresuró la decisión de crear un mercado futuros y opciones de divisas en 
México. 

Por otro lado, para enfrentar la especulación y reducir la demanda de divisas extranjeras las 
tasas de interés primarias de los diferentes instrumentos que emite el Banco de México han 
sido incrementadas. 

En este contexto, el mecanismo de operar futuros es w1a opción adicional de cobertura para 
las empresas exportadoras e importadoras, así como también para los bancos y entidades 
crediticias, puesto que transfieren el riesgo de quien no quiere asumirlo a aquel que está 
dispuesto a tomarlo. 

Como principio básico en la operación de estos mercados, cuando se realizan coberturas de 
riesgos, quien tiene W1 producto (largo) vende futuros que son comprados por especuladores 
(cortos) y por el contrario el que requiere una mercancía o servicio (corto) compra futuros que 
le vende wi especulador (largo). 

Para las empresas exportadoras e importadoras la coberturn c11mbi111ia resulta de mucha 
utilidad. A continuación se brinda un ejemplo muy simple de como se ejecuta wia operación 
de cobertura de riesgos con el objetivo de entender lo útil que pudiera resultar. 

Supóngase que usted es W1 importador de materia prima y en marzo de 1995 adquiere una 
deuda de 1,000.00 USO por la compra de las mismas en EUA que deberá pagar en diciembre 
de 1995. El día que ejecuta la compra la Tasa de Cambio (T.C.) es de N$6.00 por dólar, por 
lo que hoy usted necesita N$ 6,000.00 para cubrir su deuda. 

De acuerdo con los reportes que usted como comerciante lee en los diarios y análisis 
económicos que contrata con consultores independientes, estos le señalan que es probable que 
para diciembre de 1995 la T.C. sea mayor, es decir que el peso mexicano se habrá devaluado 
para esa fecha. 
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Ante este hecho usted contrata una Casa de Bolsa y le solicita que acuda a los mecanismos 
bursátiles para que le cubra el riesgo cambiarlo que pudiera tener ante una posible 
devaluación del peso. 

En marzo de 1 CJCJ5, lns cotizaciones futuras del peso para diciembre de 1 CJCJ5 son de N$ 6.00 
por dólar, por lo que la casa de bolsa compra en futuros 1,000.00 USO a la T.C. mencionada. 
Esta casa de bolsa cumpliendo órdenes de usted, adquiere un compromiso hoy que deberá 
hacer efectivo en diciembre de 1995 comprando 1,000.00 USO a una T.C. de N$ 6.0 

Supónganse dos escenarios: 

1. En diciembre de 1 CJCJ5 la T.C. es de N$ 7 .00 por dólar. Sucede que hace efectiva su 
compra de los 1,000.00 USO a la T.C. de N$ 6.00, por lo que se gastó N$ 6,000.00. 
Por lo tanto se ahorró N$ 1,000.00 dado que de no haberse cubierto hubiese tenido . 
que desembolsar N$ 7,000.00. 

2. Si en dicie~bre de 1 CJCJ5 la T.C .. fuera de 5.50, perdió la oportunidad de ahorrarse 
N$ 500.00 

Como resultado de esta operación, se garantizó w1a T.C. que le resultó adecuada de acuerdo 
con su liquidez en pesos mexicanos. 

Las coberturas de riesgos por Tasas de Interés, (T.I.) resultan de mucha utilidad, dado que le 
penniten a las instituciones bancarias cubrirse ante posibles incrementos de las T.L A 
continuación se brinda un ejemplo de como funCionaria una cobertura de riesgos en el 
mercado de T.I. 

Supongamos que un Banco emite títulos de valor para ganar liquidez y cubrir vencimientos de 
compromisos emitidos o cualquier otra obligación. En este caso digamos que emite CETES 
por valor de 1,000 USO.en e11eró '1 ro de 1995 para liquidar en diciembre 31 de 1995. 

Los títulos de valor se emiten a una tasa detenninada pero se deben liquidar a la tasa vigente 
el momento de su vencimiento. 

El Banco, de acuerdo con el análisis de los factores macroeconómicos y estimando que el 
desempeño futuro de la economía no será muy favorable, estima que pudiera darse una ligera 
devaluación y por lo tanto la tasa de interés pudiera incrementarse, lo que lo perjudica, dado 
que tendrá que pagar mayores intereses a los tenedores de títulos de valor que emitió a una 
tasa detenninada y tendrá que liquidar a una tasa mayor. 

Al momento de la emisión en enero de 1995 la tasa era del 10% y estima que para diciembre 
31 la tasa pudiera ser mayor. 
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En el mercado de T.I. el producto subyacente son deudas de1io111inadas o representadas por 
títulos de valor. En este mercado en enero se estan vendiendo títulos de valor en US D con 
tasas del 10% para la posición de diciembre de 1995. En este sentido, el Banéo ordena la 
venta en futuros de títulos de valor con tasas del 10%. 

En diciembre de 1995, fecha en que debe liquidar el titulo que e111itió en enero la T.I., es del 
5%. El banco liquida CETES emitidos por 1,000.00 USO más el 5%, lo que da un total de 
1,050.00 USO, lo que le representa un ahorro de 50 USO, pero al mismo tiempo debe pagar 
1, 100.00 USO del titulo que vendió en futuros, por lo tanto se aseguró a la tasa del 10% ya 
que los 50.00 USO de más que ganó por liquidar CETES a una tasa menor, los pierde al 
liquidar el titulo que vendió en futuro al 10%. 

Si la tasa fuera del 15% deberá pagar 50.00 USO más al tenedor del titulo, ya que al 
momento de la emisión la tasa era del 10% y debe liquidar al 15%. Al mismo tiempo, se 
ahorra 50.00 USO al pagar la venta a futuros que hizo, ya que vendió futuros al 10% y los 
liquida a esa tasa cuando el mercado está al 15%. En este caso, también se aseguró a una tasa 
del 10%, por lo que se puede llegar a la conclusión que con las coberturas se limita el riesgo 
de pérdida, aunque se pierde la oportunidad de ganar. 

Debe considerarse que los dos ejemplos anteriores son las llamadas protecciones perfectas, y 
para fines didácticos son las que mejor ilustran la utilidad del mecanismo de coberturas de 
riesgos. 

Las ventajas del mercado de futuros de tasas de interés son las siguientes: 

A los inversionistas les pennite establecer una mayor certidumbre en la inversión de 
sus recursos, reduciendo de forma importante la volatilidad que se genera en el 
mercado actual de tasas de interés. 

A los Bancos o empresas emisores de deuda les permitirá fijar por anticipado el 
flujo que por concepto de intereses tengan que pagar al einitir o contratar pasivos. 

Las operaciones de protección podrían definirse como "la adopción de una posición en un 
mercado de futuros o Bolsa opuesta a la posición que se mantiene en el mercado de físicos 
para reducir al mínimo el riesgo de pérdidas financieras debido a un cambio adverso de 
precios para el cual no hay disponible tm seguro comercial" 17, o sea, la protección o cobertura 
es la toma de una posición que compensa una posición al contado .. La razón principal para 
llevar a efecto una operación de protección proviene de la necesidad de reducir, o, si es 
posible, eliminar el riesgo de precios que surge de estos "largo en físico" o "corto en físico". 

17 GEPLACEA. Mamml suhrc c.-0Zl1L'fciali1.rn.i1"•1 intc.·mncil11a1 del u11ic:1r.· Ed .. ~)~Pl..Aé~_ ~~Cn.1 ?ª~·p. 387. 
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"Para un productor, la operac1on de protección ofrece menos protección que para un 
comerciante u operador. El operador puede comprar fisicos y vender papeles a precios 
estrechamente relacionados, ya que ambos mercados, por lo general, cotizan precios muy 
semejantes para distintas posiciones. En el caso de un productor, su precio de compra es el 
costo de producción sin relación algtuia con los precios actuales en los mercados de físicos o 
de futuros. Así, el productor puede eliminar mediante una operación de protección, el riesgo 
de precios más bajos en los próximos meses, pero no tendrá la oportunidad de neutralizar su 
precio de compra, si los precios actuales del mercado están por debajo de sus costos de 
producción. Por otro lado, independientemente de los niveles del mercado, el operador siempre 
tendrá la oportunidad de neutralizar su precio de compra en fisicos con una protección de 
venta, y su precio de venta con una protección de compra. 

De manera que los operadores que utilizan los futuros para cubrir su riesgo pretenden reducir 
o neutralizar completamente el efecto del movimiento de los precios. Mientras que los 
productores venden a futuro su producción para evitar el efecto negativo de una caída en los 
precios." 18 

Las operaciones de protección o cobertura se pueden clasificar en: 

18 
19 

Protección de venta (hedge de venta) o cobertura en corto: Se utiliza por 
productores, compradores, distribuidores o personas que tienen la mercancia 
física, o sea, están en posición larga y se protegen vendiendo en la bolsa tantos 
contratos como sea necesario, para igualar la suma de la cantidad en físico del 
bien que posee la persona. Posterionnente, cuando el productor vende su mercancia 
fisica, compra los contratos de futuros que vendió y la pérdida que pudo haber tenido 
en un mercado queda compensada por la ganancia obtenida en el otro. 

Protección de compra (hedge de compra) o cobertura en largo: Es empleado por 
personas que usan detem1inado producto como materia prima o insumo básico en las 
industrias, o sea, están en posición corta y se protegen comprando en la bolsa a 
precios futuros, enfrentándose a las altemativas de que el precio de su insumo básico 
en un periodo intennedio, pudiera ser más alto, igual o más bajo que el precio spot y 
en caso de que sea más bajo si no obtendría utilidad. 

Protección cruzada (cross hedging): Se refiere a las coberturas que se.hacen.con· el 
mismo producto o con un producto reladonado con el anterior, sieliipre y cuand~ la 
relación entre ambos productos sea _estable e iinporta11te.1'1 · ·· · 

.ÓEPl.Ac'I!A. Mrin~~oÍSohré ~1t.Tciali1:1dfo inlt.."flrndrunl del tmicar, EJ. CiEl'IACFA. M6:ico,1989. p. 388:- , 
di' .. <.IEPl.A~EA~ Mcamol snhn: a11nLTdnli1:1d1l:1 intL,,rndmal del nn.'1car. Ed. GEPLACEA. Mé.~ic.:o, 1989, pp. 391-395, 



Se conocen otros tipos de operaciones de protección que dependen del producto o insumo 
básico de que se trate y de las caracteristicas de la bolsa en que se efectúe la operación. 
Existen así, operaciones de protección para la reposición de fisicos, para mantener una 
posición corta, contractuales y otras. 

En cuanto al comportamiento de los precios de contratos de futuros es importante destacar que 
los distintos tipos de cambio y precios de instrumentos de deuda a meses futuros con 
frecuencia son mayores o menores que en los meses cercanos. Existen dos razones 
fundamentales que explican las diferencias de precios de los futuros financieros con respecto 
al precio al contado y la diferencia del precio de un contrato de futuros en relación con el 
precio de otro contrato de futuros, que son: 

Las expectativas del mercado acerca de los precios futuros al contado refieren que cuando 
éstos resultan más altos que los actuales los contratos a futuros se comercian a precios más 
elevados y viceversa. 

El costo de acarreo, que es el costo de llevar el bien subyacente en el contrato de futuros a su 
vencimiento; cuando este costo neto es positivo, hay un mercado con costo de acarreo positivo 
y en la situación contraria hay un mercado con costo de acarreo negativo. 

En este sentido, la base, o sea, la diferencia entre el precio del contrato de futuros y el precio 
al contado es positiva o negativa en función de que así sea el costo de acarreo.20 Sin dejar de 
considerar que el mercado de futuros tiene la propiedad de que el precio del contrato de 
futuros y el del producto subyacente en el mercado spot convergen a medida que se acerca el 
vencimiento del contrato de futuros. 

Por lo tanto podemos afimmr que: 

El precio de un futuro puede ser igual a la cotización inmediata (spot) más los 
costos de acarreo. 

FO, l precio acarreo en t =O 
FO,! =SO(!+C) SO precio inmediato en t = Oº 

C costos de acarreo 

. Despejando y considerando el acarreo completo obtenemos que: 

20 

FO 1 = 1 
SO (1 + C) 
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El precio de un futuro puede ser menor que la cotización inmediata (spot) más los 
costos de acarreo. 

F0, 1 < SO (1 + C). 

Despejando y considerando que sea inferior al acarreo, o sea, que el futuro esté subvaluado 
obtenemos: 

FO 1 < 1 
so (1 + C) 

El precio de un futuro puede ser mayor que la cotización inmediata (spot) más los 
costos de acarreo. 

F0, 1 > SO (1 + C) 

Despejando y considerando que sea superior al acarreo, o sea, que el futuro esté sobrevaluado 
obtenemos: 

FO 1 >. 1 
so (1 +C) 

., 

Por lo anteriom1ente expuesto es importante sahercÓ~llO :cubrlrse"éo~ futii~<ls, cuando .el 
instrumento al contado que se protege no tiene un cóntrató de fÚtúro~ éorrespoÍ1diente y cómo 
cubrirse cuando el vencimiento del ii1strumento al cóntado y el de los.contratos de futuros no 
corresponden. •·;:;. ' .·-.· 

Para iniciar un programa de cobertura es necesario considerar: 

Los administradores del programa deben entender y definir cuidadosamente los 
aspectos de contabilidad y de impuestos. 

La elección del corredor no debe basarse sólo en sus tarifas por comisión, sino en su 
experiencia y en la calidad de los servicios afines que ofrece. contabilidad, 
investigación, diseño de estrategias, y cantidad y ténninos de cualquier línea de 
crédito relacionada. 

El corredor debe ser miembro respetable de la U.S. National Futures 
Association. 

Que tanto los administradores de programas de cobertura, como el consejo· 
directivo del banco o empresa, comprendan cabalmente y aprúeben fa cobertura 
con futuros. · · · 
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Se requiere establecer un presupuesto para el margen, ya que los flujos de 
efectivo que se necesitan para participar en los mercados de futuro son elevados, 
pues los movimientos de los precios pueden ser adversos. 

Negociar con el corredor de futuros, que la linea de crédito que éste ofrece al 
administrador de riesgos cumpla con posibles llamadas para más margen. 21 

De manera que las operaciones de protección ofrecen un mecanismo de precios muy flexible, 
porque si alguien considera que no ha tomado la decisión correcta, puede impartir órdenes 
contrarias en la bolsa y corregir su error muy rápida y legalmente. Por otra parte, las 
operaciones de protección no comprometen inicialmente grandes sumas de dinero, aunque en 
w1a operación de protección corta, si los futuros suben, se pedirá al productor que cubra los 
respectivos márgenes, pero igual, el precio en efectivo de su producto también habrá 
aumentado. Por último. los bancos o acreedores generalmente estarán preparados para prestar 
más dinero si el producto está protegido que si no lo esta, ya que en el primer caso constituirá 
wia garantía muy buena. 

Las operaciones de espec11lación se usan para aprovechar los movimientos en los precios, 
pero sacando el maximo partido a dichos movimientos por el apalancamiento. De manera que 
el especulador es alguien que en virtud de sus expectativas y su disposición por asumir 
riesgos, se orienta hacia la realización de wia ganancia. 

Las actividades especulativas se facilitan por la existencia de mercados de futuros 
establecidos y bien organizados, que penniten que los participantes especulen, sin necesidad 
de ser productores, procesadores o distribuidores de productos básicos, además de la 
estandarización, los bajos costos de las transacciones y la necesidad de Wl capital 
relativamente pequeño. En la actualidad, los especuladores le imprimen a la bolsa wia mayor 
flexibilidad en las operaciones de futuros, facilitan las operaciones de protección y le otorgan 
por tanto liquidez y eficacia al mercado. 22 

Los especuladores son todos los participantes del mercado, tanto los que operan en el piso de 
remates como los que operan fuera de este, que compran o venden futuros para asumir riesgos 
a cambio de posibles ganancias. Existen dos grupos de operadores, los que operan eÍl el piso 
de remate y los que operan desde fuera del piso. 

Los operadores de piso (!loor traders) o locales (locals) no pagan comisio1l~s,":k~istei; varios 
tipos, como son: ... :::·.;·::. :;.{. 

·_- ... ;. ___ ,,,. 

21 

22 

Operadores tipo "scalper", son los que compran y vend~ 6~~ ;;,Jcha.fr~~Ü~~i~ y 
obtienen sus ganancias del diferei1cial entre precios de compfa yvent'a de)voÍúrnénes 
elevados de operaciones, y asumen el riesgo de la caída del pre~io d~'ci.talquie~: · · 

- .. ·, -> ... ,';: ··:.:::1::·;: :- ,~-:-;.,_ <· ~ " ' 

l'fr. Mm1scll Cnr>t,ns CnUi<'IÍnc. 1 .ns nncvn' linnn>n.' '" Mc'xico, Ed. Milcni11. S.A. ~:~:~::t2i~.- J
0

~93.:pp,· 3 t 6- · 
318. "' '.<·.· :· . 
d"r. GEPLACEA, Mamml sohrc 1.·onh .. ,.dnli1~1cil'l\ inlcmadmol d!!I 011"icur, Ed. GEl'l-1\CEA.· M-~Íc.'O, l ?89.-J,_. 397, 
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contrato de futuros que hayan comprado antes de venderlo, y del aumento del precio 
de cualquier contrato de futuros que hayan vendido antes de cubrir su posición. 

Operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o "day 
traders"; son similares a los "scalper" sólo que mantienen una posición con un 
tiempo más largo, cierran su posición antes del cierre de la posición del mercado. 

Operadores de posición o "position traders"; son también similares a los anteriores, 
sólo que pueden mantener su posición durante dias, semanas e incluso meses. 

Operadores que especulan con diferencias entre precios o "spreaders", son los 
que toman posiciones para explotar diferencias en los precios de diferentes 
contratos, llevando a cabo especulaciones menos riesgosas, o sea, no toman 
posiciones directas para especular con los cambios de precios de futuros, sino 
que compran y venden distintos contratos de futuros de manera simultánea, 
especulando con cambios en la diferencia o el "spread" entre los precios. Existen tres 
tipos fundamentales de "spread" en los mercados de futuros financieros. 

"Spread" intramercado, consiste en la compra simultanea de un contrato de 
futuros a un mes de vencimiento, y la venta del contrato del mismo producto en la 
misma bolsa con un mes de vencimiento distinto. 

"Spread" intennercado, consiste en la compra simultánea de un contrato de futuros de 
w1 mes de vencimiento especifico, y la venta del mismo instnunento al mismo mes de 
vencimiento en otra bolsa. 

"Spread" intennercancia, consiste en la compra simultánea de un contrato de 
futuros de un mes de vencimiento especifico, y la venta de un futuro sobre un 
producto relacionado, pero diferente generalmente con el mismo mes de 
vencimiento. 

Los especuladores que operan desde fuera de piso pagan comisiones por sus operaciones y por 
lo general no toman ventajas de oportunidades de arbitraje, son de tipo "day trader", 
operadores de posición de un plazo mayor, y/o participantes tipo "spreader" .2.1 

Para tomar sus decisiones estratégicas los operadores tanto de piso como .fuera ·de éste, 
recurren al análisis fundamental y/o al análisis técnico. 

2l ~(,~an.'\Cll Ctim1.11S C.:utlu.Tinc. J .. 'ls m~evns linnnws cu M1h,:h.·n. E_d. Mih:ni~l~:~.A. de~· V .. Múxico, 1993, pp. 291-
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Los intem1ediarios en los mercados de futuro pueden ser: 

Intermediarios de futuros (futures commission merchants) o corredores, prestan servicios 
financieros internacionales, ya sea como parte de divisiones de empresas o como individuos 
independientes, a cambio del pago de una comisión y fungen como intermediarios entre 
clientes fuera del piso y corredores en el piso de remates. Todos los corredores son socios de 
la bolsa y si no, están obligados a colocar sus órdenes de compra y venta por medio de un 
socio. 

Corredores de piso (broker), compran y venden en los pisos de remates de futuros en nombre 
de clientes fuera de piso. Se agrupan en dos categorías: los empleados de un intermediario de 
futuros y aquellos que operan de manera independiente.24 

La cobertura y la especulación son operaciones que también se realizan con futuros de divisas. 
Aquí la cobertura es similar a la cobertura con contratos adelantados, con la diferencia de que 
en este caso los administradores de riesgos rara vez entregan o reciben las divisas en 
referencia de los contratos de futuros. mientras la especulación, por su parte, comprende 
comprar futuros en una moneda cuando se considera que el tipo de cambio aumentará, y 
vender si sucede lo contrario. Aunque algunas empresas usan futuros de divisas para cubrirse, 
la mayoría de los administradores de riesgos que recurren a estos instrumentos son los mismos 
bancos que compran y venden contratos adelantados de divisas. 

La cobertura y especulación con futuros de tasas de interés también se consideran. La 
cobertura en este caso se refiere a la toma de una posición, que compensa una posición al 
contado, o sea, si existe el riesgo de un alza en las tasas de interés, se desea tomar una 
posición en futuros que registre una ganancia cuando aumenten las tasas de interés, y una 
pérdida cuando estas caigan. "La especulación siempre es directa, por ejemplo, si se venden 
futuros sobre T-Bills, sin una posición al contado subyacente, se está especulando con el 
aumento en la tasa del T-Bill y viceversa, si se compran futuros de T-Bills sin una posición al 
contado subyacente. se especula sobre la caída de la tasa del T-Bill".25 

Es importante destacar, que muchos autores definen independientemente a los arbitrajistas, 
cuando por lo general o al menos en el orden conceptual, son tambien especuladores, pues, el 
arbitraje tiene el objetivo, mediante la compra y venta simultánea del mismo. bien, de obtener 
una ganancia libre de riesgos, que coincide finalmente con el objetivo de los especula.dores. 

Podemos mostrar el siguiente ejemplo de arbitraje para el caso d~I ~zúca/~on la in~on11ac;ón 
del Wall Street Joumal el 25 de mayo de 1.99{:( '.,/'. :1;. . ;.J: . )X'. ' . : .. . . 

• .'·;,:·:·~-~·'.:- r->{• :-:'}··~>,:;-<· :, -.. 

dí. Manscll Carnu1s Cntl11.Tinc~-l~si111~~.~ .. 1i11·:~·¡~~s/~;,·~·fé:SiCo~ -;t1.:~~.;¡~~~f¡1; S'.A~ de C. v.~ M~~i(:íj:~ 1'99i'pp. 2'cj5 •. 
2?6· • . : ' ·- .. -.~-~ -.':. -~-<-· ;, ·, __ -. _'.-.. -.. ·:~ )'.' - '.','-' :i -- ·. _:~,>- . -._:;_:- ·.· '.<; >:· ·-<- .: .. ~: / :· .'.: .. ··: ,' .:.: ,. -. ' .. 
dr. Mta1scll Curn.u1s Catl~Cfiz~c. ~.~l~.l~UCVO'i lin:aw:1s cu Méxicn, l~d:. ~i!ci1io. S.(\; de e;, v;'.,.~C;..:ico; 199.l. p .. 'l 12. 
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Para el Azúcar Contrato Mundial No. 1 1 
(Sugar World (CSCE) 112,000 lbs.; ccnts per lb. 

F3 = l 2.2S ctvs/lb. Considerando: 

F6 = 12.38 ctvs/lb. 

i = 10 % anual 

para un c = 0.1 12:38 12.38 
l 2.2S (1 + .02S) l 2.S6 

trimestral = 0.02S 

En centavos 

112 000 X 12.2S "." 1 372 000 

. is...J. ·' ,, 
137 200 C/lote · 

:·, ,,._ 

112 ÓOO x.12.38= ·.¡ 386 S60 

··•·• x.i< " 
· 138 6s6Cllote 

Para SO lotes (en pesos) 

SO X$ 1 372.00 = $ 68 600.00 

= .98S7 < 1 Inferior al acarreo el futuro 
está subvaluado 

SO X $ 1 386.S6 = $ 69 328.00 
$ 137 928.00 

T.l.R. = 7 280 
137 928 

T.1.R.:·= 5:28 % x 2 

so x 112 ººº x 0.1238 = $ 693280.00 
'.(:· 

-::-:,,_ ·' Tj~'fl/~. ú:>.s6 % 

Para explicar la déibert~r~ reiu1ia'ri~á~b ~xplicar con10 funcio~a un; h~isa de f~turos .. 
' • '/:' ;';: < _'.';\: - i. ! ,··, ·.'._~_.: 

El m+cádo d~ Íút~rri~.lo ~~~ C:b;~erciáÚzason papeles, nOdi~ero en efectivo. 
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Una compra en el mercado de futuros solo puede deshacerse mediante una venta. 

La compra o venta de acciones en el mercado de futuros tienen vida limitáda, en· 
función del periodo de vida de la posición de futuro que asumió el inversionista> 
que si no realiza la operación contrarin en el mercado de futuros está obligado a 
comprar o vender una acción fisica. ' 

Por ejemplo, las acciones de PEMEX para pronta entrega, es decir, para comprar o vender 
cuando el poseedor lo desee si entrai'ian movimiento físico de dinero y son las llamadas 
operaciones de físicos. Supongamos que hoy valen 5000 USO, pero sin embargo para meses 
futuros esa misma acción se cotiza en papeles en 6000 USO. 

Supongamos que un inversionista es poseedor de una acción y desea venderla, pero el precio 
al que la compró es inferior al valor de la acción en este momento en el mercado de físicos. 
Sin embargo, en el mercado de futuros esa misma acción tiene precios que le garantizan 
liquidarla y obtener cierta ganancia. 

Lo que hace es vender la acción en el mercado de futuros, a ese precio que le resultó atractivo. 
Si la acción se depreció, una vez que expira su periodo de vida y se cotiza en ese momento a 
4500.00 USO obtiene ganancias en futuros de 1500.00 USO, por que vendió a 6000.00 y 
compró a 4500.00. 

2.2 La Contabilidad Contingente. 

Uno de los mayores problemas del sistema financiero mÚndial hoy día, tanto para los bancos 
comerciales y de inversión como para las empresas, résulta ser.el desarrollo que los derivados 
han alcanzado por encima del control que las instituciones préViero1Í para 'ellos;· 

Resulta por tanto, de sumo interés, reflejar lo legisla~~ sobre .el registro contable de los 
productos derivados internacionalmente, especiticaií1ente lo establecido en Estados Unidos 
como país que más adelantos ha mostrado en el empleo de estos instrumentos y 
homogeneización del registro contable de dichos instrumentos, considerando que en México, el 
Instituto Mexicano de Contadores Públicos aún no se ha pronunciado al respecto, a pesar de 
ser creciente el número de empresas que utilizan instrumentos financieros de la más avanzada 
generación. No obstante, en los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, se señala 
que se debe reflejar la revelación suficiente de información presentada, y se sobreentiende que 
es obligación del Contador Público, que avala dichos estados hacer mención de las partidas 
contingentes del Balance. 

La contabilidad contingente como se ha dado en llamar, es aún incipiente internacionalmente 
puesto que la mayoria de los productos derivados son relativamente novedosos. Considerando 
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que en México sólo existe lo legislado en los Boletines del Instituto Mexicano de Contadores 
Públicos C-1, C-3 y C-9 relacionados con Efectivo, Cuentas por Cobrar y Pasivos donde se 
establece que las partidas denominadas en monedas extranjeras se convertirán al tipo de 
cambio en la fecha de los Estados Financieros. Dado que México lleva a cabo el registro de 
las transacciones contables con nonnas especificas para marcos inflacionarios, debe 
considerarse lo siguiente: 

Antes de la adopción del Boletín B-1 O era aceptado ajustar los valores de los activos no 
monetarios cuando ocurrían las devaluaciones monetarias, al efecto el segundo párrafo del 
inciso 3.3 de la primera adecuación del Boletín B-10 dice: "Si dentro de los costos de los 
activos que actualizan se encuentran incluidas fluctuaciones cambiarías, la actualización se 
hace sobre la base del valor histórico original, segregando y no indexando las fluctuaciones 
cambiarias. En estos casos, dichas fluctuaciones deben reflejarse disminuyendo el efecto 
monetario acumulado." 

Es decir, se afectó y ajustó el importe del valor contable del capital al inicio de la adopción 
del B-1 O. En la Circular Nro. 29 en el párrafo 119 del Boletín B-1 O se establece que "en 
aquellos casos en que se capitalicen costos financieros correspondientes a una fase 
preoperacional de inversiones en activos fijos éstos deberán comprender los mismos conceptos 
de interés, resultados cambiarios y resultados de posición monetaria." Y más adelante se 
indica que "el costo integral de financiamiento de los activos debe actualizarse con el Indice 
General de Precios al Consumidor por separado. "26 

Todos los Activos Monetarios y Pasivos Monetarios son ajustados a la fecha del Balance con 
el tipo de cambio vigente a la misma, cuyos efectos son registrados en el costo integral de 
financiamiento. Una vez ajustados los Activos Monetarios y Pasivos Monetarios al tipo de 
cambio en la fecha de los Estados Financieros, son incluidos para el cálculo de las ganancias y 
pérdidas en retención de activos monetarios. 

Sobre futuros y coberturas cambiarias, México no cuenta con Normas especificas al respecto, 
excepto las guías seiialadas en el Boletín C-12 Contingencias y Compromisos. Al implantarse 
en México un mercado de coberturas cambiarias, y teniendo en cuenta el Tratado de Libre 
Comercio se tendrim que adoptar trata111iei1tos contables similares a los aplicados en Canadá 
(Sección 1650) o Estados Unidos (F ASB-52), así como a lo establecido en la Nom1a 
Internacional IAS-21 modificada con la E-32.21 

Considerando lo anterior y su ausencia en los>Principios de Contabilidad Generalmente 
Aceptados, trataremos de reflejar las:soludones·que para el registro contable se le ha dado a 
este aspecto internacionalmente. y así; poder. aportar. soluciones para ajustándonos a las 
particularidades de México poder asu1úir'.esta•''experieneia' de otros paises en el tratamiento 
contable de un hecho econóniico qu~ vá:ailqi:liriend'o ~ignificativa importancia etl el ámbito 

26 
27 

nolctín n-10. M<xi~.1995 •• pwror~ 1·;9 · .. · .• · ... 
á'r. Bnncom~. Cnmpaidin:R~~ícn.~c º~!i..'lincs. México. 1994 
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nacional, pues como habíamos mencionado, cada dia es mayor el número de empresas que 
utilizan estas altemativas de financiamiento, de cobertura o de especulación incluso. 

En Estados Unidos, se identifica la Contabilidad Contingente, como la que refleja los 
instrumentos financieros que están fuera de la Hoja del Balance. Como parte de la historia de 
este tema podemos comentar que la Junta Directiva de Estándares de Contabilidad Financiera 
(FASB) es parte de una estrnctura independiente de otros negocios y organizaciones 
profesionales. Su Consejo Directivo esta formado por miembros de las entidades promotoras, 
cuyos participantes tienen conocimiento especial de reportes financieros y autoridad sobre 
emisiones financieras de control. 28 

Existen varias entidades que patrocinan los FASB en Estados Unidos entre ellas, Asociación 
Americana de Contabilidad, Instituto Americano de Contadores Públicos Certificados 
(AlPCA), Asociación para la Administración e Investigación de las Inversiones, Instituto de 
Ejecutivos Financieros, Asociación de Autoridades Gubernamentales Financieras, Instituto de 
Contadores y Administradores, Asociación Nacional de Auditores del Estado, Contralores y 
Tesoreros, Comisión de Fianzas e Intercambios (SEC), y Asociación Industrial de Valores. 

Las políticas de la FAB'S son ayudadas y guiadas por un cónsul de estándares financieros 
cuya responsabilidad primaria con la Junta es revisar los estándares. Desde 1973, la Junta de 
Estándares Contables y Financieros ha sido la organización designada en Estados Unidos para 
establecer estándares de reportes contables financieros. Estos estándares rigen la preparación 
de los reportes financieros y están reconocidos oficialmente como autoridad por: 

La Comisión de Valores y Mercados de Intercambios que está indicado 
en el reporte financiero No. 1, sección 1O1. 

El Instituto Americano de Contadores Públicos Certificados, regla 203, 
regla de conducta con las enmiendas de mayo de 1973 y mayo de 1979. 

La SEC tiene autoridad de en11t1r estándares de reportes contables y financieros para 
compañías publicas y mantener compañías bajo el acta de intercambio de valores según lo 
acordado en el acto de 1934. 

La política de la Comisión ha sido contar con el sector privado para esta función, con el 
objetivo de extender y demostrar la importancia de llevar esta función en interés público. Los 
pronunciamientos hechos por la AICPA y la Junta de Principios de Contabilidad quedan en 
fuerza a menos que se enmienden o se reemplacen por el FASB. Esto le da a la FASB 
autoridad y responsabilidad significativas. 

28 cfr. C.11?'°afa~ Di~ni~s N.: Stcim~l31U\ !k-inrid1._0fr.Ralrcnce Sl1~1. Finn11dnl ln!-lnuncnL~. Maximinng Prnntahility mtd 
Manawng R1~ 111 Fnrnncml Si...T\f!et...">, Ed. Hunklme Prohus l"ub1uJuns Company. t11icugo, llliunis. 1994, p. 125. 
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La Junta de Estándares de Contabilidad Financiera, tiene una m1s1on dual. básica que es, 
establecer y mejorar los estándares de contabilidad financiera y de reportes.' Las normas 
elaboradas por FASB, emisiones, usuarios y auditores de información financiera son 
sancionados por actividades regulatorias. 

Con respecto a la contabilidad, la condición de los ejecutivos de FASB en el curso de la junta 
no es una ciencia que obedezca a ténninos cuantitativos. La contabilidad es también 
cualitativa y de criterio, por lo que considera por ejemplo, cual es la asignación apropiada 
para una deuda mala, cual es la reserva apropiada que debe hacerse para demandas legales, o 
cual es la presentación apropiada para resultados contables y para razones de control 
gerencial.29 

Por lo general, las reglas de contabilidad incluyen una gran cantidad de interpretaciones. La 
presentación de resultados en si mismos es un arte cuya heterogeneidad puede alcanzar 
proporciones significativas, pero las decisiones requieren un nivel de homogeneidad que 
implican la necesidad de tener estándares. 

Los estándares pueden ser desarrollados mediante investigaciones, pero la habilidad de 
alcanzar lITT consenso y la virtud de presentarlos en una manera comprensiva requiere de un 
grupo de prerequisitos que implican, identificar los asuntos estándares más significativos que 
exigen una solución, establecer prioridades apropiadas cuando se atacan esos asuntos, 
alcanzar aceptación general para esos estándares y mantener el soporte para el proceso de 
establecer estándares. 

Vistos bajo la perspectiva dual de los sectores privados y públicos, un rango grande de 
aslITTtos han sido tratados en términos de estandarización. La FASB está deliberando 
constantemente para llegar a normas que conecten con modelos de reportes financieros, y 
también destina tiempo a prácticas concemientes a algunos de los mecanismos de la profesión 
de contabilidad financiera. 

La gran mayoria de las iniciativas que la junta toma descansan en el entendimiento de que los 
estándares de contabilidad son esenciales para el propio funcionamiento de la economía. 
Decisiones sobre la asignación de recursos financieros y de otro tipo descansan en 
infomiación concisa, comprensiva y confiable, de ahi se desprende la necesidad de incorporar 
en el Balance y fuera del mismo nonnas ~propiadas.JO 
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JO 
di". Clmrnfas llimilris N .. ~'tLinm:um llL~nrid1. Clff-ltnlnncc ~11c1.1 Fimu1c.:iul lnWtntcnts. Muximizins Prolituhility imd 
M:u1op.ins Risk in Fimu1dnl SLTVic~. fül llnnkline Proh\lo; l'uhlii.J1ing Cnnquu1y, C.:hicugo, JUinois, 1994, p. 127. 
t..1mrofos Dimitris N .• Sb.-bunuun He1mid1, Off·Bnlam .. -c ~111..>ct Fiuandul ln~un\%1.ts. Mnximizing Prolilnhility nnd 
Mm1nsing Risk in Finandnl S1.'1Vi~. Ed. Bmlkline ProblL'i Publi!J1ing Compuny, Chicago, Jllinois. 1994, p. 129, 



La infom1ación confiable sobre las operaciones y la posición financiera de las organizaciones 
individuales tiene muchos usos, pues ayuda a la dirección de la empresa, a las autoridades que 
regulan y controlan y al público en general, a toma.r decisioÍies de inversiones. 

De manera que se puede mejorar el reporte financiero enfocándose a las características 
primarias de relevancia, integridad e infomiación oportuna que refleja las verdaderas 
condiciones reales y perspectivas de evolución, de comparabilidad y de consistencia. 

La FASB dirige para mantener estándares corrientes que reflejen los cambios en los métodos y 
fonnas de hacer negocio, como también los cambios en el entorno económico, para 
complementar esta misión se considera cualquier área de deficiencia en un reporte financiero 
que puede ser mejorado a través del proceso estándar. Otra meta es promover 
intemacionalmente la comparabilidad de estándares de contabilidad uniendo y mejorando la 
Clllidad de reportes financieros, asociado con esto está la función de mejorar el nivel de 
entendimiento común, de la naturaleza y propuestas de la infonnación contenida en los 
reportes financieros. 

Una de las mayores contribuciones de FASB es que los conceptos contables desarrollados por 
la junta pueden ser contenidos en los estándares de reportes financieros, lo que también ayuda 
a proveer guías en la implementación de tales estándares. En el caso de estándares de 
tecnología establecidos por la Organización Internacional de Estándares (ISO) y el Instituto 
Americano de Estándares (ANSI), así como los estándares financieros y contables, logran 
brindar referencias básicas para resolver asuntos contables, que ayudan a establecer límites y 
poder preparar infom1ación financiera que resulte útil e incrementar el entendimiento del 
contenido de la infonnación contable. 

Los estándares de contabilidad ayudan a comprender mejor la naturaleza y limitaciones de la 
infomiación proveída en los reportes financieros. Estos es cierto en la medida en que el 
proceso de desarrollo de nomms como prerequísíto para investigar y ganar nuevas fonnas e 
ideas en la presentación de infonnación financiera y obtener como sea posible consenso entre 
las partes interesadas se materialice. independientemente de que el desarrollo de dicho 
consenso no es tarea fácil. Por ejemplo, durante la Junta de (marzo 1993) FASB perseguía el 
objetivo de nonnar las operaciones de la Cám,ara de Compensación para los instrumentos 
financieros fuera de la Hoja de Balance. La mitad de los bancos en esta conferencia parecian 
haber encontrado una solución para el establecimiento de estándares y controles del riesgo 
para los instrumentos financieros fuera de la hoja de balance.-'' 

La otra mitad estaba en opos1c1on a esa 1111c1at1va, cada quien escogía de acuerdo a sus 
propias políticas, más que inclinarse por un proceso dual, marcado por réglas forrriales y 
procedimientos. Estos puntos de vista)' opiniones divergentes ayudan a deniostrar porque 
FASB actualmente solicita los ptuitos· de vista de varias instituciones respecto a sus emisiones 
contables y respecto al registro .. de los instrumentos financieros más sofiSticados. 

"' lbid 
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Concretamente, trata de asegurar en la mayor medida posible la neutralidad de la información 
resultado de sus estándares. Es un acierto positivo de FASB incluir con una visión cautelosa 
en su constitución, el desarrollo de conceptos y estándares. Para ello se basa en la 
investigación, discusión pública y deliberación referente al uso de la infonnación resultante en 
el fomiato de la infonnación elegida. Una discusión abierta permite la promulgación de 
estándares sólo cuando los beneficios esperados exceden los costos percibidos. 

El principio de guía de FASB es que el público interesado es el mejor servido por desarrollar 
estándares neutrales que resultan en contabilidad de fonna homogénea para transacciones y 
circunstancias similares, y de fonna heterogénea para transacciones y circunstancias 
diferentes. 

En este sentido la contribución de la FASB puede ser mejor apreciada si mantenemos en 
mente que un buen número de reglas de contabilidad en relación a los reportes financieros que 
se han adoptado para registrar con SEC, como estos que afectan a las grandes, medianas y 
pequeñas compañías, son de cumplimiento forzoso, pues las reglas de contabilidad de FASB 
hechas por la Junta de Reserva Federal, la Oficina de Control de Cambio y la Corporación 
Federal de Seguros para los Depósitos (FDIC} le imprimen un carácter de ley en su 
aplicación. 

Independientemente de esto, cada estado tiene también sus propias regulaciones y 
responsables para observar la conducta de los bancos. Un proyecto mayor involucrado a la 
Reserva Federal de Nueva York, es la discusión concerniente a las operaciones de la casa de 
compensación para los instrumentos financieros fuera del Balance, como son los swaps, los 
futuros , los foiwards y las opciones. 

La necesidad de proyectos estándares viene dada bajo la perspectiva que se ofrece a través de 
la evaluación de reportes publicados, por la relación con organizaciones interesadas, las 
recomendaciones y discusiones de los asuntos y tareas emergentes que los requerimientos 
avanzados de SEC ofrecen. 

En este sentido, el rango de entradas y de actividades que ayudan a documentar que la 
profesión de auditor es sensitiva a las tareas emergidas en la práctica, se apoyan en los 
requerimientos para la acción que incluyen a los dos nuevos temas y revisiones sugeridas .o 
reconsideración para pronunciamientos existentes. La junta ha desarrollado una· lista de 
factores en la cual se refiere al proceso de evaluación investigado para estándares. Una de las 
consideraciones es la difusión del problema, o sea, la extensión en la cual un tema es el 
problema para los emisores, auditores, usuarios y otros, por lo que existen necesidades 
cambiantes en los aspectos regulados por regular. Considerar la prevaleciente diversidad en la 
práctica profesional, así como la probable duración del problema, o si es o no transitorio.32 

ChaUicld Mid1t1d. E.-.tudins Cmtc..-z1woriuu.-o-; !'>t1hrc la cvoludfo del 1'a1s:u11icntn 
Cmt11hlc. llicka1sm. Ed. ECASA, Ml!.xicn, l1J90, p. 10. 
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La junta también evalúa posibles consecuencias prácticas. 

¿ Que papel jt•garian los afectados en cada caso particular tales como la Comisión de Valores 
y Mercados de Intercambios, como el Congreso o la Administración? 

Otra preocupación es la factibilidad técnica, es decir, que la extensión en la cual la idea de la 
solución técnica puede ser desarrollada, o bien cualquier otra consideración del proyecto debe 
esperar la complementación de otros proyectos debido a condiciones de prerequisitos. 

F ASB pone atención a los resultados de los estándares, ellos observan las conveniencias 
tradicionales de la banca que requiere una institución financiera como son: 

Presentar un Balance que refleje integralmente su nivel de liquidez y 
capitalización. 

Suavizar los altibajos en el ciclo nom1al del negocio. 

Tener el necesario músculo financiero para poder sobreponerse a una crisis. 

En el Balance y fuera de el la hoja de exposición aparece prácticamente igual en el flujo de 
pagos y afecta a la salud financiera de la organización sin importar que sea un banco, un 
broker o una entidad industrial. Lo que hace difícil identificar la naturaleza de los flujos. 

No obstante, algunas nonnas de FASB tienen resultados financieros severos, como por 
ejemplo el caso del FASB 106, este nuevo estándar requiere que el costo esperado de 
beneficios posteriores al retiro sea cargado a gastos durante el año que el empleado presta sus 
servicios. Como consecuencia de esta adopción, los resultados de operaciones reflejan 
pérdidas severas para un número de empresas que no fueron lo suficientemente cuidadosas 
cuando hicieron sus compromisos. 

Como con las normas del contenido del Balance, FASB propone establecer estándares fuera 
del Balance que puedan ser aplicados universalmente en actividades de contabilidad. Hay 
algunos conflictos en las posiciones de la Junta y en aquellas que al menos tienen una posición 
de la constitución. 

Algunas empresas están naturalmente consientes sobre cambios contables que son el resultado 
de nuevos estándares y sobre su impacto en el resultado neto del negocio. En algunos casos la 
dirección de la empresa tiene que cambiar su fom1a de pensar para apreciar la nueva 
presentación de los resultados financieros. Nuevos y mejores estándares estructurados 
regularmente requieren sistemas de contabilidad alternativos y procedimientos donde se 
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explican las nuevas nonnas a los usuarios de información financiera. Cualesquiera que sean 
las causas, de cualquier fon11a que ese conflicto ocurra hay que poner mayor atención al 
establecimiento de nonnas.33 

En 1986 FASB adicionó en su agenda, a petición de algunos miembros incluyendo SEC, 
Reguladores de Banco y Auditores Profesionales, instrumentos financieros para reportarse 
fuera de la Hoja de Balance, pues expresaron su preocupación por: 

La falta de guía de contabilidad para el reporte de los conceptos fuera de la Hoja 
de Balance. 

Inconsistencia resultante en la práctica contable para instrumentos financieros y 
transacciones. 

Particulam1ente prominentes han sido los retos asociados con los innovadores y complicados 
instrumentos financieros creados en la mitad de los años 80. Aquí la meta del proyecto es 
desarrollar estándares de contabilidad y sus salvedades para el registro de los ténninos no 
incluidos en el Balance. Este esfuerzo ha dado lugar a la emisión de: 

F ASB, Apartado 52, en 1987. " Salvedades sobre el registro contable de los 
futuros". 

FASB, Apartado 105, en 1990." Salvedades de la lnfonnación sobre los 
instrumentos financieros de riesgo no incluidos en el Balance e lnstrnmentos 
Financieros con concentraciones de riesgo de crédito". 

FASB, Apartado 107, 1992." Salvedades sobre el valor apropiado de los 
instrumentos financieros".·14 · ·' :· · ....... · · 

- . -·:;;_ ... :}\~·~:-/\''.'.>---_/·_:;: .. ,\~·::. ,•, '.-- .. 
Asimismo un memorándum elaborado sobre emisiones contable~ concluyó'que deben existir: 

; ~ ;. . ~. :" .:~ ·. 

Emisiones para instrumentos de cuasi-capital (deuda q~e ~e ¿om~o~~ ¿om6 si 
fuera capital). · · · · · · · ·· · .. · 

- . . - . 
' ' . 

Transacciones que involucran a los propietario~ de e;~~ .instrumentós'financiéros 
así como los requerimientos revelado·r.es para ser observados ·en el futliro por 
todas las partes. · 

El mencionado memorándum adelanta un acercamiento fundamental a los instrumentos 
financieros, para analizar y resolver asuntos relativos a los conceptos fuera de la Hoja de 
Balance. Dicho acercamiento está basado en la premisa de que "los instrumentos financieros 

33 cfr. Choúidd Mid111cl. E~udins Cn1tc11mon'u1L<os snhre lo cvnludétl del Pmsruuicnto Cmtnhle, Oickwsm, Ed. ECASA, 
M6cia, 1990, p. 15. 
cfr. C.11C"lfnfos Dimiuis N .. S\cimmau1 llcinric.:h. ()ff .. Jk1hmce ~11cct Finandnl lm.tntmatL"I. Mo.ximizing tirnfitnhility und 
M:urnWns Risk in Fjmu1dal SLTVi~. l!d. l\:atklinu li¡-ohus l\lhlüJ.1ins C.:nmpnny. Chitllgn. lllinoitt. 1994, p. 1 ;10. 
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fw1damentalmente pueden ser vistos como una lmidad indivisible"35 . Detenninando como 
reconocer y medir los instrumentos fW1damentales llevará a alcanzar una solución 
contablemente apropiada para todos ellos. 

Estos esfuerzos llevan a un número de interrogantes primarias en la contabilidad de 
transacciones financieras como son: 

¿ Cuándo deberán los instrumentos financieros, incluyendo los que se encuentran fuera de la 
Hoja de Balance, reconocerse en la posición financiera ? 

De esta se derivan las siguientes interrogantes: 

¿ Bajo que circW1stancias los instrumentos financieros deben ser medidos a éosto.histórico, • 
valor de mercado, menor valor de mercado o costo, u otras bases? · 

¿ Cómo deberá ser medido o ajustado el costo histórico? ¿ Provisiónado; 
amortizado? 

¿ Cuándo el desface del valor a la par de los activos debe ser reconocido? 

¿ Cómo y cuándo esos instrumentos deberán ser medidos y reportados 7 

¿ Cuándo los activos financieros y sus pasivos deben ser considerados, vendidos o .negociados 
y excluidos por tanto del estado de la posición financiera ? · · · · ··· · 

Otras interrogantes cruciales relativas a la infonnación fuera de la Hoja deB~lance sOh: '. · 

¿ Cómo deberán ser manejados los instnamentos 
fw1damentalmente en sus obligaciones ? 

: ;>.--:·· 

financieros : cuande>' .. difieren 

44 

¿ Cómo se deberán tratar las emisiones de cuasi-capital en tanto sl'is·~iem~tos d~ deuda y. 

capital propio, por emisores o tenedores ? .·};,· ,;y·····~··\·.·;};)~:.,< ··.· ·• ' 
·,;::\~-;-e- ,-; :': ~:~~t:~~:•f:.'-; :\~.~~ . ~-

La naturaleza de las interrogaciones cscomplejá porqüé'1ós'.i1~st~llnentcís finaiiéieros a·los 
cuales pertenecen son originales, luego enion~es:·:.•., .. < c···;ci. ;;;···"('· .;::'~.;:.;¡\';i;:;;C } ' . • ·· .··•· 

¿ Cuándo es apropiado canc. ~la.r:~ .• ~Ivo~ ~~~~i{~.· .. ~;~.::.~.;.§~·;~:;~·~1i~\:~~:~~;:y~j~~¿;~/~i~'.~~ciero? .·. 
;_:'f - '!'·,:" , ... ·-·- '\>.; ·_:.'·, •'··->:~>-·· 

¿ Cuál contabiÍidad especial: si ~s q;;~ c~i~t~/~~·aprgpi'ad~p~r~:~~~p~íid~i.~ \;s·~'cli.Jiclades de 
cobertura y otras reláciones ~i1tre.lofinstru1ÍÍent?~?:·/•;;;:. ;> <,'' :; '.' .~::<" '.; y; •<. . . . •• 

",¿, >:. :,: . "·· .· .,. . ... ,.. i;"\ -~·. ·. 
, ...... , ... ; ',·.;·,,\~:.:·.;·;: . :./ 

''.-~~:::.·:;~·::: ··;·, ">:·.-:::. ::;·.: :.:~·~·~·«·. '.:_., 
------------- . " ,"~· ,;>;;·:: "~ • 
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El reto no es sólo responder efectivamente a este cuestionamiento sino hacerlo en forma 
consistente de acuerdo a las nonnas existentes. 

Para dar respuesta efectiva a estas cuestiones demandantes, FAS B ha reconocido un número 
de instrumentos financieros y medidas de proyectos como son: 

Cobertura y Cobertura Contable. 

Disparidades en el valor de los préstamos. 

Entre los temas en los cuales la Junta enfoca su atención están los precios de las mercancias, 
el tipo de cambio de las divisas y la tasa de interés de riesgo asociado a los instrumentos 
usados para su cobertura. 

Las nomias FASB suscriben que la cobertura contable diferida no deberá pennitir el 
pronostico de transacciones futuras. Para lograr distinguir esto: 

Los instrumentos de cobertura y la cobertura física deben ser designados, 

También deben demostrar w1a relación clara económicamente hablando 
entre ellos mismos. 

Esta relación es más visible y más factible si las emisiones en referencia están correlacionadas 
inversamente en wia fonna significativa en la intersección de la cobertura. 
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FASB sugiere que los instrumentos financieros fuera de la Hoja de Bala.nce deben 
representarse completamente, porque muchas de estas transacciones importantes· no se . 
reconocen en los estados financieros porque sólo reflejan los clásicos activos ·y pasivos. 
Igualmente gran número de transacciones y otros eventos no se reconocen cuando ocurren, y 
sólo después que la incertidumbre sobre ellos es reducida y sus efectos son tnás daros es que 
se reconocen. 36 · ,,. 

Los futuros, opciones, forwards y swaps son usados como ejemplos de-'como el .verdadero 
valor contabl~puede ser implementado: 

Los futuros, swaps, opciones y forwards, usados en actividades de intercambio y 
manejadas al valor del mercado. 

Ganancias y pérdidas realizadas y no realizadas están incluidas en las utilidades 
contables de intercambio para propósitos de los reportes a los directivos. 
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Las ganancias y pérdidas no realizadas de los contratos fuera de la Hoja de Balance, 
designados como cobertura de tasas de interés pueden ser diferidos. En:eLcásó de la tasa de 
interés de los futuros sobre tasas de interes, la empresa es un intermediario en el mercado de 
tasas de interés de futuros, y como intennediario mantiene un portafolio de acuerdos 
generales. 

Estos futuros se manejan a valor diario de mercado. 

Los cambios en el valor deben ser reflejados en la utilidad antes de interés . 

Las tasas de interés de los futuros usados en las transacciones de intercambio se valúan al 
valor de mercado y las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas son incluidas en las 
utilidades contables de intercambio. 

Las ganancias no realizadas deben ser reportadas como activos. 

Las pérdidas no realizadas deben ser reportadas como obligaciones. 

El diferencial a ser pagado o recibido en una tasa de interés de futuro entra para reducir el 
impacto en los cambios en la tasa de interés que es reconocida por la duración del futuro. 
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Registrar los acuerdos de la tasa de interés de un futuro incluye no sólo el riesgo de.man~jar 
contrapartidas y su habilidad para encontrar los tém1inos del contrato, que no es'm~·s::que el. 
riesgo del crédito. sino que también incorpora el riesgo de la tasa de interés asóéfada. con . 
posiciones incomparables. ; :y· : .. '{:? . 

De manera que el F ASB 52 revela los aspectos reládona~1os ~on d'.llarñ~~~¡ ,;~6t~ ~~o". de 
la Contabilidad. ,· ...• 5t·''}( º·: .. '::it .. ., •.. '''. ':'. u·(' ·Y> "''.'''' 

.-_("! ,'!~;~:~·.,-;._ ::,:;::}~_'.:-)~.} ·\:·/::'.<•'. .-:! ''::":"~~:·>·, 

El F ASB 105. revela idst~j;¡~i~;.fJ~;~ de:!'~ lloj~f'cí~:~·~¡'in~e y define el perfil de cliente 
como contrapartida.y 110 sólci,coíilo reladOl'l de clientetniánejando primariamente el riesgo del 
crédito. · .:';:;'/::".>. :";;:;.::::;:;• ·'¿zI: _'': ..... :· : > ·· 

- -:_;• ,, '·' :·;: .~:,., . -: .,' . 
. , ::, · _ .. ,. ~ · • ·. ·: .-; ;:·!: ~::~~:.:-·./~.:~~r:<::;~;;~· ·:;i~:-:c · --O', •• i:,. 

.. ·. ' •,. -.•, ;_,:·:-.::·::;, ;:~·--.:-.~~·;fi: .. '. ,'.' '· .. •, . •'_-· .. --~' ·;_';: \' . . .. ''· . 
El. FASB ·· 107·· ofrece• defüiicionés más/precisas en' requerimientos reveladores y asiste en 
evaluar el val o~ justo de cadÜip'o'..dé'i11st'ruil1~to y complementa el infom1e pero se enfoca al 
riesgo de mercado, requiriendo una'ci~rá'con'cenfradón del riesgo explicando como hacerlo y 
trae en perspectiva toda íiéxpÓ~ici_ór(Cle'.i\ílá',€óntrapartida y ayuda a decidir su significado. 

, . ."' ~ ::;.·.·~/)' .. ;.,'.:_,,_·.•";~·· .. ·.·:'"•--.'· ,.,,\ ... ·.-'. . ' 

. .-:·:;·:.·.·~·.: .. ,::·,~y-,· ·'/.:; ;"r.': 

Asimismo la Ncim1a Í~téri;~do~,al·'.ll~~;.:·1·;~jnodifi~da con el E-32, establece que las 
transacciones' eOin1orécJa' e~t~aiíjera;:deben contabiliza~se ''aplicando .al importe en moneda 
extranjera, eltipo decanibio~y¡genie iílafücha'déia operación o aun tipoquese.aproximeal 
tipo actual y, a la fecha de lainforinádóii,fi~,andera, deben va.Iuárse al tipo de cambio vigente 

. ·' .. ··· .... ··. . . . ' . . ,. -



al cierre, excepto cuando se tienen contratos de cambios a futuro que garantizan un tipo de 
cambio, que debe emplearse para cuantificar y reportar las operaciones. Cuando un contrato 
de· cambios futuro interviene en el establecimiento de las cantidades de monedas requeridas 
para su infonnación o disponibles a la fecha de vencimiento de transacciones en· monedas 
extranjeras, la diferencia entre la tasa futura y la tasa spot al momento de iniciación del 
contrato debe ser reconocida a través de los resultados sobre la vida del contrato:·· Para 
transacciones de corto plazo, las tasas futuras especificas en el contrato de cambios futi.lros 
puede utilizarse como la base de cuantificación e información de las transacciones. 

Por muchos años, futuros, opciones y otros derivados no han sido regulados porque se han 
hecho entre las partes por teléfono u otras vías que aseguraban pacto de caballero, incluso 
durante la administración Bush se quiso excluir de la regulación a los futuros pero como 
resultado del debate, CME decidió que se debe considerar para normar esto, que la 
heterogeneidad en las prácticas de la mitad de los participantes del mercado está regulada por 
la SEC y la otra parte por la FED. Estas incompatibilidades se trataron de solucionar con la 
comprensión de los instrumentos financieros fuera de la Hoja de Balance entre las 
instituciones financieras, entre las instituciones y los clientes y entre la institución y los 
reguladores. Para llegar a un acuerdo se trata de desmistificar las nociones de los riesgos de 
productos derivados y los riesgos derivados. 

El Congreso de Estados Unidos cuestiona a los reguladores de los Bancos para estudiar los 
riesgos de los instrumentos financieros fuera de la Hoja de Balance para preparar un reporte 
comprensivo con sus regulaciones. 

En conclusiones, los legisladores y reguladores en Estados Unidos, tienen en cuenta los riesgos 
significativos de tomar las operaciones fuera de la Hoja de Balance, pero están siguiendo de 
cerca lo que sucede en el mercado. El resultado es que las nonnas van a ser impuestas 
empezando usualmente como nuevos procedimientos estandarizados para reportar a los 
reguladores. Las nom1as incluyen requerimientos que si son propiamente explotados 
pennitirán el control de las operaciones con instrumentos financieros fuera de la Hoja del 
Balance. La institución financiera inteligente empezará sin demora con una politica intema de 
cerrar, observar y supervisar por instrumento, mercado, cliente y contrapartida, asegurando la 
eventual mala suerte de una de las partes que no sea favorecida. 

Es muy importante además el consenso que .internacionalmente se logre al. respecto pues 
muchos paises desarrollados tienen sus propias legislaciones al re~pecto y·lio existe una 
compatibilidad internacional en este sentido, por ejemplo el Deutsche Bundesbank, British 
Banks, Austrian Banks, y Japanese Banks han lanzado cada quien por su . parte las 
consideraciones para el registro contable de los productos derivados y otros instrumentos 
financieros sofisticados sin que incluso entre ellos exista una comunicación al respecto, y seria 
bueno que independientemente de las especificidades nacionales existieran acuerdos para las 
particularidades del tema.-17 
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Se debe destacar a colación del tema, que ya existen incluso estrategias de conexión de 
software para los instmmentos que se registran fuera de la Hoja de Balance, lo cual da la 
medida del desarrollo que se ha ido alcanzando en menos de una década al respecto. Además 
los nuevos enfoques de la contabilidad ya dejaron atrás los días de la partida doble, existen 
muchos conceptos que son novedosos, que actualizan las nuevas corrientes de la contabilidad, 
que la hacen funcionar en las condiciones actuales, donde ya se impone el registro por ejemplo 
no sólo de los productos financieros derivados sino también de los activos intelectuales y de 
otros conceptos que anteriormente se consideraban como aspectos cualitat'ivos y que por tanto 
no se regí straban. 
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Canitulo 111: Los mercados de futuros como cobertura para la producción 
azucarera mexicana, 

3.1 Estadísticas del mercado de futuros. Análisis Técnico. Análisis 
Fundamental. 

Los precios de los futuros cotizados por las bolsas dependen de las expectativas 
respecto al curso futuro de los acontecimientos que afecten la oferta y la demanda del 
producto que se esté comerciando. azúcar en este caso. Los comerciantes basan sus 
expectativas en las noticias del mercado. que en mercados amplios y altamente 
organizados, tales como las bolsas de productos. tienden a ser generalmente exactas, 
oportunas y apropiadas. En el grado en que las Bolsas de productos se aproximan al 
mercado perfecto, la infonnación existente respecto a las condiciones del mercado se 
reflejaría en los precios que se cotizan en esos momentos, y cualquier noticia que 
indique lm cambio en las condiciones produciría un movimiento de los precios. 

Ciertamente, la nueva infonnación surge al azar y por lo tanto, los movimientos de los 
precios tienden a ser al azar. Esto ha dado lugar a la formulación de la teoría del 
mercado al azar. Las fuerzas equilibradoras restringen el movimiento al azar, desde 
luego, pero durante la vida de cualquier futuro predominan los movimientos erráticos. 

Los mercados nonnalmente descontarán toda la información disponible e intentarán 
definir el curso futuro de los acontecimientos que afecten, en este caso, el mercado 
1mu1dial del azúcar, a fin de establecer el punto de equilibrio del mercado de futuros. 
Por consiguiente, los movimientos erráticos de los precios de la Bolsa no son pasos 
dando traspiés en una penumbra de incertidumbre, sino movimientos hacia nuevos 
precios de equilibrio exactamente calculados. 

El a11álisis fu11dame11tal contempla el precio actual de un prod~cto:co~Ío el. resultado 
de la interacción del suministro u oferta potencial.del,productoyJa~denfaridápotencial · 
respecto al mismo. El comerciante fundamental . 1;ree :·qúe 'eL'cciriocinÍi~nto 'dél 
comportamiento de los factores de la oferta y la 

0

de1i1:a1í.dá ay~Ícl~iá a:pforíosticár:éomá •' 
ellos pueden variar y cómo ellos. en co1isec'ué1ida;)iabrÓ1Í)é i1\ti1i~éi~r Cí(pf~~io 'ciel ·· · 
producto. estos factores están incorporados a lií1"1!1odeÍo eéoíió11iifo'.o'grupá 'd,e fón\iulas. 
matemáticas que explican comointeractúai1 parai°iífltÍi°r :ci1ia's''pré~fos;3K,•.;; ::::: ; ·' <:.'' 

: .· ": ··-·., ·. ;: ·c·'·;··\{:~/t,~:a!:'>"f?·~<::~:2;·-.:;:'.:'·'·:>.:;:'..~{'V}''".: . ..:.~· :··:·,,~~·:· ';\::~~-· '· ·.,,.· ·· · 

El análisis de mercado· sobre la ·~·~s~';J~:factOr~s :fu,;J~riient~le~ 1 pUecf~ ábaré~r; los·· · 
ténninos a largo, mediimo y'.córtci p,lazo:: En el)ü1álisis 'de. un _mércadci'de :futuros; ''.el . 

- ,•. ;••-: .. -.·. ·: .•. <'·- • F :: ; t ', • .'.: • !,-. ·. ">,• ••,<-' ~ : ,•_ ,••,-' • '-: '_,:': •.,: '•, < " ,;, • : 
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largo plazo" se refiere a un año o dieciocho meses, dependiendo de la última posición de 
los futuros cotizados por la Bolsa. En el caso del azúcar. el largo plazo seria, 
aproximadamente, de dieciocho meses. Cualquier análisis para un período de tres a 
cinco años sería inútil puesto que podría tomar ninguna acción en el mercado a través de 
la Bolsa. El "mediano plazo" se refiere a un período de cuatro a seis meses, y el "corto 
plazo" a la situación inmediata que abarque los próximos días. 

Los factores fundamentales se podrían clasificar en dos grnpos: endógenos y exógenos. 
El primero, se refiere a factores directamente relacionados con la oferta y la demanda 
del producto en cuestión, en tanto que los factores exógenos son aquellos que afectan al 
producto indirectamente. 

Factores Exógenos 

La situación de la economía mundial, en conjunto, pero partículannente la de los 
principales importadores, es lUlO de los factores exógenos que deben tomarse en cuenta 
en un análisis fundamental, ya que ejercerán lUl efecto importante sobre el consumo de 
azúcar y por consiguiente, sobre la demanda de importación de azúcar. En los países 
desarrollados. el consumo directo de azúcar está afectado solo marginalmente por los 
precios intemos del mismo. Pero en virtud de que alrededor del 60% del consumo de 
azúcar en esos paises es indirecto (es decir, mediante el consumo de productos que 
contienen azúcar, tales como refrescos embotellados, alimentos enlatados, caramelos, 
etc.), que tienen una relativamente alta elasticidad/ingreso, una recesión económica en 
un país desarrollado podría afectar el consumo de azúcar debido a la disminución de la 
demanda de productos que contienen azúcar . .19 

Otro factor exógeno es la situación monetaria en .los principales países industrializados, 
partículannente en Estados Unidos y el Reino . Unido, ¡)'círque Ja misma afectará no 
solamente su consumo intemo de azúcar, sino· asiínismo Jos precios cotizados en la 
Bolsa de Azúcar de Nueva York y de Londres, puesto que los precios mundiales del 
azúcar se basan en dólares de Estados Unidos o bien en libras esterlinas. 

La situación de otras materias primas también pueden afectar indirectamente los precios 
del azúcar. Una subida vertiginosa en los mercados de materias primas, por ejemplo, 
puede originar una situación similar en otro mercado de productos, que de lo contrario 
no habrá tenido razón para esperar un alza de esa índole. Se puede recordar que en 
muchas ocasiones una situación limitante en los mercados de Chicago causó una subida 
en la Bolsa de Nueva York. Esto puede atribuirse, entre otras cosas, al hecho de que los 
especuladores que no pudieron invertir en Chicago transfirieron sus fondos a otras 
Bolsas de productos . 
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Si hay lllla brusca disminución de los precios en ciertas Bolsas, en incluso en la Bolsa 
de Valores, esto también se hace sentir en otras Bolsas. Puesto que los especuladores 
que están· "largos" en las Bolsas que estan en baja se encuentran obligados a operar con 
márgenes mayores y esto podria inducirlos a liquidar posiciones que mantienen 611 otros 
mercados, a fin de obtener efectivo parn cubrir esos márgenes. · 

Otro factor exógeno es la situación politice-militar en el mundo. o 611 alguna zona 
especifica. En tiempos de guerra o conflictos, los consumidores industriales tienden a 
almacenar grandes existencias de mercancias. y esta presión de compra puede originar 
una abrupta subida de los precios da los productos básicos. De igual manera, las 
medidas tomadas por los gobiernos, prohibiendo la entrada de ciertos productos, 
también pueden causar reajustes en la situación de la oferta y la demanda, y motivar 
bruscas variaciones en los precios. 

Factores Endógenos 

El análisis de estos factores deberá hacerse desde el punto de vista de las perspectivas a 
largo, mediano y corto plazo. Además los tres estudios deberán efectuarse exactamente 
en ese mismo ord611, aunque si los objetivos que se persiguen son a corto plazo, los 
análisis a largo y mediano plazo pueden ser menos exhaustivos.4º 

El resultado de los tres estudios no será necesariamente el mismo. Por ejemplo, un 
análisis a largo plazo del mercado del azúcar puede demostrar que, para 1991, los 
precios pueden aumentar debido a las acciones restrictivas del Convmio Internacional 
del Azúcar. 

En el análisis a mediano plazo (tres meses), se podría llegar a la conclusión de que los 
precios se mant611drán d611tro de su escala actual, en tanto que el análisis a corto plazo 
podría indicar que la demanda de físicos, en los principales paises consumidores, va a 
producir lma recuperación del mercado. De aquí la importancia que time el hacer los 
tres estudios antes de decidir sobre la mejor linea de acción en el mercado. 

En el análisis a largo plazo, los factores más importantes son aquellos que afectan la 
producción y consumo de azúcar en el periodo de estudio. la producción deberá 
analizarse sobre la base de: Proyecciones de las áreas sembradas; nuevos centrales que 
entran en producción; limitaciones de la cuotas incluidas en el Conve11io, que pueden 
resultar en una reducción e11 la producción futura de los paises miembros exportadores: 
medidas gubername11tales 611 los principales paises exportadores e importadores, como 
las adoptadas por la C.E.E. respecto a las regulaciones del azúcar, o la legislación 
interna por E.U.A., etc. En g611eral, cualquier factor que pueda ejercer una influencia 
directa o indirecta sobre la producción de azúcar. Semejante análisis puede realizarse 
país por país, o sobre una base global. 
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Con respecto al consumo o la demanda de azúcar, se deben analizar factores tales como 
el patrón o esquema del consumo, tanto directo como indirecto, hábitos de alimentación, 
crecimiento de la población, situación de otros edulcorantes, medidas gubernamentales, 
etc. 

Aunque el precio del azúcar tiene alguna influencia sobre el consumo interno de algunos 
paises, en conjunto, la demanda de azúcar tiene una baja elasticidad/precio. No 
obstante, para un analisis fundamental, es aconsejable preparar estimados de consumo 
alternativos basados en dos suposiciones de nivel de precios. Igual que en el caso de la 
producción, el análisis puede prepararse país por país o sobre w1a base global, pero 
debe señalarse que en este caso el análisis agregado no es tan útil como elemento 
pronosticador. 

Los datos de producción y consumo y las existencias finales de la campaña anterior, 
darán una idea de la situación de la oferta y la demanda. Después que se ha detem1inado 
el superávit o el déficit, la situación debe compararse con años anteriores para ver si el 
año sometido a estudio es o no un año nonnal. Si la oferta que se ofrece se analiza en 
base a país por país, habrá que tener en cuenta las limitaciones de las cuotas de 
exportación que puedan imponerse a los paises miembros exportadores que integran el 
Convenio. Como en el caso procedente, el nivel de precio influirá en el nivel de las 
cuotas, y de nuevo la solución seria trabajar con dos hipótesis alternativas en cuanto a 
las cuotas. 

Otro elemento que debe estudiarse es la tendencia del . precio histórico y los precios 
prevalecientes en el momento de hacer el análisis, tanto en ténninos reales como 
actuales o nominales. Los precios re.1les se pueden obterier de la serie histórica de 
precios deflactados publicada trimestralmente por la Organización Internacional del 
Azúcar.41 · · · ·· 

El resultado del análisis de los llanmdos factores r:~í1d~n1e11Ja1~~/no · ~frocé;{ una 
situació1~ hipotética ?e la oferta y la dema~1~a (o más. de:~111~~;si~~e}1~;'~~.i?d~0(r~b,~j~ndo · 
con vanas alternativas); pero nunca d1ra que· n1veL-de;.prec1oo•corresponde a· la 
mencionada situación de oferta y demanda. El análisi{i~diCará':'.si iÍos:ptecios ~son 
susceptibles de ser más elevados o mñs bajos, pero riuncat'señalar~-- en~que:cuaritíá Ío 
serán. Aqui es donde la parte subjetiva del análisis del factor/fui1dalTiént~l éntra eri 
juego, porque el precio estimado será el resultado, tmito deláspecto-finatdé(e~túdio del 
factor fundamental antes mencionado, como del analisis subjetivo de ¡_;na vafiedad de 
factores que no son cuantificables. ·• · · · · · · 
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Una vez que se ha tenninado el análisis a largo plazo, el análisis a mediano plazo 
requerirá el estudio de la situación especifica en los principales mercados, para los 
cuales se necesita infonnación. Será cuestión de calcular las necesidades para los 
próximos tres o cuatro meses, tomando en consideración varios factores tales como, si el 
país importador estará o no próximo o en medio de su campaiia azucarera, los posibles 
efectos del consumo estacional, las condiciones climáticas en los principales paises 
productores que pudieran estar en época de cosecha en ese momento, cualquier noticia 
sobre enfem1edades de la caña o la remolacha en esos paises, los niveles de existencias 
en los principales paises importadores. y el abastecimiento potencial por parte de los 
paises exportadores. En general. en el analisis a mediano plazo, los factores más 
importantes son aquellos relacionados con la época del año que está bajo análisis, y la 
influencia de la situación a largo plazo previamente estudiada. 

En el análisis a corto plazo, la cuestión más importante que debe analizarse es la de las 
presiones de la demanda y las condiciones de la oferta en el mercado, tanto para el 
merc:ido en conjunto como para paises específicos. Debe tratarse de prever las acciones 
posibles por parte de compradores y vendedores en el mercado, sobre la base de la 
infonnación respecto a su comportamiento anterior. Hay que tratar de tener presente que 
los movimientos de precios dentro de un día o durante un periodo de pocos días están 
detenninados básicamente por el tiempo de noticia que recibe el mercado, y por 
consiguiente es aconsejable intentar pronosticar las situaciones futuras siguiendo las 
noticias del mercado día por dia. 

En el análisis a largo plazo, los acontecimientos de un día para otro son de poco valor, 
ya que de una fonna u otra todos ellos estarán incluidos en ambas partes de la ecuación 
producción-consumo. Sin embargo. en el análisis a corto plazo, deberán seguirse y 
analizarse cuidadosamente desde el momento en que surgen, particularmente en el caso 
de noticias que son susceptibles de afectar la economia azucarera de uriaú otra forma.' 

La noticia de que un comprador está en el, merc~d~ p~,fa~ia~iiÍr;iºc~~Scidargan~entos de 
azúcar, puede que no varie la situación a largo 'plazo 'eri to' ií1'ás minimo, ya qlÍe su 
compra habrá sido tomada en consideración. P~ro para el.~n,álisis ~ corto plazo es de 
gran importancia. 

El análisis técnico se refiere a un estudio del mercádo e1i si mismo, más bien que de los 
factores externos que afectan la oferta y la demanda de 'un producto detem1inado. La 
suposición básica que se destaca en todos los análisis, técnicos es que mediante el 
estudio de las estadísticas generadas por el nlercado es posible llegar a conclusiones 
significativas sobre los precios; esto es, la fomia en que el mercado se comportó ayer 
puede indicar como se comportarán \os precios hoy.42 
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Los principales instrumentos del análisis técnico son diversas formas de gráficas que 
describen los patrones de precios anteriores. Este análisis de los precios está 
complementado por un examen de las variaciones del volumen de las posiciones abiertas 
y del volumen total do las operaciones etc! mercado. 

Aquéllos que propugnan el sistema de gráficos no niegan que los factores fundamentales 
determinan los precios futuros, pero lo que sí ponen en duda es la posibilidad de prever 
los movimientos de precios. Ellos defienden su teoria de los gráficos argumentando que 
las curvas de los precios históricos han incorporado no solamente los factores 
fundamentales que conforman esos precios. sino también la reacción humana y subjetiva 
respecto a los mencionados factores. 

Los precios mundiales del azúcar cmdo (promedios mensuales) del Contrato No. 11, 
Bolsa de Nueva York, durante el periodo ICJ48-!CJCJ5 en Ctvs. de dólar por libra FOBS 
Caribe, se muestran a continuación. 

AÑO ENE. FEBR. MAR. ABR. MAY JUN. JUL. AGOS SEPT. OCT. NOV. DIC. 

1948 3,96 4,24 4,26 4,43 4,27 4,06 4,10 4.41 4,39 4,32 4,27 4,03 

1949 4,00 3,CJ5 4,17 4,0CJ 4,04 4,08 4, 13 420 4,19 4,33 4,33 4,39 

1950 4,62 4,47 4,44 4,37 4,21 4,21 4,89 5,83 5,88 5,84 5,58 5,36 

1951 5,22 4,96 5.48 5,57 6,62 7.41 6,75 5,61 5,52 5,28 4,83 4,84 

1952 4,54 4,38 4,30 4,30 4,24 4,17 4,16 4,05 4,00 4,01 4,00 3,84 

1953 3,55 3,52 3,27 3,38 3,65 3,62 3,60 3,53 3,29 3,15 3,10 3,27 

1954 3,30 3,39 3,28 3,36 3,32 3,27 3,13 3, 18 3,21 3,25 3,26 3,19 
1955 3,17 3,17 3,22 3,31 3,38 3.26 3,22 3,22 3,27 3,28 3, 19 3,16 
1956 3,26 3,28 3,34 3,31 3,36 3,36 3,40 3,34 3;24 3,24 3,CJ2 4,77 
1957 5,83 5,80 6,17 6,46 6,02 6,12 5,27 . 4;13 4;55 4;03 3,63 3,87 
1958 3,74 3,55 3.42 3,45 3,47 3,42 3,50 3,46 .. 3,48 ; 3,41 3,42 3,64 
1959 3,27 3,11 3,05 2,83 2,94 2,81 2;66 •:; .. 2,78. '.'3,09 '•'3,10 '• 2,96 . 3,00 
1960 2,97 3,02 3,05 3,04 3,05 2,97 3;26 '''3;31 . 3~25 .. "3,25 . 3;25 .· 3,25 

1961 3,03 2,97 2,CJ7 3, 14 3,35 3,20 3,05 ,• 2,80 C·,2;69 • 2;73 .: 2,53 •:2,46 
1962 2,30 2,36 2,65 2,69 2.60 2,63 2,92 ;>3;24 +3;18. 3,28 3,65 . 4,29 
1963 5,41 6,06 6,62 7,65 10,36 ·. 9,92 ;, 9,05 " 6;63 <·7,63 . 10,67 11,63 ti0,36 
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Prom. 
Anual 

4,23 
4,16 
4,98 
5,67 
4,17 
3,41 
3,26 
3,24 
3,49 
5,16 
3,50 
2,97 
3,14 
2,91 
2,98 
8,50 

1964 10,64 9,11 7,43 8,05 7,12 . 5,33 . 4,80 .4,37 3,71 3,70 . 3,40 '.2,76. ·5,87 
1965 2,41 2,25 2,63 2,40 2;35 !;96 ': 1;94 '•'1;7CJ ·· 1;85 2,03 ·l,81 '··1,96 "·'·•2,12 
1966 2,47 2.25 2.17 2,09 2,0<J 1,72 . ·· 1;18 l,6<J. 1,55 -1,59 1;47 >1;41 :· ,· 1,86 
1967 1,35 1.71 1,61 2,10. 2,5<J • 2;52 ,: l,<JO 1;68 1,80 2, 15 2;32 : >2;17 .• 1,99 
1968 2,20 2, 17 l,CJ3 1,84 . 1,98 -. 1,78. ·l,71 1,66 1,45 1,90 2;39 :' .. 2,77 " 1;98 
1969 2,95 3,23 . 3,70 3,76 3,78 · .. 3,95 3,72 3;18 3,10 3, 12 . _. 3,08 ••:2:86 .• ,-." 3,37 

1970 3;12 3~23 3,44 3,62 3,75 3,82. 3,86 3,89 3,93 3,99 . •4;18 :,;4;16 ;: 3,75 
1971 4,73 4,83 4,71 4,61 4,35 4,14 4,20 4,38 3,99 4;18 >4;20 : 5;95 :· 4,52 
1972 8,25 8,62 .8,73 7,29 7,01 6,58 5;58 6,28 7,04 7,42 '7;25 ';''9,08 :' 7,41 
1973 9,40 9,06 8,89 9,06 9,67 CJ,77 CJ,81 9,09 .9,01 .•. 9,56 : 10,14 . l 1;83 .. 9,59 

·• .. ·:..:: 
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1974 15,32 21,28 21,27 21,77 23,65 23,67 25,40 31,45 34,35 39,62 57,17 44,97 29,60 
1975 38,32 33,72 26,50 24,06 17,38 13,83 17,06 18,73 15,45 14,09 13,40 13,29 20,49 
1976 14,04 13,52 14,92 14,06 14,58 12,99 13,21 9,99 8,16 8,03 7,91 7,54 <11,60 
1977 8,37 8,55 8,98 10,12 8,92 7,82 7,37 7,61 7,30 7,09 7,07 > 8,09 8,11 
1978 8,77 8.48 7,74 7,59 7,33 7,23 6,43 7,08 8,17 8,96 8,01 .· 8,00: ·. 7,81 

1979 7,57 8,23 8,46 7,82 7,85 8,14 8,52 9,09 9,80 11,93 13;70 ''14;86 ·· .. 9,87 

1980 17,23 23,03 20,12 21,61 31,33 31,61 28,12 31,98 35,12 41,09 37,95 ';28,98; 29,01 
1981 28,01 24,27 21,77 17,90 15,08 16,35 16,32 14,76 11,66 12,13 · 11;96 (;·12;96 
1982 12,99 13,06 11,24 9,54 8, 12 6,83 7,83 6,80 5,90 : 5,91 ,' ·8;62 '('';6;27 
1983 5,98 6,40. 6,17 6,31 9,27 10,80 10,53 10,52 9,46 9,67: '•8;56 •'.'.·7,81 
1984 6,95 . 6,57 .·6,44 5,96 ·5.58 5,48 4,51 4,00 4,04 4,66 >4;41 é;~:3;51 

1985 3,59 3;66. 3,78 . 3,37 2.77 2,74 3,20 4,35 5.14 ; 5,01 ::<:; 5~54 ·'1:'5;31 
1986 4,87 5,55 7,07 : 8;36 '7,64. 6,38 5,61 5,50 4,67 '5;42 ,::;;5;93 (?,5,67 
1987 6,43 . 7;33 .7;51 6;64 6,71 6,40 6,03 5,57 . 5,78 /.6,60 n::1;26 \C.,'..8;25 
1988 9,64 8,40 8;52 :•8,49 •8,85 10,52 14,01 11,10 10;19 ,.:10;29 \.;10,82 "§i 1';28 
1989 9,68 10,49 : 11,54 12;14 11,93 12.63 14,01 13,96 14;16 :q4;48 't15,02 im;52 
1990 14,38 14,64 l 5,3Q 15,24 14,62 13,01 11,92 10,91 11,00 :':9,77 i'.10,00 ., 9,70 
19QI 8,88 8,57 9,22 8,55 7,88 9,37 10,25 9,45 .. 9;39 09,10 8,79 ' 9,04 
1992 8,43 8,06 8,22 9,53 9,62 10,52 10,30 • 9,97 :o'.'9;28 : 8,65 8,54 
1993 8,27 8,61 10,75 11,31 11,85 10,35 9,59 •'9;30 9,55 10,25 10,07 
1994 10,29 10,80 11,71 11,06 11,79 12,04 ·11.73 12,05 12,63 12,75 13,88 
1995 14,86 14,43 14,58 13,62 13.49 13,97 13.47 13,75 . 12,72 

· .. 

Fuente: Elnhnrmhl Clll dfras di: la Bnls.i de cnr~. /\11.'il·;1r y C11crin ti~ N11\:vn Ynrk. Nuevo York. 1948-1995 

Estos datos estadísticos fundamentan con infonnación suficiente la tesis sostenida, 
desde el punto de vista de los precios del azúcar, pues estos han observado en los 
últimos 50 años fluctuaciones en las cuales en 26 de ellos ha estado por debajo de los 
costos de producción . 

Los precios intemacionales del azúcar se han caracterizado por mostrar grandes 
fluctuaciones de corte cíclico, lo que puede apreciarse en la gráfica. Luego de 1968 y 
hasta 1985 se produjeron dos ciclos muy atipicos pero con Lma evolución muy similar. 
Prácticamente sin movimiento lateral el mercado comenzó a subir a inicios de 1969, 
primero lentamente y luego de 60 meses ascendió vertiginosamente hasta los niveles 
récord de 1974. Durante los 48 meses que siguieron a este estrepitoso crecimiento, el 
mercado cayó tan rápido como había subido, reiniciando en 1978 un ciclo con 
características sorprendentemente similares. A partir de 1985 y hasta 1990 se registró 
un movimiento ascendentll' de 60 meses, una abnipta caida hacia 1991 y una etapa de 
movimiento lateral que parecia ser un retomo a los ciclos clásicos con movimientos 
suavemente ascendente que continuó en 1 C)C)J y 1 ClCl4 debido a la tensa situación de la 
oferta mundial que caracterizó a esos mios. 

Sin embargo, los que prefieren basar su acción en. el mercado, en el análisis de los 
factores fundamentales, responden. argumentando a su vez que, atmque la curva de 
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precios y otros elementos del gráfico son reales y objetivos, la interpretación del gráfico 
es subjetiva. Así, un mismo gráfico puede representar una señal de compra para algunas 
personas, y una situación estable del mercado para otras. 

60 
1 50 

Lº Lo • E 20 

i 10 

o 
"' "' "' 

Precios Mensuales del A1üC11r Crudo Denactados 
Promedios Mensuale., Rose 197S=JOO 

1948-1994 
(<t"" de dólar por libro) 

AñOI 

"' "' ........ 
"' "' 

"' o .... "' "' "' 
• OlfltO 0 FfJlkDO l:;J MAl\111 • AflklL DMA'l'O 0JUNIO elJUt.IO 

11 UCTtmlf: • Nfl\'tEMDkF. • OICm.IOkl' 

N 

"' "' 
"' "' "' "' "' "' 

01 AOOSTO 

"' "' "' 
o 
"' "' 

Antes de continuar con la explicación del análisis técnico, debe hacerse énfasis en que el hecho 
de que muchas personas sigan el análisis de los gráficos al hacer sus operaciones en la Bolsa, 
puede dar lugar a una situación tal que lo trazado en el gráfico se convierta en realidad. Si, 
por ejemplo, se difunde el falso rumor de que un banco está a punto de ir a la quiebra, todos 
los depositantes se apresurarán a sacar su dinero; la acción conjunta de los clientes hace que el 
rumor se convierta en realidad. Una situación parecida podría producirse con respecto al 
análisis del gráfico de los mercados de futuros. 

De igual manera, incluso los más vehementes defensores del análisis técnico también 
estudiarán otros factores, que caerían dentro de la categoría de factores fundamentales, tales 
como la cantidad de días de comercialización que quedan antes de que expire una posición, las 
cantidades notificadas para entreg.1 en In Bolsa. In situación de los largos y la posibilidad de 
aceptar entregas en la bolsa sin contratiempos, el origen declarado del azúcar que se va a 
entregar, etc. Aunque estos factores se mencionan a veces como factores técnicos en realidad 
no lo son, puesto que los factores que ocurrirán en el futuro no están incluidos en absoluto en 
el análisis técnico. 

Esta es la razón por la cual aquellos que deciden su acción en el mercado sobre la base del 
análisis de los factores fundamentales, estudian los gráficos al hacer su análisis del mercado. 
Una práctica ampliamente diftmdida es la de detenninar la tendencia del mercado mediante el 
análisis de los factores fw1damentales y, una vez que esta tendencia ha sido detenninada, 
seleccionar el momento oporttmo para entrar en el mercado con la ayuda del análisis del 
gráfico. De ese modo ambas fonnas de análisis se complementarán entre si en lugar de 
excluirse. 
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Quizás la cuestión menos científica y más discutida con respecto al análisis técnico, sea la 
interpretación de un gráfico. Las distintas figuras que se pueden confomiar no siempre quedan 
bien definidas y lo que para un analista puede ser una señal de compra, ya que los precios han 
fomiado un estandarte, otro puede interpretar el gráfico como un movimiento lateral sin 
definición aún de donde van a romper los precios. Es un error tratar de encontrar en todas las 
formaciones alguna señal de compra o venta. Muchas veces el gráfico no muestra ninguna 
fom1ación que pennita una interpretación y entonces hay que ignorar el análisis técnico y no 
hacer nada que es una fonna más de hacer algo. Las sefiales de los gráficos, aún de las 
fonnaciones más definidas no dejan de ser sc1iales y como tales deben ser consideradas. 

Las fom1aciones de los gráficos se dividen en Fonnaciones Visuales y Formaciones 
Matemáticas. 

Dentro de las Fonnaciones Visuales encontramos: 

1.-Fomiaciones de Tendencia 
a.-Tendencia lateral 
b.-Tendencia de Alza y Baja 
c.-Relación entre Precios, Volumen e Interés Abierto 
d.-Manos duras y manos Blandas 

2.- Formaciones de Continuación de Tendencia 
a.- Estándares 
b.- Banderas 
c.- Triángulos 

i.- Simétrico 
ii .- Descendente 
iii.- Ascendente 

d.- Yacios 
i.- Vacío común 
ii .- Vacío de Ruptura 
iii.- Yacio de Escape 
iv.- Vacío de Agotamiento 

3.- Fom1aciones de Reversión de Tendencia 
a.- Cabeza y Hombros 
b.-. Dobles Topes 
c.- Fondos y Topes · 
d.- Fondos Redondeados 

Dentro de las Fonnaciones Mateniáticas encontramos: 

1.- Promedios Móviles 
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2.- Osciladores 
i.- lmpetu 
ii.- Indice de Resistencia Relativa 

A continuación expondremos el Análisis Fundamental y Técnico para el primer semestre de 
1995. 

Análisis F1mdame11tal para Enero de 1995 

Durante el mes de enero de 1995 el mercado internacional del azúcar tuvo un 
comportamiento bajista. Los precios de pronta entrega en la Bolsa de Nueva York, 
Contrato No. 11, después de haber alc.111zado su nivel más alto de los últimos 4 años y 
medio de 15,74 ctvs/lb., comenzaron a retroceder para cerrar a 14,09 ctvs/lb., FOBS 
Caribe, lo que representó una pérdida de CJ3 puntos con relación al cierre de diciembre 
30. Los precios de los futuros del contrato de marzo CJ5 al igual que los de pronta 
entrega llegaron a alcanzar un máximo de 15, 74 ctvs/lb. Para luego retroceder cerrando 
a 14,12 ctvsilb .. lo que representó una pérdida de 105 puntos con relación al cierre de 
diciembre 30 de 1 QQ4. 

En la bolsa de Londres el precio diario del azúcar crudo cerró el mes a 316,80 US$/tm 
FOBS Caribe (14,37 ctvs/lb), lo que representó una pérdida de 8,20 US$/tm (37 
ptmtos). El precio diario del azúcar blanco cerró a 403,50 US$/tm FOBS Europa 
(18,30 ctvs/lb) lo que representó una pérdida de 10,30 US$/tm (47 puntos). La prima 
blancos/crudos estuvo fluctuando durante el mes entre 80,80 y CJ2,90 US$/tm cerrando a 
86,70 US$/tm lo que representó tuia pérdida de 2,10 US$/tm. 

Con relación a Cuba, el reporte de la OIA destacando una drástica caída de las 
existencias al cierre de septiembre, fue un factor de apoyo importante para el mercado. 
Al cierre de septiembre de 1 CJCJ4 las existencias finales de azúcar en Cuba totalizaron 
124,Q06 tmvc, cayendo de 732,612 a inicios del trimestre julio-septiembre. La 
producción al final del segundo trimestre fue de l ,08CJ,003 y las exportaciones 
1,059,684 tmvc. 
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Resumen del movimiento de precios del azúcar: Enero 1995 

Periodo Tendencia 

Dic. 30 

Enero 4 Alza 

Enero 20 Alza 

Enero 30 Ba'a 

Spot 
No.ti 
15,02 

15,74 

15,lCJ 

14,0CJ 

Análisis Técnico para Enero de 1995 

Mayo 
No.11 
15,17 

15,61 

Factores Principales 

-Reportes refieren que grandes 
importadores como China, Rusia e India 
realizarán compras de azúcar en volúmenes 
considerables en 1995. 

-Igualmente la OIA señala una drástica 
caída de las existencias de azúcar de Cuba 
al cierre de se tiembre de 1994. 
-Se produce liquidación de largos y ventas 
especulativas debido al rechazo de ofertas 
en una subasta de compra de la india por 
100 mil tm. 

-Este país reporta una producción estimada 
para 1994/95 entre 12,0 y 12,5 millones de 
tm, desestimando además la posibilidad de 
que realicen importaciones de azúcar en 
JCJCJ5. 

cPor su parte China reporta la 
liberalización de existencias de azúcar, lo 
cual fue considerado por el mercado como 
una mayor contratación de la demanda al 

14,02 corto lazo. 
-Existe un resurgimiento de la demanda de 
físicos por el retroceso del mercado y una 

15, l 3 fuerte actividad de com ras es eculativas. 
-Tomas de utilidades de posiciones largas y 
ventas especulativas debido a una fuerte 

14, l 2 contracción de la demanda de azúcar físico. 

Debe señalarse que desde el punto de vista técnico, los reportes bajistas antes 
mencionados, provocaron tomas de utilidades de posiciones largas asumidas en el alza 
de inicios de mes y una fuerte actividad de ventas especulativas. La demanda de físicos 
a partir del 5 de enero se contrajo de manera abrupta. 
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La realidad ha demostrado que hay condiciones para que los precios mantengan la 
tendencia alcista que ha prevalecido en los últimos meses, pero las alzas de precios han 
sucedido en cortos periodos de tiempo y el mercado no las ha podido asimilar en su justa 
magnitud, debido a que las expectativas del sector especulativo han ido más alla de lo 
que los factores fundamentales realmente pueden avalar. Quizás sea esa la razón por la 
cual la demanda de físicos se haya reducido tan drásticamente ya que los compradores 
tenían cierto convencimiento de que era necesaria una corrección. Dicha corrección tuvo 
un efecto inmediato en el resurgimiento de la demanda de físicos, la cual atrajo 
nuevamente a los compradores. 

Como se puede observar en el gráfico ele precios semanales la tendencia alcista de corto 
plazo con un mínimo de 12, l 3 fue rota de fom1a convincente violándose apoyos en 
14,89 y 14,67. A mediano plazo la tendencia alcista se mantiene vigente y ahora la 
definimos con un mínimo de 11, 11. En la última semana del mes los precios no pudieron 
lograr avances significativos y cerraron cercanos a los niveles mínimos, por lo que el 
nivel máximo registrado en la misma de 15,20 se convierte en una importante 
resistencia. Con relación a los indicadores técnicos, la linea de precios diarios cruzó a la 
baja los promedios móviles de 14 días. lo que resta optimismo para nuevos avances al 
corto plazo. El Indice de Resistencia Relativa después de haber estado muy 
sobrecomprado al final del mes se encuentra neutro. Debe señalarse que el interés 
abierto registró un nuevo récord por encima de los 200 mil lotes. En términos generales 
podría inferirse que la incapacidad de los precios de romper las importantes resistencias 
de 15,38 y 15,50, hacen prever que se necesita un periodo de corrección técnica que le 
permita a los precios prepararse para nuevos avances. Apoyos: 14,15; 13,91 y 13,77 
Resistencias: 14,67; 14,89; 15,00 y 15.20. 

Gráfico de alto, bajo y cierre 
Gráfico senrmtnl, primera posició11 def11t11ros 

(Ct1•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

14105193 27101195 
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Gráfico de promedio.• Mó,.i/es (14 días) 
Gráfico Sema11a/, Primera Posició11 de futuros 

(Cti•s. E. U.A.ILb. FOBS Caribe) 

07/05/93 30/12/94 

Gráfico de Indice de Resiste11cin Refntfra (14 días) 
Gráfico Semmrnl, Primera Posició11 de F11t11ros 

(Ct1•s. E. U.A.ILb. FOBS Caribe) 

14/05/93 27/01/95 
16 
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Análisis Fundamental Febrero 1995 

Durante el mes de febrero de 1 CJCJS el mercado internacional del azúcar tuvo un 
comportamiento alcista. Los precios para pronta entrega en ta Bolsa de Nueva York, Contrato 
No.11, cerraron a 14,76 ctvsllb.FOBS Caribe, to que representó una ganancia de 67 puntos 
con relación al cierre de enero 31. Los precios de tos futuros del contrato de marzo 95 
cerraron a 14, 70 ctvsllb; lo que representó una ganancia de 58 puntos con relación al cierre de 
enero 31 de 1 CJ95. 

En la bots~'de Londrns el precio diario del azúcar crudo cerró et mes a 327,40 US$/tm FOBS 
Caribe (14,SS ctvsllb), to que representó una ganancia de 10,60 US$/tm (48 puntos). Et 
precio diario del azúcar blanco cerró a 399,00 US$/tm FOBS Europa (18, IO ctvs/lb) lo que 



representó una pérdida de 4,50 US$/tm (20 puntos}. La prima blancos/cnados estuvo 
fluctuando durante el mes entre 69,90 y 89,30 US$/tm cerrando a 71,60 US$/tm lo que 
representó una pérdida de 15, I O US$/tm. 

En los primeros dos dias del mes el mercado tuvo un avance considerable. apoyado en una 
buena demanda de físicos. ante la baja temporal que tuvieron los precios al cierre de enero de 
1995. Posterior al alza, el mercado azucarero se vio afectado por factores exógenos, vinculado 
con el alza de las tasas de interés en Estados Unidos, lo que provocó que los especuladores 
salieran del mercado de azúcar para comprar otros instrumentos de mayor rentabilidad. 

A partir del 7 de febrero el mercado comenzó un periodo de recuperación y una vez más la 
demanda de azúcar físico se estimuló ante w1 retroceso temporal de los precios. Sin embargo, 
resulta necesario señalar que el impacto del aumento de la demanda de físicos en el mercado 
fue moderado y los niveles de precios registrados hasta el 15 de febrero reflejaron la situación 
real del mercado en función de los factores fundamentales que lo apoyaron. 

A fines del mes, se observó un gran interés de compra contra la posición de marzo 95, dado 
que la misma tuvo un diferencial considerable con relación a mayo, lo que inspiró compras 
contra marzo y venta de mayo. 

A pesar de lo anterior consideramos que la demanda de azúcar coincidirá con una oferta no 
muy amplia durante el primer trimestre y parte del segundo del año 1995. En el segundo 
semestre de 1995 se pudiera considerar que la situación de la oferta será menos tensa a 
medida que los principales productores comiencen a ejecutar la cosecha 1995/96. 
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Resumen del movimiento de precios del azúcar: Febrero 1995 

Período Tendencia Spot Mayo Factores Principales 
No.ti No.11 

Enero 31 14,0CJ 14.12 -Demandas de fisicos al corto plazo, debido 
al retroceso del mercado el último día de 
enero, reportándose la compra de 3 
cargamentos de crudos de Marruecos y 1 de 
blancos de Sri Lanka. 
-Compras en la baja de casas operadoras, 
comisionistas y fondos especulativos ante la 
expectativa de un incremento en la 

Febrero 2 Alza 14,46 14,44 demanda. 
-Liquidaciones masivas de especuladores 

I' debido al alza de las tasas de interés en los 
Estados Unidos, saliendo del mercado de 

" azúcar para comprar otros instnnnentos de 
Febrero 6 Baia•.) t13,74 13,74 mavor rentabilidad. 

'>; I'. -Resurgimiento de la demanda de físicos 
por el retroceso del mercado registrándose 
compras del Norte de Africa y Lejano 
Oriente, asi como compras de China entre 
el 7 y el 23 de febrero que se estiman en 
250 mil tm. También hubo compras sin 

Febrero 23 Alza 15,01 14,98 confimmr de Rusia. 
-Reducción del estimado de déficit mundial 
de la OIA a 716 mil tmvc de 1, 9 millones 

Febrero 28 Baia 14,76 14,70 de tmvc de noviembre casado. 

Análisis Técnico Febrero 1995 

El gráfico de precios semanales muestra que la tendencia alcista de largo y mediano plazos se 
mantienen vigentes. A inicios del mes hubo una niptura temporal de forma convincente de los 
apoyos que definimos en enero de 1 CJ95, de 14, 15: 13,91 y 13,77; registrándose un minimo de 
13,50; que pudiera responder a la corrección técnica que los precios necesitaban para avanzar 
nuevamente como sucedió y romperse de fonna convincente la primera resistencia de 14,67. 
Debe set'íalarse que durante el mes se ha conformado una bandera ascendente, lo que pudiera 
indicar un ligero retroceso de los precios al corto plazo. Asimismo, debe destacarse que los 
precios diarios se han estado moviendo por debajo de los promedios móviles de 14 días, 
ofreciendo resistencia en el nivel de 14,80. El RSI de 14 dias se mantiene neutro, Apoyos: 
14,37; 14,35 y 14,02 Resistencias: 14,RO; 14,93 y 15,20. 
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GRAFICO DE ALTO, BAJO Y CIERRE 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICIÓN DE FUTUROS 

(Cll•s. E. U.A.!Lb. FOBS Caribe) 

18/06/93 03/03/95 

GRAF/CO DE PROMEDIOS MOVILES (14 DIAS) 
GRAFICOSEMANAI,, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Ct1•s. E. U.A./Lb. FOBS Caribe) 

07/05/93 03/03/95 

17 . . . . . . . . . . 

J 
11 ~r.< : .. : : : . 

15 

13 

GRAFICO DE INDICE DE RESISTENCIA RELATIVA (14 DIAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSJCION DE FUTUROS 

(Ct1•.•. E. U.A.ILb. FOBS Caribe) 

18/06/93 03/03/95 
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A11álisis Fundnme11tnl Marzo 1995 

Durante el mes de marzo de 1 tJtJ5 el mercado intemacional del azúcar tuvo un 
comportamiento ligeramente bajista. Los precios para pronta entrega en la Bolsa de 
Nueva York. Contrato No. 11, cerraron a 14,70 ctvs/lb. FOBS Caribe, lo que 
representó una pérdida de 6 puntos con relación al cierre de febrero 28. Los precios de 
los futuros del contrato de mayo tJ5 cerraron a 14,28 ctvs/lb, lo que representó una 
pérdida de 14 puntos con relación al cierre de febrero 28 de 1 tJtJ5. 

En la Bolsa de Londres el precio diario del azúcar crudo cerró el mes a 330,00 US$/tm 
FOBS Caribe (14,97 ctvs/lb), lo que representó una ganancia de 2,60 US$/tm (12 
puntos). El precio diario del azúcar blanco cerró a 380,00 US$/tm FOBS Europa 
(17,24 ctvs/lb) lo que representó una pérdida de 19,00 US$/tm (86 puntos). La prima 
blancos/cnidos estuvo fluctuando durante el mes entre 49.60 y 70.QO US$/tm cerrando a 
50,00 US$/tm lo que representó una pérdida de 21.60 US$/tm. 

Resumen del movimiento de precios del azúcar: Marzo 1995 

Período Tendencia 

Febrero 28 

Marzo lro. Alza 

Spot 
No.ti 
14,76 

14,!}I 

Mayo 
No.11 
14,42 

14.73 

14.15 

Factores Principales 

-Expectativas de escasez de azúcar en la 
expiración de mayo, ya que un gran 
volumen de azúcar entregada contra marzo, 
estaba previsto que se entregara contra 
mayo. 
-Rumores de com ra de físicos de China. 
-Reportes de mayores disponibilidades 
exportables de Brasil y anuncios de 
incrementos considerables en la producción 
de la India. 
-Rumores de intención de compras de 
China por 120 mil tm y de Polonia por 100 
mil. 

14,56 -Com ras es eculativas. 
-Estimado de F.O. Licht considerando 
incrementos en la producción de azúcar de 
remolacha en Europa para 1995/96 
-Reporte de grandes disponibilidades de 
azúcar brasileño al corto plazo y 
posibilidad de que se entreguen contra la 
expiración de mayo. 
-Ventas es eculativas li uidaciones de 
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Marzo 17 Baia 14,11 13,8Cl lar1Z.os. 
-Compra de 240 mil tm por parte de 
Argelia. 
-Acuerdo de intercambio de azúcar por 
mercancías entre china y Cuba. 
-Rumores de compras de físicos de Rusia. 
-Firma de un acuerdo entre Cuba y Rusia 
para completar el protocolo de intercambio 
de azúcar por petróleo de 1994 que fue 
interrumpido. 
-Altas primas de los azúcares de Tailandia 
en el lejano Oriente por la demanda de 
China, asi como también primas de los 
azúcares cubanos por la demanda de éstos 

Marzo 28 Alza 15,06 14,48 , oor oarte de Rusia. 
-Cancelación de una subasta de compra de 
Marruecos por 20 mil tm. 
-Reporte de la India setialando que en los 
1 ros 4 meses de la cosecha 1994/95 la 
producción es un 25% superior al mismo 

Marzo 31 Baia 14,70 14,28 ¡ oeriodo del atio anterior. 

Análisis Técnico Marzo 1995 

Durante el mes los precios lograron romper de fonna no convincente la resistencia de 
14,80 y 14, 93 para luego retroceder y romper de forma convincente el primer apoyo de 
14,37, registrándose tul mínimo de 13,59. La tendencia alcista de largo plazo se 
mantiene vigente y coexiste con lma tendencia bajista de mediano plazo también de tres 
meses atrás con un máximo de 15,83. La tendencia bajista ofrece resistencia para los 
primeros días de abril en 14,50, por lo que un cierre por encima de ese nivel daria 
optimismo para nuevos avances. Con relación a los indicadores técnicos los promedios 
móviles de 14 semanas ofrecieron resistencia a los precios semanales en .el nivel de 
14,95 y el RSI de 14 semanas está neutro. Apoyos: 14,04; 13,85.y 13,59. Resistencias 
14,50; 14,65 y 14,95. ' 
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GRAFICO DE ALTO, BAJO Y CIERRE 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Ct1•s. E. U.A./Lb. FOBS Caribe) 

16/07/93 31/03/95 

GRAFICO DE PROMEDIOS MOVILES (14 DIAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA PDSICJON DE FUTUROS 

(Ctl•s. E. U.A./Lb. FOBS Caribe) 

07/05/93 31/03/95 
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GRAFICO DE INDICE DE RESISTENCIA RELATIVA (14 DIAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA PDS/CION DE FUTUROS 

(Ct1•s. E.U.A./Lb. FOBS Caribe) 
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Análi.ds Fundamental Abril 1995 

Durante el mes de abril de 1 c¡c¡5 el mercado internacional del azúcar mostró una 
tendencia a la baja. 

El precio para pronta entrega Contrato No. 11 de la Bolsa de Nueva York fue de US$ 
11,04 ctvs./lb. FOBS Caribe. lo que representa 166 puntos por debajo de marzo 31. El 
contrato mayo/C)5 cerró a US$ 13,35 ctvs./lb. con una perdida de 93 puntos por debajo 
del cierre de marzo 31. 

En la Bolsa de Londres el crndo LDP cerró el mes a US$ 241,40 tm FOBS Caribe (US$ 
13,22 ctvs./lb) que representa en US$ 38,60 tm (165 puntos). Los blancos LDP 
cerraron a US$ 357,30 tm FOBS Europa (US$ 16,21 ctv./lb) que representa una 
perdida de (US$ 22,70 tm (103 puntos)). 

Las primas de los blancos/crndos fluctúa entre US$ 40,60 tm y US$ 66,30 tm para 
cerrar a US$ 65,C)O tm con una ganancia de US$ 15,90 tní. · · 
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Resumen del movimiento de precios del azúcar: Abril 1995 

Período Tendencia Spot Mayo Factores Principales 
No.ti No.11 

Marzo 31 14,70 14,28 -Se reporta la posibilidad de entrega de 
grandes volúmenes de azúcar brasileña que 
expiran en la posición de mayo de 1995. 
-Reportes estadísticos de F.O. Licht dan 
cuenta de que la situación azúcar mundial 
puede ser balanceada en 1994/95 dado el 
pronostico de incremento para salidas de 
los principales paises productores. 
-Reportes de Tailandia anuncian un posible 
récord en la producción de azúcar 1994/95. 
-Licht reporta que la posibilidad de una 
ligera alza en la posición del azúcar 

Abril 24 Baia -.~l 2;38 12,99 mundial no será 'cosible cara 1994/95. 
-e -Moderado incremento en la demanda de 

físicos. 
-Se rumora en el mercado que dos grandes 
fínnas comercializadoras han mantenido un 
gran volumen de posiciones abiertas 
haciendo creer quizás la entrega en mayo a 

Abril 28 Alza 13,04 13,35 un destino especifico. 

Análisis Técnico Abril 1995 

Con la caída del precio durante el -mes la. tendencia bajista establecida desde el mes 
anterior se reafím1ó y la tendencia alcista de mediano plazo se rompió. Durante el mes 
las cotizaciones se debilitaron en dos ócasi_ones a nivel de US$ 11.32 ctvs./lb. a pesar de 
que esto sea un nivel de soporte importante. Otros niveles cerca de US$ 12,00 ctvs./lb. 
ofrecieron lllla resistencia durante los últimos 15 días. Teniendo. en cuenta los 
indicadores técnicos del RCI está ligeramente sobrevaluado. Soportes: 11,32; 11, 11 y 
10,75. Resistencias: 12,00; 12,50 y 12,75. 
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GRAFICO DE ALTO, BAJO Y CIERRE 
GRAF/COSEMANAL, PRIMERA POS/CION DE FUTUROS 

(Ct"s. E.U.A.!Lb. FOBS Caribe) 

13/08/93 28/04/95 

17 

GRAFICO DE PROMEDIOS MOVll.ES (14 SEMANAS) 
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(Ct1•s. E. U.A.ILb. FOBS Caribe) 
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Análisis F11ml11me11t11I Mayo 1995 

El precio para pronta entrega en la Bolsa de Nueva York, Contrato No, JI cerró a 
13,83 ctvs/lb. FOBS Caribe, lo que representó una ganancia de 79 puntoseri'relación 
con el cierre de abril. Los precios de los futuros del contrato de'juliÓ/95;'cerraron a 
11,72 ctvs./lb., reflejando ganancias de 16 puntos en relación con el éierre de"ábril. 

, • • ' - ¡- _,.. ~ ' •• 

En la Bolsa de Londres el precio spot del azúcar crudo cerró a US$'-3qo;Oci por tm 
FOBS Caribe (13,61 ctvs./lb.), representando ganancias de US$ 8,60•por,tm (39 
puntos). El precio diario del azúcar blanco cerró a US$ 386,00 por tni FOBS Europa 
(17.51 ctvs./lb.), reflejando ganancias de US$ 28,70 por :tn1 (130 puntos) en 
comparación con el cierre de abril. 

La prima blancos/crudos fluctuó entre US$ 56,30 por tm y us:s'.'93:~5 por tm. Cerró a 
US$ 81, 1 O por tm, lo que representó ganancias de US$ 11,28 por tm en relación con el 
cierre de abril. - --· -· 

El mercado inició el mes a la alza, influenciado por consideraciones de que la oferta 
pudiera presentarse tensa a la expiración de la posición de julio, bajo el entendido de que 
en la expiración de mayo se entregaron azúcares que deberian ser entregados contra 
julio. 

Una actividad compradora moderada, así como coberturas de cortos apoyaron el avance 
del mercado. No obstante, esta recuperación de las cotizaciones se vio limitada por 
fuertes liquidaciones de largos quienes ante una demanda de físicos casi nula, 
consideraron oportuno cerrar sus posiciones largas abiertas. 

Resumen del movimiento de precios del azúcar: Mayo 1995 

Período Tendencia S11ot .Julio Factores Principales 
No.11 No.11 

Abril 28 13,04 11.56 -Continuación de la influencia positiva de 
la expiración constructiva de la posición de 
mayo. 
-Consideraciones de una oferta tensa y de 
escasez de disponibilidades para entregar a 

Mavo 5 Alza 13.61 11.71 la exoiración de la posición de iulio. 
-Liauidaciones considerables de largos ante 
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una demanda de físicos casi nula. 
-Pronósticos de fuentes especializadas de 

Mavo 12 Baia 13,14 11,47 un balance excedentario oara 1995/96. 
-Compras de casas comisionistas 
estimuladas por reportes de compras de 
Polonia. 
-Reactivación de la demanda de físicos ante 
noticias de importaciones de Turquía por 

Mavo 19 Alza 13,63 11,61 200 mil tm de blancos 
Mayo 30 Baja 13,17 11,22 -Ventas de comerciantes ante inactividad 

extrema del merado. 
-Compras de coberturas. 

Mavo 31 Alza 13,83 11,72 -Comoras de físicos de Jordania. 

Análisis Técnico Mayo 1995 

Durante el mes de mayo los precios se movieron en un rango definido entre 12,05 y 
11, l 2: rompiéndose de manera no convincente el primer apoyo de 11,32. Debe sefialarse 
que el nivel de 12.05 se constituyó en una buena resistencia. por lo que un cierre por 
encima de ese nivel daría optimismo para posteriores avances. Con relación a los 
indicadores técnicos, los precios diarios continúan moviéndose por debajo del promedio 
móvil de 14 semanas y el RSI se mantiene ligeramente sobrevendido. Apoyos: 11,26; 
11,12y10,75 Resistencias: 12,05; 12.50y 12,75 

GRAFICO DE ALTO, BAJO Y CIERRE 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Cll•s. E.U.A.ILb. FOBS Caribe) 

17/09/93 26/05195 

17 
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GRAFICO DE PROMEDIOS MOVILES (14 SEMANAS) 
GRAFICO SEMANA/., PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Ct1• . .,, E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

07/05/93 26/05/95 
17 
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GRAFICO DE INDICE DE RESISTENCIA RELATIVA (U SEMANAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Cti•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

09/09/93 26/05/95 

Análisi.v Fundammtal .Junio 1995 

El precio para pronta entrega en la Bolsa de Nueva York, Contrato No'.11 cerró a 
14,25 ctvs./lb. FOBS Caribe, lo que representó una ganancia de 4i puntos en ·reladón 
con el de mayo 31. Los precios de los futuros del contrato de julio/95 cerrarém·a 12,03 . · 
ctvs./lb., reflejando ganancias de 31 puntos en relación con el cierre de mayo.· · · · 

En la Bolsa de Londres el precio spot del azúcar crudo cerró a US$ 330, 70 por tm 
FOBS Caribe. (15,00 ctvs./lb) representando ganancias de US$ 61,00 por tm :(277 · 
puntos) e11 comparación con el cierre de mayo. ·· 
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La prima blancos/cnido fluctuó entre US$ 89,70 por tm y US$ 132, IO por tm. Cerró a 
US$ 116,30 por tm, lo que representó ganancias de US$ 30,30 por tm en relación con el 
cierre de mayo. 

Resumen del movimiento de precios del azúcar: Junio 1995 

Período Tendencia 

Mayo 31 13,83 

Jw1io 8 Alza 14,14 

Jwiio 12 Ba'a 

Junio 26 

Junio 30 

Análisis Téc11ico J1111io J<Í95" · 

.Julio 
No.11 
11,72 

11,88 

Factores Principales 

-Reporte de Polonia autorizando la 
importación de 100 mil tm de azúcar libres 
de impuestos. 
-Compras de un cargamento de blancos por 
parte de Egipto. 
-Compras de un cargamento de blancos por 
parte de Túnez. 
-Colocación del impuesto del 40% a las 
ex ortaciones de Brasil. 
-Decisión de la Bolsa de Nueva York de no 
interrumpir, contractualmente, las entregas 
de azúcares brasilefios recibidos en la 
expiración de mayo ni las que se realicen en 

· J t,79 la ex iración de 'ulio. 
-Anuncio de tma subasta de Turquía por 60 
mil tm. 
-Coberturas de cortos. 
-Demanda estacional de blancos para 
pronta entrega del Medio Oriente y Europa 
del Este, generando una situación tensa de 
la oferta. 
-Bajas disponibilidades de azúcar en el 
puerto de Santos, Brasil, por el 40% del 

12,81 im uesto a las ex ortaciones 
-Eliminación del impuesto del 40% a las 
exportaciones de Brasil. 
-Rumores sobre wia posible suspensión de 
los contratos para la importación de 400 

12,03 mil tm de azúcar este mio en la India. 

La tendencia bajista que s~:~~e observando desde inicios de año se mantiene vigente y 
en este último mes .los precios 110 fueron capaces de romper la resistencia de 12,05 y 
registraron su nivel m:is bajó en <J, 91; sólo compara lile con niveles de precios de octubre 
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de 1993 con mínimos de 9,88. Debe sciialarse que el interés abierto y el volumen de 
operaciones tuvieron un descci1so importante en la última semana del mes lo que permite 
considerar que Ja corto plazo Jos precios pudieran tener una ligera recuperaci6n, 
teniendo en cuenta además que el RSI está ligeramente sobrevendido. Esta recuperaci6n 
daría optimismo para nuevos avances si lograra romper Ja resistencia de 11,27; que fue 
el nivel máximo alcanzado en el mes. Los precios diarios se movieron por debajo de Jos 
promedios m6viles de 14 semanas. Apoyos: 9,91; 9,88 y 9,50. Resistencia: 11,27; 11,82 
y 12,05. 

GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 
(Cti•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

15/10/93 30/06/95 
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GRAFICO DE PROMEDIOS MOV/LES (14 SEMANAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Cll•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

07/05193 30/06195 
17 
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GRAFICO DE INDICE DE RESISTENCIA RELATIVA (14 SEMANAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA PDSICION DE FUTUROS 

(Cll'.~ E. U.A./Lb. FOBS Caribe) 

15/10/93 30/06/95 

Análisis Fundamental Julio 1995 

El precio para pronta entrega en la Bolsa de Nueva York, Contr~tri Ne( 11 'cerró a 
13,69 ctvs./lb. FOBS Caribe. lo que representó una pérdida de 56 pu.ntós' con relación al· 
cierre de junio 30. Los precios de los futuros del contrato de oi:tubreicis cerraron a 
10,50 ctvs./lb., reflejando pérdidas de 2Q puntos en ~eláció1i con'e1:éierre dé junió 30. · · 

En la Bolsa de Londres el precio spot del a~úcar';crÜdo;cér;Ó a~l)S$ 312,00 por tn1 
FOBS Caribe ( 14, l 5 ctvs./lb.); rcprc~eiÍtando pcri:lidas:éle'':(}s$ 1 l 8;70 ·por. tn1 •. (85 
puntos). El precio diario. del. azúéárblai1cÓ cerró ~·ús$4s2too 'por i:'iii EOBS Eüropa 
(21,86 ctvs./lb.), reflcjai1dó .&mí

0

1ll1Cias '.¡jé';tis'f~ 3,s;óo~·p~'~, tln;, (15~> puntos) en 
comparación con el.cierre'.déj~iio,30.' ~ · ·· ··· · ; ~.i '. . . ' · · 

. .. ·: ~ ': ... 

La primá blancos/crndos flu~~1ó lllltre US$ 11 Q,45 por tn1y US$ 180, l 9 por tm. Cerró 
a US$ 180, l C) poftn1, lo que representó ganancias de US$ 63,SQ por tm en relación con 
el cierre dejlinio 30. 

Resumen del movimiento de precios del nzúcnr: .Julio 1995 

Período Tendencin S11ot Octh. Factores Principales 
No.11 No.11 

Junio 30 14,25 10,79 -Liquidaciones de posiciones largas 
fondos especulativos debido a 
eliminación del impuesto del 40% a 

de 
la 

las 
exportaciones de Brasil, la autorización del 
.11.obiemo de la India para exportar 500 mil 
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tm y el mejoramiento en la primera parte de 
julio de las condiciones del tiempo en 
Europa favorable a la cosecha de 

Julio 18 Baia 12,84 <l,78 remolacha. 
-Fuerte resurgimiento de la demanda de 
físicos reportándose compras de 13 mil trn 
de blancos de Siria, aproximadamente 50 
mil tm de blancos de Egipto, 26 mil de 
Jordania y 36 mil tm de crudos de 

Julio 24 Alza ,, . J3,7<l 10,73 Marruecos . 
-Correcciones técnicas y posterior 
consolidación en niveles algo inferiores a 
los alcanzados. 
-Reporte de la India señalando que del 
contrato de importaciones por 409 mil tm 
en 1995, sólo importarán 291 mil y 
expo1tarán las 118 mil restantes al mercado 

Julio 31 Baia 13,69 10,50 mundial. 

Análisis Técnico Julio 1995 

Durante el mes los precios tuvieron un descenso considerable rompiendo importantes 
apoyos en 9,91 y 9,88. El nivel minimo del mes fue 9,62; sólo comparable con el apoyo 
violado de 9,88 de noviembre de 1993. En la última semana los precios se recuperaron 
pero no lograron tampoco romper la tendencia bajista de mediano plazo que registra su 
nivel más alto en enero de 1995. Debe sei'ialarse que con el avance de fines de mes los 
precios diarios amenazaron con crnzar al alza los promedios móviles de 14 semanas, lo 
cual pudiera ser un indic.1dor algo optimista. al igual que el RSI que se mantiene neutro. 
Apoyos: 10,24; 9,91 y l),62. Resistencias: 10, 76; 11,27 y 11,50. 

GRAFICODEALTO, BAJO Y CIERRE 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSICION DE FUTUROS 

(Ct1•s. E.U.A.!Lb. FOBS Caribe) 
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GRAFICO DE PROMEDIOS MOVILES 
(14 SEMANAS) 

GRAFICO SEMANAL. PRIMERA POSIC/ON DE FUTUROS 
(Cti•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

07/05/93 28/07/95 
17 

15 

13 

11~ 
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GRAFICO DE INDICE DE RESISTENCIA RELA T/VA (14 SEMANAS) 
GRAFICO SEMANAL, PRIMERA POSIC/ON DE FUTUROS 

(Cti•s. E. U.A.llb. FOBS Caribe) 

12111/93 28107/95 

3.2 La marcha del TLC y el papel de FORMA en el actual contexto. 

A pesar del panorama tan adverso que se advierte, la fuerte devaluación del peso podría 
conducir a la rectificación de algunos de los problemas que llevaron el país a la crisis. 
Considérese que el valor de las empresas mexicanas se ha erosionado de manera 
significativa por lo que mantienen precios muy bajos y están interesadas en vender por. las 
dificultades que tienen para sobrevivir, lo que podría ser aprovechado por inversionistas 
interesados en invertir en planta productiva o entidad de servicios. En la actual coyulÍtura 
podría afirmarse que los capitales japoneses y europeos gozan de mayor ventaja.para 
comprar puesto que a la devaluación del peso mexicano se le adiciona la caída que ha 
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tenido el dólar frente al yen japones y el marco alemán. Otro atractivo para lo 
anterionnente expuesto son las ventajas de tipo arancelarias que les pudiera brindar el 
TLC. 

Almque aún las medidas no tienen el alcance esperado por los inversionistas. debe 
seiialarse que ya comienzan a tomarse decisiones que al menos dejan entrever que existe 
un programa coherente para evitar la quiebra del sector bancario, con la creación del 
Programa de Capitalización Temporal (Procapte). Este programa está dirigido a enfrentar 
las necesidades de capital de corto plazo de las instituciones de credito que se han visto 
afectadas por la devaluación del peso. 

La otra medida se refiere a la creación del mercado de futuros y opciones con el objetivo 
de dar a los agentes económicos la posibilidad de asegurar un tipo de cambio y no estar a 
merced de la variaciones del mercado ei1 sus transacciones de corto y mediano plazo y así 
facilitar la toma de decisiones. 

Con la liberalización del precio del azúcar en México el Fideicomiso Ordenador del 
Mercado Azucarero FORMA, encuentra el entorno natural en el que realmente debe 
desarrollarse. Tal es así, que miei1tras estuvo flmcionando bajo el sistema de control de 
precios, en ocasiones se cuestionó su razón de ser. Aunque debe considerarse que pudiera 
ser desventajosa la entrada de azúcares baratos o edulcorantes sustitutos en períodos de 
precios altos. 

Lo anteriom1ente planteado, bajo un esquema de comercialización organizado, el cual 
pudiera ser asumido perfectamente por FORMA. contribuiría a evitar estas situaciones, 
puesto que pondria en manos de los comercializadores y productores, herramientas y 
mecanismos de comercialización que contribuyen a aliviar las fluctuaciones de precios 
por cuestiones estacionales. Tales mecanismos habría que ponerlos a funcionar o al 
menos considerar de inmediato su puesta ei1 funcionamiento, ya ,que hasta· la :fecha 
FORMA sólo ha manejado contratos" forwárd", esdecir, entÍ-égasde físicos !iñ·períodos 
futuros, pero no ha trabajado el mercado de futúros y opciones; qüe ·réalmente serían los 
instrumentos mas idóneos. . .. . . ' ... , . . . . . . 

Como se puede observar, FORMA ap'arcilieri1C'i1t~:m;;;~ ¿re;,das las condiciones para 
funcionar de acuerdo con los objetivos,'para.Oi<i qué se.creó, pero no debe perderse de 
vista que dada la estnictura de propiCdaéVdel;"s.ector ·azucarero me;,;icano en la 
actualidad, existen grupcis azucareros· que ·concentran un volumen considerable de 
propiedades, que ei1 ocasiones han dejaclóver sus ii1tenciones por concentrar la actividad 
comercializadora y esta pudiera ser. cons.iderada como· una buena oportunidad para 
lograr este objetivo. 
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4. t UDIS sobre el comportamiento de los precios del azúcar asociados al índice 
de precios ni consumidor. 

Antecedentes. 

Con el objetivo de proteger a los ahorrndores e inversionistas contra la inflación y para facilitar el 
reajuste de los contratos bancarios y financieros las autoridades chilenas introdujeron el 2 de 
enero de 1%7. mediante el Decreto Supremo No 40, la Unidad de Fomento Reajustable (UF}, en 
el cual se estableció que la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile 
dcten11inarian en fornm trimestrnl el valor de las UF. 43 

El valor inicial de las mismas fue de 100 escudos y la indicación se realizó en un pnnc1p10 
trimestralmente. A partir de Octubre de JQ7S el valor de las UF se expresaron en pesos debido a 
un cambio en la unidad monctaria.4·1 

A partir de marzo de 1975 el valor de la UF se indexó mensualmente de acuerdo con la variación 
del Indice de Precios al Consumidor ( IPC) del mes anterior. En julio de 1977 se estableció que la 
UF contara con valores diarios, detem1inados por periodos mensuales comprendidos entre el dia 
l O de cada mes y el día e¡ del mes siguiente, de acuerdo a la variación del fPC en el mes anterior a 
aquel en que los valores de la UF eran fijados.45 · 

A partir de enero de 1990 la institución que deten11ina el yal~r .diari() de la UF es el Banco Central 
de Chile. La UF va incrementando su valor en fomna diaria;."el increménto diario se calcula de la 
siguiente fon11a :46 · · · 

,• ,:,-;)··_,· .. .'· 

Inflación (del mes ahterior)/ 1Íúi11erod~diiis 

E~te po(cie1ú~e1é~p1iéa~a(~;llf'. a~·r~ni1a diaria. 
:::'- ~ ·'.·.-::_:_!~:·:·~~·i:{··_>i:·\~· "-'{:\e:'.;:·!" ... ·:·,:\~.;_· .. :·:·::.·:·.:' .. ~·.?'·-:«\~·-.:;:>· ·. ::· -- . 

··:-::::.:.·:-::'. 
Durante los' ú1tii1;ós Ciii'cd ~iicís: 1a·ec~no1i1ia mexieána ha observado un profundo y acelerado 
proceso. de trni1sforií1iiéi61ii io Clirtl 1ió ha esiado exento de costos. Entre.los que se destacan: 

····· ,,_ ·,-,) -.... "' .·· '-.. . · .. ·. ,· , '. .- - , ... ,_ 

43 

.. :~· 

'.·'" . . "; . 
c __ f~~-· ~1Dr¡~· ~ii·r;d;hóm .• Chile: sec.~uitj~ M:1rrkt.'l RCI!ort, Cilnhal NL'tWt~~ M.~1~s~-ln~.;~~ .~-?i~1·-Q~~~ivTnL~ · 
Cnmfu~y.'A~1p;ust •. NL•wYnrk.199:1, p.15 ._':··:.-/.J .:;:·.· .:~_-::~·.>.> ·~·/ .·_'.··· ·_ .: 
'cfr. Cñ.~illn AIL:inndrn, ~tt.rLi1dc d dchfilc. / _Mnddo C.11ila10'1. ~c.~ist~.1~'.~~;~J~ •. n;~~ri> ~. ·M~~~~n'. .1 ?'JS. 
cfr. Mnrp..111 JI'. ~Jillc. C..:11miu:y ;iml lll!.!lc.rm11rht:s. Hnn .. Tp.in~ MnrJ..L~S H~ni-dl, l\,lgu~. N~w.Vnrk, llJIJ:l. 
lbid '. . . .. 
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- aumento de la tasa de int2rés en términos reales. 
- desaceleración de la actividad económica. 
- restricciones de liquidez. 
- crecimiento del crédito superior al P.l.B y a la capitalización de las empresas. 

Todo lo anterior ha provocado un incremento en el riesgo de los sujetos de crédito y en 
consecuencia un aumento en la cartera vencida de los bancos. 

¿Cuál es, entonces, la situación de la banca? Los siguientes cuadros nos lo ilustran: 

Concepto 31-12-91 31-03-94 Diferencia 
Cartera total $248,422 $471,914 223,422 
Cartera vencida 10.250 38,430 28,180 
Cartera vencida(total) 4.12% 8.20% 4.08 
Reservas cartera vencida 26.96% 40.39% 13.43 
Capital cartera total 8.87% 8.14% (.73) 
Capitalización neta 5.86% 4.89% (.97) 

Fuente: ~iri..iilóln..'S ~· Hnh.11111.?S 1kl l11u\l. .. "1' y 1\c la l.!1 1 111i-ci1~' Nnc.imal B:uu.:mi:1, ML!....:icn. 19'>5. 

Estimación de la problemática de la cartera vencida comercial de la banca. 

Monto N$ 25,000 m.m 
Casos sin duplicar 50,000 
Casos con menos de N$ 154 millones 85% 
Número de casos u,lobales 88,000 
Saldo vencido promedio N$ 284 m. 

Fuente: Cin.,1l11r~ y Jlnktincs tlcl ll:uu."1 y de In C1,mi~h1'1 Nndnrnl llru1cmin. MC~ico. 1995. 

Debido a esta situación y.ante el continuo deterioro que la banca está sufriendo por los niveles de 
cartera vencida que presentan sus acreditados, se hizo necesario anticipar alguna solución que 
preserve la posibilidad de la banca de continuar financiando el desarrollo nacional, al mismo 
tiempo que se pem1ita a aquellas empresas que son viables y prioritarias para el país la 
posibilidad de saneamiento financiero. 

Todo ello hace que, al proponerse la estrategia económica para sortear la situación de emergencia 
económica que vive México, el Ejecutivo Federal anunció la adopción de medidas para atacar los 
problemas propios de esta situación .. incluyendo aquellos que requieran del concurso del poder 
legislativo. Así por ejemplo, en el seno del Senado de la Republica han sido aprobados los 
acuerdos que permitirán contnr con apoyos extemos para mantener en marcha la actividad 

1 
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económica nacional, asi como las medidas impositivas que harán posible llevar a cabo los ajustes 
de las finanzas públicas que garantizarán el éxito de la estrategia económica.47 

Entre las principales lineas de acción que quedan comprcndid~/en'el ~~~gjama de Acción para 
Reforzar el acuerdo de Unidad para superar la Emergenciá Econóinica; destacan los apoyos a los 
hogares, a las empresas medianas y pequeñas y al sistcnm b,iií1ciirio, 'de 'gran importancia, pues 
se trata de la vertiente que pennitir preservar la viabilidad:de' la planta productiva de México, 
consecuentemente con ello, del empico. ;·v?' 

,., t~ .. ;::''.. 
i" :.¡_<> 

Esta linea de acción planteó desde un principio la necesidad cl-é.C,ontar con lln elemento eficaz para 
hacer frente a la inflación que comenzó registrarse:á ¡:ia'rtir de la crisis cambiaría y que 
prevalecerá durante los próximos meses. · · :{~ '.:. . 

' . -. -

Utilizando principios económicos básicos, asi como la experiencia de otros paises que se han visto 
en problemas semejantes, se concluyó el diseño de, un esquema que, ante todo, permitiera hacer 
frente a la carga del servicio de las deudas qLÍe actualmente tienen muchas empresas y hogares, 
as¡ como al aumento de las carteras ·veiicida,s de los bancos, toda vez que dicha carga pudiere 
volverse insostenible ante la devaluac:ióri; las altas tasas de interés y, en general, la adversa 
diniunica del sector real de la economía. · ' 

Bajo esta situación se crean las unidades de cuenta denominadas unidades de inversión, las cuales 
serian de aplicación pemmnente y 'voluntaria, cuando las partes acuerden denominar las 
operaciones mercantiles en las ui1idades citadás. 

¿Qué son las UDlS'i.,Ekmo1Íl¿lll()S de alta i1Ífl~dón como la actual, los usuarios ,del .crédito 
enfrentan el costo. adido1i'a(?e elevadas' tasas de ií1teres nominales qlie incre1ilentaii dé manera 
importante sus pa~os::::< :;; ' ;:j' i.: · ' ·. ··. · .··· · · ·. · · ·· · · ·.. · 

;__ ·'-' :-:-,· '.',,' •:·;; .. ·.··- ; ;_ 

-. ' ;¡ . . .. " ·. . . .. . ,• -· . ... i,.">:?--· - ·. . --.. '~- . . - . :: ! ,· .. : ".. . .. 

Las UDJS son'rniidadesde cuenta dé valor realc~1ístante, qu~ se ajustan diariiiú1ente de acuerdo a 
1a inflació1iyq11e/~cryirñ'1f rMa ~~ilr~srircJ;valór.de \ll)'á inycrsión;uri,c~édito Y. otras operaciones· 
financieras. No.consiituy~i ún'a niiévn Ínoneda.'sino iu~ ii1strUnlerito.que 1liántendrá el valor de las 
inversiones' y los créditos:-La~"iral1sacciólleS:se'fü1iqtiitarán; en nuevos pesÓs.48 .•.. . . 

'.- . · .. _ ·- -- . ,.· . - ··''·'· ,._ .. - :~···-·. ·;·<i. '" _,.,,. .:· •• -__ ,_ •. _ .. _>-.;;·-:.; ¡ .,._ .-7-:- -.-->.= _-.,_-.;" .· -· -·-·-'·--' 

:-~;~- ''..-/'.~;-~::»,~?J, l' ·. '~- ·'-·-~·:·~--;~-,, -'"F:,:'· ':"'"-~ 

El valo.r. de.la'. ~DÍ 'iil1id3li~1~ ~brip:Q:~;;;:flfe,d'e/N'.i \:~() y s~. ~~\ aj~stardiarlan~ent~en. forma 
proporcional ,ii,la "variadon de1• 111dicc:;Nado11al dé',ercé:i6s'al Consli1i1idor (INPC):~La t~sa .de 
i11te1:és est~ra,,dC(cri1linaélap,or:c1·•1'iicrcndó';y;su 11iye1: c~pre~adó en téniiinos reales,·· o'.sea, por 
encima dé la i'nfliición'; la cÚal· se irÍc6rpÓra·~o1i'el 'iíjilste día.río en el valor cíe las UDIS. Esta tasa 
ser aplicada al .va16Vcíe ~n'crtklito o' liiíá ií;vérsióí1 .y ~dá báóé:ó. tenilrá · 1a libertad de Cietenninar 

~ ;:,·:<::::.: ¿··;;, ·_·1::/,/: ''".:_ :·_ ';':'·· -'""<". ;·.~-:-:::::.:·?:·; . ~-. ·(~" :.>:' 
-----.,.----,----.---'".:·• "· .·,• .... 
47 cf i; l';1_i~~~~ ) .1~1~ 'Cii\i1JÍí1:'su:~g~ 'tn\·11-)J-~~-;o/i)ú~ñ' ~- a·Íft~ ·r~ditñs \' ~nlndp· li~Úmt.iL~ll·, 1'~1\Uico "IÚ j:¡·~~\ci~~·n", . 

S1'1hmk1 1 R lle mnf1n. Mésh.-t,, 199S,, · · · - · 
4K !bid .· . . . . . 
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la tasa real que mejor le convenga. aunque subordinada a las condiciones del mercado, o de la 
TJEE-UDI en caso de cotización semanal .49 

Las UDIS se utilizarán en crcditos bancarios, tanto a empresas como a personas físicas, aunque 
en el último caso sólo se considerarán los créditos hipotecarios o adeudos de tarjetas de créditos. 
En cuanto a depósitos, existirán opciones de ahorro documentadas en UDIS, con la restricción de 
que no ser a un plazo menor a 90 días, a fin de ir promoviendo un ahorro de mediano y largo 
plazo. Al no ser dinero. sino una unidnd de cuenta. su operación no significa recursos frescos al 
sistema. significará simplemente, una fonna diferente de denominar los activos y pasivos 
monetarios. 

La reestructuración de cartera de C:réclito vía UDJS beneficia a los bancos y deudores 
simultáneamente. Permitir que los·nérédiiados cumplan con los pagos. difiriendo su carga actual, 
deteniendo temporalmente el det.erioro.de la cartera vencida. lo cual reducirá la necesidad de crear 
nuevas provisiones que nfecpm Íll nivel de utilidad y de capitalización. 

Por otro lado, dicho mecanismo ·ade1mis de posibilitar al deudor aligerar su carga financiera, al 
eliminar el pago acelerado ·del 'éapitai por.el deterioro de la inflación, ayudar a crear condiciones 
de certidumbre para el ahorrador y les gilrai1tizará la salvaguarda del valor real de su patrimonio. 

El programa de apoyo vía UDJS de~tÍ~Íará a·la .reestructuración de créditos empresariales N$ 76 
mil millones, basándose en 6 fideiéOmísos/que comprenden plazos de 5 a 12 años y periodos de 
gracia de hasta 7 años.(Junio 95)50 •··.· •• 

.. ,_.~ ·. ·. ' -

La mayor parte de los créditos ot~rgados .por la" banca comercial será reestructura ble en UDIS, 
independientemente de que sean vígentés, vencidos o nuevos. Una vez reestructurado el crédito en 
UDJS el impacto será inmediato, puesto qlle da lugar a la reducción de los pagos, aunque a partir 
de cierto año se paga más con las UDIS. · 

Por último se debe destacar que las UDIS son un instrumento financiero que no resuelve todos los 
problemas de los acreditados. Reduce sus problemas de liquidez y fomenta el ahorro, pero no 
garantiza su solvencia, no son la solución para empresas que no son viables, ni están bien 
estructuradas. Sus beneficios son indudables, aunque también implican algunos riesgos. La mala 
asignación en el otorgamiento de UDJS a empresas no viables puede profundizar el problema en 
lugar de solucionarlo. · 

' ·. . 

Por tant~. respeCto ·~¡ ~squ~niáde tasas.nominales los objetivos de las UDIS son: 
:·;_' ·-.• -,·-> . :-' 

1- .·. Rédü6i1"·1~tíiis~~-}~alc~'. al''de~ílparecer el prémio al riesgo derivado de la incertidumbre 
inflácio11aria:·· · •. : · •·· · > .···. · · ·· 

49 

50 

-. . .. . . . . . . . -~ ' . . ; -: '' :· -' ' ' ·, ' . ' 

cfr~· V~í'•1;:1_~;~; ~?;<~!~~:·~;~~~·: Í.'1.~¡~¡for1 k~I~~~~~·· ~1:;_~\·~ 2.~_ ~te ,1;~~·;~J,~. M~{L~,.··íQ?~·'.. .' 
Cfr~ ~t;i1~lnil;1 ~·~~·~~t!\IL', 9!i'1!!'11l·1' c,,·1. J.1~ l;'i!,L'l.'\ll:11ln1~ •. l\ii1~lii1~ l~~Í11n11;1 .IÚJ\"C.."i 2.l t.1~ mnfl~~· ~~XfL·11,' 1.1)1)5, 
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2- Eliminar la amortiz.ición acelerada de los créditos, propiciadas por la inflación. 

La estructura y el funcionamiento se pueden ~x~llCllr partiendo•de la existencia de varlos fondos 
de UDIS para los grupos financieros. Estos son·:·. . _ _ .~: · .,,:. - - · · · 

el que ofrece el Banco Central o Naci~~~l'~rn~;;ci'~~a ~~r~ ateriéler la cartera vencida. .. - . ' . '· . 

el que proporcione la Banc.i Privada Nacion.al,para ~tender la cartera vencida o vigente 
en tarjeta de crédito agrícola, hipotecaria, industrial, comercial, de servicios e 
infraestructura. 

aquellos que los bancos pueden lograr mediante la captación voluntaria de los 
ahorradores (UOIS sintéticas). 

De manera que las ventajas y desventajas de este sistema tanto para los acreedores, los deudores 
como para los bancos son: 

1. Para los Acreedores de los bancos, tiene la ventaja de responde mejor a la inflación y 
evitar la pérdida del poder adquisitivo del dinero. Como desventajas, cuentan con una 
menor liquidez ya que sólo reciben los intereses correspondientes a la tasa real, y deben 
acostumbrarse a un sistema nuevo. 

2. Para los Deudores de los bancos, la ventaja es que otorga plazos de pagos largos y 
periodos de gracia: _Coino desventaja, si existiera algún error en la factibilidad de los 
proyectos, los problc1ii11s que se susciten aumentarán considerablemente su magnitud. 

3. Para los Bancos, las ventajas están en detenninar las empresas que realmente puedan 
reestructurar su crédito, aplicar la tasa real, eliminando una parte del riesgo inherente a la 
inflación, disminuir n las distorsiones inflacionarias sobre los activos con riesgos y se 
medirán mejor los indices de cápliatización de las instituciones bancarias. Como 
desventajas se pueden sclialar:, 1a.disminución del margen de intem1ediación. aumento de 
los gastos operativos y do prbn'1ocion. · 

Esquema de amortización de las .~IS_C~r.6gfoi~i~Origina1)5 1 

l. 

2. 

3. 

4. 

51 
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Diferentes Opciones o Fideicomisos de lns UDIS.52 

1. Doce años con siete de gracia; 
... , - -_ 

2. Diez años con cuatro de sracia: 
3. Ocho años con dos.gracia. 

4. Diez sin pla.z~ ele ~~a~ia. 
5. Cinco añ~~ ~in pla¡o ·d~ gracia . 

. ·· :;.·:::·'_:?(,::./;::'./,.""·'>.::: 

¿ Cómq se puedetci;~r ~cceso a los créditos en UDIS ? 

Las empresas 

Lo~ crMitos no deben estar calificado de irrecuperables . 

. Los' créditos cuyo monto sea inferior a N$ 400,000, podrán entrarautomáticam~te al 
esquenia de UDIS, sin garantía adicional. · · 

Los préstamos de más de N$ 400 000, también pod~án acced~; a Í~s UDIS; pero tendrán 
que negociar con su banco. 

Las empresas que tcng.111 u1i minimo, b~jo o medio ~iv~I de riesgo',teÍidr~11 acceso~ las 
operaciones siguientes: 

12 años con 7 degrada. 

1 O años con 4 de gracia:· 

8 mios con ideg)acin. 
':. _: .. <·. <· .. -·- ,. -:.< ::-···:_: 

Los crédit~s que .estéii clasificados de alto riesgo, no tendrán derecho a periodos de gracia 
y podrán acceder a plaz'os de 5, 7 y 10 años.53 ' 

- .. •\ "· .,· ' . ' . 

Las Hipotecas 
,-.'-

Se ofrecen plazos de pngo de 20; is) JOaiios. · 

Si el crédi,to eÍ; ii;fe~ioi a NS 200 oooja tasa real anu~I que se Cobrar. será como' 
máxitno de 8%anual;' ,;; ''/,\; .·: )~' .:· ' '' ' 

Para. los crédito~ 11la;'Ü~~ de Ni 200.Ócio,la t~sareaÍ niáxima ~~r del•· 1.0% anual .s4 · -----------'-·-·"---· ·.;;;...~~· - .- . - - . '•. "'. -· ..... 

52 
53 

lbid 
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Otras Características. 

La tasa pasiva de los fideicomisos ser del 4% real, denominadá fondeo. 

Todo~ los ~deicomisos contarán con una reserva inicial, I~ cualser del 15% cuando se 
tnite de crédi,tos'á c'rnpresas. ' , " . . 

La ~a~¿~ ~~liiri~~ ;ap6rtaciones·adicionales'tl IÓ~~d~;~~n~i~C>scu~~dtlas·rese;:y~s 

;~i~~~~!IJri~¡}~~~W~~t~~f 11i1~7!f::+ ;; .. · .... 
Cuai1do existádifercr,idnciitrc latasa.défoíid,eoyla'tasa real del.SAR~dürarite la •. 
vigericiad~los'fidciconÍisós/sc cubrirári estas c!Íferei;eias al Gobierno F~era1;·cón cárgo 

a tos remanei~t~s~~·1i~.p.r~~i.~~ .~aei~nlfsº~:. ·: ;' •. ·J ·· · • } . ,· .· .· 
La·mejoria·~{ ~l •• in~ic~ d~ca~·itali~~dón pr~clÚcto cléé~~e'n~~IriisrilC>,~e> ~~rá. utilizada 
por lá 1Íar1ca para'inmícntar sus, activos exptiestos a' riesgos ( crooitos). ' ' ' 

. .· .. - ··-·, .. :.' ·' . --·· ,_ . .,. ·-. _. ¡ . ·-·· .. " .. « • - ·-··- • 

Mecánica Operati~a · 

Seleccióii de cartera:. La b~ndi comercial d~ermin~r las ernpresas que realmente puedan 
reestnrcturar su crooito. fúr1damentalmcnt,c empresas mec¡ianás:' ' ' 

BANCA COMERC'IAL------ IDENTIFICÁY-~~--~ EMPRESAS 
' ' .• REESTRUCTURA ' ' ''. ' 

;-~:._> ·;,:_ 
LIMITACIONES · . ··.. .. 

Los crooitos clasifieados con10' in~obrábl~~ •. ·E;:{ n6:'~odr~n· ·reest~ct~;af~e ~n .·· UoiS 
clasificados como D solamente podrái1 optár'.'¡jóÍ:reestrúciilra~iones'slri perlados de gracia. 

~. '.: ' 
·.'.;.'_ 

y los 

Los crooitos relacionadoi :;e~t~;án, ¡¡~¡;ia;~;fa'~1.1é~ic~n'.serv~'. ia'r~i~ni~ propor~i6n que tenian 
respecto a la cantera total élecáda.l:íaíícoñLJJdé diCiembre de 199'l.; ·; 

. ' .. -.. _ . ..,-,.,--·_:·_:/'"/,:'~--·:~'.'.~ ·~----~· ... ':~.·~,-.,_,_-~~-·-.. ··-·. _\:-.. _,, .- .:._·;. 

\:·_ :;~·'::.~·: ">" >. - -.-:·.,:.; . .:-: -
TASA DE INTERES''· :, '.""' ,:;: ''. 

Sera de uo.1st'1ci.o/.·'ii'se~'~i,1l'J~c:'.'. 
·-_.>':; ··~- /;.'· 

:·,\~:--:·/_"- <:,:; ::.<·· ··.:..-:·. .~;-> 

Las U,DIS fo~ma~'part~ del
0

prdg;a1Í1a de reestl'ucturaCión de pasivos, están dirigidos tanto a las· 
emprcsnsi:cm1o a I~sJcrs6iias físicas: ElmeéaÍiismó ti.nanciero de las UDIS es que son unidades 

54 lbid 



87 

de cuenta que aumentan el valor en la misma proporción que aumenta la inflación. Para el pago de 
In deuda so aplicará u1m tasa de interes real ( 10%) al valor de las UDIS. 

De manera que las UDIS son un producto financiero d~rivfaJ:~cle 1la infl~ció~: ;¿s -ums, 
finalmente están protegiendo el valor del poder adquisitivo deldineri>'para'que,·n~: e,~i~ta,11 tasas 
reales negativas, garantizándole una tasa positiva. ,;-_: ··::·::· · ·- · · ··· · ... -. · 

. :·1:·.;'! -!.'<,.:·, •,. >>):~·-··· 

Por su parto el Indice Nacional de Precios al Consumidor. (l~Pc:;, :~s :~n n~n1eroi:indice 
extremadamente complicado que proporciona lllla medida general del ni~el. 'de los ·precio·s al 
consumidor respecto al nivel del índice en el año base: 

El INPC es una medida estadistica mensual del cambio promedio de los precios en °lllla --Cllná.sta 
fija de bienes y servicios. Este índice se basa en los precios de alimentos, rcipa; vivienda; 
combustible, medicamentos, tarifa del. transporte, honorarios de medicas y dentistas;: y._de otros 
bienes y serVicios que la gente compra para la vida diaria.ss 

-··:J·:>':. 
'.-··. 

Este índice tiene el objetivo ele proporcionar una medida objetiva del caii\bi~ eii~i~s'pfecios al 
consumidor que se puede definir- lcgnlmente y utilizar parn hacer :ajús~es;_a;los;;.salarios .de 
contratos laborales, a los beneficiados de seguridad social, y otros,'de 'manéra\que:es_te indice 
brinda lllla medida satisfactoria del cambio en el.costo de vida.-:-·· ';;'_, :C..::· ?;é)<·· :\\ '·-~ 

.'.':,; '/~':": //i:' : .. :;;··.~._:-;".;2. 

Ahora bien, considerando el contexto internacional, el n1~¿a~f~1i1~~'~2~'g~~lir~:-d~~pr~cicis en 
dólares, es muy bueno pues el mercado defüt1lros'111e pr6i'Cge:cie'p'rcCi'o5'.'denvables;éí1'éléi1ares, 
pero al productor le preocupa que los precios 

0

dis1i1i11~iyal1):i1o;plledtrééúperar'.los cÓstÓs de 
producción, y al procesador que consume las 1iiaterjn~ ~ri1Í1as __ o)é,préociíj)a~éjlie~e,1''preé:io de sus 
insumos básicos aumente y no pueda recuperarlo en' el_ precio.dé sus prodÚctos y: enfréi'Íie o bien 
una disminución drástica de sus utilidades o ;qlie se s~lga} fi~aln1eri_(e' dél mercado' por la 
competencia. \ }':: . :-.._:·.· -::" , -::_,;~;-- - _., . 

. ·. ·.· :, ,. .. · -:r ,>> :.'_,_,.; ;_ ·::/.·:.ir 
-· <.:.J;~ •. -.· ~: ·.;·- ~ -:·>»~! --.. ·~--;~'-... _·, -;··. ·. ;:_ ·- " 

Usando Opciones sobre Futuros, et costo de mi é:otiert~íra d¿éden1iiíirríiia'rséY~r~ar instnunentos 
más atractivos para los propósitos que qiiere1li~s;á1ca~zar. La i11'a11erail1~nos viable está en mi 
protección en pesos, pues IÓs precios nacionales son :_.e!l_ p-esos,'<o; sé~i :_IÓs ·productos están 
nominados en pesos. que a su vez .. están sujetos a infláCíón 'y pérdida del p'o'der adquisitivo. Así las 
cosas, la fluctuación internacional del dólrir esta'\liriculiída éon~ta fluctuaciói1 nacional del peso a 
través del tipo de cambio, que áunqué se 1:esÚelváí1opi.ieélesalv.ar los p~oblemas de la inflació1i en 
cuanto a ta moneda nacional. ·' · · · · · · - · 

Esto explica que el precio d~ IÓ~ í1~s~111~s e~tá a~o~iádo a la infláéión y por tanto et precio de 
venta también, lo.que significa que el precio de venta _del azúcar debiera indexarse, a una lUlidad 

.·. ,, ' ' .... ':.· .. ··. _.: - ·., ... ,• . . ' 

d'r. Hall~~¡ l~l~n°l~u-iS~~):u1u~~-~ Snh~c·1;~S:ls-~lc lnh.,.L~ ~- INl'C. l~d. IMEl~YAl.. l~n.tiluio t!CJ Mt.TClldo du Vnlnrcs. S.C., 
M1.\:.:k"n. 19?5 .. t - . · • -



88 

como las UDIS para que fuera actualizando conforme avanza la inflación, lo que en cierta fonna 
se asocia con el tipo de cambio, como ya habíamos explicado, esto implica que los precios se 
mantcngnn relativamente estables en su conversión a .dólares .. y luego en la fluctuación del precio 
en USO podríamos buscar cobertura o ca'1í1po pe.ra garnntizar que el precio en pesos se actualice. 

. '·'· . 

Mercado Internacional Cubro con futuros 
. •, .·· 

Mercado Nacional utilizo üoÍs · 

La tasa real de UDIS en ténninos ele un merc~d~ de futlÍros en pesos, me sirve para determinar el 
precio del futuro y sus costos asociados. . . . . 

Si consideramos la enorme volatilidad del azúcar: 

Volatilidad= Desviación Estándar % 
· "(Pr.;p)2 

Desviación = ·.L 
1 .. .. l•I : 11- , 

Promedio Precio Anual · Estándar · 

En función de lo anterior es importante e1iiitir'algunas consideraciones sobre lo establecido en 
México para el Mercado de Futuros S()bre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

Al celebrar operaciones de.'fútlir()~·:~~br~· el nivel del Indice Nacional· dePr~ciÓs. al 
Consumidor(INPC), el comprado,r y e)'víiiidedor pactarán el. nivel acordado del INPC •. el "Monto 
de referencia", la fecha de venc:i1i1ie1ifo'de la operación y las correspondiente(garantías, 
obteniendo derechos y oblig'acioiies: T i\ : ,;. ... }. • · · 

El comprador.tendrá el de,rc~l;o}rc~tbifclcl vendedor. En caso d~'queeli1i'velohservado 
del INPC. una canÍidnd c1i' i1ióí1cd~ l1rici()nal a ,la que resulte de'multipli9ar: el lí1011!ci dé 
referencia por la ciifercíicia'pci1'i:cíit{iá1. eiiire los indices diados. La diférei1dii por~entual 
m011cionada, se cnlcula'rádividicí1do'cl iiivei'éibservado del INPC e~fr'é'él 1iiv~l acordado. 
del INPC{restandÓJe'.(~1:{es'ültado de la.división, redondeando el'rcsÜltadoacuatro 
decimales::E1',vendédórteD°cfr:Íla'obliSaCÍÓ1Í.de entregar la cantidad cjÜe:resulte conforme 
a lo anterior"preeis·a.nieiite"ei1 lá'fecha 'de liquidación. : ·" "7'.' '·· · 

·"· ·.'..:< ... ::..;> .::::,ó·-i:::;":::;:i·~,:~l':\::·:.·::·~·;:r>::t··<·=·" .... : .:. . .·· 
. ' ;. ~»; ·:· < ; .. ·.,··.·.··,. "·'···· .. ··.·. '. ::.·.; ... ~;· ;"'. ' :::=·~}· ;:~:·ó: ' 

El VC11dédo1',tC.1drádc~~d1c> a:iecilÍirdel co1i1prádor, en caso de que el nivel o.bservado del 
INPC sea \í101)~r,~tie'.c)11i~~l·~c~rda~.º .del INPC. uná. cantidad en moneda n.acional igual 
a la. qu~ resulte de multiplicar e) monto de referencia por la diferencia porcentual entre 
los Íi1diées cit~~os'.,Lá'.i:JifJrenda porce.iil1aÍmei1éionada; se calél;laiá restá11dól~ a 1 el 
resuÍtá'do Í:lediVídír,cl nivel ób'servado déllNPC entre el nivel acordado deUNPC, . 

· reclo1jdeaí1do ci.resúlt~'do,igual "a'c~mtro.decíniales. El compradór tendrá la obligación de 
. enirCS.-irla cnn.iidad qlÍc.reslÍIÍc conforhie'a Jo·mitcrior precisamente en la fecha.de 
liqilida~íói1: / · " · ,. ; ,· · 



En el caso de que el nivel observado del INPC sea igual al nivel acordado del INPC, las 
partes no tendnin obligación do pagar cantidad alguna. 

El plazo de las operaciones de futuros será el que convengan las partes contratantes, sin 
que pueda exceder de dos años contando a partir de la fecha de contratación. En todo· 
caso. la fecha de vencimiento de las operaciones deberá ser el dia 1 O o el dia 25 de un 
mes. En caso que tales días sean inhábiles, la fecha de vencimiento será el día hábil 
bancario inmediato anterior.S<• 

89 

Es importante aclarar que el monto mínimo de la garantía será igual al producto de multiplicar el 
monto de referencia de la operación por un factor igual al resultado de sumar: el producto de 
multiplicar el incremento porcentual observado en el INPC durante los doce meses inmediatos 
anteriores a la fecha de celebración de la operación por O.O 125 y el factor que corresponda al 
número de días pendientes de transcu~rir.pam el vencimiento de la operación. 

La garantía deberá constituirse media.nte caución bursátil sobre valores a cargo del Gobierno 
Federal o de instituciones dci. crcdito. val liados a precios de mercado, que se encuentren 
depositados en administración en el intermediario que celebre el contrato de futuros respectivo. 

Dichas garantías deberán formalizarse en ténninos de lo dispuesto por la Ley del Mercado de 
Valores,. En virtud de lo anterior, el intem1ediario deberá mantener los títulos que le sean dados 
en garantía depositados en la cuenta de valores en garantía que al efecto mantengan en la S.D 
lndeval S.A de C.V .. Los intermediarios en ningún caso podrán recibir en garantía obligaciones 
subordinadas ni acciones emitidas por entidades financieras o por sociedades controladoras de 
grupos financieros. en las operaciones de futuros que celebren los intermediarios entre si, no 
estarán obligados a convenir estipulaciones relativas a garantias.57 

Las partes concertantes pueden tener operaciones anteriores que se denominan operaciones 
prcviM y las que estim cerrando en el 1110111ento se conocerá como operación concertada, pero a su 
vez de la unión de ambas surge en lo adelante la operación nueva, la fecha de vencimiento de 
dichas operaciones será igual y el nivel acordado del INPC igual al de la operación extinta cuyo 
monto de referencia sea mayor, así como la obligación antes citada. 

·. :. ·. 

El monto de referencia de la operación nueva será igual al valor absoluto,d~I resultádo de rest~r al 
monto de referencia de la operación previa el monto de referencia de. la'operación concertada: En 
la operación nueva las partes tendrán el canicter que tenían enla opérácio~.·e.~tinta_ctiyo.mónÍo de 
referencia fuere mayor. Cuando los montos de referencia de 1.a op~rádónprevía_yde;la~operación. 
concertada sean iguales no surgirá una operación nueva. Sé deb'e'.'adára; que é:u'iíii~o lós niveles 

.- ,'•. !"::'. ; .'.~º;\>·::~¿ ':~~·~< ' ->·:~:.:.:_.:·.· 

57 

dºr. Unll~i f .Ú~t~ j ni-.. E!m!n.~~c .. Jns:t,'i!~~c INl'C. 
0

Etl.~IM-1Ú{ VA1 ;"i1i~itt;;·n ·:1~:1-Mc.~¿iict~~¡I~ v~1·~~; ·s.c.; 
Mch:i~'· 1'.>?.~,.. <. O: . : . .. ·' .... :'~::.: .¡_::-" :.:~_:: '..::: >'<_:'.· . ·<~··--_'. .. ::·,. :::·:;:·_.,:::;e , ·.-. 
d"r. ll:1ll~c•i l .u~n l .\IÍli, Fulllfllli snhn: '1':1sn1¡ l!I! 11111..-rés e INl'C. Ed. IMHH V/\l. ln'i:ti1uúútcl Mcicudn de Vulorc.~. S.<.:.". 
MC.xii:t1, l995. . .. ·· - , · ·- · ·. ' 
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acordados de In operación previa y de la operación concertada sean diferentes, la parte que haya 
actuado co1110 vendedor en la opernción con el nivel acordado del. INPC menor, estará obligada a 
pagar a su contrnpa11c, en la fecha de. liquidación que ,cs~a.ba convénida .en.las operaciones 
extintas. La cm1tidad que rcslÍlte ele mult.iplicai·el·•.111011tode}referencia.:m.~o(:.de.,entre_, los 
correspondientes a la operación cónceriiida y la operación previa por etrésültado' de la fónnula 
siguiente:58 · ' · · · · · · · · · · · · 

Donde: 

\y\ =Valor absoluto de y 

N =Nivel observado dclJ~PC ' , . 
Np =Nivel acordado del INPC de la operación previa 
Ne= Nivel acordado del INPC de la opéración concertada 

. .-·:· .. . ,· .... : 

De manera alternativa las partes ~¿drán• ~nv:,ir que el cumplimiento de la obligación 
mencionada anterionnente se lleve a c.ibo"et:cÍíá.h~bil:bancario inmediato siguiente a la fecha en 
que la operación conce11ada haya sido 'pa;:ia'da. en dicho caso la cantidad a pagar será el valor 
presente de la cantidad que res;iltc de 'multiplic.1r' el n1cinto de referencia por el resultado de la 
fóm1ula siguiente:59 · · · • · · ·. · · 

Donde: 

'

Ne ., 
--1 
Np 

\y\ =Valor absoluto de y . . . . , .•. 
Np =Nivel acordado del INPCde lá ?pernción previa 
Ne= Nivel acordado del INPC. de In opernción concertada 

El valor presente de la cantidad a pagar se __ ealculará aplicando la tasa de interés que las partes 
convengan por un periodo igual al nú111ero de días pendientes de transcurrir entre el día hábil 
bancario siguiente a la fecha en que In operación éoncertada haya sido pactada y la fecha de 
vcnci111iento de la operación. · 

El procedimiento antes descrito se repetirá en la medida en que existan operaciones de futuros 
sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consúmídor en las cuales las partes actúei1 con el 

' '., . '.... - :- . :: <; ... ,· . . 

5? 

"1i".11:illl!'>C1i 1.op.o l .uis. l;i!!!!!!~ "nhr~T¡1..:1" ll~· h1h.i·L~ Q 1Nl'C. Jfd. iMHHVAI. ln.'4in;tl.;·J~¡· M~;C:i·dn:dJ V~irncs. s.'c .. 
M6:i1.>tl, l1J1>.t . · ·.· :· ·.: , . ·:':<·;_';; ,.:~ _.·:·:.i .. 

d'r. Hnfü"SC:;Í l ,t,p.n l.11hi. Fu1ur1"' "nhrc Tns:u. de ln1LTbi e INl't:. Hd. IMlmYAl.Jn!>áitutp del Mt.'1'.cudn· de VuJnn .. "'· S.C .. 
Mé."il.·o. l91J5. . . -· . .. . . . ' 
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carácter de compradores y vendedores recíprocos, cuya fecha de vencimiento sea la misma. Esto 
lo podriamos aplicar perfectamente para el azucar considerando las UDIS como base. 

Detem1inación del precio de un contrato de futuro 

Convencionalmente. cunndo se refieren un "futuro", los participantes del mercado están hablando 
de un contrato de futmos y cuando mencionan su precio la referencia real tiene que ver con el 
precio del activo subyacente involucrarlo en el contrato. Ahora veremos el fundamento teórico de 
la formación del precio de un futuro. - .·· 

Un concepto clave para entender cual debe ser el precio de un futuro es el de "arbitraje". Desde el 
punto de vista teórico un arbitrnje es una estrategia financiera que produce un rendimiento libre de 
riesgos y no requiere una inversión propia previa, es decir. que en principio quienes entran al 
mercado estarian, en general, tentados a realizar arbitraje, en tanto dicha estrategia reporta 
ganancias netas sin una previa inversión, precisamente esta actitud encamada masivamente en el 
mercado propicia la tendencia al equilibrio en el precio. 

En el caso que nos ocupa habria al m~nos dos formas elementales de realizar arbitraje las que se 
dan cuando: 

1.- La suma del precio corriente "spot" del bien subyacente en el momento de su compra más 
los gastos de mantenimiento (manipulación y almacenamiento), más los gastos financieros 
es inferior al precio del bien previsto en el contrato de futuro. 

2.- Cuando el precio spot es superior al pr~éio fútGro y ~s pcisi~Íe la ~ealización de ventas en 
corto del bien subyacente. ·" · · -.. "_._,,. '· -: -":.P -: 

Si llamamos Ft. Tal precio del f;1tuí.Ó c6'.111~~a~~-eÍí't-~.~~i~;ili~~lj~J l~~é~~~~d~t111.activo en T. 
St al precio corriente o spot dCI bic1i_cl1ci 111ci1tíeíifci'de'ln éoíúprá'del futlir'o y'Mt Ta la cantidad 

,-_ .· ··-•'. , ........ º\' -.-:,., ::··: ................ , ·::- ., ". •'·":· '""''-· ,.'· ·:,···.--·-··-·· 
que se paga ria. en T. sobre: el préstmúo libre deriesgó de- Lina 'unida'i:11í1onétariá a _partir de .t 
podríamos sintetizar las d~~-P,-º~i~_ilid~~efd~.arbi,traje.r.9<·•' • '.i·' · · · 

,-,- i• ,·_ - -.. \t'..i::':"','.,~.- ·~ .,~ •:': -·, ·;.- :.::: 
~- ·'·.- .-, ~;··; "ci-~ " •.· : - ':;:«- " ~·-,o:..;_:. __ 

o 

Primer Caso: Pará siiíi¡iiifiC:1f1nás 'el razonamiento sup?ndreriios que _no. existen gastos de 
mantenimiento~ sólo gnstOs._ fi_1lni1ciei'os· 

60 

-F,.~>~,('¡J,:rc· 

cfr ~ Sd1\\'llSLT .ln~·k it. A C.:1~1~ll1.1c Ch1jcll• tn tl1c Ft1l1tr~ Mnrh'f..I\, Ftimtmnl111:11 J\nnlysi" 1'1..·chnicnl Aii,11lysi!->, Troding 
Snrc.1d" n:ml C>otii-..ls. Hd:.Tnhn Wi,l1:y & f\nu; lni: .. N1..".v york. l9R4. 
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Ante una situación como la descrita alguien interesado en lograr un arbitraje seguirá la siguiente 
estrategia: 

a.- Vendería el contrato de futuros (iría ~orto eri futuros) en t comprometiéndose a entregar el 

bien subyacente en Tal prei:Ío t :{ '.;; Y. ,~ <'. . ,'; .. ·; · · . · . 
b.- Solicita ria un préstamo y corriilr~rl~··et bi~ cií t'at pr~cÍ~ s'. . ; : : ... 

~.-.!:;·¡,-.;-~,:;1:·~·~;;.:~;~>.r.~~'. ·º ·::;;:,: -''::- .!·,;::· :··' 

c.- Entrega el bien en el ni~ii{ci\tiiJ·;~·r'ecibi;ii{f coí~IOqüe·ainortizaria ,SfMt.J y tendría 

una ganancia en a rbitraj:;~~~f~}'.Tt~~:.1«-~t;';I,>,_!( .·•:i: '{, ·,: · ' . 
1

• · · · 

Segundo Caso: En este casó et·preci(~X1tt1~;i~-¡~~:~ci./a'i"~r~ci~del bien ene! n~omento t. Aquí 
suponemos que es posible la realiznci61í·_~ii_vCi1i:is cl,i corto::: -·. . ·. ' · 

i .. 1<~{U~AY' i;: 
".'-1" ~.-.:/,~-:./ ";'-',' :,:_, 

En este caso la estrategii'i)óef~iiij~_rl;> :_/ ' · 

a.-

b.-

c.-

d.-

Comprada el' é:ci;~'{;.ri~Jd1'rlltlii.'os (iria·l~rgo ~1futliro)en tpara ·récibir (co1í1pr~r) el bi~1 
subyace1;tcén,T!'ii iil) ¡)i~cdoF.,:,·~ _:; , .) : <>.· ,·_·: ._·_.( · :\ .-.,, __ ·.•: :'··. :; . ··. · 

· Pll<li~~ ~¡,•~¡~~~Ji~crct G';~;, ~ 16Je;i:íeri~ ai pr~¿º· St ~n' ~;;~ci~ento ~· apr~~e~hando el . · 

. :3SEf l;¡:t~~;~~t"f i:.~~:±1 f~~~~í~~~~r:I; ... 
'' origi~ai (cubriendo et prestainó c1i'fo' paitéb) obteiiie1idó li1i:i gaii'm1Cia en arbitraje igual a 

St (Mt, T) - Ft, T. . 

Visto lo anterior corresponde retomar lo que habíamos señalado anteriormente ~1 relación a las 
estrategias de arbitraje, Como apuntamos arriba el comportamiento general del mercado propicia 
el equilibrio y elimina las posibilidades de arbitraje. En el primer caso, una vez localizada la 
posibilidad de lucrar con riesgo, un número cada vez mayor de participantes querrán poner en 
marcha esta estrategia, yéndose coitos en futuros y reduciendo, con sus ofertas, el precio F, a la 
vez que incrcm~1tan el precio St con su demanda. En el segundo caso ocurre lo mismo pero en 
otras condiciones. muchos querrán irse largos ~1 futuros y v~1der en corto el bien subyacente 
provocando con ello la tendencia ni equilibrio. El equilibrio quedaria descrito como:<•I 

F,,, = S, ( M .. r) 

Sin embargo, esta expresión resulta insuficiente para describir el orig~1 teórico del precio futuro 
al menos por dos razones. la primera de ellas tim1e que ver con la simplificación que hicimos al 
presentar el primer caso. dondcno tuvimos en cuenta los gastos de manipulación y mantenimiento 

61 !bid 
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que comporta la retención de la mayor parte de los activos que sirven de subyacentes en los 
contratos de futuro. ademas. y relacionado con esto. también obviamos el hecho de que algunos 
activos, sobre todo los activos financieros. proveen rendimientos a sus tenedores como son 
dividendos e intereses, que tienen. sin dudas impacto sobre la ecuación. 

El otro aspecto a considerar' es el hecho de que raramente se puede realizar, libremente. una venta 
en corto. con independencia de restricciones de tipo legal. quien desee realizar una venta en corto 
no obtiene gratuitamente el nctivo en préstamo sino que debe remunerar de alguna manera a quien 
le efectúa el préstamo. circunstancia que modifica la visión simple que dimos para la estrategia 
del segtmdo caso. 62 

Sumando los elementos. trotados en los últimos párrafos con los antes aportados podríamos 
con el ui r que: 

T-1 

F .. r=Ü+r) +.e 

. dond~ ~= costo de. acarreo . 

. . -... 

-,-, :,,. 1. 

como casi sieinpré'~ciur~e,4ue; M.:~)í;,teri1imos q~~ ·F;.r>S, 
. , - - ·. ~: ,·; 

Para apoyar c5ta \1IJi111nc~11di1sió11 i11t1:6dtlcií,c1nos el concepto de base, tjue se define como: 

- ' ' . . ' . . ' ..... · ·. : , . ··~.. . --. . - ' -: - . : . - ' . . . 

Consi.dernndo lo. n1:i:iÍia ~ei)nlndo en ~um1to n qúc el precio futuro teóricamente es may~r que el 
precio corrienúi o spot pÓdcinos dérivárla éo1iclüsión de que normalmente la base es negativa . 

.. - ·,., ·. '- .. ··:., . ' . - . .-
. - :.-,,· <·· :-: ... -.- ... -. 

Porotrapartecon10: t ~T( 1+r)r-i-> 1 

Entonces hay que concluir que en la misma medida en que se acerca. la fecha de entrega el precio 
futuro y el precio spot tienden a ser iguales, de tal modo que en la fecha de entrega la base resulta 
nula. Un argumento adicional seria que si la base no fuera nula en ese momento seria posible la 

. realización de arbitrajes que seguirían el sencillo sistema de comprar en el mercado de físicos y 
vender simultáneamente en el de futuros si el spot fuera inferior al precio. futuro .y viceversa si la 
relación de precios fucrn la contrnria. Ln gráfica siguiente da una idea del comport11111iento de los 
precios y la base. Aunque en teoría la base es negativa. con relativa frecuencia,'el mercado' crea 

62 lbid 
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situaciones en las que la base es positiva. En el caso de la bolsa azucarera. cuando la base es 
negati.va, es decir que el. precio de las posiciones de futuros lfjanas son consecuent~mente 
supenores a los de las posiciones ccrcmias y al precio spot del mom~nto de la compra, se die~ que 
el mercado registra primas y es un mercado normal "nomial backwardation". Cuando el precio de 
las posiciones de futuros más alejadas son consecuentemente inferiores. a los de las posiciones .más 
cercanas y al precio spot en el momento de la compra, entonces se dice que el mercado registra 
descuentos y es un mercado invertido "contango".r.J ! 

p 
r 
e 
e 
1 
o 

1 

! 

Convergencia del Precio de Futuro con el p~ecio spot 
n medidn que se aproximn la fecha de entrega 

1 
'-----.. ...... __¿Jl'..'.r:ec:i.::o_:cl~el contrato ele futuros 

__ ,.----· 
__ .. ..-·¡;;~~¡; ;~~;·--~~ 

__ ,_ -.. -_ ... -........ ---- ,, ......... 

tiempo 

4.2 Otras alternativas. 

Estrategias básicas sobre opciones. 01lciones sobre Futuros 

Las opciones son instrumentos sencillos, pero sofisticados, t1sa os como elemento de cobertura 
para administrar riesgos. Como seliala Catherine Mansell, "una opción es el derecho, más no la 
obligación, de comprar o vender una cm1tidad determinada de un ien. (una acción, una mercancia 
básica, divisa, instnnnento financiero. etcétera) a un precio preestablecido (éÍ p~ecio de ejercicio) 
dentro de tul periodo determinado."''~ ·· · · · · 

De 1;1anera que el' contrato de opciones debe especificar, de :qt ~-)~cti~o subyacente. s~ trata, .el 
monto del bien subyacente, el precio de '·ª opción, el precio de djercicio, al C:llal se puede ejercer 
la opé:ioii y .1~ 'fecha de 'expirai:ión o el ve1ícimiento y pueden ser: . . . . . ' . ' 

(Í,1 ·. cÚ~);~·1w:~~1.~ .1;ii:~ ll .• ·~~!!Y!l!::'l! Ci11itt~· 111thi: F llm~ M;1r\.:1.1.s Ftuulmnu1 :11 Anulvsis .. Tcdmi~ál /\ual\'Si .. Tr:nlin 
Sprcni.l." íuul <h,tii11s. E1I. .li~m .Wilcy & S1111s lnc .• N'-·v• Vnrk. 1984. .. . , 

· M1a1scl1. CnNcl\li Cnth1.'line. J .. "ts nuc\•ns linm11:ts en Mb:h.·o. l!tl. Milenio. KA de C. V •• Mé~icn. 1993, p. 327 



Q¡illi>ns ca U (opciones de compra): Es un contrato por el que el comprador tiene el 
derecho, más no In obligación, do comprar cierta cantidad de un bien a un dL'lerminado 
precio (precio do t<icrcicio), para ejercerse durante cie1to periodo. Este derecho se 
adquiere previo pago de una prima. 

Options put (opciones de venta): Es el derecho, más no la obligación, de vender una 
cierta cantidad de un bien, a un precio detem1inado(precio de ejercicio), el cual se 
ejerce durante un lapso previsto. Para adquirir este derecho se debe pagar una prima. 
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La detem1inación del precio de las opciones, o sea, la prima, se efectúa mediante la interacción de 
la oferta y la demanda, la cual depende de tres variables básicas: 

Plazo al vencimiento: Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. Una 
opción a más largo plazo cuesta más que otra. El valor de la opción decrece 
gradualmente con el tiempo hasta llegar al plazo de su vencimiento. 

El precio del bien subyacente frente al ejercicio de la opción: Si el precio del mercado 
es menor que el de ejercicio, la opción no puede ser ejercida y queda fuera del 
dinerQ(out ofthc money). Si el precio del mercado es igual al de ejercicio, la opción 
puede ~jerccrs·c y se di.ce que e~tá en el dinero(at the money). Si el precio del mercado es 
nmyor que el. de ejercicio. In opción puede ejercerse con una utilidad, en la medida que 
el precio dé mercado' sen más alto en relación con el precio de ejercicio y se dice que la 
opci.ó11.está.dentro del dinero(in the money). 

- La volatilidaddeÍprecio del bien subyacente: La volatilidad es una m~ida de 
dispersici1i.déyrccios.Los pnrtiCipnntes·en e,I n1ercad(J deppciones util,ifai1 .1 .. a .des.viacicin.: 
estándar. Mientras más vohitil sen el precio de. un bien,'111ayorserá'suAesViación .... ·· 
estándn.r.,LOs' operadóres.dc opcioiies hablan.de coni'prar.y vender volatiÍidaé(ya·que si. la 
volatHidai:! s<reduce ias'pnnias dé) as opcioí1es'caen y.vl!i1denopdones j)lit 'J. cau~ si 1a 

'. volatiHdad ~~1i1~}~{<:~)l~P,~~n:~PC.!.~~t;s ~~'~:y <i_an ;;1: ~O' ·,;/{ . ·~< •. ·. ,). X">· . 

El .valor.por.ti.~11~p·~Ju:1a:~~d:ó11;:~:¿·~t~n;1i¡1a·:~;P:t;'~~'P¡:·zo.al':~:cimi.ento. y la ·vola,tilidad y 
su valorintrínsecó'poi· Jn!folacióií'dCl ¿precio.dcl•bieti súb~ac;énte'freí~te.al precio. de ejercicio; por 
lo que elvalor, total ,aeiú1a Clp~icí1i;'o sé~'.lá prin1a' de la op'éióll es igual a la surí1a del valor por 
tiempómáselvaloriritrii15e'co.r'.s .• </ ··· ;.·:?<. '.· >·· ·. .. ..· · 

, . :"<. <'.~r .:/ .. :~} .. :~.'L.'. ·,.:~:<-,:\,::: :: ... , 
- • ¡,>;; ',»·'. •· ~·· --·· :;· ' 

~:':::;:(~,r~:~;~~,;~:~:~~::~8""~ 
'~ ·',;~~·:·i:;.::..:,;''.:."'? .··, •".;>~:~. ;e,_.. 

El COIÚ~rador. de lUl~ O~~ión,::c~l{ii%~'ünriesgo .conocido y limitado de pérdida, y tUla posibilidad 
desc.onocida e ilimit.ada de'gailancias.' •. · . . . . 

" ... ,.,, ... ·::_· .. : ·.\. ·.·. 

r.s cfr. lbid 



Desde el punto de vista del que comprn de una opción call, cuando el precio de mercado es menor 
que el de ejercicio, la opción no puede ser ejercida, y queda fuera del dinero (out of the money). 
Cuando el precio del mcrc.1do es ig1ml al de ejercicio. 1.a opción puede ejercerse, y se dice que está 
en el dinero (at the mon'ey): Cuando, el.precio del mercad(). es mayor que el de ejercicio, la opción 
puede ejercerse co1í 'ü1ia lÍtilidaci. en.hi· mtidida que el precio del mercado sea más alto en relación 
con el precio de ejercido:' 'En 'este caso, se dice que la opción está dentro del dinero (in the 
money). 

Ejemplo; 

Pedro Suárez piensa comprar opciones de compra sobre el marco alemán en el mercado de 
opciones cambiarias de Filadelfia. El precio de ejercicio es de 1.80 dólar por marco alemán. Los 
contratos se hacen en lotes de 25,000 marcos. La opción expira en dos meses y su prima es de 4 
centavos por marco. Ignorando los costos de corretaje, las cotizaciones del dia son de 
$1.80/marco en tanto que los contratos adelantados a dos meses se cotizan a $1.84 por marco. 
Suárez cree que en dos meses lo más probable es que el marco cotizará entre un mínimo de $1.76 
por marco y un máximo de $1.92 por marco. Cree que la cotización más probable será de $1.88 
por marco. Las posibles pérdidas y beneficios a diferentes cotizaciones. y punto de equilibrio 
tomando como punto de partida las conocidas y esperadas son: 

Moneda Subvacente: marco alemán 
Lotes: . 25 000 marcos 
Expira: 2 meses 
Precio Ejerc.; $ J .80 ·por m~rco 
Prima: 0.04 centavos por marco 

Costo d1/1~ P;i.Í1a
0

: 25 OOOx 0.04 = 1 000 
Precio. Ejerc. · 25 oOo x 1.80 = 45 ooo 

1.76 1.80 
Costo Prima • 1000.00 - 1000.00 
Precio Eiec. 0.00 0.00 
Precio Mere. 0.00 0.00 

• 1000.00 - 1000.00 

' 

1.84 •.· . 1.88 1.92 
'' • 1000.00 - 1000.00 ·. - 1000.00 

• 45000.00 ~45000.00 .· ·~ 45000.00 
46000,00 47000.00 •·. 48000.00 

0.00 1000.00 2000.00 

' 



Perfil de iiesgo-bcncficios. 

2000 

1500 

1000 

500 

o 
500 

1000 

1500 

2000 

Utilidad o 
Pérdida 

1.76 

2.- Vender una opción de compra (write a call) 
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El vendedor de la opcióncall ti~ne In obligación de vender el activo subyacente en la fecha 
determinada y al precio 'acordado y tiene un potencial de ganancia conocido por anticipado y 
limitado, y w1 potencial de pérdida desconocido e ilimitado. 

1.76 1.80 1.84 1.88 1.92 
Precio Mere. 0.00 0.00 • 46000.00 • 47000.00 • 48000.00 
Costo Prima 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 
Precio Eierc. º·ºº º·ºº 45000.00 45000.00 45000.00 

1000.00 1000.00 º·ºº • 1000.00 • 2000.00 



Perfil de riesgo-beneficio 

2000 

1500 

1000 

500 

o 
500 

1000 

1500 

2000 

Utilidad o 
Pérdida 

1.76 

3.- Comprar una opción de venta (buy a put) 
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1.92 

El co111prador de la opción put tiene un riesgo conocido y li111itado de pérdida, y una posibilidad 
desconocida e ilimitada de ganancias. 

Pedro piensa comprar opciones de venta sobre el marco alemán er\ el. nlercado de opciones 
cambiarias de Filadelfia. El precio de ejercicio es de 1.80 dólar por marco alemán.:. Los contratos 
se hacen en lotes de 25.000 marcos. La opción expira en dos meses y ~u·jhi1]{¡j es de4 centavos 
por marco. Ignorando los costos de corretaje. las cotizaciones del dia son de $f.8Ó/111arco en tanto 
que los contratos adelantados a dos meses' se cotizan a $1. 76 por ri1arco; Suá~éz cree que en dos 
meses lo más probable es que el marco cotizará entre un mínimo de.$1.72 ¡:ior marco y un 
máximo de$ l .88 por marco. Cree que la cotización más probable s.erá de) f:84 por marco. Las 
posibles pérdidas y beneficios a diferentes cotizaciones, y punto de equilibrío tornando corno 
punto de partida las conocidas y esperadas serian: 

Moneda Subyacente: marco,ale111án 
Lotes: 25 000 marcos 
Expira: 2 n;eses 
Precio Ejerc.: $1.SO centavos por marco 
Prima: .. 04. centavos por 111arco 



Costo de la Primn: 25 000 x 0.04 = 1 000 
Precio Ejerc. 25 000 x 1.80 = 45 000 

1.72 1.76 
Costo Prinm - 1000.00 - 1000.00 
Precio Mere. - 43000.00 - 44000.00 
Precio Eiec. 45000.00 45000.00 

1000.00 º·ºº 

Perfil de riesgo-beneficios. 

2000 

1500 

1000 

1.80 1.84 1.88 

- 1000.00 - 1000.00 - 1000.00 
0.00 0.00 0.00 
0.00 0.00 º·ºº - 1000.00 - 1000.00 - 1000.00 

500 

01--~~__:.c..o..::~~~..:..:..:.~~~~~~~~~1_;_8~4~~-1_._8_8~-

500 

1000 

1500 

2000 

Utilidad o 
Pérdida 

4. Vender una opción de venta (write a put) 
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Mientras menor sea el precio de mercado respecto al precio de ejercicio, mayores serán las 
pérdidas netas dd vendedor de la opción put. Cuando se ejerce la opción, el vendedor no 
registrara una pérdida neta sino hasta que el precio del mercado sea algo mas bajo que el precio 
de ejercicio, generando una pérdida que supere la ganancia neta obtenida de la prima. De esta 
manera, el vendedor de la opción put, si el comprador decide ejercer la opción, tiene una ganancia 
potencial conocida y limitada, y una pérdida potencial desconocida e ilimitada. 

Utilizando la información de los ejemplos anteriores, pudiéramos detem1inar las posibles pérdidas 
o beneficios para el emisor de las opciones de venta adquiridas por Pedro Suárez. 
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1.72 1.76 1.80 1.84 1.88 
Precio Eiec. - 45000.00 - 45000.00 0.00 0.00 0.00 
Costo Prima 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 
Precio Mere. 43000.00 44000.00 0.00 0.00 0.00 

-1000.00 º·ºº 1000.00 1000.00 1000.00 

Su perfil de riesgo-beneficios seria: 

2000 

1500 

1000 

500 

o 1.72 1;50 1.84 1.88 

500 

1000 

1500 

2000 

Utilidad o 
Pérdida 

Además existe otra clasificación, pues están las opciones europeas, las opciones americanas y las 
opciones asiáticas, las europeas .pueden. ejercerse.solo al .. vencimiento~ .. las americanas pueden 
ejercerse en cualquier 1110111ento durante la .vidá del contrato, miei1tras que ,en las asiáticas el 
precio del activo subyacente se calcula conio pro111édio de los precios' alcánzados por el 111is1110 a 
lo largo de un periodo detém1iiiado:'.'" · ··· ··• .. ... · ·é, ·•·•·• • · · 

:.:,:·
. ~;.: ··.-( ~· ~ ", .. ,-: , \i~ :~ ' 

· .. · ·., ·<· ., ·;.:-·-···":·': -.. - · .. . "-'.:_ ...... · . -
Por otra parte los mercados)le.opCÍones•dcdiVisas· cuei1tan ade111ás con pseudo opciones, como 
son los contratos del Meré.ído de Cob~rturns Canlbiarias 'de Corto Plazo y la de. los mercados 
cambiarlos intemaéionáles, aunque las.verdádeÍ'as pueden ser: 

las que se comercian en bolsa 
las del mmado. extrabilrsaíil 
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Las que se comercinn en bolsn estíln cstnndnrizadns por lo que In única variable seria la prima, 
además de que intcr\~cncn l:is casas _de compensación: Las opciones de divisas_ más importantes 
son las .. com.erciadas ci1 ·c1 Philndelphin Stock Exchange,doiide se_ negocian opcim~es_de compra y 
de venta, americimas y eliropeas, sobro el ti pode ca1i1bio del. dólar'esiadounidenú frénte al dólar 
australiano, libra est~rlina, dólarcáriadiensé, 1Íiarco alen1án; francó frarices; yen y franco suizo; 
En caso de ejercerse; estas opcioriés· involucran/' I~ . ehtrega de la' divisa por•· dólares 
estadounidenses y COl110 Se COmerdi111 en bolsa:· los pártfoip'ai1tes aéimercado pueden atÍÍnentár O 
salirse de sus posiciones (con gann1Ícins o perdidas e11· USD) antes.del vencimiento, sienipre y 
cuando la opción aún no haya sido cjefcidn,. __ . - - - · -

Las del mercado extrabursátil se ofrecen- a l~s clientes institucionales (otros bancos, bancos 
centrales. grandes empresas, compañías de seguros, etcétera) por los bancos, como contratos 
diseñados de acuerdo con las necesidades del cliente y, por lo general, comprenden montos 
mayores. periodos de vencimientos mñs largos y términos especiales, a menudo complejos, no 
disponibles en bolsa. Las opciones en el mercado extrabursátil tienen tres estrategias típicas: 
techos (ceilings o caps). pisos (floors) y collares (collars o ranges),66 

La cobertura con opciones sobre divisas se puede analizar desde dos puntos de vista: 

1.- \.oberturn contra el riesgo de.un.tipo de cambio más bajo USO/otra divisa. 
2.- Cobertura contra el riesgo de 11i1 tipo.de cambio más alto USO/otra divisa. 

··'·. 
·<:'';·~·,· 

La venta cubierta de opcion05p.ued(ési~r r,Elferidá a'fos opciones caU o a las opcio'nesput. 
·:.: t;.;:~;··;:;·<:•;/ _<~--- :.'v,:· .. :::·< .;_,:· _··.: <,~· .:· ... >.·>' ,-',•::;··'·.:'.·.. .· ·.-, 

In venta cubíertn' el~ o~~iprl~s call _ só}cficre n' ~hr~ ~1\vendccÍcií" e~ dL1eñÓ del. ble;l -subyácér!te y ~e 
expone a menor riesgo 'que un ve1Ídcdo1; 'de úi1á opdoí1 cáll 'siiÍ éóbertura/ ; ', •· --':• - : ' - -

. ~,_ ... :_~:(·'· ;, .. -· ... ·1<:. -.~~ '/2.~;!:}-~-. . ;·T;.:.-_:·~:·,- ·;'..~·::-:;·'· :·.::- ·.·L··{·:. .: , 

la ventacu.bi~rta· dcÍ"opi:iones· put sé r~fief~-ª'..Ciue'c~nfónne eidsfe-la' opción(cali cUbiert.1, ·es 
posible _que tui •pnrtidpl1niéi'el1:C1·· ineí;cndó Cjiie.plaiiea 'c~ii1prar ún'·_bieli···subyac711ie vénda'-una 
opción put.cub,icna:~sí se «ic;ce:- el_ v~1déclo(está .obligado ri c01i1prá'r el 0°i;msúbyaceñte al_ precio 
de ejercici~.:r como el vc1,1~ed~r ,dc:·1a/opcio1i'de·cualquier manera.· planéaba coiiiprar el 'bien 
subyacénte; pu~s cst(cubierto.'; ' . • '</i : ' ,' ' ; . 

. ;· __ . ,· ... , 
' .. ·.;~.:,,.,.:·:'\: ·(::~X·..:¿;:~· ~Y3.: 
:·· . .-·.,·;:;.::·:-;, ·.,,.:.•:•"" 

_Entré las_.e5tr'a'fogiafa-\lali'zaa~·5 para~ope[aroi)c(ó-nes están:67 
··::.;..=., ··:<·. 

·Las esirat~asbajl w~ ~sUnaii;~~tin,.i0st~(bullish.strate~es): ·.Son· estrat~as de. especulación 
basadas en la expCciativa de predos 1Í1~s altos del.bieri de reforeñcia: 

66 Crr, l'L17cl 1'1llM H .. J:Uiiau.inl FÍ1t11rl!'i :ulll .ortif11s. A Ól1hlc tn._Mnrk..1: Aprlicntj1~;s ~ujcÍ.slro\egi~. fat. Vrnmuil.Únu~s. 
C.:1·unc1.1i1.ill. 1'JRIJ. : - · · · · . · · · 
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Las estrategias bajo un escenario pesimista (bearish strategies): Son estrategias de especulación 
basadas en un mercado a labajii: · .·· .. 

Compráventa ,de. \/olatiliclad: 'sciri•ll51rit~as .~a~~da~: eJ1 la.:vol~tilid~d ··del' precio del bien 
subyacc1Íto ( ql1e dcici·1i'1iíiall:la l)ri11iii' de l111a. opéi,óq).' Como' s01i: 

r.0111pi~ .. ···•.0c:,:,1i;:i'<l.·:j'(~¡¡'.~~d1~ 1'f~go>;~ ?i . i:··· <, ::.:; · 
Vciider v~1íltí1iciiici·(str'riéfci1C'corto) · )N ·.· ... :J ' 

LH opdoo~ :1~~J¡~;;~12;;;~~J.~,¡é~ ,;,y <clocioood" ~ '" mm do ;,oore. yo '"' 
como se ~ntle' Iia.'iíiédicÍ:i cló'íi'i\'iin'icntal~ Icis precios del instrumento caen las tasas de interés y 
vice\/ersa.'por.loi~i;to1l'1iri·opCi6i1 c~u:sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente 
a una bpció1fput scib're la '.iiisíl':de'i;ite1·és~ y una opción put sobre el precio de un instnnnento de 
deuda es équival.eilté:aú1ia'opi:iÓ1l éall sobre la tasa de interés.C.H 

: ; •· .1 - .. .,~· .:· _,,-;:,:;;: .-;;.>·.';: ':': .. :·,:-

',. '.:·.~.'-'::.~·-< ·;._-.'- <:i·j: 

Las opcio~e~· ~6¡.,;¿ii1stii:11;;¡;¡,16s de d~uda también se clasifican en las que se comercian en bolsa 
y las del 111'ércaclo. extrn.bt1rsátiL Las opciones que observan un mayor volumen, y las utilizadas 
con mayor.:frcctieiZciaipara especular, y sobre todo para cubrir riesgos, son las opciones sobre 

. futtiros. de tasas de· interés comerciadas en el Chicago Board of Trade y el Chicago Mercantile 
Exchange:~9 

La cobe1tÚra con opciones sobre instn1111entos de deuda se puede realizar como: 

1.- Cobertura cciriti:a él riesgo de aumentos en las tasas de interés. 

2.- Cóbertur~~.con~ra ·~aid~~ 
... ;:.::·;.::< 

Los particip:Íntcs del nicrendo son: 

Administradores de l.fésgósi'Son por lo gei1eral bancos comerciales, de inversión, 
corredores de valores;• bancos centrales y orgm1ismos gubernamentales, compaiiias de 
seguros~ empresas y, en menor escala. personas físicas. Sus estrategias puedei1 ser: 
vender opciones debido a qi1e frccucnte111ei1te pueden bajar el costo total de una 
cobertura. al sacrificar Úna pmte de su potencial de ganancia a cambio de cóbrar una 
prima, otra es la vei1ta. de opciones call cubiertas. 

cfr, Pct~.cfTr.Jd r:. .. Fimul~inl futuro: nn¡I Ootin1s. A Ciuideto Markt.1. Applic:itinl!i. ond ~'tratesieoi, I!d. 'Qt1ún.un Books, 
Cnmo..'licut. l IJR'J. - - · 

!bid 



Especuladores: Co111pran y ve11de11 opciones para asumir riesgos a cambio de una 
ganancia potencial. Sus estrategias son strangles, straddles, estrategias tipo pesimista 
(bull spreads) y estrategias tipo optimistas (bear spreads) 
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Intermediarios: Pueden ser de dos categorías, los corredores de opci~n~s co;11e~ci~das 
en bolsa y operndores de opciones del mercado extrabursátil. los prinierós recibei1: 
ordenes de los clientes para co111prar y vender opciones en bolsa. redbiendcí t111a··'·>' 
comisión. Los del mercado extra bursátil requieren de personal alta'nle11t1?calificado qÚe 
asigne el precio adecuado a los instrumentos y haga mercado en dos sentidos co1í1pranélo 
y vendiendo. · · · · ·· · · ·· ·. · 

; . . 
De manera que Iris· opciones son instrumentos que brindan un gran potencial tanto e11 el tipo de 
cambio, en, la.s :tasas .dé ~interés como en los precios de 111ercancias básicas para especular y 
cubrirse'. Scit1 de grai1flexibilidad para adaptarlas a las necesidades de administración de activos 
y pasivosy,Jós participantes más sofisticados en los mercados financieros internacionales Je dan 
un uso frec\1¡j¡11e en sus operaciones . 

. - ,. ·:·.-'e,,,, .. " 
- -.; .,,.,,.;'.' .. '. ' 

. , .... . .- i ~ -' ~ : '. 

Exist~1 cifrci{'.i;1fldeios i1Í1portantes para detenninar el precio de las opciones co1110 el 
estocástico. de valúaéión conocido co1110: Modelo de Rlnck nnd Scholes. 7n 

PM 1 
2 

In ·-·-+(r+-V ) / 
PE 2 . 

d,=~~~-v-.Ji~,-=-~~ 

d;. =d¡-v!i 
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modelo 



Fnctores del Modelo 

PE = Precio de Ejecución al vencimiento 

PM = Precio de Mere.ido (Precio Spot) 

=Tiempo de venciníl~nso •. • 
':. '_-): -, , ,'i ~; -·.··-

V2 = vo1atilidád d~1.v~1éi~ súby~cei1te 

~T~~~(¡l\1~t·~té~:·~~;~o1~6pía~ó 
N(d 1) :'Ft;;~ci~id~,6~i~~i~1:rY~1 ll1niie superior bajo la curva normal. 

: "J~: ::'1\'.1; ··;.;.:~.::-.p:·!:', j.)., .. ·:,~·:.-·~ 
N(d2). = FtínciÓn de:berüiidad 2'ill limite inferior bajo la curva normal. 

;,,,_.;.., 

e 

In 

l. 

2. 

J. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

.·. ~ V~lrir Co1l~tn111e 2;71828 hase logaiitmo nepperiano 
~ ~ : ' . ' 

= Logaritmo natural 

Supuestos del Modelo71 

Los precios siguen una caminata aleatoria. 

Ajuste logaritmico nom1al. 

Por todo el periodo de calculo st1 asume. que se mantienen constantes la tasa de 
interés y el 1iivcl de volatilidad · · · · · 

El modelo es¡;¡ hecho sobre opcioneséuropeas porque estfcalculado al. venéimiento, o 
sea el periodo considera qüe al veÍidniienté> se ejerce la compra de' 13 acción. . . 

· .. ¡--¡. ·::::~'--,'-'.,:<.\ .. ' -<, -,~ ... -·::- -:_,·_;;;·.,«- . ; • .. ., • - . .,,;: ·.···,·: . ..,' 

Tasa de i11t~;~~ J~ C:ci~6 ~'j'~zJ:~'oírti1~i1i16dalfd~d de (;~pit~li~'áción continu~. 

El 11iodél-onoio1~te;11pli·µ~~J~~ Ji;J~¡¡j~~. ;;;·c~¡t~f ~J tran~~cción, ni impuestos. 
. , ·- .;, . .,, ... ,;-:,, • ·'.'f'.~

0

-·f;,;.:2 .-~:~:,-~;~~~;~; ·~~k?-~~~<:.:?::.~:·;:~.°;:.~~~;. ~~·~i::o'· · .. _: .. ~ 

· El mod~l6 ~i1Í;t;·1a la, posibilidáCI de}enfas én có'rió, o s¡;á ctiando baja el 
mercadoºyendoyalbájar.níás'ccimproyladiferenCia es utilidad (cálculo de un put), 

·'·:. 

El ciilculod¡;lpi·~icí ci§ 1a'of,2i6'i1 sE! p;iedehacerto111ando como base precios 
enteros o frílcció1ic5 de precios sóli.re los bienes subyacentes . 

.. . . .. . 
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71 . cfr: 111oc~. ~;~.-~. s~1.;1,.,, M;.;;;: :&: 1;.ii;i¡11/.~·cm1Ín1S md Cnmnrnlc 1.jnhililics. Ed. ,lnumul nfl;oÚlicul Ec""""Y· N., .. 
V1ir~.1.1.~~~·n/ju111~•: 1 ~)'7.t · ·. · 
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Este modelo de valuación se acerca mucho al precio del mercado de las opciones de compra y 
pennite, apoyándonos en el principio de la paridad put-call, que una vez conocido el precio de 
la opción de compra. se pueda .calcular el precio de la opción de venta, que es complementaria. 

Por ejemplo. si una opción de co1;1pr~ nos da el derecho de vender en 10.5 centavos el azúcar que 
compramos en sólo 10.45, es lógicCl'pCi1sar que este derecho vale cuando menos la diferencia entre 
ambos precios, es decir; 0.05centavos: pór tanto. · 

· .. :: _, .. , ;,_·,-.' 

e ;;,,Max [s>~.9¡;- } ;e.y donde c =valor del call 
-~-.: -~:' .e:.:,·,':- -"./·_ .. :- . : 

P = Max [E- S,O]/ ' ./ · •·· P =valor del put 

La teoría en la que se SLÍstenta;·:l>ta1;1ación de opciones reconoce cinco factores que inciden 
decisivamente en el valor de las opdoncs: ellÓs son: 

- ~--. . ' ' ... -.: .:.;,' .. , ... 

Precio actua·I d~I cont1:0Údc.tlrt11ro · · · 
Precio de ejercic;io .. '. .. , . ·. 
Tiempo de venci1iiientci ·.; .• •t . 
Volatilidad del preciad~ futtiro ·. ' 
Tasa de interés lib°re'.de riésg\>• · 

. •' :~--;-;~:::· •• '< ··;-. l. -, -·;. 

s 
E 
T 

R.r 

Asi que referiremos a oin,· ~rinjn;dCJ. call C:·~·c:c~. T· R,;l. 'op~rando con '.ºs prime~os 
elementos podemos dem~sirarteÓriéanicÍÍte qué cu~iídci se vence, C(S, E; T) = s - E,· expresión 
que representa al va.lar i11trin~~co dé la opdórí de ~orÍlpra y cuyo no cúmpHmiento puede generar 
arbitrajes; Por ejemplo, si el. predo de i.uí Contrato No.11 de azúcar es de 12,25' centavos el 
precio de ejercicio que so. fijó para 'la. opción fÚe 12.15 y 1.a priína, o precio deJ call es de. o'.06 
tendríamos. · · ' · · · · · · · 

Flujo de efectivo 

Compro call 

S= 12,25 
E= 12,15 
c = 0.06 

Ejerzo el call adquiriendo el contrato 
Vendo el contrato 

Utilidad en arbitraje 

S - E ) 0 .. 06 se incumple la igualdad. 

-0.06 
-12.15 
12.25 

0.04 

Si el call se vendiera en 0.13 ocurrí ria otro tipo de arbitraje donde S - E< 0.13 



Flujo de efectivo 

Vendo el call 
Adquiriendo el contrnto en el 111creado para cumplir la obligación 
Entrego el contrato 

Utilidad en arbitraje 

0.13 
~12.25 

12.15 

0.03 
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Téc11ica111ento el mer~ado cliniinará las posibilidades· de arbitraje pues masivamente los 
participantes inte1.1tanin sacar,vC.1tajas del arbitraje propiciando la .·realineación. de los precios y 
justificando la: prestindon teóiica:qs. E; T);= S ~.E: E1i eh:asií del put 'seria lo· mismo, en la 
fecha dé veni:iiniiii1ió/perci: 72 · • · · · · 

l • ' .• _, ., - ,. ':~;.'.'.~:.- • "·' -

·.~cs;~;'.JT9E·.~_•s ;'. 
< •••• ···,_ ·;~~i :·' .· .. ;., "''·· 

Existen determinadas regios toori°cilis: sobre las determinantes del va.lcir de una opción. En lo que 
respecta al call, ya que. él: ji'1lí se npÍ.i~ii~ exactaÍneilte al revés; las reglas se püedei1. presentar 
resumidamente co1110 sigue:7~~i.\Y'.: ·. · · ... · · ··. · · · · · .· · · · · · · 

•'e ·,.e·;·,•-'. d"''.': ;•.<: • 

::·::'.3,:iii~!\il~í1." .•. ".•.•.tt_.~it~~ .•. '".fa 
~·~ ·~ r 

Si . 1 <ar ., ~(.i'.'11,~''..?}Y?;,:~,)>(s,J~¡ ,;r:,&i, ... a2) 
- ~·,·-:) ·¡,_ ., ' . ' .. -':.:.·.· ~--~~:·3-._ ,·· -·· )::_:~~;·,::··.·. 

-:~-~·; . >: ,, ... 
' . .'. . .; ·. :.··.,. . . .. , .... · :: . . . ' - .. -. ~ _· - ~- . ' - -. ' - - . ·- ,_. - . ' . . 

Los funda111entos de e~tc éo1Í1~orta!Í1f~11tci q~edan re~~ímido~ ei1 la ~iguiente expresi6n:74 
-:~ •'¡'. ··~ r et'; ''. ";/, • 

--'.:_:':-:. ;··::~~- .~~.(.~. ;.,-_ ":·,:·-·. , . 

. · p" s' i,:·t1i~~~)'Y 
la cual explicare1iios lltiii~ando UIÍ ejel11plo, . ,· 

' . . - ' .. • " ! .<:,; ~ . - . . . . " . . . -
,;·:•,:::· 

72 l'L'l7.cr'1:,xiJ 1~; ·1:in:111~inl Fi1l11Jl.:,_ ;a~J c-lriti1""· A Ciuidctn M~rh'l. Apnlicalinns. und Strnt~Wcs. l!d. Quomrn Bnnks, 
Ct'l1lll'dh.i1t •. 19H9 . . . · 

7) !bid 
74 lbid 



107 

Supongamos que analizaremos dos carteras de inversión. En la cartera a tene~1os un Contrato No. 
11 de futuros de azúcar con un valor de $10.000,00 lo que significa que se pagó a 8, 93 centavos 
la libra, este precio puede variar en un plazo de. un año en un 10%, por tjnto ese contrato.de 
futuros puede vakr. transcurrido ese tic111po $ 11 .. 000.00 o$ 9.000,00. En la cartera B corit.amos 
con bonos de descuento pero con vencimiento a w1 año cuyo valor nominal es de $10.000,00 y su 
precio actual, dada una tasa de rendimiento. libre. de riesgo del 8%, es de $ 9.259,30. 
Adicionalmente la cartera está integrada por una opción de compra sobre el contrato con un 
precio de ejercicio de$ 8, 93. 

Veamos que ocurre al variar el precio del contrato de futuros transcurrido un a-o. 

del C(}ntrat(} 

. . 10% -10% 
Cartera A (Contrato de F11turos) 
Cartera B (Bonos que 1•e11cen) 
Opción de Compra · 

$ 11.000,00 
10.000 

1000 

$ 9.~g~¿~g 
1

1 o 

La cartera Bes más valiosa pues cuando el precio del azúcar Contrato No.11 1 incrementa en un 
10 % además del cobro al vencimiento de los bonos de$ 10.000,00 cuenta con\el valor del call el 
cual es de $ 1.000,00, valiendo por tanlo lo mismo que la cartera A en su mejor posibilidad. en 
tanto en el caso de que el precio caiga en 1 O % la cartera B será superior a la A a pesar de que el 
valor de la opción sea nulo. De modo que cuando menos la cartera B valdrá ig~al que la Ao sea 
que encontramos dos situaciones: · · 

(B) = (A) 

(B) ) (A) 

cuando el precio sube y se ejerce 1á·~p~f6~ 

. cuando el precio baja y no se ej~[cll:~ ~~~i~h >. 
Como estamos tratando de conocer a que es igual 'efvalordefa o~diém'.·d~s~a~ rei1;os él segundo 
caso y tonmrcmos el primero ·'· '.·,., 

". 

(B) = (A) =>B()llOS + c)s, '. 
por tanto e= S\ séi;íC>s : . .· · 

'" '··.::,<··,, 

Como al vencimiento los bonos eéjlrival~rral,.2oi1trato'vahmdo a su precio de ejer icio. 

c:::S,:..E 
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Relación ya antes vista pero que nos infonna del valor futuro de la opción. Para conocer el valor 
presente del call sólo tenemos que rcpros.entar la l)Xpresión en el momento cero. 75 

C = S, -~-:!i_ 
" 1.10. 1.08 

'' .. • 

. .• ·•.· • •. · .. , < . , k···•. 
=>C.= S,,+P111~(l+ Rpf 

Colocando los valores en esta. expresicm'.;e11dren1~s que el precio de la opción en el momento será: 

e $1100~ .~$1Jodo·· 
11 = uo;·~··· l:os :\'. 

c. = $. 1 ooqb.QQ <$ ~isób';,, ~ 7,fo:io. ~ ~bi o,66 c.~ntavos por libra ' 
-~ <J y.~ .. ·· . .. .. '··:'.'.·' ,'['~ .· : ; :" .·. 

En la expros1on ·.•s61o'·ap;arl~t<.t;;s•~~; lo~\·ci~JJ·fa~·úJ·qfri ~~~es >mencionani6s como 
determinantes del prcci.O de· la 'opció11, en la'ec.iiació11no se rec~ge eI ·efecto d.eL riesgo. el· cual de 
tomarse en cuei1tá no's diiriii ui1á ili1cvitrC,lacióri:7~.:: '.:'! ·:,. ' ... :. ' • )< ''' / ' ' 

' ';~~<·_:;·>; '···:,··· ·--:.·-:.~-'-~\.. . -: ',-'::,·,·~7, .. 
. ,;._:_ - -~ ::·~-!---.~ __ :/~ -. "i:· <:.º· 

-. '.:'." 

c(s,E, T.RJ~ s..:iiP(E)+I 

Donde/ simboliza el valor.de la póliza ele seguros que está implicita en la tenencia d.e úna opción, 
ya que la misma garantiza una reducción del riesgo. Las dificultades para cuantificar el efecto del 
riesgo quedan resueltas en el modelo desarrollado por Fischer Black y Myron Scholes, el cual 
habiendose ideado para valorar opciones europeas sobre opciones como ya comentamos, puede 
ajustarse a otros casos como el de los contratos de futuros donde el comportamiento del.a tasa de 
crecimiento de precios se puede caracterizar como un proceso estocástico de tipo Brownihno 
gcomctrico. Recordaremos que las opciones europeas se ejercen sólo a la fecha de vencimiento. 
mientras que las americanas que es el otro tipo se ejercen en cualquier momento hasta su fecha de 
expiración. 

El logro de este modelo es presentar la fonna de detenninar el precio de un· call :~onsiderando 
todos los factores. El modelo de vnlunción de Black- Sholes por lo 'gerieral ·se aéerca"iiitÍcho al: 
precio del mercado de las opciones de compra y pem1ite, apoyándonos ·eri ·el' ·principio· de la 
pnridnd put cnll, que una vez conocido el precio de la opción de compr~, se' plleda calcular el 
precio de las opciones de venta.77 · · · · · · · · 

75 !bid 
7r. lbid 
77 !bid 
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Si arn1amos tma cartera integrada por el bien subyacente, el put y el call, los tres con igual precio 
de ejercicio, el valor de la cartera no vnriará en el futuro y siempre tendrá un valor equivalente al 
precio de qjercicio. Vc:imoslo en los siguientes datos. 

Prt'do MI hien sub aet'nte Put Call Cartera 
9,00 1,00 o 10,00 
9,50 0,50 o 10,00 
10,00 o o 10,00 
10.50 o 0,50 10,00 
11.00 o 1.00 10,00 

Para saber el valor presente de la cartera así conforniada habria que traer todos sus elementos a 
valor presente. 78 

P(S,) + Vl'(max[ E - S, ,o])-:c 1'.'P(ma.~[S; - E,o]) = VP(E) 

. E. 

Sn+ Pu-Cn= (l~RFr 

La expresión resume el principio de la paridad put - call la cual nos pern1ite hallar el precio del 
put una vez que se conoce el precio del cal l. 

011ciones sobre fntnros 

La comercialización de opciones en los mercados de futuros es un fenómeno relativamente 
reciente. Antes de 1973, las opciones de distintas clases se negociaban en el mercado infonnal. 
En 1973, la Chicago Board Options Exchnnge (CBOE) comenzó a negociar opciones sobre 
acciones individunles. desde entonces los mercados de opciones han experimentado un rápido 
crecimiento con In creación de nuevas bolsas y muchos tipos diferentes de nuevos contratos de 

?R !bid 
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opciones que van desde acciones y bonos hastn divisas, asi como índices de mercndo y opciones 
sobre contratos de futuros. 79 

Las opciones sobre contratos dé fut(1ros del azúcar se 11ckocim1 e11~~1 Csc;E 'a; ]\Jew.N ork. Las 
opciones solo están disponibles parn futuros trimestralmcnt~ (níarzo;>'jrn1i~; : septiémbre y 
diciembre). pero las opciones en sí expiran cada mes. Así por «ie1i1plo se puéilen c61iiprar tres 
opciones separadas sobre futuros de abril, una que expira en febrero, otrá'en nianw y otra en 
abril. Las transacciones para todas las opciones termina dos viernes antes del teréer. miéréoles del 
mes de expiración. Los precios de !ns opciones se expresan en centavos de dólar por unidad en el 
caso que nos ocupa. 

En la CSCE se negocian opciones sobre el Contrato No. 11 en un volumen que crece de año en 
año. Quienes participan en el comercio de opciones encuentran una gama casi ilimitada de 
posibilidades para adaptar este instrumento a sus necesidades. 

La diferencia básica entre la utilización de un contrato de futuros y usar opciones sobre un 
contrato de futuros, es que con el contrato de futuros el poseedor del bien subyacente debe 
liquidar un biensubyacente con otro, o invertir el contrato en. la bolsa, mientras que con una 
opción, el poseedor está protegido contra. ui1 •cambio adverso en. el. valor inmediato del bien 
subyacente, péro puede abandonar la opción y Usar.el. mercado spot si este es más ventajoso. 

•',".': ,; ·.- .. · ....... . 
. :·~·', ·: ;:;.¡; 

:. - , ·- '. ; .-· .. ·,": ~>. ~ -.. :. -,,~ ; : . ,,_ . ., . . . . .·. ., --·-. -·' . , .. - ·. :-... ·' - ' ... -," 
Al· int.ervcnir1•en .un·.1coi1trato ,de :füti1ros cJépartiéipa1íte adqi'iere ',determinados derechos y 
obligacionés/Si és el éo1iÍprador tendrá el derecho_'dé'redtíir Ia inercanda en la fecha, el lugar y 
con la calidad pactada;•pero:á:ciímbio'adquiére la;obligadón de pagar puntualmente el precio al 
cuál fue cérrad_a la opcradÓ11; Desdé sú posicióh el V~ndédorJendrá tos derechos y obligaciones 
conírariosi Qiiien. intc1':jc1íoc1(lá 'con,1pra,'deli11á'.6pdó1i.'sobre futuros tendrá derechos pero no 
obligaciones, en talno'quicn vmd~ y1.1a:opdóí1.,sob.re futuros tendrá obligaciones pero no derechos. 

;:··'.';~ ,: ~ .. : .~... }'' 

Un contrato de opcióii es6~'1)1á~-:~i1~ qui.e1i'.~dqÜiere lll1a opción paga por el derecho de decidir, 
antes del venci1iíle~1ic{~i pag~'él.pr~i:ic) j)"reViamenté fijado al bien subyacente del contrato, que en 
el caso de un contrato de'.f11tll_tos es cljirécio' deFcontrato, o si no lo hace y deja sin ejercer la 
opción. Lógicameníe:'oico1li(11i'q\ie:e1·.p·recio d~l'bien vitrie y que en la fecha en que corresponde 
decidir si se ejectita o'no ln~"opció'n!cl1frcdo'del íi1ér~ado ''spot" difiera del precio de ejercicio, por 
lo tanto,, c11 clepeijcle1)i:iií''cl~l:tipoj,deYÓp'c(ii11?el ¿te11edor obtendrá ganancias. o pérdidas de. la. 
ejecución,; n1axiniiz.1r,fá ganá1icia :úiiduCir)a' pérdida será SU criterio fundamental de decisión. HO · .· 

.... ··,. ·' : .. _;.;:_:.~_)<>~· -t:·. ;J;'. ·'" ~-.. ~~·-·~' __ ::·_._·:~ .. -.'_;~_'.:.'~-.~_:s> ':<::l;:·. ''.t;r.1

·, :::·~L··c . ·. :·. , ..... ::-: __ , -
~:._: _.·,"·. ~- ·! ·..:;;e~::;:'~_;_,; ··-;_._,,,.----

~:,fªu~:~i.ªtfa·~~:rc~~fü~~,Y.f º:;;~~~1~f:~i~:PJ~i~~~1'.Ml,~~p6~1iii~~~i~~~~~a~~~rfa:ª1:~~~~~ª~ ~~ 
lote de :1zúcar del Ccííiiraí:o'No.11 '.a! í1íi:'pre~io déiermi1iado o' précio';i:!é 'ejérciCio;f dlirante 'un· 

79 · cf~, Sd1"'~~cr.1~~k o;;,\ é~.;,,.~ ;;,;id~¡¡. o'.:i,;;,L¿~:~i{ F;L;,;;,,;.¡ ;._fü.~~·~;:út~;:~i1vÚs. T:~dil;~ . 
RO :snr~~d" ~d C >nti.111~, l~l. :.'~~:' ~~Yil~ -~ ~c~1~. ~nP:· ~~"f,_Yc:":k· ,t.~.~4.:;.~.· .. · \"-"·-· ·:}··'. : ·:. ;; .... ~·.; ·: ,_ ·~.-~ :\ ·:··.:·~,~~··, .. _ :'·: 1.- . _·-

. cfr. Sdl\\'.:IR\T_.lnck p:~ 6_~111kie Cil1i1l~·J.pth.~ Fuiufeo; Mnrk1.'ls Ftuutñincntn! Aitíl!ySiS Tedmfcnl Azi'~l\·~is: Trndini;. 
~r.m\J.•uutd. C'!i!li!.'4..1~. l'..1l ·.1~~in \~il~·~·.& S1.111~,l11 .. ~.; -~'"'\\" Ynr.k. 1984 ... -:: · · '- · - .,... ·· -:··>·. - :.:.:; ·:~~"- ;-.. 
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periodo también detenninado. La opción de venta otorga el derecho al tenedor d.e exigir al 
otorgante la compra de un lote de futmos de azúcar del Contrato No. 11 al precio de.ejercicio y 
durante el periodo pactado para el contrato. Obviamente en una relación co.ntra(;túal.en la qúe.,el 
comprador solo adquiere derechos en tanto el que vende sólo recibe ·obligadghes.:'éleb.e ~xistir 
algiin estímulo para que los vendedores se sientan atraídos a participar. este. ~stirnul9 .reviste .la 
forma de una prinin que deben pagar quienes compran opciones de compra.y vent~:. 

Si denominamos S al precio spot del .bien subyacente, E al precio de ejercicio y P a la prima, 
podremos resumir lo m1teriordiciendo ciue: · · 

Además 

Sis<! E seei~uta elcall . , ·s.--· ,.. , ·. 

Si S. ( En~ ~~~jecuta,el call 

Si S :;; Es~ ~jcct1ta el put 

.Si S > Enó sé ~jecúta el put 

Si S) 'É + f> => Uti!irlades en la.compra deun call 
-·~:-. '.'·. : . ·,-:.' 

Si S ,,.. E+,P9')tintóde 0c¡uiiibrici. 
- .-·~ . : ... 

Si. s ( E.+ P =-=:; ·PércliCI~·~~~ 1~·~0Ínpra cl~.un call 

Si S. ( E'.~ ,/~: Ütili~ri~cs:e,{i3•.co·1i~~radé' lm pt1t 
"·•' • • ··.-···._'.'"-. •:_·.-:·· ... ,'• ,·- ' .. ~v.":_'.:,:····":.·· ·-

Si s = E - P ~/r:,i1t6·cié~ui1ibi·io / 

··Si S) E~~##~~i.x~s~í~1Kbo;1,i~r~de~m call 

~:1.:S',~ ,.. - . ,;· ., , 
Quienes' veilrlen opciones tmíd:~·~!;1C>_s' i'~stíliad~s _inyersos, por' tanto, sólo hasta encontrar las 
relaciones contrarias p~ára 1-c¡lrcsci'11nrióSlierfilcs·deganancia y pérdida en tal caso. 

--'.: ._--1.. .<:t/:'..'/>/- ~--· ~-- ···. ·. ·:~\:. ": :·· -· ··" -?:.· · ... -- -
_, ::;:;'t~~!;'..f:.. :-·,~;:~.-~:.';'.-' ·~\::_i'.":\:~; ....... ·.~~·:···.;_-~ -

En .la CSCE ~~- N~e~; ~Jri< el i~,1~~rCi~ él~ opéiones sobre azúcar tiene sus propias reglas, sin 
embargoi áI igual qiíeri¡ la negocindói1 d1Úuturos las transacciones deben ser registradas en la 
cas~, de éoii1pensacioncs:; <::11a,ndo'. ~e.0;<:'01iipra .·tina opción y se registra en la casa de 
compensacioiics \n ...• prinin·· sé~ pnga'. a esta, institución. Si se ejerce la opción de compra, 
auto1mitica111c11té se: critra én lllia 'posid611 larg.i con respecto al contrato de futuros que subyace 
en la opción y si se éjér'cé tina opción de venta se toma una posición corta en futuros.HI . . ,· . ~· '·.. ' -- ..... ' -_l.... · .. ' . . .. 

NI lbid 
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A diferencia del co111prndor de una orción~ el cual solamente hace desembolsos al principio (la 
p1i111a), el .vendedor o emisor de una opción debeni realizar un depósito inicial .y posteriormente 
depositar los márgenes para seguir al 111ercado si el precio de la opdón auii1e11ta. Si se ejerce' la 
opción y es un call. auto'111:itica111ente estará corto en un futuro y si es un put estará largo en un 
futuro.Rl · 

En la negociación de opciones quienes están largos pueden obtener ganancias de dos formas: por 
la diferencia en los precios de compraventa de la propia opción o ejecutando la opción y 
vendiendo o comprando, según sea el caso, la posición de futuros que recibió o entregó. Ganando 
si los precios se mueven a su favor. 

En el caso de quienes est:in cortos (vendieron opciones), sus utilidades pueden venir de la 
diferencia de precio de compraventa de las propias opciones o por la expiración de la opción sin 
haber sido ejercidas. Ganan, si los precios progresan menos que el importe de la prima (parte de 
la prima) y si se mantienen sin cambio o si se mueven abiertamente en contra de los intereses del 
tenedor. Si el precio se mantiene sin cambios, la opción valdrá cada vez menos al aproximarse su 
vencimiento, lo mismo ocurre si el precio retrocede, en estos casos el vendedor de la opción puede 
recomprar su posición en opciones gan~ndo. al comprar barato lo que vendió caro o puede esperar 
a la cxpirnción, ocurriendo en ambos casos que el otorgante se embolsa la prima completa. 

Algunos aspectos importantes de la comercialización del Contrato No. 11 de Azúcar en la Bolsa 
de Nueva York son por ~jemplo que los precios de las opciones se expresan en centavos y 
centésimas de centavos de dólar por libra, con,una .fluctuaciém niiniina permitida de 1/100 
centavos (.O sea que un punto equivale a $lf ,20 en fao¡ición fo qt1e resulÍa def producto 0,000 J X 
112 000 Ji bras por' colifrato. · · · · · · · . · 

.,. .::~ii:;y',, C>;.r;':iH!S:l·:i:Y 
Otros elementos qü; caracterizari'esta?adividad sollla no ~xistoociá de limite de precios diarios.y 
la aceptación solamente de unidades de coiitráíaélém 'a íás que corresponde un lote de futuros del 
Contrato No.11 (que como ya vimos li1cluy.e;so 'TL). E1i' la: bolsa se podrán operar opciones 
relacionadas con las posiciones de. i11,arzo,; niayo,j'ulio:yfoctt'.1bre con un 111áxÚ110, en cualqúier 
momento de cinco posiciones y la fecha qt11i se asociá' afa é:oiizaé:,ióí1 de Ja.opción se refiere al mes · 
de entrega del contrato de futuros del bie!1 subyactJ1ile;y'.1ío~aI'mes.en que se vencé Ja opción. El 
dia del vencimiento de cualquier opción será eLsllglU1~0\.¡jérr¡es'dermes anterioral~més de la 
operación. en tanto que para la conicrciallzacfón':~(ét1:Ílquiér opción habr~ Cinco p,l'ecios de 
ejercicio. Las opciones se negocian entre 1.as :rnpo á:1,11,y la' 1 .48 prn; cerrando a la· (;50 phi hora. 
de Nueva York.R~ ·, .. ,, _.. ., .... 

_,:,· .. ·.·,· ·\; :·:··.•.::,· : . ' .... ·:·,,·.· .. · 
'.": .. :"'~:·. '. ~ 

A continuación se muestra la cotiza~1~nir)as J~ci~nes sobre contratos'd~ )¿tura~ para el . 
Contrato No. 11 de Azúcar/ donde.es pósiblé ápreciar' las especificaciones 'arriba' coínentadas. 

:: ;"· .. -...:-~:; -..::·-··-':;·:·.::·.~)~:L~.::.\: .. -, .. :. ·_. ·: .. · ·-~ ~- :::-_·:.:·. './,:'; '.>-:· .-. ·. .. 
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También es notable el cumplimiento parcial de algunas de las reglas teóricas esbozai:las 
anteriormente como por ejemplo el hecho de que a menor precio de ejercicio mayor valor del call y 
menor del pul. así como que, en este cnso al menos para los puts. las posiciones lejanas son más 
carns que las cercanas Tmnbién expondremos algunos récords interesantes de la CSCE para 
opciones sobre contratos do futuros de nzúcnr del Contrato No. 11. 

Futures Options Price 
T/rt'. W11/I Strt'.t'I Jo11rn11/ T/111rsd11y, M11y 4, 1995 

Sugar World (C:SCE) 112 000 lbs, cents per lb. 

Cnlls - Settle Puts - Settle 
Strike .Jun .July Aug .Jun July Aug 
Price 
1050 1,14 1,24 0,65 0,03 0,13 0,33 
1100 0,68 0,86 0,56 0,07 0,25 0,74 
1150 0,30 0.56 0,32 0,19 0,43 1,00 
1200 0.10 0,34 0,27 0,4CJ 0,73 1,45 
1250 0,03 0,21 0,18 0,92 l,10 1,86 
1300 0,02 0,11 0,15 l,41 l,50 2,33 

Récords de In C'Sf'E 1rnrn 011riones sobre futuros de 11z1icnr Contrato No. 11" 

'1 

.. !:?.i!:Ü!~~.~ .. i.1.~!.v.2 ...................... 1.. ............. .}~ ... 8..?.Q.9.'.!:~r.i.'.~2Ü ............................... ~ .. ~.\'..!~1.l!>.'.9.A". ... \.9..?.Qj 
.M~~ .. !!i.~~ .. ?..c:t.iv.9 ................... ! ............... 2.8.?. ... ?.9..7. .. ~2!1.~r.i.1.~!?..~1 ........................................... ~!.l!>.'.9.A". . ..!.?..9.9..J 

i Alio más activo ! 2 JQJ O 16 contratos! 1990 ! 
[foi:~;:~:~:~:~:;~;1~ ;;;~~ :a1i~ · L ... · · · 2r;c,::~s:~::~:~;;¡:~~~9.;,:::::::: :·::·: :::ü::~:~:·;,~¡;,~;~;;~~;:~::~i.:I?.?.ii:! 

*Ir Hasta agosto de 1 CJQ4 
F~e11te: Sugar y Azúcar. Agosto de 1994 

1 

Estrategi~s con opciones. Combinaciones con futuros. 

' 
Una de la~ principales características del trabajo con opciones es su capacidad para entrar en 
múltiples y creativas combinaciones que pem1iten ajustar su empleo a casi todas las necesidades 
del mercado. Al igual que. en los futuros. es posible adoptar posiciones de protección y de 
especulación basadas en opciones. La esencia de las diferentes estrategias que pueden elaborarse a 
partir de opciones radica en la constrncción de carteras sintéticas en las que se combinan varios 
instrnmentos para lograr un efecto detenninado.84 

84 lb id 
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A continuación se muestra como de la combinación del perfil de riesgo-rendimiento propio de la 
compra de un call con el de la venta .de un put es posible, siempre que el precio de ejercicio sea el 
mismo; obtener una posición larga sii1tciica, sobre un contrato de futuros. Este sintétiéo se puede 
expresar como' F=C>P . . . . 

r. 
e 
s 
u 
1 
t 
a 
cl 
o 

vent11 de un Pu~_,---~········· 

· - ~: .. ····r.;nsir:ió.n 1,;·?"S" "" n .. ~·luroo 
·::.---:".'..······ .· .. 

La siguiente figura nos muestr~ otro sintético en el que se combinan la venta de Un call .:y la 
compra de un put para lograr una posición con igual perfil que el de la posidón larga eri fütur~s. 

e 
s 
u 
1 
t 
a 
cl 
o 
s 

Utilizando la expresión, F=C-P. pod~n1os ~éontrar. una maÍ1era de entender los sintéticos con 
opciones yun biensub.yacente. 

• ' -:.;.:e;,. ' • • ( - •: '.' : 

Si intcrprctam~s. los ~Órmi11os el~.'ª e~prc~iói1 dél siguiente inÓdo,. 

Comprar un put · · 
Vcndcrunput · . • 

. Comprar un coi.itrato de futuros 

e 
-C 
p 

.p 
F 
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Vender un contrato de futuros -F 

Entonces la cxpresi61i F~C~P,'quie1:ed~dr qué estar largOen futuros equival~ aestar largo y corto 
en put. De aquí se obtiCl1en: entonces; ofras posidones' sintéticas:,¡ ',, . _:. .' •,• >: ,',, . , 

. '·: .; - . ~: ;.,;~ .. ' 

~,~ =~ :rp_ . , · .• ~fi~}~1~e1~\b~L~~~·fi~~j;fc1;J:~fi~~i~6:~~,'u~{ :~t·~}~:1 
•.'.: • ... , 

e(' = ,f:, P ':· Vc1Íla' deimcall ~.,Yent_¡¡ de un futiírci: yde un put,'., ··,.,'••, , . 
P,,; Ó~ F /C'oniii'raÍ:le lniput.~'. Compra d,e u1Í cally.~e1Íta de Ür1.fÚtÍ.lro 
~p;;,·.c~ E ,·':_·,Venia_ de un'pút =Venta de uri call y compradé'iln fLÍturo 

Veamos ahora algunas de las estrategias que se pueden desarrollar a partir de las opciones y de 
los sintéticos con opciones: 

1.- Largo en opción de compra. Esta posición, ya representada anterionnente corresponde 
a una expectativa alcista pero no muy firme ya que si lo fuera no habría abandonado la 
especulación en el mercado de futuros. Sin embargo, quien disetia esta operación confía 
en que los precios subiriín lo suficiente como para rebasar lo invertido en primas y rendir 
una utilidad. Es una estrategia puramente especulativa, si el precio realmente sube lo 
suficiente obtendrá ganancias que pueden provet1ir de la vet1ta de la opción valorizada por 
el alza o por el ejercicio de la opción. Las pérdidas están limitadas a la prima. 

Esta misma posición pero con la idea de cubrirse la puede tomar un refinador de azúcar 
que espera beneficiarse de una supuesta caída del precio del azúcar. Utilizando el hedge 
de compra convencional en el mercado de futuros, el refinador garantiza un precio a su 
juicio razonable y elimina riesgo pero se pierde la posibilidad de disfrutar precios más 
bajos. Aquí, sin e1i1bargo, si los precios caen en mayor medida que el precio de ejercicio, 
el cual coincide con lo que el entiet1de como un precio razonable, puede dejar de ejercer la 
opción y lanzarse al mercado spot n buscar azúcar más barata. Obviamente el precio debe 
bajar lo suficiente pnrn cubrir la erogación de prima que hizo al involucrarse en esta 
operación. H; 

2 :- Largo en opción de venta. Aquí especulan quienes confían en que los precios caerán 
significativamente pero sin un convencimiento sólido. Si el precio realmente desciende por 
debajo del precio de ejercicio mi\s In prima habrá utilidades que pueden venir de la venta 
del puto del ejercicio do In opción en condiciones de precio favorables. Su perfil ya fue 
presentado grrificnmente. 

Es una posición adecuada para la cobertura de productores y vendedores en general que 
intuyet1 Llll alza en el precio pero que sin renunciar a cubrirse aspiran.ª algo más lucrativo 

cfr. Sd1w:ip,\..:,. .T11~k I>.; A Cllm¡lll1~ Ciui<fo In tJ1c Fu1ur~ Mnrh'ts, Ftuulaine1lt:11 Annlvni". 'J\.•chnicul Analvsis. Trmling. 
Sprcml..: ;u1d <>ruic11~. E~1 . .f,V~n Wilcy &_Sr111,. Jnc,, t"l~\· Y.nr~. 1984. · · ' .· ·. · · 



que el conservador hedge de venta. Al prever un aumento del precio capáz de.cubrir la 
prima, acuden a esta estrategia con la esperanza de que a cambio de la prima podrán 
beneficiarse si ocurre lll1 aumento significativo del precio, si este oeufr.e:.sendllamente 
dejan sin ejecutar la opción y van al mercado de fisicos a vender su azúcar.~'; : 

• ' _ ,· r,_:· .. ,e,_-._, . ·' 
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3.- Corto en opción de co11111rn(nnked cnll option). Estrategia propia§i:q~¡ei,~s,esp.~~ulan· 
con que los precios se moverán en un rango uy pequeño, es d.eé:ir, qu~.:~C?:~u,b.ir.~11~lo: .·. 
suficicn~e parn cubrir la prima Si el pre~io es menor? igu~l .al.~~~fi0,~~.~:~~.:r;)fi?:,.~~.~. ;. 
obtendra como ganancia el totnl de la pn111a. Un porc1ento 1nfe11or correspondera s1 el;· 
precio sube pero no lo suficiente para cubrir la prima y po'r tantéi'~c{~ícilnza''el'p(;1;to éle. 
equilibrio. La pérdida, tjuc en el perfil de riesgo de esta posición pÚede ser infinita(·. , ... 
aparece cuando el precio supera el punto de equilibrio. Por el contrario delyeiidiidor de 
esta posición quien conlpra un na,ked call option, lo hace confiando en'quése'produdrán : 
amplias variriCi01ies Cii)I precio:. · 

' .. ', ··~'. . ',,. 

4.-

S7 

Se protegen en e~t~· p~\·ili~11 los productores que también creen que el precio variará • 
poco. A diferencia del Iíiidge de ventas con futuros, mediante el cual garantizaban 
solamente obtener el preé:io déseado, esta estrategia les permite, si se cumple lo preVisto, 
es decir que el precio'1io·~uba lo suficiente como para cubrir la prima,''olitener .una 
ganancia extrn Cll el rciíía'f1entc ele la prima no cubierta y toda la priina COITIO ganancia si 
el precio no alcnnza al precio ele ejercicio y no se ejerce la opción, Si 'el precio varia ,· . 
ampliamente tanto hacia arriba como hacia abajo, quien sostiene estaposición tendrá . 
pérdidas: Si se va sobre el punto de equilibrio, estará vendiendo barato el 'azúcar que está 
a buen precio en el mercado spct, si el precio cae más que la prima; ~dn;enz'~rá a perder 
pues no podrá garantizar un precio razonable.87 · · .• ·,;;!:"'.j · "' <· 

' "•~1 '(\, 
'. ::¡·,~:~;· ·. ::.!.·· 

Corto en opción de ventn(nnlml pnt option). Se sostiene en la .Créenbia de que los· 
precios variarán ei1 un rango pcque1io en tomo al precio de ejercici();' Si el_·precio baja·
pero sin alcanzar el punto de equilibrio (precio de ejercició me11osiniporte 'dé fa prima), el.· 
vei1dedor del naked call tendrá una cierta ganancia extra, si. el preé:io es igu'ál ci ·. '._ ; · ·. ·• · 
ligeramente mayor (no más que el importe de la prima) que el precio de ejercicic(la : 
ganancia del otorgante sera el total de_ la prima. Sin embargo; si sé présentan vári,aciones . 
substanciales, tnnto en un.sentido. como ei1 otro, quien mantenga esta posición registrará· · 
perdidas. · ·· · · · · · · · · · ·. · · · . : , :: ·, · ' 

.. ·'> ;'.!·':· ·~.:':/ .. ~;;·e· <<·'.;;o .. ; r' .·.<· ·. 

Al. contrarió. del. nakcicl call, ei¡'¡1i1~-posici6n propia de compradores. N~ eonfor1i1~s'ccm el 
hedgé de so111prn;,cl éi1alséi1ó les Ófrcce protección sobre cierto precio;lps' cci''1ipradores '' 

. que tienen In pcrcépd6n de quc'los precios se moverán en un rango pequéño/'ve1ide1úlii 
naked put conun precio de.~jercicio coincidente con el precio.qúe ellos ·c:a11sideraí1:, : .. 
rázonable. Si el precio varia poco hacia abajo o poco hacia arriba tendr~11 tuiaganhncia 

cfr. S1.:hwngLT ,lnd. l"I .. a.~1.11!.h!!:':.!ll.llih' !!?..!!ti! Futun.~ MnrkL'lS F1Uldm11cntnl Annly~; .. Tc.-dinicnl h.n1vsis 'l'rn.dinS: 
&mm!!'ií!lli!..!~U.li.!'.1'!· r:,t .1.~m Wilcy k S1111"' hu.· .• NL•w y,,,.~. l 9H4. 
cfr. SlJl\\OP,IT ,1,ll~ ll. ó.._t.;1.]ll.!J:iliU·.011.i!k Jc!.J}H.' l'ttllltl'S M:1r>.c.'t'i Frnul:n11cn111J Annly!.1!>. 'l'cchnlctJI J\nulvsis. Trndinu., 
&ltru'i.!!!!!!..!.~!i't!'i· hl ,11~111 W1l~\' &. l'1,1 .. 111.:. N~'\\ YnrJ... l?H4. 
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ndicional que justific<ll'á su preferencia por esta estrategia frente al hedge ordinario, si el 
precio va1ia ampliamente tendnin pérdidas. 88 

. . :: '., '. ~ 

Corto en opernción de comprn y largd e11 futur~~ ( covered caU optio~). ~L¿oiitrario. · 
de las nakcd call options dond~ el co1Úprado(de lá opción' parece tener laopinión ·•· 
contraria a la del vendedor. en el cóveredcaU(tan1bién en el covered put)vendedor y.··· 
comprador opinaran que los precios sl1birnn; por eso bl ve11dedordel call construye un· .. ' ' ' 
sintético tomando una posición' larga'éi1 futúros: todo lo que equivale a estar ccirtci en put 

(recordar quc-P= S- e¡:: .~\;~ ¿j' (,.,:'\ > ·.··.~··· / .· . 
Supongamos que el p~c~io de;~ji,~g{iio;~~J~~~j{~;':dJ,1'f.·2eiitavds ~~rlibr~ y'el precio d~ 
compra del futuro es ti1111liicii'éio: 11'ccMavos p~i-1ri·C¡ü'e'M'venciinienio te1ii:fril 1a". <. 
obligación de pagarei.aiiÍc,ar'a cse

0

préCi~:;sup,oÍ1ga'i11os>~de1!1ás;•é¡ueel.PÍ'eé:i~' delcall es ·_ 
de O,OS. Si el precio subeaCI 1 :w. el é:o111prador del'éa11:1o:eje~éerá'y.o~te'11drá ,una•· ..... :·.. . 
utilidad de O; J Si eÍ1tiuitó el vendedor del C.111 ieÍ1dr~· tíiiaganaiiéia élé Ó:20 en la 'p~sición 
larga de futuro~ mí~ 1é·p~rÍ1Íitipi ctibrir)a· pcrdi~a'ei\)a 'posid6n cortá'en op~icines.EI ... 
resultado neto.de c¡uiCJÍ'cstn.cort.o enc:Íil .. Y largcí'c1Í futt1~os.es·q.os·C:enia'vos (0'.20~ O:J S) .. 
el ella! es Ccji1iv~ilcnie al resultado qÍlc 11t1biéra ob!C1ílcló esfando"é:órto tíii piít éonprecio de ' 
'<iercició de.l l;Si el pr¿ció sulic sÓló'a J~OJ' elccii11pradordel calÍ:io ejerce';á pero ya n().· 
obtendr~üiilidndespues el spotse h'a cóloca'dó pordébajo,del ·ptínfoéle;equilibrió, es.dedr; 
de .. 11.o:S,ej~rciei1do.la''opcióri ló qtiebusca·es; al. íi1cncis •. rescatarpartedel.o pagado'en 
prima. El veí1dedor clcl ~iUr'egistrará mía ga1ial1'ciá dé O:o2 que sumada Ja'de 0,03 del 
mercado défl1Ú1ros nrroja \ii1 réeíilt,adonéto' po~ltivo,de o.os, '' ' ', ', '' 

.;:- ' ··:t- \;·~:::< ··,··~', '.f:~ 
:;~;:.·~/::. ' ·,__,.':" ., .... ·. : ... ·.::::~· .. , <:;·:-. 

-,<:~; , . '::·~. : ·;':':~~ -.:.-· .';;:':' ,;;·~ 

. En el caso en qÚe elprcc:io'spót lleiue'a~ér ig~al o inférior a 1 1 centavos, digamos 
10~97, él conÍpradordel éall rio'cjercerá I~ opción y perderá el total de la prima. Por su 
parte quie1Í posee una posii:ió1í corta''en ~llyjarga en futuros tendra en el primer 
mcrcadó la gáí1~ÍlciadC!Jotal 'do, la pii1!1á, es decir. o.os y en el segundo una pérdida de 
0,03 para iui'res'úliadó heíodc o.02::si el precio cae por debajo de 1o.9S, el poseedor del 
sinttitico' éo1ilciiza'rit á regJstrar pérdidas iíeias: el pertil de esta estrategia es una 
co111biníición,defos 'p'eifiles ya mostrados y resulta idéntico al perfil de riesgo beneficio 
propiÓ de Ja venta de llll pul ya mostrado' también.H'I 

•, .. ·~ ::. ',!· ~ •. ~"·-' .:· -··· l : . . 

Cortiiei1F1!,r,ióiÍ de vl'nti1 y co110 en futuros (covered ¡rnt option), El que compra la 
opción· dé'yci1ia'éstá apostando que el precio caerá drásticamente, quien vende el put 
también lo creé así y por eso se pone corto en futuros. La lógica de esta posició11 es 
similar a.la' del covered call sólo que las diferentes expectativas sobre el cmnportamiento 
del precio conducen a operar con el put. Al igual que la estrategia anterior es un 
sintético < 7c = -s - Pl. · 

cfr. S1.:hwngLT Jnck t> .. A .. ~.!!nlJ1k'lt.! Ch1jllt•J_n tJ1t.! F111urcs Mnrkc.1s. F1UHlmncrllnl /urnlysj .. Tcdtnjcal /u1uly"is. Trgding.. 
Npn:ud"i :tnd cm1ir11s. lhl . .11~111 Wilcy& S1w1 ... lnc .. NL'\I,' York. llJIN. 

cfr. Scf1w11gLT ,lnck (),. /\ t:nnmh.'lc Ci11ith•,!t1 lhc: Futur~ Mnrh1s. Ftmd:uncntnl Anuh'!-.is TL'Chnical Annl\'!iis Trnding. 
~i.i!filU1l!.1..h.~15. Fd ,11~111 Wilt.!y& Sro..: lnc .. NL'\\ Y1trl, llJR4. 
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Rcto111ando el ~je111plo de la estrategia anterior. pero considerando posiciones cortas en 
put y en futuros. Asumirc111os nuevamente que el precio de ejercicio del put es 11, su 
costo ().05 y, el.precio del contrato de futuro que vendi111os es 11. Si el precio cae a 10.91 
quién c0mpró el. putregistrará una ganancia de 0.04 en tanto el vendedor del put aceptará 
únapérdidá'éle iguál monto. Sin e111bargo la posición de futuros reporta ganancias por 
0.09 que co1Í1pensán el resultado en opciones y generan un resultado neto positivo de 
0.0.S. Sf el s¡)ot:.se contrae hasta 1 O.Q7 el que está largo en put la ejercerá con el sólo 
propósiio dé.rescatár parte de la prima pagada. de hecho tendrá pérdidas por 0.02. El 
poseedor del si1ítctico gana 0.02 en opciones y gana 0.03 en futuros con un rest1ltado neto 
de 0.05;::· '/, -

·. ,, .-: ··: ._,. :, . ' 

Cuando el precio del mercado iguala o supera al precio de ejercicio el tenedor del put 
reconocerá la pérdida de toda la prima. El vendedor del sintético tendrá ganancias 
mientras que el alza del precio no sea superior a la 111agnitud de la prima. Quien especula 
en esta posición espera que el precio bajará sensiblemente o aumentará poco sobre el 
precio de ejercicio. Entre los que se pueden cubrir con ella aparecen los productores y 
poseedores del producto en general que deseen comercializarlo. El perfil de esta estrategia 
es la combinación de los perfiles ya vistos y resulta un gráfico igual al correspondiente a 
la venta de un calt.~0 

7.- Largo.en opción de com1m1 y largo en opción de venta (straddle). Se emplea cuando 
se prevé un cambio brnsco en los precios pero no se tiene certeza en que sentido se 
producirá. A diferencia del straddle de futuros, en el de opciones las "patas" del straddle 
son independientes y aunque ambas posiciones pueden ser abiertas y cerradas 
scparadanm1te. mnbas deben tener el mismo precio de ejercicio" 

?O 

?I 

.... 
........ .... 

Al asumir esta posición, el punto de equilibrio,.dét·:~a·1rse)ii;~plia· a la sumáde las dos 
primas pag.1das más el preeiti'éfó'~je-rcicioy'ei del pÍl!qúeda fijado en la resta del precio 
de ~jcrci<;io con la sunfo de mnbas primas. E1i éstas coí1diciÓnes'para óbtener tltilidades 
tfo un nlza. en el caso del call o de lo contracci6n cii el caso/del ptlt'cs preciso qi1e,:ie · ... 
prod11zcm1 varinc1011cs amplias en el precio conio par~ que puéc!an sersli¡:i~racios icís 
puntos de equilibrio. El que vende el strad.dle a diferencia del que lo ccm1pfa confía en que 
la .YJ!ri<1ciól1.del. p.recio. será etLUI\. rangii.rnuy,p_~\1.e5o .. en tOJ!1!L<1LPJ:eci_o_c;le..cje~cicio. El 
perfil correspondiente se muestra a continuación.91 · 

'!bid 
'!bid 
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contnvoo de dólar por libra 

Limitnción de pérdidns en una 110sició11 l11rg11 de futuros. Una posición de futuros, sea 
esta corta o larga, puede significar pérdidas que superan lo que se esta dispuesto a 
admitir. Por ello es común colocar "stop loss orders" en ltl1 nivel espeCÍÍlco de precios en 
el cual la posición de futuros debe ser liquidada. Sin embargo, en un mercado que cae 
rápidamente no es fácil lograr con exactitud que una "stop loss arder" se ejecute a un 
precio determinado, lo más probable es que se active cuando ya el precio a caído más de 
lo previsto. Para evitar lo antc1ior se asume una combinación con opción de venta. 
Supongamos que tenemos una posición larga en füturos con un precio de 11 centavos y 
no queremos que caiga a menos de 10 centavos, es decir, que estamos dispuestos a 
asimilar una pérdida no mayor a un centavo,92 

Compramos una opción de venta con un precio de ejercicio de 10.50 y pagamos por ella 
una prinm que debe ser forzosamente inferior a 0.50 centavos, que es la diferencia entre 
el precio de ejercicio de la opción qúe estamos comprando y el precio que marca el límite 
más bajo que estamos dispuestos a tolerar; o sea 10.50 - 10.00. En este fijaremos la · 
prlnm exactamente en 0.05ceniavos.' ·. · · 

Si 'el predio cae á 9.40 s~ganm~ Cl.O~ e1i opciones yse pierdenL6e~Ltúió5, .l;¿erdidá 
neta es exáctamente uncentavci ci~te es la máxima tolerable; esta pérdida será constante 
miC11tra.s el. precio spotesié pÓt.débájo;der precio dé ejercicio:·eútre'esteÍiivel y hasta el 

. preci()_de .1~ posició~ d,(! ft1tl1~~~;1~s ¡iérdi,dás sé irán redú~ieiido'pafa é<;írñenziir~· ser ' . 

. ganancias \ina·yei iel:iiísado.estii¡l,~1~t:o.\.r';· :b.':\;/:,,:(":;¡ •. \.:. ,;.• ·•· • · 
· · ';"i,:.t, ,·;.- :}~_,~: ,<,-it~?\i:~ ·i :_:;~::", · :~ :: .. :'. f'.:~._s~.:~· b: .. ;~t:.::·. ~1 ~~: .:.:}.,. • ;;. 1~< '\'.~·':,. .;~_ .. :. >t ~~"):" , :~ ;\-

.Por cjen1J1~: ~i:~)picdM ¿¿:á1i~:·~~~~9;;¡ s~~a'1í'~:·o/l.~n-~1~ii~n~'s\/'~~}f~id~''.1, 1 e1;··.' 
futuros, el reslllfadoJiéto ííliéviíineliie es Í:ma perdÍda de üi\'c~távo;',sí el' pfécicúa a' 
10,3 .• la pósidéiíi iaíg3:'eó'e1 'put 'ré"¡jilriá una)erdida cieD.3'.Y 1a:deft1tt;·r~s'iiíla:déo,.1,' ia 
s11111a de ainba\ pérdidas és\uio~ EtÍ 10.8 Já opcióíÍ iiii se\ijerée y sepierde1Í o:5'sin ···.· . 

:•::. ·::.·.,;:'.-:--,:-, ;: . ;,··:. '.; 
- -. ' •"" . ~::-'.".·:·: ... ::> 
. ... ·~ ,·:. - .,;:_ .~ :·; ~'. -,,; .... 
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embargo la posición de futuros sólo reporta pérdidas por 0.2 para una pérdida total que 
ya es inferior a uno, O. 7. si el precio sube sobre 11.0 se comienzan a registrar ganancias. 

• . . ··.:· l 

Si se tratárn de una posición corta cnfutUrcis :~I ~rh1c:ipio es el mismo y aunque el 
procedimiento varía consecuentemente sé)in1itan Jas pérdidas .mediante una posición en 
opciones. En este caso la pérdida se liniita· comprai1d?ú11 cáU con un precio de ejercicio 
algo inférior al nivel de precios correspór~dieí1te){ia''kérdida qué estamos disp~estos a 
soportar por incremento de preCios. Aquítii~lbiéri'habria que cuidar. que lo que se pague 
por In prima sen cuando rrnis igiial ain diférci1da .iíi1íré él preció máximo qúe estamos 
dispucs1os a tolerar y el precio-de "jcrdcici dé ;;(Íe~triÍ posición~,· opc.· ionés..... · "' . ' . . · ............ ' 
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CONCLUSIONES 

Para la constitución de una bolsa es requisito indispensable que exista un sis_ten1a de economíade 
mercado. aspecto éste que en las condiciones actuales de México se cumplé, por. fo que; la 
factibilidad de un mercado de futuros en México depende de que logre cre~r.la_súfic;i_ente.liquidez 
en el mercado de cada contrato y como dice la Mansell " ... en México existe_ la •ne_cesidad de 
mercados de futuros. de contratos sobre mercancías agricolas e_ instruínentós:finmicierns:' Por lo 
tanto. en la medida en que Jos aspectos técnicos queden bien atendidos,', no: habrá· razón para 
suponer que este tipo de mercado no tendrá éxito en el país". 93 

Luego entonces, en este conte"to.: lneconomia mexican~ puede enfrentar la constitución de una 
bolsa de mercados de futur~s.··p-ues \in gcÍ1crál . las mercancías que se cotizan en bolsas son 
materias primas y Jos pa_is_es sub __ des~n:olladcis secaracterizan precisamente por ser productores 
fundamentalmente· de materias :primás :como• es 'el caso· de México. A esto debemos agregar 
además; que es condicion:·có111ó yá'céii'líéntii11Íos, qt1e las mercancías sean homogéneas, esto es. 
que la prod~1cción:c!éi'(listilí((ls_:prodtii.16rcs tén~ ·calidad homogénea y que el receptor de la 
mercancía no te1Ígii 111;i;ii-iestí-o 1frcféicndíi íiírircadá por un origen u otro . 

. · . ·- ;<~·:~r:· _;;~--~·_;·: __ ._·:_., :~?<· ·. -.\:.:~:'-~-~-(;•<·;:_·,:·>-;_·:"·_.·~:¡~ .. : < ~:'· ... -·. -,· , . :. 
·~ ;···< ;_. ·r~· .. :;;.'-~_: 

Otros r~l1isit~~}~~;~'_<leb'~;;¡f~u1\Íffa'~·/;~~~~~ndas que se comercian en bolsa se_ refieren a que 
puedan_ ahi1a'Cenarsri)Dr:.Jargos~·perÍÓd~s¡detiempÓ ,sin •gran, deterioro~· que 'no.sea ·un producto 
industrial.'yn ·qiíc_esúi'.p.róélí1cción: pilcd~-·nmi1ei1tarse .º reduCi rse para adaptarse_ a las condiciones 
del 1i1ercáció_';' y -~ucl]':1yíl,vc;i¡i11Íad ¡íó? i)aitc _élé los éomcrCiaiites pri~dpalcs de·.la,; merc'ancia. de . 

. pnrtidparc1i' la orga'11iziiciÓ1i'iyopcrá~ion'ife'1áÜ:iolsa. Tai.:és.Ci:caso :di:i.lá•ii1.dt1strin ·azucarera 

mexicai1á,·< :,:,··.: .. ~ ''•'.;'".'.'.'t:~·. •:~;··~: T;,_ "_!- ;>··.y;;- ??;'.,·:'.\'.',:2'.h't;.t,::V•" .. _:· .... -· 
. . ·_: _····· ·_ ·<: :'.t •... -· ... -., .· ~;-~ . ;~.<· .. , .. :-,:_,: :::;G.;~iL~~~,f/?1~\·.~;).)0';'.:·.·:::·_-. ).·_. _-_ ... 

Las mercancias·'con ._mayores_ ,cond1c1o_nes pará•.ser/obJeto;de:•icomerciallzac1on-,enbolsa; •.son 
aquellas provenientes 'dé 1a·asricii11líra: cómo J.lor'.ej~mplo.eCáz~{é'á'r /élónde 1a''prod\1cd611 tiei1e 
lugar en unos pocos 1iícses .. y_e1_ C::cJi1sLu1i~.dúrní1te elaño,(y.io~,ri~sgós clei11a11te1iéda_ 1i1ercmícia 
son mayores, dircciá1úente:p\opórci6Íiai;'•a1 ·. iieii1pó'en' que se· dispó11e deJa'.n1er~~11da hasta el 

momento en qlie se tra~p~s~ I;, pfopi:,t~·:.y;: ..••.. (''.'.¡Sé~'.··;;(:···::'·:{··:··:- .,.) ~;: '.. .x···· , 
La agrict1ltt1ra, d~llc-.i~r ii11~'.f~1er~~ d~~iÚ~; ~{~~·¡~~i~;~{~~6:111~i·b~~~ pa1f~•·;~st~~¿f ~1·~~s~;~ol_lo de 
cualquier pais.El~a •genera t[l_ln,'rcd íútiildiiil _de'prdélilct~r:cs';"'elaÍÍo;ad~~cséy1 ~ol\si1i;1idor~s.· que .•• 
confonmillim~i. co1í1i11iidid. agioi1'1d1iSt'ria'1.e11'_cuyo1Íi'.lc1éo. se:•enducniráUa, furidón irnxl[ilar def. 
Mercado de Fl~turos. "< ;;, . . D. ~·': ·., \:• ·.y . /'.: ., ,. ,r. , 't/ . · · .·.. :. 
Es 1111.hecho.: que ccii~torinc 'ia ·~·~t6{;·,:tiif~d;fü¡i\11ii'd:~~~ ;~·esa.·íinpaj~, ¡~rep'ond~r~~te en· la 
ecónomia í11i11idiriJ .. ios 'C'ci11tr:lfos<dc':'Fí1tilros'/'A.grcipccuários,_ séin,· en ·· .. 1a 'áciúalÍdád _•.• las 
hcrramic.'ntas de ad11,;i1iisiradoí1 ~é riesgos _i11Ó~ :áccptádás: El· Mercado. de' Fut(1ros! e~. h~y urí 
mecanis1i1ó 'practiCaniei1te. indispet)sable e1ic1 '1ilá11ej~ del. riésgo, cuándo se pósee u obtiene.·una 
mercancia .. :coi1siderando que el .riesgo' nace; en:. la volatilidad de los precios: El : 1í1~ca11ismo 

' .·· .- . " ' ' .. \. .. .. -, ._ .. . .. 
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utilizado en las bolsas para·la coi1ce1tación, qjccución y compensación de todas las operaciones 
que realizan los mienÍbros ·atendiendo a los .contratos de futuros; garantizan .. la comerc.ialización 
de miles y miles de contratos diarios. sin que en general se produzcan' problemas: .En este 
mercado siempre que hay lll1 conÍprador hay ú1i vendedor y comÓ•'norma sieinpre que alguien 
gana, otro pierde. . · · · . · · ... .. : · · · · :: .. ·: · ;. · · .. · .. 

• !"';' ·:.-~< ··¡ ·• ~'. ·:_:,; .';,' .. : .•• '.:·· .. ,: .. >:." ,, ' 

Queda claro que todas 
categorias: 

;· ··¡.:· 1 , __ ,.-, ;,--.":_:.:.;.,;·::.·: 

las o~eia:ci~;fes}1.1f~.f ;:~f Jsf,1,ci~.,·r~+Í~~-.&~~~-;b:al~•r~lgu~as.df.•.·~~t~s 'dos•· 

. _,_.-;,' :-.-::.;·:· ,._. :·;~::.:-:: ': -, -~~'.·>.>. 
Operaciones de protección o ~li1;~initj6ri'cl~-~eg6~/ 
Operaciones especulativas. . · · --.·:: ··:·C.0.·.',_~:.'..: .•.. ',, i,, .. : ...••... ·.·:<'' .;-:,..' 

•',·'.';;: 
<(~-~: ~-·· ;'.··-· ·:.:,..._ .: 

En las primeras se busca la eliminación. ci cua1ido'1í;'~os'.' la;red~cción del.riesgCÍ que iÍnplica la 
tenencia o el requerimiento futuro 'de la 1i1erca'1íCia·>:fi.sica :ó ~Jtinsiru1;1éi1téi füianciero y ,en las 
especulativas se especula en compra - ve11ta' de contratos'de futuros.\ . . ... ·... . . . . 

" -·-:,-;; ; -: ; ;'·._.' •·. :.' -~ - :·:· . .r. : .. ;: ·-:; ~:-· 
,:; .·.".<:.·.·_:_·•.: .. - '·, .- . 

ó'" :"; . ' ' ' :., :·' . \ ·-· ~~~ 

La cobertllra que se i111planta en In Bolsa de Fii;iÍros r~_eja _en r~lii:fad; el desempeño de la 
economía mundial. pues el precio de diversos áliin_enfos:Yp1;oclí:icios' derivados como el pan, el 
jarabe, la cerveza y otros se toman más estables; gracias·a·las coberturas en el Mercado de 

Futuros. i} '.:' } ( 
;;.,,·· 

De 111anern que podc111os concluir que. la.66b;rtura·• es una practica vital, fundamentada en la 
buena administración. y es el porquó dél Mercado de Futuros. Denota simplemente la toma de 
posiciones iguales y opuestas en los 1Í1crcn.dos.de fisic()S y' de futuros. Quien cubre un riesgo 
puede contrarrestar las pérdidas en lln Íiiercado;' con ganm1cias en otro, de ahí que los mercados 
de físicos y de futuros tiendan a ,niovérs~ en sincronía; 

·.:. ' ., ,. '~::': ~ ·, ·.' '1 '~·, •• ! .... : : . :. ·.: ' '." . 

·f¡;..,, ,· .. -- ·. ,.; ' 

En un mercado de fun1rosJ·~:l11ii6~i~cÚl~1íi~o'..1'os, r;~sgos)e traspasan y se aceptan por los 
especuladores. quiénes; bllsé~li '•antidpar flúci~á_d_cines ·en precio para obtener ganancias. Asi 
como un nsegur~dó_r iisu1iie.'!Os :nesgas clel asegüra~o, ll_I especulador. asume el riesgo, que es un 
factor. chive _de la••cobertura:•pÚes:a '.pesaridé.queés.te ·rio·érradiéa los riesgos ni garantiza 
utilidades: si ;·pile(j(}c(jticirel ;!J'ót~)ciar'.dé··pérdidas~ a 'liil'. nive1· iñás manejable. Por lo tanto, 
qui~nes :asií1úenel ricsgo\ilc iÍ1yéctái1 liqúid~z ál mercaclci, son los especuladores . 

. ·;,_ .. ~·:- ·:/-::~:,,.:.:.;'.,;·,.//_,:·:·t.'· :·",,:«;'. . - ., .... 

'.;/;: "";:,;·;·;---. -;:·1-

Si bie;1 ei ci'eft':J. ~J~.IÓ~ f~tu~ds cle';1;~rca;1cias bá~·icas qlÍe .·~~.se comercian en mercados de 
futúros' extráiijiifos;,establecidos' hace inuchisimos ·años;. no son. la mejor opción, como por 
ejemplo el azúcár,.parn·comellzar Un mercado dé futuros eÍ1 México, por la fuerte competencia a 
que se enfrCi1ta~ia, sí consideramos, conforme, está' sucediendo con FORMA; que ofreciendo 
elen1entos distintivos prira satisfacer las necesidades propias del mercado domestico, se puede 
emprender cop cxito unri empresa de este tipo. . . 
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Debemos destacar que aunque la Futuros Trading Practice Act of 1992 estableció " que en las 
bolsas do productos ele Estados Unidos debia existir una representación al menos mínima de todas 
las paites interesa.das en el producto. es decir los agricuhores, los productor.es:· los expo.rtadores, 
los operadores y los consumidores. Los exportadores de ·azúcar y en)articul,ar l()s. produ.ctores .de 
nuestra región continúan sin tener una representación· re.il ·en el. gob.ie.m6:' d~;. la'bol.sa.'14Estos 
aspectos muestran la vulnerabilidad de la bolsa a la pólítiCa exterior nórteai1í~ricana: r:'' .... ' 

'· .... >.~ ~·-\,::~: }-'·.{~ ,;. . --:·:·:'. ·: ·:.~':::~:·: 
-~·.:·:':' 

Así podemos concluir los aspectos que en alguna medida berilos abo'rdado en el trabajo; pues 
aunque no es tarea f;icil dar un visión completa de la teoría y la práxis' del mercado de futuros 
dentro del Sistema Financiero Mexicano en el desarrollo de un tema y mucho menos en el marco 
de wias conclusiones. sí podemos asegurar que los objetivos que. nos hemos propuesto se han 
materializado. cumplimentándose a traves, precisamente, del ejemplo del azúcar vinculándolo con 
los principales planteamientos teóricos 

Las ventnjas en In utilización de los mercados de futuros para productos básicos son evidentes, 
considerando la posibilidad que abre el TLC a la industria azucarera mexicana, donde resulta 
decisivo cubrirse contra riesgos en este renglón de manera que se evite una pérdida cuantiosa a.1 
sector, utilizando el mecanismo de cobertura explicado. · · · 

' -- ' 
_,-,· .. ·.-·.:.'. .. 

Para México, está siendo una necesidad permitir el uso, en su sistema financiero, de'productos 
derivados como parte de la internacionalización de su economía y de sus finanzas;'p'cir.,lo qúe el 
uso de opciones (warrants) es la pauta que les va dando iguales derechos a otros· iristrumentcisque 
se pueden introducir como son los fúiuros agrícolas. Detractores de este últi.nío irÍstrum.eiito deben· 
entender que. en este asunto.llegar tarde.es preferible que no llegar. Además IÓs futúros siemp~e 
anticipan el comportamieÍ1to'de los precios .. Los futuros ayudan al descubrimientó ~oiitfrilió 'de los. 
precios. (mano im~sj~I~~·:;;:; ,, '.> · < /;. ': / i;' ' 

En los paises en d~i;r6f10 i1~Ú~l1~s resporisables de la fonnulación ele las p~li¡i~as e~o;1~micas y 
comerciales no iist¿!¡ faÍ11iÍíárizadós••cor~ .. íos·· mecanismos de,g~sii6ij'5de·:·riesgos''y'yen ·,con 
desco1ifianza lá éxportnCión.iípoyada éri los increados dé flit11ros:·'Co1!1o'expresión 'de esa actitud 
cnco1itrarnós .. a 1iivcl'',nílclóí1'a1 bnrrei·ns·•reslamentarias:y/dé¡politic:afa·.1a'·uiilización de .los 
mercados que .incluyci1 '.:desde laproh1bíció11• 'directa' hasta cla existcii1Cia dé factores disuasivos 
indirécios:. pasm1cio .·por'!~ at1se11~ia de una reShtme1]tación clªr~j"; ;;: :;·><,,:, . 

. - ··> :.: .-',-.. -.,,~--. ''.·--T'':~ --:: ::-:· =·, --:s:-_ -:·-- ··· .. ,. . ·:--' - --. .... :,o.~: -,_.,_.·: .--~-._, :·.: --.. ~:-.:< >:· :- . ·· - ·~ ..... 

Es interesante. además. plant~a; que conforme~) t~111~Íal;fníc~so';es tan generalizado como el 
deseó do éxito. en lri 1Ílisma medida debemos ser capaces'de'gaii~r la proporción a nuestro favor. 
Decía Adam Smith que " ... cada hombre en eÍ mercádcí tratando de satisfacer sus egoísmos 
logrará e.1 beneficio colectívo ... "'15 . y es cíerto;:pués eií'este caso, la necesidad individual por 
obtener protección contra el riesgo. promueve trn g~1¡)0'.~e~operaciones entre administradores y 
especuladores que hacen que el Mercado de· Futuros\ sea fundamental y casi vital para la 
economía mundial en nuestros días: · 

1),j 
.l1u11-n de C1'llh.T~i1' ,. ll1.•'\:nr11ll11. fd.111l1il_1.!Jp..t't11J!l:l111~imlluld ·1-i1uu.ii·!;m~~í~1i1~·,(c 111" 1l11..Tcntl11o; de pri1du1.1.c1s h1'1síc1is. 

llNTAll,'l'll'lll<.:N.111!1. i'>'l.l · · .. · .. · · 
1.1i Smm11.:l"'11 l':n1I /\ .• CuN11tic1:1.."•!!.!!.l!Í!' M1Kh.i11n.1·:J. ~guil.llr. ~n,triJ. ·l'JK~: p. 9K. 



RECOMENDACIONES 

Garantizar a través del cambio estructural y de la modernización que la tenencia de la 
tierra y de los bienes de producción por el estado y los latifundistas, no sea una causa 
que frene la existencia del mercado de futuros de productos básicos en México. 
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Recomendamos considerar en la legislación bursátil mexicana, la autorización para crear 
bolsas de futuros sobre productos básicos, pudiéndose comenzar las operaciones con 
productos como el azúcar, el café, el cobre, la plata y otros que se pudieran valorar en 
ese sentido. 

Según lo acordado en el TLC. rcspccio a las relaciones comerciales de importación y 
exportación do azúcar y otros edulcorantes como el caso del JMRF, es de suma 
importancia que la industria azucarera rnexicana, considerando la liberalización del 
precio del azúcar, se cubrna .futLlr() anie·la posibilidad de que las exportaciones 
estadounidénses de JMRF desplacen I~ producción azucarera nacional. 

Se reco111ienda la é~~~ció1ídri 1i1~n bolsa de futuros para los productores de azúcar con el 
objetivo de clibrirse;·co11siderarido.tjue los especuladores acudan a la misma para darle 
liquidez al meréadci, cohociéndose que la operación de cobertura en el mercado de New 
York sería más costosa teriiendo en cuenta las variaciones del tipo de cambio y otros 
trárliitcs; Nacionalmente se purder1 usar además. las UDIS sobre el comportamier1to de 
los precios del az(rcM asociados al INPC. 

Se recomienda al Instituto Mexicano de Contadores Públicos profundizar en el 
estudio del registro contable do.las operaciones con productos derivados, a fin de que no 
se haga esperar la emisión de Priiicipios de Contabilidad relacionados con el tema 
apreciando el avance acelerado qi1c estos productos estim tenier1do en el contexto 
financiero mexicano. Evitando así_.ciue los productos derivados sigan siendo el hoyo 
negro en los Balances. .,. · .. .-, .. · .. 

-·'·-'¡-'.e-_;\~:'.· '~-.--o":'•· 

.. ·;. ' -· _.·;·,-:··º'· :.:~-) 

Es importante que tant~:~i ~¡;(i'g} cbn¡~ ~ualquier otra mercancía agrícola o producto 
básico, ca~didato a .coÍifo'nií~r el_.riÍercado de futuros mexicanos, cuente con un mercado 
do1úéstico delbiei1 s~1by~cc;ífe d6 lillreai::ceso, transparente y con precios detenninados 
por .la ,intera~ció1i de .l~'()fér(n,>' fo:dC,1i,1~iJ~ª~:evi~ando manipulaciones gubernamentales o 
de interés privado que desvirtt1~11el'cürsode.los precios. Esto sería sustituir la mano 
negra po~ lá rimllo íiiVislb1e>' <' · · · · · · · · · 
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Para garantizar una justa retribución al productor de azúcar decaiia, es néce~ario asociar 
Jos costos de producción e inversión a un instruÍnei1to.que actualicesuval?r y:Je . · 
garantice una tasa real de rcndimietltO minimo.hasta 'el ÍÚÓÍilento'de realizar 'sü ~enfa; a 
tal efecto el utilizar instn1111cntns derivadÓs cÓ1;10 íás UDJ'S'. ptíedesér una'solución 
asequible para este propósito Wl que por Sl;S caracteristiéas CUlllplc'con' WÍ facto'r'dé ' 
actualización por la perdida d~I poder adqÍÍisitiv.o éhÍI di11ero'xdetermi1\:.l'un'ii tasa real de 
rendi111iet1to en función del riesgo. ·· · · ' ~ · · · 



GLOSARIO 

Ad valorem: 

Alcista: 

Valor Agregado. 

Si los precios más altos parecen más probables, se dice que Ja situacion es 
alcista. 
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Arancel: Tarifa o impuesto sobre las importaciones que puede ser un porcentaje del ·costo 
o una cantidad espeeifica por unidad de mercancia importad,ª:· · .· · · 

Arbitraje: • La compra deui1a 1m1Í'cnncia, incluyendo Jasdivisas, a 't;1; n;~ré~db Y,¡;,~precio, 
. a Já vez qúii sinitlÍtancaménte se ve1;de en otro mercado córí mayÓr veiitaja en 'el .. 
ií.r.e.·.·c.·.io ... ' .. · ·• ··.: ... '.·'.· ... · ..... ··.,·»;;;,··· "· 

• :.>J ~·<· :· --:·,· ,.,,, ... ' 
Backwardatici~::Los: ~r~stiÜ~f~i~Í~~,~~J f~;tti~~·son. ;l;~o~es q'S~T~~·~:;~~bs. ~,·:~6~taci6:· · 

Baj;.,... ·• ;,:::q.:::~,j;~if {i;oÜ?i·~~;~~¡~,'~~~l~ü~ltf:;'?tj~~ ;;;~; ~·· . 
Bases: . •·•• .· ~~.,dl~+f ~i·~:~~ ~~{~~if :eift9]~t~!iris¿~¡-1of"(iíi~;,S.r:• ·.2· ·· · 

'Ceteris pa~bu~:.si,.1a\~~t~.i.c,fO,g~~;'1i'.~.~n1ttªÍ~< T ·, :}: ·~y e+·~): . , .. 
C:IF: · {CÓs1::T11slírni1ée'níicLFreiSJÍt) s~ corr~:ééi11 Jos gastos dé costo, segúro y flete. 

Cob~oci•• ·. f i~~~B~~~?1~!~~~~~{4t,q1¡;~167:f g~,t~;'.''· 
cono M fl¡;:,1 i:Wf ;¡~~~'.;~; ~·;,;,2¡,;; w.~_.w,¡~1~1.~·~:~~~: 
Contango:C · · ··. Lri~ precio~ igiciales del f;1iuro so~más elé~acicisé¡~~l~s.p~ebi~s ~I co11tado. · 

··:,.;, 

E;i México, pár¿el~ o Únidad agncoi~ ~stabie~i~~ pp~Ja 'i.~y. ~.~ ITI~'or 
·de diez• hectáreas. ~'i ·• ":'<; ... : ·: · · 

:::.:.-,, ~'>·.- :~:;;< .. /:/ .. ~· . -
{Free 011 Bonrd and StoweC!) Libr~ ª· b·o~dg; • '· ...... > ·.·• :: J. ·. 

:··:~,, '':···:; " :<;'.', ~· ,", . ·> . .. ;~ ' 

Acue~cfo General sobró AranéeÍ~sAcltiaríe~~s.y cb1iierbi~ (General Agreement on 

Ejido: 

FOBS: · 

GATT: 
Tariffs and Trade) ... Yr'.. '.''' > ' · 

Largo en tisico: Mantcnimien1ci da invrntá~ici i~6v~i;~id~. 

TC: 



Tel quel: 

TL: 

TM: 

Volatilidad: 
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Azúcar que se vende sin considerar primas ni descuentos en lo referido al grado 
de polarización contenido.' 

Toneladas Largas, 

Toneladas. Métricas. ·• 

Es Linn ii1°edidn dc\disper~iónde precios, o se~. son losmovimientos bruscos a la 
al.i;n o a la bnjn c]iic expcri1úc11tan las tasas de interés, las de ti pode cambio o los 
preCios'Cie accioii.cs vlnntcriris'primas o insllmos básicos co11io resultado de · 
e:Speci.1laéi'o1ies en sL;s resp~ctivos mercados. · · 
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