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INTRODUCCION.

Los instrumentos de cobertura son una alternativa de inversidn que en México se
ofrccen por medio de los Titulos Opcionales en serics Accionarias (Warrants) en la
Administracion de Ricsgos. Asi pucs, los productos derivados (nombre que se les ha
dado a este tipo dc instrumentos debido a que sc derivan o subyacen de un
determinado bicn) son una realidad en ¢l mercado mexicano y sc encuentran a la
altura de cualquicr Bolsa en ¢l mundo.

La familia de productos derivados (Forwards, Futuros, Opciones, Warrants, Swaps)
ofrcce una amplia gama de posibilidades de inversion con difcrentes subyacentes
como: Malz, soya, trigo, ganado vivo, cerdo, madera, petréleo, café, naranja, azicar,
acciones, tasas de interds, indices de precios, divisas, etc. Dependicndo de cuales
scan las expectativas de un inversionista scrd la cstrategia a scguir o cl instrumento
requerido.

En Estados Unidos y cn particular cn Chicago sc localizan las dos Bolsas mds
importantes del mundo en negociaciones con Futuros: Chicago Mercantile
Exchange (CME) y Chicago Board of Trade (CBOT), cstc wiltimo utilizado como
contexto bajo ¢l cual s¢ presenta cste estudio. Siendo ¢ CBOT un Mercado de
mercancias agricolas s¢ propone a los inversionistas como una alicrativa de
cobertura empleando Futuros Agricolas,

El objetivo de csta tesis ¢s presentar un breve acercamicnto de los Futuros y sus
estrategias de cobertura, Ia razon por la cual se utilizan Futuros Agricolas ¢s que
reducen o climinan cl ricsgo que produce la variacion de precios, ademids de
estimular fa produccion de las mercancias negociadas.




Introduccidn.

En el primer Capltulo sc introduce toda la teorla acerca de los contratos de Futuros,
los cuales se encnentran basados en los contratos Forwards; ademds de mostrar los
lipos y caracteristicas de contratos que existen en ¢l mercado; asi como los
requerimicentos de margen y el tratamiento de impucstos, para finalizar con la
determinacion de precios futuros.

En cl scgundo Capitulo sc describen propiamenic a los mercados de futuros
iniciando por sus origenes y desarrollo ademas de su organizacion (Bolsa de Futuros
y Camara de Compensacion) asi como los participantes (cobertores, especuladores,
arbitrajistas). Se sigue con la regulacion (Conunodity Futures Trading Comntission)
y finalmente se describen las cotizaciones que aparccen cn los periddicos
financicros.

El tercer Capitulo provee Ja herramienta necesaria para que wn inversionista ingrese
a un mercado de Futuros, ademds de hacer una descripeion de los dos indices de
mercado (volunten y contralos abicrtos) que son fundamentales para observar cl
comportamicnto del mismo. En la scgunda parte de este capitulo se sientan Jas bases
para que un inversionista comprenda la evolucion histérica de los mercados y tome
decisiones de acuerdo con los andlisis fundamental y téenico.

El cuarto Capitulo constituye las distintas formas o cstrategias que un inversionista
puede scguir, por cjemplo un cobertor desca proteccion contra posibles variaciones
del precio y para cllo ascgura un precio con los contratos de Futuros, climinando su
exposicion al ricsgo de cambios en los precios. Mientras que un especulador ingresa
al mercado buscando beneficios por la variaciones de los precios de los contratos y
finalmente un  Arbitrajista  obticne  beneficios de dos fortas:  comprando
simultincamente cn dos mercados o por ¢l difcrencial de precios entre los
vencimicnlos de los contratos.

El quinto Capitulo y ltimo cs un acercamicnto a las opciones ent futuros como un
instrumento mas de cobertura en Ja Administracion de Ricsgos.




TEORIA DE FUTUROS.

Capitulo1.

Los negocios en contratos de Futuros cn mercancias de consumo ticnen sus inicios
cn Estados Unidos a mediados del siglo pasado, sin embargo el concepto es mucho mis
vicjo y data desde ticmpos romanos y de la cdad media. El interés en futuros de
mercanclas renace durante I década de fos 70s en los Estados Unidos debido
principalmente a una extrema variabilidad cn los precios de alguias mercancias como;
granos, fibras, productos petroleros, cic. con lo cual surgio 1a necesidad de crear medios
para administrar la exposicion a Ia fluctuacion de precios.

Asi pues, con una incstabilidad en la cconomia Americana durante la siguiente década,
producida por una inflacion de doble digito, un tipo de interés que excedio el 20 % y
una vasta incertidumbre dicron fierza a los contratos de futuros para diversos productos
agricolas, mercanclas. cobre, petroleo, madera, cle. Ademas del nacimiento y
consolidacion de futuros financicros como son divisas, lasas de inlerés ¢ Indices
accionarios,

Contratos Adelantados (lorvards).

“Un Contrato Adelantado es un compromiso entre dos partes a comprar o vender un
cierto hien subyacente (uercanclas, acciones, elc.) a un cierto tiempo fiduro para un
cierto precio™, este contrato es gencralmente entre dos institucioncs financicras o una
institucion y sus clicntes y no son negociados en un mercado, debido a lo cual se pueden
Hegar a tener problentas de negociacion va que al Hegar al vencimicnto del contrato cl
precio puede cstar por arriba o por debajo del pactado al inicio del mismo, con o cual ¢l
contprador puede ganar o perder segin sca cl caso.

YHULL Jol, Fatures & Optiows Markets, s'ed., New York 1994, ppas.




caprtulo & Teoemade s,

Una de las partes ¢n un contrato Forward asume una posicion larga y s¢ compromele a
comprar ¢l bien al cual ¢s referido el contralo a una fecha y precio fuluros
especificados. La otra parle asume una posicion corta 'y adquicre ¢l compromiso de
vender a la misina fecha y para cl wismo precio.

El precio adelantado cn esie tipo de contratos va a ser referido al precio de entrega; al
inicio el contrato vale cero ya que los precios de entrega y a fuluro son iguales y
conforme se acerca & su vencimicnto se va incrementando o decrementando, ¢s decir, al
principio no sc tonten cuenta los costos en una posicion largia o corla,

Estos contratos son liguidados al vencimicnto y el tenedor de una posicion corta cnirega

-¢l bien al tenedor de la posicion larga dando un monlo de dincro igual al precio de
entrega. Para delcrminar cf valor nominal o lotal de un contrato se hace a través del
precio de mercado o spot del bicn. Una vez que clf contrato tiene vigencia, cste puede
tener un vator positive o negativo dependicndo de los movimicntos en cl precio del
bicn. Por cjemplo, si el precio de un bien sube rapidamente despuds del inicio del
contrato, ¢l valor de una posicion farga cn un Forward va a ser positivo y ¢l valor de
una posicion corta en cl contralo va a ser negalivo,

Para ilustrar de una manera mds clara el funcionamicnto de los contratos Adclantados
s¢ presenta el siguicnte Ejemplo:

Supongantos que nos encontramos a mediados de 1890 y un granjero del Estado de
Illinois afcctado por las fluctuaciones del precio de trigo cn afios anteriores desea
ascgurar un precio de venta para su produccidn de trigo. Ast mismo, un propictario de
una cadena de panaderfas de Chicago es uno de los principales compradores de trigo en
la ciudad y por cnde la Muctuacion de precios tabién Ie produce una incertidumbre o
ricsgo que desearfa climinar y por o tanto quisicra ascgurar un precio de compra para
el trigo que va a consumir,

Ambos firman un contrato adelantado por ¢ cual ¢l produclos se obliga a entregarle al
fo. de Novicinbre de esc aito 10 toneladas de trigo a $1 ¢l Kilo y ¢f propictario de Ias
panaderias sc obliga a comprarselas a esa fecha en cse precio. Por lo tanlo wmbos
adquicren la obligacion de realizar la compra-venta del trigo a esc precio pactado, con
fo cual sc climina la fluctuacion de precios y por ende ta incertidumbre o riesgo.




Coyntulo LT e Mitns,

El valor nominal del contrato Adelantado sera igual al precio de entrega por el tamailo
del contrato (cantidad de trigo):

$1000 x 10 ton = $ 10,000

Por otra paite tenemos que al vencimicnto del contrato el precio del trigo pucde estar
por arriba del pactado. supongamos a $1.10 por kilo y por ende ¢l productor perderi
$0.10 por kilo ya que ¢l trigo en ¢l mercado de contado se vende nuds citro que el precio
al cual cerro su contrato adelantado ¥ en cambio el comprador pauard cse diferencial ya
que comprard el trigo con su contiato adelantado mis barato que si lo comprard en cl
mercado de contado,

De igual manera si ¢l precio del trigo al final del contrato ¢s de $0.90 ¢l productor
obtendrd una ganancia de $0,10 por kilo mientras que el comprador perderd esa misma
proporcion de dinero. Por lo tanto en un contrato adelantado la ganancia o pérdida
relativa de los participantes (compradores, vendedores) dependerit directamente del
precio del subyacente cn el mercado e cada momento.

Los contratos Forwatd tuvicron en la prictica varios inconvenicnies:

1. En ¢épocas de carestia o de superproduccion se presenlaban enormes pérdidas de
dinero, incluso quicbras de cmpresis, debido a la imposibilidad de cmmplir con los
contratos,

2. Cada productor debia cncontrar un comprador y viceversa con lo cual el miercado
cra pequefio con pocos participantes, puesto que ¢l productor queria ascgurar su
precio de venta, micntras que el comprador descaba ascgurar su precio de compra,

3. Debla coincidir la cantidad que el comprador descaba adquirir con fa que el
productor podia vender. Por cjemplo si el productor tenfa una cosecha de 30 ton. de
soya y el comprador solo necesitaba 10 ton. entonces el primero debia buscar otros
contratos a forma de cubrir ¢l total de su produccion,

4. Debia coincidir Ia fecha de entrega deseada por el productor y el comprador. Por
cjemplo ¢l productor pucde entregar Ia cosecha en Noviembre pero el comprador
necesita la mercancla para Encro enfonces ¢l productor incurie cu gaslos de
almacenamiento.



Capitudo . Tovowia de it

El valor nominal del contrato Adelantado serd igual al precio de entrega por el tamafio
del contrato (cantidid de trigo):

$1000 x {0 ton = $ 10,000

Por otra parte tenemos que al vencimicnto del contsato ¢ precio del trigo puede estar
por arriba del pactado. supongamos a $1.10 por kilo y por eade ¢l productor perderd
$0.10 por kilo ya que ¢l trigo en ¢ mercado de conlado se vende mis caro que ¢l precio
al cual cerro su contralo adelantado y cn cambio ¢l comprador ganara cse difcrencial ya
que comprard el trigo con su contrato adelantado mds baralo que si fo comprard cn cl
mercado de contitdo.

De igual manera si ¢l precio del trigo al final del contrato cs de $0.90 ¢l productor
obtendra una ganancia de $0. 10 por kilo micntras que el comprador perderd csa misma
proporcion de dincro. Por lo tanto en un contrato adelantado Ia ganancia o pérdida
relativa de los participantes (compradores, vendedores) dependerd directamente del
precio del subyicente cn el mercado en cada momento.

Los contratos Forward tuvieron en la prictica varios inconvenicntes:

1. En épocas de caresthi o de superproduccion se presentaban cnormes pérdidas de
dincro, incluso quicbras de empiesas, debido a la imposibilidad de cumplir con los
conlratos.

2. Cada productor debfa encontrar un comprador y viceversi con lo cual el mercado
era pequeiio con pocos participantes, pucsto que ef productor querfa ascgurar su
precio de venta, micntras que el comprador deseaba asegurar su precio de compra.

3. Debfa coincidir fa cantidad que el comprador descaba adquirir con la que cl
productor podia vender. Por cjemplo si el productor tenfa una coscclin de 30 ton. de
soya y ¢l comprador sdlo necesitaba 10 ton. cntonces ¢l primero debfa buscar otros
contratos a forma de cubrir ¢l total de su produccion.

4. Dcbia coincidir fa fecha de entrega deseada por ¢l productor y el comprador. Por
cjenplo el productor puede entregar fa cosecha cnt Novicinbre pero ef comprador
necesita da mercanciy para Encro cntonces ¢l productor incurre en gastos de
almacenamiento.



capitnhe 1L Toowsa e Matun,

Para resolver los inconvenicntes de los contratos adclantados nacen Jos contratos a
Futuro o simplemente Futuros con las siguicntes caracteristicas ¢ innoviiciones:

I, Sc cred nn mercado organizado, es decir, una scric de inversionistas aportaron
capital para adguirir un espacio fisico donde venderores y compradores pueden
reurtirse y realizar transacciones. Inicinndose una Bolsa de Futuros.

2. Secreo nna Ciniara de Compensacion, fa cual registra fodas Ins operacivnes y exige
a compradores y vendedores un deposito inicial como garantia de complimicnto del
confrafo,

3. Lacstandarizacion de los contratos que se podian comprar o vender en las Bolsas de
Futuros, con fo cual se dié una homogeneizacion en cantidades y vencimicntos,

La creacion de un Mercado de futuros y de la Cimara de Compensacion soluciond los
probiemas de organizacion, garantia y homogenizacion de los contratos, con lo cual se
introdujo un mecanisimo gue garantiza que cl contrato va a ser pagado.

Contratos de lutiros.

Los Contratos de Futuros se definen de igual forma que un Contrato Adclantado:

“Un compromiso entre dos partes a comprar v vender un cierto bien subyacente giafz,
trigo, café, carne, indice accionario, ete.) a un fecha futura para un cierto precio

]

estahlecidv® ”.
Ejemplo:

En Marzo un inversionista en Nueva York contucta a su corredor y emite una orden de
comprar 5,000 bushels® de mafz para entrega en Julio. El corredor de inmediato pasa
esta orden al inferior del Piso de negociacion del Chicago Board of Trade. Al mismo
tiempo otro inversionista cn Kansas City cmile una orden para vender futuros de maiz
para entrega cn Julio. Ambas ordences pasaron al mercado y dos operadores acnerdan un
precio, entorices una transaccion se ha realizado. El precio acordado por los operadores
cs Hamado precio finuro y pasa a ser el precio de entrega o liquidacion .

THULY, John, Fatures & Options Markets, s'ed., New York 1994, pp. 1,
SUnidad demedica inglesa. | hushel equivale 2 0.352 hectolitros.



capitule L Tevrta de Patunos,

Supongamos que ¢l precio al cuil se cerrd el negocio es $0. 170 por bushel, el cual en
escencia es determinado por la ley de Iy oferta v Ta demanda, es decir, si mis operadores
descan vender que comprar futuros entonees ¢l precio bajard, por ¢l contrario si niis
operadores compran que venden entonees el precio subird,

Diferencias entre Forwards y Fiunros.

A diferencia de los Forwards los Futuros son negociados en una Bolsa o mercado de
Futuros; Ademds pucden tener al vencimiento la cntrega fisica de la mercancia o
simplemente ser compensados antes o et la fecha de vencimicnto con otro contrato de
caracteristicas similares, s decir, realizar una operacion contraria a la que did origen
la obligacion, s importante sefalar que solo ¢l 3% de los contratos sout liquidados con
la entrega de la mercancia micntras que ¢l Y7% restante son compensados.

Cuadro 1. Comparacion entre Contratos Adelumados (Forwards) y Futuros.

Contrato Forward lFuturos.
Contrato privado entre dos partes. Contratos negocindos e nna Bolsa,
No estandarizado Contratos Ustandurizados
Una fecha espectlica de entrega. Una serie de fechas para fo entrega,
Liquidacion o pugo al tinal del contrato. Yago o liquidacion diarin.
Entrega o liquidacion en efectivo. Compensados antes del vencimicnto

El inversionista de Nueva York quicn acordd comprar (recibir) ¢l maiz en Julio ticne
una posicidn farga cn luturos de maiz, mientras que el inversionista de Kansas City que
acordd vender (entregar) cl maiz ticne una posicion corta en Futusos.

R e I}

Posicion Corta. . - Posicion Larga,




caprtnho 1 1o de Miluns,

Tipos de Futuros.

Existen diversos tipos de contratos de Futuros y se han hecho muchas clasifi caciones”
por lo que se propone la signiente:

Divisis
1) Futuros Financicros. Indices
Tasas de Interds.

Cucao
Caf¢
2) Mearcancias, Aricar
(Commoditics) Algoddn
Zumo de Naranja.
Papas.
Lana, Fibras,

Oro

3) Metales. Plata
Platino
Cabre

Ganado cn Pic.

4) Carncs. Ganado de cngorda.
Ganado Porcino.
Cerdo Congelado.

5) Encrgéticos. Petroleo, Gas natural.

Maiz
Trigo
0) Granos, Soya y sus derivados.
Arroz,
Aveun

4PUIG Xavier y VILADOT Jordi, Comprender los Mercados de Futaros, 1a. edicion, Gestion 2000, Barcelona
1993. pp. 31

0



capitulo L Teorta de Pitunes.

Caracteristicas de un Futuro.
Tamano de Cantrato,

El tamaiio de contrato es b cantidad del bien subyacente que s¢ negocia por contrato, cl
cual cs siempre constante y para obtener cb valor total de un contrato basta con
nmltiplicar cl tamgiio del contrato por su precio.

Ejemplo:

Un contrato de Trigo en CBOT es por 5,000 bushels v supongamos que el precio es
$0.250 por bushel, entoces el valor total del comtrato sobre el trigo es de §1,250,

Vencimiento del Contrato,

Cada contrato sc negocia a dilerente mes de vencimicnto, por cjemplo contratos de
Maiz negociados cn ¢l CBOT (5,000 bushels por contrato) son en Dicicmbre, Marzo,
Mayo, Jutio y Septicibre. La razon por Ia cual los contratos no son negociados cn todos
fos miescs del aflo cs I liquidez® y csto se debe a que los inversionistas buscan invertir
cn instrumentos de cobertura slo por temporadas,

La expericncia en Futuros nuestra que la liquidez cs una condicion necesaria para una
activa inversion de especuladores, Asi pucs, el capital de riesgo cs necesario para cubrir
Jos requerimicntos comtables (midrgenes) y absorber pérdidas cuando un negocio de
origen a clias, ‘

En un aflo de produccién con problemas climatologicos como scquia, cl capital
especulativo sc mueve hacia los contratos de Futuros en Malz y trigo buscando mayores
oportunidades para obtcner bencficios. Ademds de que cualquier oportunidad de
arbitraje® entre ¢l Mercado de Contado (cash) y ¢l Mercado de Futuros cs climinado
cuando los contratos son negociados nies con fucs.

3 Liquidez. Facilidad para conventic wn bien en dinero.
€ Operacian que regula los precios de os ruercados de fuluros, evitando que s disparen.



Capitulo L Teornt de Bituns,

Horas de Negociaciin,

Indica cl periodo del dia en que se pueden efectuar transacciones en ¢l piso de remates
con una determinada mercancia .

Iluctuacion Minima del precio (Tick).

Es cl minimo aumento o descenso en el precio del contrato,

Fuctuacion Adxima del precio,

Generalmente los mercados dontde sc negocian los Futuros regulan la variacion nxixina
que ¢l precio de un contrato puede tener al alza o a la baja en un diy, lo cual sirve para
quc los precios no sc disparen,

Ultimo dfa de Negociacion,

IEsto ticne que ver con Ja compensacion de un contrato y s ¢l iltimo dfa para comprar o
vender Futuros de un delerminado vencimicnto, Despuds de este din si no sc han
compensado las posiciones, los tencdores de posiciones largas cstin obligados a
comprar (recibir) ¢l bien subyacente; micntras que los tenedores de posiciones cortas
cstin obligados a vender (entregar) la mercancia fisica.

Intrega.

El periodo durante el cual la eutrega puede ser hiecha es definida por el mercado y varfa
de contrato cn contrato. Para los futuros cn granos se debe especificar tamto ¢l dia como
cl tugar de entrega. Tenemos por cjemplo que Ia diferencia entre ¢l Maiz de Diciembre
y Marzo cs cl costo de almacenar el maiz durante esc periodo.

Porque Negociar con Faturos en Mercancias.

Los Futnros contribuyen al proceso de descubrinmiento del precio y provee un
mecanisnto por medio del cual puede reducirse o climinar cf ricsgo Hamado hedging .

El prinsero consiste e la gencracion ¢ interpretacion de la informacion sobre la oferta-
demanda, 1a formulacion de posturas, ¢l desarrollo o movimicnto de precios y In
compra-venta durante las negociaciones. El sepundo sc analiza en cl capilulo 4,



Capntilo L Teorsa de Ratuns,

Requerimientos de Mirgenes,

Las Camaras de Compensacion pucden garantizar fas operaciones pactadas en ¢l
Piso de negociacion por que dispoucn de los mirgenes de deposito aplicados y basados
cn las posiciones de sus clicates: cstos midrgenes actitan como salvaguarda para
ascgurar ¢f cumplimicnto de fos miembros de la Cmara cn las posiciones abicrtas de
sus clicnies,

Asi pues, fos participanics en los mercados de Futuros son requeridos para depositar
nutrgences de cumplimicnto de obligaciones que actuan coto garantias financicras. Los
murgenes ccqueridos cn los contratos de futuros que se manticnen  abicrtos
corresponden @ un porcentaje cntre cf 5y 15% det valor nominal def contrato, su
fijacidn depende de la Bolsa donde s negocia dicho conteato, lo cual no impide que los
intermediarios pucdan cxigir a sus clicotes un margen superior a los minimos
requeridos por el micrcado.

Los margenes o fos contratos de Futuros estan determinados por el lamado riesgo
base, es decir, cn un mercado volatif s exige un mavgen mds alto v micatras que ca un
micrcado donde fraya menos volatitidad cn fos precios se exige un margen menor.

Adcmas existen variaciones en fos margenes que sc aplican de acucrdo at tipo de
patticipante. por gjemiplo ¢f mercado y los intermediarios exigen menores depdsitos 2
los cobertores que a fos cspecufadores dado que estos titimos producei iyores ricsgos.
Asi tcnentos dos tipos de margencs: inicial y de mantcnimicnto,

Margen lticial (nitial Margin).

Es un deposito en efectivo que nn corredor reatiza en la Camra de Compensacion pira
cotocar una orden de compra {venta) de un contrato de futuros, asf s constituye una
cuenta ta cual Hevard ol repistro diarimente de fas pérdidas o ganancias que se
produzcan por la variacion cn los precios.

En general fas Ciimaras de Compensacion hace coincidir ¢l margen inicial con la
pérdida mixima que pueda tener una posicion abicrta cn uno o dos dias.



Ciprtaido 1 Teorza de Datiins,

Margen de Manteaimiento (Manfenance fargin).

Ef margen de manteniniento se define como el margen minimo cstablecido para poder
operar en ¢l mereado. Cuando los precios de los contratos comicnzan a moverse cl
sargen inicial carcce de sentido y se utiliza los denominados margenes de variacion y
se definen como Jos cargos y abonos que se realizan a In cuenta de acuerdo con los
movimicntos del precio, es deciv, si ¢l precio evoluciona favorablemente la cucnta se
incrementa y por el contrario si lo hace adversamente la cuenta disminuye.,

En una regla generalnente aceptada se ticne gue ¢l margen de mantenimicn(o requicre
de % partes del margen inicial y para cllo se presenta Ia tabla 1.1,

Llawada de Morgen (Norgin Call),

Cuando las pérdidas resultantes de los movimientos de los precios reduzcan la cuenta
por debajo del margen de mantenimiento, ¢l corredor avisa a su cliente para que realice
un depésito para restablecer su cuenta al nivel del margen inicial. Al final de cada
sesion sc clectia la liquidacion de pérdidas o ganancias por cadn posicion abierta, cs
decir, la Camara cargard o abonara las pérdidas o ganancias respectivas en funcion del
precio de cicric del contrato negociado.

Liamada de margen de Variacion (Iariation Margin Call).

En periodos tle alta volatilidad o de alto ricsgo. la Cimuara de Compensiacion pucde
exigir depésitos adicionafes de margen, en cualquicr monento duran(c una sesion de
negociacion cot el fin de cubrir precios adversos de cambio.

Ejemplo del Uso de Mirgenes.

Un grupo de inversionistas escucharon ¢l rumor de una sequia y por ende problemas en
la cosccha y produccion de iz, asi deciden invertir cn Futuros de maiz en ¢l CBOT,
Se procede 4 contactar a un corredor v cumplir los tequerimicntos de margen, por fo
que para wit contrato de 5,000 bushels ¢l margen inicial cs $1,200 y ¢l margen de
mantenimicnto $900.
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gt 1, T e s,

Tabla 1.1, Reguerimicntos de Margen por Mercancia en CBOT en 1994,

Margen Mirgen de

Meraimefa Inicial Mattenimiento Spread
Maiz 405 300 0
Avenn 81 50 0
Arror 810 600 50750
Soya en Grano 1,080 800 {)
Accite de Soya 540 400 ]
Harina de Soya 540 400 0
‘Trigo G75 500 0
Trigo 675 50 0
Azlicar 980 700 238170
Jugo de Nanmjo 1,000 750 246/188
Mndera 3,750 2,560 1,350/900
Puereo Congelada 810 600 169/125
Ganado Vivo 810 600 338256
Cocva 560 400 210/150
Cafe 4,900 3,500 490/350
Algoddn 1,500 1,125 200/150

Fuente. Clicago Boatd Of Trade. Manual de Upetacion 1994

El inversionista ctuite una orden de compra de Fuluros de maiz para Diciembre a $3.50
y la orden es cjecutada cl Martes 3 de Julio. Para ¢f 5 de Julio los precios futuros cstin
en $3.40 por lo que el negociante sufrié una pérdida de $500 en cfectivo (~$0.10 x
5,000 = $500). La cuenta s jatada por los mdrgencs de variacion por debajo del

mrargen de miantenintictio.

El corredor hace una Hamada de margen a su clieate y le pide un deposito por $500
para restablecer cf margen inicial. De no cubrirse ¢l deposito en 3 o 4 dias la posicion
puede ser liquidada y el cliente absorbe toda la pérdida, EJ 23 de Julio ¢l cliente emite
una orden de venta para compensar cl contrato que dio origen a la posicion; el precio al
que sc ejecta la orden es $3.70, por lo que cl inversioista obtienc una ganancia de
$.20 por bushel mcnos la comision del corredor.

Ganancia = $3.70 ~$3.50 = $.20 por bushel

Ganancia Neta = $.20 - $,015 = $0.185 x 5,000 = $925,



capntulo 1, Tevrza de Batuncs.

“Tabla 1.2, Fjemplo del uso de Margenes para una posicion farga de Futuros en Mafz a Diciembre
para v comeato negociado en el CBOT

Fecha Precio Futuro Ganancia o Ganancia o Saildo de Llamadas de
$) (Pérdiday diarta  (Pérdida) Acumulada  1a Cuenla Margen.
3.50 1,200

Infio 3 346 (200) {200) 1,000

Julio 4 Descanso ¢ {200) 1,000

Julio 5 340 {300) (500) 00 500

Julio 6 138 (100) (600) 1,100

Julivg 135 (150) (75) 954

Jutiv 10 3.40 250 (500) 1,200

Julio 11 KA (350) (850) 850 350

Julio §2 3.39 300 (550 1.500

Julio }3 340 350 200) 1.850

Julio 16 151 251 S50 2,100

Jahia }7 3.58 350 00 2450

Infjo 18 3ol 00 00 2750

Julio 19 3.64 0 700 2.750

Julio 20 .66 100 RO 2,850

Julio 22 3.69 150 950 3,000

Jubio 23 370 50 1000 3,050

Fueste: IILL Joln, Futures & Opttons Aarkers, ta olivion Prentice Watl, Totonto 1993, p. 24

Los negocizanies no pagaron cl vaior nominal def contrato de futuros de maiz cuando lo
compraron (5.000 x $3.50 = $17.500). Asi que lo nico que descinbolsaron fuc un
depdsito inicial (drgen) por lo que invertir en mercados de futuros tiene un fuerte
apalancamiento, ya que se pueden tener varias posiciones cn ¢l mercado sin invertir
todo el capital,

Apalancamiento.

Los mercados de Futuros tiencn fama de ser muy voldtiles en el sentido de ser
susceptibles n producir fuerfes pérdidas o ganancias a sus participes. Esto se explica por
¢l efceto de apalancamicnto que se produce al desembolsar tan solo una cantidad entre
el 2y cl 10% del ricsgo tomado. El apalancamiento trac consigo las siguientes
consecucneias;

1) Permite a fos especuladores tomar grandes riesgos con cantidades reducidus de
dinero.

2) Incrementa Yos rendimientos de Jos inversionistas que ingresan al mercado como
una alternativa de vua aperacion at contado, ya que aumenta el efectivo disponible,
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Capitido £ Teorma e Datunos,

Determinacion de Preeios Futuros,

Cadat inversionista {cobertor, especulador, arbitrajista) que ingresi a un mercido de
futuros debe comprender como se caleulan los precios futuros y pasa cllo s necesirio
introducir los signicntes conceplos.

Mercado Visico o cash v Meveado de Futiros.

Ambos mercados operan dentro de fa nisma cconomia generando informacion todos los
dias, adenuis de cfectuar negociaciones con ¢l misnio tipo de mercancias. la principal
diferenciat entre un mercado vy otro es ¢l tienpo ya que los precios actuales o cash
corresponden al mercado fisico y Ios preeios futusos pertenccen al mercido de futuros.
Otro aspecto que difercncia a los mercados es la entregn pucsto que cu los contitos a
futuro csta se encuentra predeterminada o una fecha futura cstandarizada cn calidad,
cantidad, ticmpo y lugar donde sc efectuard la entrega. El lugar de cntregn cstd
preestablecido por ¢l miercado y por clo una mercancia entregada en un lugar diferente
o cn un momenlo distinto deberd tener un precio distinto.

Base

Es ¢l diferencial que hay entre of Precio Future y ef Precio de Contado (cash) en
cualquicr puitte de ki vida del contrato de un cicrto bien subyacente. Por cjemplo si los
Futuros de malz a Julio son negociados a $2.70 y el precio cash cs $2.40 la basc es
“menos 30”7,

Los precios futuros usualmente exceden a los precios cash, pero no sicmpre. Asi una
base faerte (precio cash excede al precio futuro) refleja ct exceso en fa demanda por un
cicrto bien; en este caso cf mercado fisico mucstra una inclinacion para pagar Ia entrega
disponible mds pronto de fo habitual. Una hase déhil indica que el mercado tiene la
suficiente oferta de cosecha y declina tacer pagos por almacenamicnto; csta base
usualmente ocurre cuando al tiempo de recoger  la cosecha ¢ cuando existe niicha
oferta por ¢l subyucente,

T e esle modo es como se conoce si una hase esti por debajo de fos precios de conlado,
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Capinho 1 Teowiade Inluns,

Para comprender ¢l uso de fas bascs se requiere entender los costos de transportacion
(almacenamicnto) cn los que incurre un productor:

Sea
PS= Precio Spot.
PF = Precio Futuro.
¢ = Coslos nctos de lransporte.
¢=C-CY
donde

C = Costas de transporte = Almacenantiento + Scguros + Inventarios,
CY = Costo de Oportunidad.
En condiciones de certidumbre sc licne:

PF=pPS+c¢
Adetids

PF - PS > ( = contango.
PF - PS < 0 =+ mecrcado invertido,

Cdleulo de precios fituros.

Cuando sc acerca ¢l licmpo de fas coscchas fas ofcrtas por las mercancias
apricolas cstin en pleno, asé el cilculo de los precios futwos en ¢l CBOT cs de la

siguicnte forma:

1. Encontrar ¢l precio actuaf del producto en ef mercado {isico.

2. Determinar los costos de almacenamiento y valor del Scguro por mes y por bushel.
3. Determinar el lipo de interds cargado por bushel usando fa primera tasa de interds.
4. Sumar 2y 3 pora oblener cl total de gastos de transportacion.

5. Sumar |y 4 para oblener el precio fitturo def bien.
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Capituto 1, Toueia de futueus.

Para cjemplificar supongamos que el precio disponible de trigo rojo suave para ser
entregado en el KCBT de uit Futuro fue $3.41 ¥4 en Enero de 1996, Siguicndo los pasos
para caleular el precio futuro teniciios;

I. Costos de Almaccnamiento y Seguro por nies v por bushel = $0.136

2. Costos por ties por bushel a una tasa del 12% = $0.12(1/12) x 3.41%=$0.0342

3. Total de transportacion = 0,0342 + 0,136 = 0.1702

4. Total de costos de transporte por bushel basta ¢l vencimicnto def contrato 0.1702 x
niimero de meses hasta que la entrega cs realizada,

Supongamos que la entrega se realizard et 22 de Marzo, es decir, 68 dias y ajustando
Jos costos de transporte sc ticne que el precio futuro cs:

0.1702 x 68/30 = 0.380

Precio Futuro = Precio Actual + Costos de Transporte == 3,41 2+ 386 = 83,80

Asi tencinos que si los precios futuros cstin agriba de fos precios disponibles entonces
un negociante pucde:

1. Comyprar it un precio relativamente bajo s bics.

2. Vender contratos de Juturos y notificar al miercado yue va hia seatizar la entyega.

3. Entregar ¢l producto bajo las condicioncs del contrato y una ganancia cs producida.



Capitnlo 1. Toona de Milus,

liactores que afectan a una base.

El nivel de una base determina el tipo y la cantidad de arbitraje empleado para
forzar la convergencia de precios futuros, Generalnente las bases son igualadas con los
costos de transportacion, pero tenemos existen varios factores que determinim el nivel
de eslas coma son:

1) La oferta-demanda local por una cierta mercancia,

b) La oferta-demanda general por otras mercancias y precios.
¢) Los stocks sobrantes del afio anterior

d) Elclimay las expectativas de produccion en cl afio.

¢) La produccion cn otros palses.

f) Los coslos de almacenamicnto,

g) La capacidad de espacio para cl alimacenamiento,

h) La capacidad de transporte para las mercancias.

i) Los costos y los problenias para transportar la mercancla,

j) Elcosto de los seguros.
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MERCADOS DE FUTUROS.

Capltulo 2.

Una Bolsa o mercado de Futuros ¢s un lugar donde compradores y vendedores
comercializan diversas mercancias mediante contratos especificos'. Asi durante el
desarrollo de este capitulo s¢ conocerin aspectos importantes de las Bolsas de futuros
como son: sus origencs y desarrollo hasta hoy en dia, la estructura propia del mercado,
sus caracteristicas, los tipos de negociantes que intervienen y la regulacion: para
finalmente analizar las cotizaciones que aparccen en los periddicos financicros.

Historia y Desarrollo.

Los negucios con nercancias tictien su origen desde los tiempos Ronsanos y la
forma de negociacion cra basicamente ¢l intercarbio o trueque. Las mds modernas
pricticas de negocio datan en Europa después de la Edad Media cuando los negocios se
muHiplicaron ripidamente y centros de negocio fucron establecidos al norte de Halia,
los mercados fueron caracterizados por Ferias.que iban de un lugar a otro durante cl
afio.

Ticmpo despuds en asoctacion con las ferias vinicron instituciones y estandarizaron los
negocios de tal manera que un documento que entergia de cllas era wna letra de
mercado. ¢s deceir, un contrato adclantado que cspecificaba la catrega y pago de
productos en una fecha futnra. Gradualmente las ferias iniciaron actividades alrededor
del afio en Jugares especificos, dundo forma a los mercados; uno de Jos cuales ¢l Royal
Exchiange cn Londres abrié en 1570,

'La etandarizacion de contratos es wia de las caracteristicas de los Fuluros, la cual surgio a rafz de los problemas
de nepociueion con los Contratos Adclantados.



caprtado N Mewsados de D,

EEn el siglo XVII tuvieron fugar en Japon negociaciones organizadas de futuros en
arroz, micntras que en Enropa en 1600 se desarrollaron contratos adelantados en
tulipanes, pero este colapso debido a un alto nivel especulativo,

El desarrollo de los Futuros en Estados Unidos corresponde a un crecimicnto de
Chicago o medindos del siglo XIX como un centro comercial. Un pucblo local de
Chicago cntre los Grandes Lagos y Ia tierra [értil de [llinois favorecio el comercio en
1833 como un centro interno. Con ello sc construyeron nuevas lineas de ferrocarril, las
cuales partlan de esta cindad hacia varias direcciones transportando mercancls de este
a ocste.

Para 1848 con I dpertura del canal de [Hinois-Michigan se dio un fuerte impulso al
comercio tando transportacion maritima entre productores de granjas v mercados
externos, ademds de reducir los costos de transporte v activar el negocio de granos a
través el rio Minois y el Lago de Michigan,

En 1865 sc citicron contratos de futuros los cuales fucron estandarizados en un
mercado con un conjunto especifico de reglas, ademds de disponibilidad con un margen
de dinero depositado como garantia def camplimiento del mismo.

Chicago Board of Trade (CBOT).

Esla Bolsa fue fundada por 82 hombres de negocios de Ia industria agroalimentaria
durante una reunion celebrada el 22 de abril de 1848 cn los comercios de Gage &
Haines; su objctivo cra cl de crear un lugar de intercambio que facilitard las
transacciones. Las prinicras operaciones a futuro se realizaron al affo siguicnte, las
cuales consistian cn intercambio de mercancias al contado con la prevision de una
entrega diferida, pero no es hasta 1860 que aparccen los contratos conio los conocenos
hoy en dia. Cabe seialar que los primeros contratos de futuros sobre trigo. maiz y avena
fucron oficinlmente repistrados en 1877, micntras gue el mercado de soya sc abrio en
1936 y los contratos de harinas v aceites de sova se introdujeron en fos aflos 50,

El CBOT sc ha especinlizado desde su fundacion en los mercados de futuros de
productos agricolas y su Cimara de Compensacion se Hama Board of Trade Clearing
Corporation creada en 1925.



Capitulo 11 Mewcados de Dituny,

Chicago Mercantile ixchange (CMI).

En 1874 ¢f Chicago Produce Exchange se cstablecio, ¢f cual era un mercado de huevo y
mantequilia ademds de algnnos productos agricolas, En 1898 sc separd formdndose ¢l
Chicago Butter an Egg Board. En 1919 fue renombrado a Chicago Mercaatile
Exclinge (CME) reorganizandosc para la negociacion de futuros, Desde cntonces ha
evolucionado convirtiéndosc cn un mercado para distintas wercancias entre las que
cstan: Carne Congelada de cerdo (1961) y Ganado vivo (1964).

En 1972 sc creo una division para la comercializacion con monedas, la cual sc Hama
International Monctary Market (IMM) donde sc negocian libras csterlinas, dolar
canadicnse, marco alemdn. Nanco suizo. yen japonds, cte. Adenuis de negociar con
Instranentos financieros cono futwros en tasas de interds, treasury bills, treasury-bonds
y curodélares. En 1982 sc introdujo wn contrato de futuros en cl Indice accionario mis
famoso Standar & Pool. cste contrato lia revolucionado los Futuros, ya que cs ¢l
primero cn ¢l que Ja entrega no va scr hecha.

La actividad del CME o sittia en ol primer Jugar cn la dindmica mundial por sus
récords de contratacion, siendo csta una Bolsa gobernada por un Conscjo de
Adwinistracion de 24 personas que representan tres categorfas de miembros del
mercado. La sala de cotizacion del CME estd dividida en cuatro secciones donde sc
ncgocian los distintas productos y son;

[. Materins Primas Agricolas.
2. Divisas.

3. Tipos de inteics.

4. Indices Bursitiles.

Algunos ottos mercados alvededor del mundo ncgocian con Futuros cn diversas
mercancias ¢ Instruncntos financicros: cit ¢t Ancxo I se mucstran alganos de cstos
mercados donde s¢ negacia con instrumentos de cobertura,
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Capitdho . Mercados e fatuns,

Estructura de un Mercado de Futinwos,

Los mercados de fuluros son asaciaciones de personas gue tienen un interds en connin:
el negocio de contratos de Funaos. Asl una Bolsa o Mercado de Fuluros es ¢l lugar
donde compradores v vendedores se retinen para intercambiar mercancias mediante
contros especificos. tos cunles se encuentran previamentc definidos a modo que fa
unica variable que se pueda comercializar sea ¢l precio,

‘Tencmos que un Mercado de Futuros sc compone de 2 organisitios biisicos:

I. Bolsa o Mercado donde se electian las transacciones.
2. Camtara de Compensacion.

Balsa o Mercado de {vuturos.

Un Mercado de Futuros sc define como un Piso de Negociacion (trading floor) donde se
clectitan operaciones de compra-venta de diferentes contratos, dicha negocincion se
realiza en los corros de acuerdo con ¢l contrado, ¢l anes y la mercancia que sc negoci.
En clios sc encucntran los operadores, los cuafes son personal awtorizado por cl
mercado para comprar o vender, cn cl centro o a un fado estin ubicados los
informadores de mercado, los cuales son cpleados del mereado cncargados de
registrar los cambios de precios que se muestran en las pantallas al rededor del Piso,
donde tambicn se encuentran los precios futuros de otras Bolsas del mundo; todo esto sc
logra a traves Conpaitlas de sistemas de informacion.

Asi pugs, los mereados de Futuros y cn general cualquier mercado financiero es cl
responsable de fa difusion de la informacion que genera, ast como de la transparencia
(e tas operaciones y del aunplimiento de los contratos negociados, proporcionando las
reglas y fncilidades para la negociacion,

Objetivos de un mercado de finros.
1) Proporcionar el lugar o cspacio para la negociacion (trading foor).
2) Establecer y supervisar las replas de negocincion.

3) Acharar dispitas y ascpurar fa liquidacion o pago de los contratos,
4) Colcctar y diseininar [n informacion que ¢l mismo genera a todo cl publico.
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capnko U Mewados de Datunos.,

Cdmara de Compensacion.

La Cimara de Compensacion es la responsable del buen funcionamicnto de las Bolsas
mediante ¢l cstablecimiento de cuentas de  negociacion, asi como efectha las
operaciones de compensacion, Ia recepeidn, mantenimiento de mérgenes y Ia regulacion
de la entrega de informacion a los participantes.

La Camara de Compensacion actia como contraparte cn lodos los contratos de futuros,
es decir, adopta una posicion como comprador frente a un corredor que este vendiendo
y una posicién de vendedor ante un corrcdor que cste comprando, por lo que los
contratos de futuros no generan obligaciones financicra entre compradores y vendedores
sino entre la Céimara de Compensacion v éstos.

Sus inicios sc remontan al siglo pasado cuando las materias primas se negociaban
bisicamente al comtado, es deciy. lanto compradores como vendedores acordaban un
precio y procedian a la entrega de la mercancia. Cuando los voltimenes de negociacion
sc incrementaron ya no fue posible la negociacion dirccta y entonces nacen los
corredores. los cuales iniciaron como mediadores confeccionando contratos, preparando
cnlregas y ransfiricndo fondos, ademis de Ilevar la contabilidad por contrato.

Actualinente Ins Cimaras de Compensacion son independicntes del mercado amumngue
pueden ser parte de la estiactura del mismo, por cjemplo en Estados Unidos para mayor
transparcncia las Cimaras de Compensacion son organismos a parte de la Bolsa de
Futuros.

Conpensacion,

Cnando un contrato se acerca a su vencimicnto puede tener dos posibilidades:

1) Finalizar con la entrega fisica de la mercancia
2) Compensar y con cllo terminar las obligaciones que dieron origen al contrato,

Existen dos mélodos de Compensacion: cn Brto 0 Neto, en el primero cada
participantc lendrit en fos libros de la Camara de Compensacion una cucnta
individualizada. 1a cual puede ser andnima o identificable donde se registran todas las
operaciones que ¢l realiza v la Cimara recibe todos los depésitos de garantia en Bruto,
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En cf scgundo cada Casa de Bolsa abre una sola cuenta de clientes en la Camara de
Compensacion sobre la cual se realizan todas las transacciones por I cuenta de
ensamblaje entre fos clientes y Ja Casa de Bolsa. La Ciwara caleula y hace Hamada de
las coberturas exigibles sobre la posicion neta global (clientes) de cada Casa de Bolsa,

En caso de incumplimicnto de un cliente, el intermediario y la Cimara de
Compensacion loman parte o la totalidad del deposito de garantia para cubrir ¢l saldo
deudor de dicha lignidacion. Ejemplo:

Supongamos que wn corredor ticne una posicion corta de 15 contralos de Futuros en
malz y una posicion larga de 10 contratos del mismo bien, asi tenemos que se requerird
un deposito de nrargen de posicion neta corta de 5 contralos cit Futuros en maiz.

E] corredor puede depositay sit margen de tres formas distintas:

1. Eudincro en cfectivo.
2. En Obligaciones gubernamentales (por cjemplo CETES).

3. En valores de cmpresas de alta renabilidad, como por cjemplo Acciones de
cmpicsas AAA,

Diferencias entre wn Mercado de fituros y uno Financiero.

{. No lay tliite en el ndmeso de contratos a negociar,
2. Se puede comprar un contrato a tan targo plazo como se ofrezea ent cl mercado.
3. Una Bolsa de Futuros sicmpre liene una Ciimara de Compensacion.

4. No hay un stock finito de contsalos.
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Caracteristicas de las Mevcancias negocindas,

En 1948 Julius B. Bacr y Olin G. Saxon™ definicron algunas caracteristicas propias de
las mercanclas negociadas cn los mercados de Futuros:

a) Homogencidad en contratos y productos.
Los cantratos se encucntran perfectamente definidos (famadio, cantidad, calidad). Por

gjemplo un Contrate de Futures en Maiz ticne definido por ¢l mercado la calidad del
malz que se negocia, ka cantidad de malz por contrato,

b) Capacidad de estaudarizacion,

Cada nueva mercancia que desce ser negociada a futuro cn un mercado debe
corresponder @ uua cicita demanda por ¢l mismo ademds de identificar las
caracterfsticas propias de ta mercancla y homageneizartas a modo que la dnica variable
que sc pucda comercializar sca ¢l precio de la misma.

¢} Gran oferta y Demanda por 1a mercancia que sc negocii,
Los countratos deben corresponder a una necesidad ccondmiica y tener mucha liquidez,

Par cjempla ¢l CME cn sus inicios era 1n mercado de hueva y manfequilla como sus
principales mercanclas gue se negociaban v debido a la falta de liquidez tendicron a

desaparceer.
d) Incertidumbre de precios.
El movimienta de los precios corresponde a cambios en la oferta y demanda que se

tenga por cl producto, ademids de otros factores que influyen et ¢l campartamicrito,

c) Disponibilidad de Informacian al piiblica cn cualquicr momcenta,

YBAER LB.& Saxon AG., Commodity Exchonges and Futures Tradmg, New York, Horper & Row, 1948,

2}
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Participantes del Mercado.

En un mescado de Futuros y en peneral en cualquier mercado Financicro se tiene tres
tipos de inversianistas’:

1) Cobertores.
2) Especulndores.
3) Arbitrajistas,

Asi una cobertura consiste en reducir la exposicion al riesgo que produce la fluctuacion
de precios de una mercancin y dewtro de esta categoria esti el piblico gencral

(productores y consumidores) los cuales descan transferir el riesgo ascgurando un
precio.

Para los cspeculadoies el mercado es el lugar donde apuestan por un cierto nivel de
precio futuro (ya sca al alza o a la baja). Los especuladores son los que asuinen ¢l ricsgo
que los cobertores descan transferir.La intervencion de dstos cs findamental para cl
mercado ya que estos aportan la fiquidez necesaria para cl buen fuucionamicnto del
ismo, Se clasifican cu tres tipos y soi:

1) Revendedores.Listos observan por muy corto tiempo la tendencia del mereado ¢
intentar obtener beneficios de pequeiios cambios ci los precios de fos contratos y
Gnicamente ticnen sus posiciones cn cl mercado por unos cuantos minulos.

2) Lispecniadores de un silo dia. Estos tiene sus posicioncs por menos que un dia de
ucgociacion y declinan por tomar cl riesgo que noticias adversas ocurran durante la
noche,

3) Especuladores can Posiciones. Este tipo de especuladores ticnen sus posicionces por
mayoics periodos de tienipo esperando hacer grandes ganancias de movimicntos
cspeciatizados en los mercados.

El Arbitraje consiste en entrar comprando en un mercado y salir vendiendo cn otro,
obteniendo asl sus ganancias del diferencial de precios. Las operaciones de arbitraje
regulan los precios entre los distintos mercados, ademds de obtener sus beneficios libre
de ricsgo.

* I México solo se puede invertir a través de una Casa de Bolsa (intexmediario autorizado) pero es tiempo que las
auloridades permitan la entrada de especuladores § arbiliajistas.

2
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Funcionamiento de un Mercado de truturos.

Un inversionista que desce invertir en un mercado de Futuros deberd hacerlo a travéds de
un intermediario (Casas de Bolsa) o corredor. el cual sc cucuentra cn ¢l mercado
cemitiendo precios al cstifo de la subasta de viva voz, cn los que cada operador de Piso
tienc cn ¢l corro In oportunidad de tomar Ia posicion opucsta cn la operacion negociada.
Debido a que el método de subasta es oral sc ticne una scrie de sefias a base de signos
cmpleando posiciones delinidas de manos v dedos.

Por cjemplo cn el Chicago Board Of Trade sc utilizan las siguicntes seilus:

a) La palma de la mano dirigida hacia el corredor significa que estd comprando.

b) La palna de la mano dirigida hacia ¢l interlocutor significa que estd vendiendo.

¢) Mediante sefiales con los dedos sc indica la fraccion por cncima o por debijo del
jrecio mis reciente al cual se realiza Ia compra-venta,

Otro aspecto importante que muestra si ¢l operador desea comprar o vender ¢s que los
compradores vocean primero ¢l precio y después la cantidad, micntras que los
vendedores vocean primero la cantidad y despuds el precio.

o
n
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Regulacion de un Mercado de Futuros,

Eu Estrdos Unidos v olros pafses la controversia acercy de I regulacion lin
todeada a los miercados de fituros desde su inicincion. Leyes de regulicion en 1600 no
retrasaron la fichre por Ia especulacion con ¢l tulipin que arrasaron Holanda donde
mercados de futtros localizados en tabernas colapsaron en 1637 cavsando cicntos de
quichiras y bancasrolas. Pero apesar de kas conlrovessiss v problemas sc ticne gue en la
autorregulacion de tos Mercados de Futuros parcce ser efectiva,

Histavia v Leves,

La negocincion con futwos cu sus inicios fise mtosegulada por los Mercados, sicndo
cste ¢l ducflo primario y contiolador principal de sus nicmbros, establecio replas de
negociacion como los problemas fucron surgicndo. Tiempo después se formaron
manwales de negocincion  especificando  dias  canacleristicas de los contratos
desarroltando procedimicntos para disciplina de sus micmbros. Uno de Jos primeros
objetivos de los Mercados cra que los precios fuctan representativos del valor comercial,
ademds de que fos negociantes tuvieran igual acceso a fa informacion,

Ef primer intento por controlar Ia nepociacion de Fulieos fise ¢f Decreto Hateh en 1893,
Después en 1921 ¢l senador Clapper impulso ta ley de Negociacion de fisturos. Ja cual
regulaba un imipucesto de 0.20 ¢ por bushel para transacciones fucra de ciertos
atercados, Ja corte declard estd fey coma aaticonstitucional v cntonces ¢l Congreso
reeseribio I fegislacion quitando los impucstos promulgindose la ley de Futuros en
pranos al afto siguicnle.

En 1936 sc promudgd la ley de Mercado y Mercanclas para contsarrestar Ja alla
especutucion. maniputacion v vulnerabilidad piblica de Jos inversionistas antc los
corredores deshonestos. Con csta nueva fey se dicron amplios poderes a fa Secretaria de
Apgyicultura para to regnfacion de las Bolsas, estabieciéndose la Commodity Exchange
Autority (CEA), Ia cual vigilo las negociaciones durante fos 38 aftos subsccucntces.

Actualmente los merendos de Futisos en Jstados Unidos son segutados por ¢l Gobicrio
mediante a Comodity Futwies Trading Commission (CFTC), fundada cn 1974,
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La CEFTC es 1a responsable de o expedicion de licencias, notificacion de precios ol
publico. reporte de posiciones sin lignidar en caso de que se encuentran por debajo de
los niveles establecidos, asi como tomar acciones disciplinarias contra micmbros que
violen las reglas del mereado,

FEn 1982 se fundd la National Frbires Assoctation (NFA), L cual se encarga de ayudar
cn algunas responsabilidades de fa CFTC, la NFA cs una organizacion de personas que
participan cn ¢l ramo industrial v su objelivo es prevenir ¢f fraude, asl como asegurar
que fa transparencia de las operaciones. Exisien otvas instilucionces cue ticnen derechos
sobre algnnos aspectos de negociacion como: The Securities and Fxchange Commission
(S15C), el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal,

Irregularidades en la Negociacion,

Los mercados operan cficicniemente. pero de vez en cuando salen o la fuz piblica
algnnas irregularidades en las negociaciones. Un tipo de irvegularidad ocurre cuando un
grupo de inversionistas tratan de “monopolizar ¢l mercado”.

I gropo inversor reticue una muy grande posicion larga de Futnros tratando de cjercer
control sobre la oferta del bien o mercancia, Conforme se va acercando cf vencimicnto
dc los contratos ¢l grupo inversor no compensa sus posiciones y ¢l mimero de contratos
sin compensar pucde exceder ¢l monto de mercancias disponibles para la entrega.

Los tenedores de posiciones cortas encuentran dificultades para efectoar Ia entrega v
cntonces s¢ ven obligados a cerrar sus posiciones rapidamente, ¢l resultado es nna
fucrtc alza cn los precios de contado y futwros. La regulacion cn contra de este tipo de
abuso permite al mercado incrementar los requerimicntos contables (mdrgencs),
imponicndo Hmites cstriclos de posiciones, prohibiendo negociaciones que anmenten
las posiciones abicitas de especuladores ¥ forzando al participantes a cerrar sug
posiciones,

Oro tipo de itregularidades liene que ver con los negociantes en ¢l Piso de Remates,
Los limiles de contratos son cf mitmero de contratos que un especulador puede lener en

cualguicr punto del tiempo. Il proposito de cslos limiles cs prevenir que los
especuladores cjerzan cicrla influencia en el mercado como ptede ser ¢l monopolio.
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Interpretacion de las cotizaciones en un mercado de Futuros.

Denominacion de fa mercancia subyacente.

Siglas del mercado.

Cantidad de mercancia negociada por contrato.

Unidad de cotizacion. Tick o fluctuacion minima.

Meses en que se realiza In entregn normalmente.

Cotizaciones: Apertura; Méixima; Minini y Cicrre,

Variacion cn ¢l precio de cierre durante una sesion,

8. Cotizacidn mixima durante ka vida del contrato.

9. Cotizacion minima durante I vida del contrato.

10. Niuncro de contratos negociados cn las dos fechas anteriores a la actual,
11, Niumero de contratos abicrtos al final de la sesion del dia anterior.

12. Total de la columua anterior, s decir, fas posicioncs abicrtas y los cambios,
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COMO TRABAJAR EN UN MERCADO DE FUTUROS

Capitulo 3.

Invertir en los mercados de FFuturos es muy sencillo puesto que no representa gran
dificultad técnica, basta con solo contactar un corredor y lacerle saber cuales son
nuestras intenciottes que s ticnen para invertir en este mercado. Ast ¢l corredor firma
un contrato con ¢l inversionista mediante ¢l cual s regularin las obligaciones v
derechios entre ambos. De forma diaria cf corredor informara al inversionista de los
cambios cn la cuenta y de las pérdidas o beneficios que se obticnen por cl movimicnto
en los precios de los contratos. Acercindose ¢l vencimiento del mismo se puede
conmpensar con iy posicion contraria a la que dio origen o en su defecto proceder a fa
entrega de la mercancla.

Ahora vamos a describir paso a paso la forma en que un inversionista ingresa al
miercado de Futuros,

1. Apertura de Cuenta,

Primero un corredor es contactado y se linna el contrato que delinca las obligaciones
cntre ambos, despuds s procede o establecer una cuenta ante ln Camara de
Compensacion realizando un depdsito con lo cual se cubre los requerimicntos contables.

2 Transmiston de Ordenes.

Una vez instaurados los requerimicntos contables, ¢l corredor sc encuentra cn
disposicion para operar y para transmitir las ordenes se utifiza cl teléfonn, medio mds
habitual y dgil por medio del cual cl inversionista eovia su orden al Piso de Negociacion
donde coliza ¢l contrato sobre ¢l cual que se desca operar y desde ¢l momento de ciitir
la orden no deben pasar nids de 3 minutos antes que sea cjeentada,
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3. Informacidn del tistado de la Cuenta.

El corredor informari dinrimuente al inversionista tas operaciones realizadas, asi como
la evolucior da los cargos y abonos por la evolucion de los midrgenes de variacion, Asi
tenemos que la cuentit arrojard pérdidas o ganancias de acuerdo con ¢l movimicnto de
los precios.

4. Liquidacion cel Cantrato,

Esto consiste en la Entrepa de fa mercancia Fisica o en 1a compensacion del contrato.
Es importante sefialar que un comprador no tiene obligaciones con ¢l vendedor si no
con la Cimara de Compensacion y viceversa.

Praceso de Compra-Venta de Cantratos.

Los clicntes laman a sus corredores dando lugar a una orden de compra (venta) dicha
orden cs transmitida de inmediato al Piso de negociacion mediante un infermediario
(Casa de Bolsa). La orden es marcada a la hora de ingreso y transmitida en cl Piso,
mediante un sistema de subasta a viva voz las ordences son registradas.

Ast ¢l aperador de I Casa de Bolsa pregimta por i cierto precio y si csta ¢s una orden
de compra (venta) o una postura de un cierto precio. Otros representantes de difercntes
Casas de Bolsa tienen ordencs de comprar (vender) a esc precio existiendo posturas y
pujas del primer operador y entonces i negocio se ha completado. Cada corredor
regisira los precios ademds de quien compro y quien vendio, foleandose la tarjeta al
tiempo de ingreso procediendo a lienar fos registros de las Casas de Bolsa involucradas.
En caso de recibir dos ordenes de compra o venta al mismo precio se registrard aquella
que haya ingresado antes,

Ast tenemos que i ganancia se produce cuando si por cjemplo fituros de maiz son
comprados a $3.10 y vendidos a $3.30: por ¢l contrario una pérdida ocurse si los futuros
fucron comprados a $3.10 v ¢l mercado reacciona adversamente y son vendidos
posteriormente a $2.85.
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Otra forma de obtencr ganancias en negocios con fitturos cs vender a $3.10 y despuds
volver a comprar i $2.85 ¢l mismo bicn. Existe una regla de operatividad que dice:
“Compra bajo y vende alto o vemde alto v compra bijo™,

Cuando un negocio se i cerrado se procede o Henmar la tarjeta de negociacion, la cual
constituye cl original de la compra-venta de los contrato y conticne;

1) Fecha de la transaccion.

2) Mes del Contrato.

3) Precio al cual se cerro In transaceion.

4) Operador inicinl.

5) Operador final.

6) Firma al reverso de la Casa de Bolsa involucrada cn la ansaccion,

COMPRA FECHA

Ne. CUENTA MES | VENDEDOR | FRECIO | VOL.

Figura 2, Boleta operativa de Compra.
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Indices de Mercado.

El precio es el principal indicador de Ja situacion de un mercado de Futuros pero hay
otros de ignal importancia que son:

Volumen' .

Es cf mineero total de contratos negociados en un periodo determinado y ¢ste aumenta
cada vez que se realiza una (ransaccion. se mantiene cuando no hiy operaciones pero
nunca disminuye, ast poes, of volumen es un valor acunmlativo hasta la fecha de
ventcimicnto del contrato.

Contratos Abiertos.

Son ¢l niimero total de Posiciones abicrtas o no compensadas que hay al final del dia.
Estos anmentan cuando un huevo comprador y vendedor realiza una transaccion, por
otra parte decreeen cuando alguien que ya compro un contrato lo vende a alguien que
va vendio anteriormente. Por lo tanto, los Contratos Abicrtos son una medida del flujo
de dinero hacia adentro y hacia afuera del mercado. Cuando aumentan ¢l dinero entra
en ¢l mercado y nuevas contratos se generan, de¢ manera contraria decrecen cuando cl
dinero sale del mercado porque contratos ya existentes sc compensan cerrandose 1as
posiciocs.

Estos dos indicadores son iitiles para cvaluar 1a liquidez del mercado, ademas de ser dos
variables fundamentales en el Anilisis del Mereado,

Tipos de Qrdenes.

El objetivo de los clientes csti en remitir ordenes que corresponden a las funciones
propias del corredor. ¢l cnal tiene que escribir v registrar las ordencs sin ambigiledad
para ascgurarse que sean ¢jercidas de inmediato en el Piso de negociacion. Asf una
equivoeacian en el proceso pucde generar un gran costo. Las ordenes mids comunes son
las siguicntes:

' Con este Indive o elicttan prificos que avidan a predecir ¢l comportamicnto de los precios
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1) Orden de Mercado,
IEs {a orden mds contin en la que ¢l cliente determina ¢l niinero de contratos que desea
comprar (vender) para nn mes determinado de entrega. El cliente no determina cf

precio al que desca iniciar la transaccion sino que simplemente espera la realizacion de
la transaceion lo antes posible al primer pirecio disponible,

2) Orden con precin limite,

En esta orden se cspeelfica el precio limite al que debe cjecutarse fa orden del clicnte;
esta orden solo debe ejecutare a dicho precio v otro mejor.

3) Orden de Fjecutar o annlar,

Esta orden responde a un precio Hmite gue debe ser cjecutado de inmediato o en su caso
ser cancelado.

4) Orden de Stop.

Unat erden stop no se cjecutta hasta que f mereado Hega a e determinado nivel de
precio. Ast una orden stop de compra sc convicrtc en una orden de mercado cuando cl
contrato fituro sc negocia por cnchna o igual al precio stop. Mientras que una orden
stap de venta sra efectiva cuindo los contratos de futitros sc negocien al precio stop o
por debajo del ntismo,

Este tipo dc ordenes se utilizan normalmente para liquidar operaciones ripidamente
con el fin de limitar pérdidas o proteger benelicios.
5) Orden Stop-1imit.

Es una variacion de la anterior y mediante csta la negociacion debe ser cjecutada al
precio stop o mautenida hasta que cl precio establecido sc vuelva a cotizar de nuevo.

Ejemplo:
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Un futuro de trigo csti cotizando alrededor de $360 y se picnsa que si ol precio pasa de
$364, este seguird una tendencia aleista moderada: en este caso se puede utilizar una
orden stop a $365 y limitada a $368, lo cual significa que si cl precio Hega a $365 sc
generard una orden de compra limitada a $308, cs decir, ¢l corredor podri ¢jecutar la
orden de compra por precio de $368 o wenor, pero no se cjceutard si ¢ precio que se
puede conseguir es mayor a $368.

6) Orden AMarket if-Touched (MIT).

Consiste en que la orden sca cjecutada solo si of mercado flega a un determinado precio.
Asi tenenios que una orden MI'T de compra fega a ser una orden de mercado cuando
un contrato de futuros s negocia al precio establecido o por debajo del mismo. Para una
MIT de venta se convierte en una orden de mercado cuando los contratos sc negocian
por encima del precio de la orden,

Ejemplo:

Una orden MIT de compra de para un Futuro de Soya en Grano a $350. Supongamos
que los precios siguen la siguicute secuencia;

375, 376, 365, 355, 360, 350. 355, 353, 360, ct¢

Al Hegar el precio a $350 sc cjecuta Ja orden MIT de compra.

7) Orden Time Limit,

Algunos tipos de ordenes cspecifican ¢l plazo en que dicha orden debe ser cjecutada,
Asi una orden del dia debe ser cjecutado a un determinado precio durante Ia sesion del
dia. Por ¢jemplo en el CBO'T todas las ordencs son consideradas como vilidas para cl
dia de negociacion, si no se dice lo contrario y si dicha orden no se lega a cjecutar
duranie la sesion queda antomitticamente cancelada.

8) Orden abierta o correcta hasta ser cancelada,

Pucde ser ¢jecutada cn cualguier momento hasta que el cliente la cancele o que en su
defecto ¢] contrato expire,
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CBI ORDEN
Mercado : (Hov No.orden  A1875057
Conlratos Compra Cant. Mes Mercancla Precio Calificacion
Contratos Venta Cant, Mes Mercancla Preclo Calificacién
| X M WAY0 1RIG0 110 i
Instruc. Duractén
Especiales
No. Cuenta 1284 -1 Precio de
Cliente Jose Pever Ejercicio KA
Corredor 15 )

Figura 2. Ejeplo de um Owden con precio limite.

Recomendaciones para oprerar con Futuros,

A continuacion se dan una scric de recomendaciones para operar en un Mercado de
Futuros, alguuas de clfas son fas que han hecho millonarios algunos especuladores,

1) Uso de la orden Stop Loss.

La recomendacion mas repetida pero la mids dificil de seguir cs cousiderar cuanto
estamos dispuestos a perder ch caso de que fa inversion no responda a fas expectalivas y
licgada la siluacion operar de acuerdo con la estrategia plancada. Sc debe tener muy
clara Ia orden que se gjecular para salir def imereado si esie reacciona adversamcnie.

2) No negociar mis de lo necesario.
Al parceer los mercados de Futuros ofrecen grandes oportunidades a los inversionistas

(apalancanicnlo, coslos). pero con una vision mds fria la expericncia muestra que se
deben limitar las operaciones cuando ¢l mercado no presenta una clara tendencia.

3) Negociar con fa tendencia,
Cumdo ¢l precio de un producto cstd cn una tendencia wscendenic o descendente

existen mayores garantias de éxito apostando a una prolongacion de dicha tendencia
que no apostar que el movimicnlo ha concluido.
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4) Cortar las pérdidas y dejur correr los benelicios.
Este cs ust dicho muy popular es ¢l mcdio bintsatil ¢ indica qire en algunos momentos cl
mercado 1o ¢s favorable y sc obticnen pérdidas importantes. pero cuando ¢s favorable

se deben obtencr los mayores beneficios con la finalidad de resarcir las pérdidas
ocurridas.

5) Evitar piramidar las pérdidas,
Cuando sc toma una posicion y ¢l mercado reacciona adversamente a ésta, se puede
cancelar o si se picnsa que va a retornar ¢l mercado se pucde autmentar incorporando

mis contratos con lo que se incrementa cf ricsgo y por ende se aumentan las pérdidas,
Por lo que se recomienda no piramidar las pérdidas.

6) Opcrar con criterios pessonales.
Las posicioncs tomiadas por da opinion de las publicaciones, de los analistas financicros

o de amigos son las causas dc prandes pérdidas, cs decir, se deben tonsar posicioncs
rdpidas y propias de acuerdo con un plan definido, afrontando sus éxitos o fracasos.

7) Cowmprar con ¢f rumor y vender con 1a noticia,
Puede que algo suba rapidamentte por que circule of rumor de que se producird un hecho
que alterard ¢l precio del bicn. pero pmede darse ef caso de que todo c

movimicnto del precio sc haya agotado micntras ciscula el rumor ¢ incluso con Ja
noticia sc produjera un movimicnito contrario al “logico”.

8) Despuds de una seric de éxilos operar menos,
9) Negociar con Futuros de gran volunen,

10) El aspecto humano del inversionista cs su peor entemigo.
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Andlisis de Mereado.

En el proceso de toma de decisiones cl inversionista cuenta con dos herramientas itiles
para predecir ¢l comportamiento de los precios, asi se ticuen dos tipos bisicos de
andlisis que ayudan al inversor en su eleccion:

1. Andlisis Fundamental,
2. Andlisis Técenico.

El primero estudin los factores que afectan la oferta y la demanda de un cierto bicn
subyacente, este tipo de anilisis puede ser en general de [ economia de un pais por
cjemplo o especifico coma una mercancia misma (el clima, la cosecha, transportacion,
costos de almacenamicnto, impuestos, inflacion, créditos, ctc).

El segundo lo proporciona ¢l mercado mismo y a través de cste sc observa el
comportamiento de los precios ntilizando grdficos, teniendo asi una herramienta que
permite estudiar las variaciones y las posibles tendencias que tome el precio de un bicn,
Adentis el analista técnico cuenta con indicadores cstadisticos, los cuales ayudan al
inversionista para saber si un bien se encnentra sobrecomprado o sobrevendido,
identificando las tendencias v cambios de dircecion del piccio.,

Asi pues el andlisis de mercado constituye un arma potencial en la toma de decisioncs
de los inversionistas,

Andlisis Incimental.

Estc andlisis se basa en ¢l comportamiento de los factores que afectan a la oferta y la
demanda de un bicn, los cuales detenminan ¢l precio de una mercancia en ¢l mercado
fisico y su evolucion determinard o su vez el precio de In mercancia en ¢l mercado de
Futuros,

Ast pucs, ¢l andlisis fundauental wtiliza un enfoque centrado en ¢l estudio de la oferta-
demanda determinantes del precio, teniendo en cuenta todas las variables que afectan
directa ¢ indirectamente a dichas ofcrta y demanda,
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Para cl estudio de mercancias agricolas se deben tomar en cuenla factores como:

1) Elclimay kproduceion esperada en la cosecha,

2) La produccion de otros paiscs. |

3) Elalmacenantiento y los costos de seghros y transportacion.
4) La politica fiscal v de gobicrno,

5) Inflacion, tipos de interés y tipo de cabio,

6) Crédilos.

De los anteriores factores que afectan cl comportamicuto de los precios el mis
importante en vn Mereado de Futuros es el Clima, puesto que éste es necesario para
comprender ¢ interpretar ciertas variaciones de precios cn las distintas estacioues del
aifo. a continuacion se presenta el siguiente Calendario Agricola del Mundo.

Enero.

Se inicia la cosccha de Naranja cn Florida, El trigo de invierno ¢s recolectado cn
Argentina v Australia. La sicibra de soya en Brasil ha concluido, micutras que los
cereales en Estados Unidos y en gencral ent todo cf hemisferio norte estin en letargo,

Febrero,

En E,U.A. sc preparan las tierras para el cultivo de primavera. En Texas si el ticmpo cs
favorable s inicia la plantacion de algodon, ntientras que cn Brasil s inicia la cosecha
del mafz, Continua cf cultivo de soya en Argentina.

Marzn,

En la India sc inicia la cosccha de trigo de invierno y comienza la plantacion de
algodon enn China, niientras que en Brasil inicia 1a cosccha de mafz y soya. En E.U.A,
continnua el fifo y con cllo las aclividades agricolas cstdn paralizadas.

Abril.

Continua Ia cosecha de soyat y maiz en Brasil. Los granos de invierno estin en fase de
polinizacion cn Europa y E.U. Se inicia la primavera y con cllo la sicmbra de trigo cn
algonas regiones del hemisferio norte. Se inicia la recoleccidn de café en Brasil,

Aayo.

Este cs ¢l tipico mes de siembra del maiz en E.UA. y para finales de mes se inicia la
recoleccion de algodon en Texas. micntras que la soya ¢s colectada cn Brasil y
Argenting,
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Junio,
Se realiza la recoleccion de trigo de invierno en E.U.A. sur de Europa y Rusia.
Continua la siembra de maiz y sova.

Julia.

Este ¢s uno de los meses en los que cl clima cs de lo wiis importe, debido a que de este
dependen Ias cosechias de malz y sova en todo ¢l hemisferio norte. Mientras que la
recoleccion de calfé en Brasil ese encuentra en su apogeo.

Agosto.
A finales de ries se inicia en Ewropa y E.U.A. la recoleccion det waiz de primavera, En
Brasil continua fa recoleccion de café,

Septiembre
En ol noreste de Estados Unidos se inicia kit cosecha de algodon, la sienbra de trigo de
invierno se inicia en Europa, ademis de iniciar Ia recoleceion de cacao en Brasil,

Octubre

Este ¢s ¢l mies de coseeha de casi la totalidad del maiz y soya en E.U.A. y Europa. Para
mediadas de mies Ia sicmbra de trigo de invierno ha concluido. En Ching las cosechas
de malz, algodon y soya cstin en proceso. Para finales de mes ¢l trigo brasileho sc
comicnza a cosechar, ademits del mafz en Argentina.

Naviemine

Sc ha conchiido con fa recoleccion de maiz v soya. En las zonas cilidas del sur de
Estados Unidos sc sictbra ¢l trigo de invierno. La cosecha de café y cacao adquieren su
mayor importancia e Africa, micntras que en Brasil se recoge la cosceha de trigo de
invicrno y sc procede a Ia siembra de soya.

Diciembre
La nieve cubre casi la totalidad del hemisferio norte, con lo cual sc protegen las
semillas de invicrno. En Brasil hat concluido la cosccha de trigo v 1a siembra de soya,
mientras que cn Argentina ¢l trigo de invicrno sc cncuentra en wn momento
culminante.



Capatido B Couo Trabagiar en un Menciado e Dilunos,

Andlisis Técnico.

El andlisis técnico cstudia fi evolucion historica de los precios para predecir su
comportamicnto fiuro. Las variables estudiadas por el analista fundamental estin ya
descontadas por el mercado. cs decir. el mercado mismo proporciona I informacion
necesaria v suficiente para su cstudio. Es importante sefiafar que entre mayor sea cl
nitmero de sesioncs estudiadas existird una mayor prediccion hacia el comportamicnto
de los precios futuros. Bl andlisis (€enico parte de dos hipdtesis:

1) El mercado proporeiona toda I informacion para la prediceion de los precios.
2) Teorfa del Dow': Lo que ocurrid en ¢l pasado ocurrird en ¢l futuro, es decir, los
precios sigucn un contportamicnto ciclico.

A continuacion sc presentan las principales herramicntas que wtilizan los analistas
técnicos para predecir los precios futuros.

Grdficay de Barras (Charts).

L1 grifico de barras cs ¢l mis wiilizado en ¢l andlisis (éenico y sucle hacerse para cada
mercancia que es objeto de andlisis, Para cllo se utilizan las tres cotizaciones nids
sighificativas dcl mercado: midsimo, minimo y cierre, producidas cn un determinado
periodo de ticmpo , el eual pucde ser mensual, anual, diario o inclusive de minutos.

Cotitacién
' RPecio maximo
L !. L‘ Precio de cierre
4
L 4« - Pecio minimo

Figura 3.1, Estractura de un grifico de baras,

*DOW Jones. Theory of Markets. New York 1919.
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E1 grafico de barras predice caunbios de tendencia cuando tras una larga subida o bajada
s¢ produce un dia de muchas negociaciones (dfas clave) y el precio de cierre mis alto o
mds bajo es mds amplio que el de la sesion anterior. Los puntos midximos de la
colizacion mostrados ci un grifico forman una threa o plano de resistencia y los puntos
minimos tna lnea o plany de saporte.

En general, una linea de resisiencia s un drea donde Ja presian vendedora empuia los
precios hacia abajo y una linca de soporte es nn drea donde la presion compradora
csipuja los precios hacia arriba,

[uturos de mngo. CEOT 5,000 b,

Sopl. 1897
8

7500

7000

do b es00

Figura 3.2, Fjemplo de un Gratico de Barras con plane de soporte,

Una rotura en la linea de resistencia indicat un alza y por el contrario wit rotura e la
linca de soporic seffala un proximo descenso cn la cotizacion. Cuando la grific:
traspasa la linca de resistencia s¢ dice que sc ticne una seffal de compra y cuando
traspasa la linea de soporte se dice que se tiene wna scilal de venta.

Fracls

... linea de sepoite

!
T - ol devens,

b
rﬂ#‘ ]

e TOIG

Figura )., Seiial de venta.
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Fredo

linea e resistancia

H a
LPLk r
b

r
r < Seflalte conira

Tisnwio

Figura 3.4. Scital de compra.

Grdficas de Volumen.

Como ya s definio el voluwen es ¢l mimero de contratos negociados en un periodo y se
representa con unat linea vertical en el periodo dado. Este permite valorar la fuerza o
presion que contiene ¢l movimiento del precio por lo que cstas graficas sc cstudian
conjuntamente con las graticas de barras,

Si awnenta ct volumen al producirse alzas en los precios es indicativo que hay inds
demanda que oferta, Cuando cn una subida ¢l volnmen comienza a decrecer hay que
prever que la subida estd proxima a su fin. Por otro lado, si dismimiyc cl volumen al
producirse bajadas es porque los inversianistas no desean vender porgue esperan quc las
cotizaciones vuclvan 2 subir a estit situacion en bt que ¢t volumen siguc a la tendencia
del precio se le llama evolucidn concordante. Por cl contrario, si aumenta el volimencs
contratacion en las bajadas y se reduce en las subidas cs que I evolucion cs negativa,

Bajo cstos supuestos s compran los contratos cuya cotizacion ha registrado alzas con
clevitdos volimicnes y no sc venden cuando disminuyen con fieries volitmencs de
contratacion. A esta forma de operar se le llama sistemn precio-volumen.

Cotizacion Subicndo Bajando Subiendo  Bajando
Volumen Subiendo Subicndo Bujando  Bajanda
Prediccion Ascenso Descenso Prosimo  Proximo

niyor mavor descenso  ascenso.
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Canales.

[istos se prodcen cuando la cotizacion evoluciona entye una linea de resistencia y una
de soporte paralclas (fguras 3.5, y 3.6.). Cuando Ia cotizacion franguea una de las dos
lincas se produce un aviso de cambio de tendencia una vez detectado un camal fa
eslrategia a seguir s comprar en el fondo (ceren de In finea de soporte) y vender en cl
techo (cerca de Ia Hnea de resistencia),

Futuros de Soya o0
Lz de sopotte 1 |} [ |. ,.uy..}.u...,u. b b 850
N ‘ : |l' ' }” ‘ll
i - i S SR DU SO { PN 8 1108 (O Y | K- 620
X ‘“ I'vl‘ ‘\ 'lll' ! [‘|'|
“"i]l"“(’ii‘, » Y Bt -1 590
INEEE - \l

.I,, 1. T 00 1 .| tinkade resistencia 1 | 1 1| 560

R O 1 20 N Nt A 0 O O I % 8 A 530
Fuette CBOT.

tigura 3.5, Canal conendencia alcista,

Tutures de Maft 50

RRRRED L%\ﬁié d—é”les islehclal 11T 7
NI 1""‘.‘“‘ A4d-1- 4 430

|“” l‘ll‘l . ‘-I“ oL
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| Uinpade soparte | | | | F 1 1] 570
Fuette CBOT

Fignra 3.6. Canal con fendencia hajista,



Caprtndo 11 Come Trabaginr en un Mercado de Piinns.

Agujeros (Gaps).

Tambicn Hamados lmccos o saltos de In griifica, sc presentan cuando cl precio mas alto
de una mercancia en un determinado periodo cs mis alto que el precio mis clevado del
perfodo precedente, cuando un salto se produce. al analista debe estudiar las razones de
cllo ya que pueden indicar ¢l término de una determinada tendencia por agolamicnlo o
bien fa continuacion de fa misnta. Sc clasifican cn 5 categorias:

Agujero conin,

Ocurre e Jos mercados de poco volumen de transacciones, to uml cs un sintoma de
falta de interés por parte de los inversionistas.

Agujero de rotura.,

Generalmenie se presentan en un momento de rotura de tendencia de la grifica y cs
muty usual que vayan acompaiiados de un allo volumen de transaceiones.

Agnjero de contimiacion o intermedio,

Despuds de un sostenimicuto de la tendencia, cstos sallos se producen gencralmenle a la
wiitad de su trayectoria y por lo regular nunca sc tapan.

Agujero de agotamiento,

Este tipo de saltos aparceen al final de fa trayectoria de una tendencia y se tapan en
pocos dias uia vez Lapado serid seal de un probable cambio de tendencia,

Inversidn de isla.

Gencralntente, despuds de un salto de agotamicnto s¢ produce af cabo de unos dias, un
agujero de rotura cn el sentido opuesto a la tendencia anterior,
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Colizacién

e
Agujero de agotamiento f k : -Agujero de rotura a la baja
R
r-
rf L
Agujero intermedio

Agujero de rotura al alza

e et et e e ot e+ ettt s e mmemrioce e TIBINDO

Fuerte: Andlisis Tdenico Bursatil Xavier Puig.

Figura .7. Tipos de agnjeros con valor de prediceion.

Scitales de Cambio de tendencia.

Doble cresta o doble valle.

Es una de las sciales mils comuncs de cambio de fendencia; por cjemplo en wna
tendengcia alcista los precios van consiguicudo niiximos sucesivos y después lienden a
perder fuerza con lo que se formard la figura de doble cresta (fig. 3.8.). Por ¢l contrario
en una tendencia bajista se formard un doble valle (fig. 3.9.).
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Catiracién
Confirmacién

Wt

U {{.])1i]:}

Fuerte Andlisis Téenico Bursatit

Figura 3.8, Doble cresta.

Pracio

Contirmacién

Tienine

Fueorte. Andlisis 1 écnico Bursdtil

Figura 3.9. Doble valle,

Triple cresta o triple valle.

Esta figura aparcce en la grifica cuando el movimiento de los pecios intenta tres veces
rebasar el anterior maximo (temdencia alcista) o el anterior minimo: una vez que esto
sucede es indicativo de un cambio en la tendencia. La interpretacion de este tipo de
figuras cs la misma que las anteriores.

En las figuras 3,10. y 3.11 sc observa la formacion de esta figuras.



cCaprtulo I Come Trabar en un Mervado de Datunes.,

Colizacién

1]

Foerte Andisis Tdonico Bursatit

Figura 3,10, Friple Cresta,

Precio

Fueite Andlisis Técnico Bursatil

Figira 3.1 L Friple valle.

Platitlos o fondos redondeados (saucers).

Eslas figiras son cn forma de una U de precios v de los volumenes de negociacion,
predicen un cambio lento en la tendencia de und mercancfa contralo desde una fasc
bajista o una alcista.
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Cresta circular (rounding top).

Estas figuras son parccidas a las anteriores solo que ta evolucidn de las cotizaciones cs
inversa a ko del volumien y avisan un cambio lento de una tendencia alcista 4 una
bajistt.

Cabeza y Hombros (head and shoulders)

Esta ¢s ln s éxitosa figura para prevenir los cambios de tendencia y sc forma
siguiendo varias fases. En la primera cresta se dibuja et hombro izquicrdo y es la
antepesnitltima subida antes de la bajada: despucs tras un descenso se dibuja Ia cabeza
que supone la iltima subida de ln fase alcista, seguido sc inicia la bajada que sc
interrumpe cont una nueva cresta que dibuja cl hombro derccho. Apartir de aqui el
precio de ka mercancia sigue una bajada importante tipica de la fasc bajista.

Esta figura pucde completarse en un periodo de tres semanas hasta varios afos. En
gencral se recomicnda esperar que la bajada del scgundo hombro franquee en un 3 0
5% Ia linca de cucllo para tener una confirmacion.

En las figuras 3.12. y 3.13. sc presentan ¢jemplos de cabezas y hombros,

Cotlzacion

- = Tiempo

Figura 3. 12. Cabeza v Hombros.
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Capatnlo N Como Trabfar en v Meciado de Pituncs.,

Seiiales de Continuacion de tendencia,

Tridngulos.

Estos pueden scr ascendentes. descemdentes o simélricos y en general lardan varias
semanas cn formarse, la formacion de un tridngulo va acompaiiada de un descenso en el
volumen la salida que se produce después de un tridngulo se llama zona de congeslion y
cuanto mis grande sca ¢l plazo de tiempo de la congestion mas importante serd ¢l sallo
en los precios.

En la figura 3.14. se presenta wn cjemplo de esta sefial de continnacion de tendencia,

Cotlzaclon

-~ Tlempo

Figura 3,14 Griitico de wt tridngulo ascendente.

Banderay.

Una bandera refleja una pausa que dura desde unas cuanlas sesiones hasta tres o cualro
scmanas. estas van acompaiadas de descenisos cn los volimenes independicntemente de
que sc produzcan cn una fase alcista-o bajista. por lo gencral las banderas se forman a
la milad de una subida o de una bajada.

En la figura 3.15. se puede ver un cjemplo de un grifico con figura de bandera,



Capetulo Hi Como Trabusar en un Mercady de Dituns.,

Cotlzaclén

B 1T

Figura 3.15. Grilico de nn Bandera,

Cuflay (wedpes).

Son figuras muy parccidas a los tridngulos pero o diferencia de cstos, las dos lineas que
pueden trazarse tienen la misma direccion y van acompaiiadas de descensos en cl
volumen forméndose en plazos cartos de licmpo, cn ¢l intermedio de una subida o
durante una bajada,

La figura 3.16. mucslra ¢l comportamicnto de wna grifica formdndose una cufia,

Cotlzaclon

Tiempo

Figura 3.16. Grdlico de un cufia.
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Indicadores Estadisticos.

Los indicadores cstadisticos se calculan al final de cada perfodo y proporcionan la
informacion necesaria e fa toma de decisiones de un inversionista. A continuacion se
presentan algunas de las herramientas que los analistas utilizan para predecir cl
comportamicnto cf mercido.

Medias Moviles.

Las medias mdviles ayudan a identificar la tendencia y cambios de direccion en cl
precio; ¢l cileulo de las miedias suele ser a corto, mediano y largo plazo. Asi wna media
a corto plazo se calcula con los datos de 5 a 1) scsiones, micntras que para una a medio
plazo s wtilizan de 50 a 70 scsioncs como referencia, finalmente fas medias a largo
plazo sc calculan sobre una base de 200 sesiones indicando |a tendencia primaria del
mercado. Para interpretar Ia tendencia de  las medias se deben tener en cuenta los
siguicnes criterios:

1. Las medias son lincas de resistencia al alza o a la baja.

2. Cuando cl precio de wn Futuro cruza o franquea una media se estd producicndo un
aviso de cambio de tendencia y por ende una sefial de compra o de venta.

3. Para que cl cruce de una media sea significativo debe superar cnun 3 a 5%.

4. Cuanto mayor sca el plazo de la media, mds importanies serin las sciales de
tendencia.

5. Para obtener mejorcs resultados s conveniente trabajar con mis de nna media
movil a la vez.

Precio Media a largo plazo

Madia a corlo plazo

e e = e e e e TlRM po
Fuorte. Andlisis Técnico Bursitil

Figura 3.17. Medias moviles,
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Capunle W Conro Trabapae on e Mewaado de Battiros,

1. Media Mdvil Simple.

Ent cste tipo de medins todas las cotizaciones ticnen la misnua consideracion,
obteniéndose de lo suma de coda una de las scsiones cntre el nimero de sesiones
fomadas. EJ problema con cstas medias ¢s que las sefiales s¢ relrasan puesto que fa
informacion s relevante a fit tendencia estt en Jos vitlores s recientes.

2. Media Movil Ponderada,

Este tipo de wiedias busca dar mayor importancia a fos vaores recientes de una seric de
cotizaciones y para clio se pueden multiplicar Jos 2 6 3 dltimos valores por un fictor de
ponderacion, con lo cuil en conjunto I media arrojard un valor mids aproximado a Ia
{endencia de tos precios.

3. Media Mavil Expaneacial,

Al ignal que Ja anterior esly media climina valores atrasados de una seric de
cotizaciones multiplicandose por un factor de correccion,

IC= 2

# de sesiones

Por cjemplo un factor de correccion para una micdia de 200 sesiones es 0.01, ya que,
(2+200 = 0.01). Las ventajas con respecto o lus medias anteriores es que reducen
automdticamente la influcncia de cotizaciones nuis alcjadas en el fiempo conformie van
pasando Ias sesiosics, ademiis de evitar falsas seiiales que se generen,

Osciladores,

Estos son Indices que fluctian al rededor de noa banda deterinada de valores posibles,
s aportacion cs que avisan de los cambios de tendencia antes que las medias y s
lineas de resistencia. Ahora se muestran algunos de los principales osciladores usados
cn cf mercado.



Caprtubo HE Como Trabagar en in Meeado e tatunes,

Oscilador RSI (Indice de Fuerza Relativa).

Este oscilador también conocido como Welles Wilder significa indice de Fuerza
Relativa y posee un alto poder predictivo ya que detecta cuando un contrato se
cucuentra sobrevalorado (sobrecomprado) o subvalorado (sobrevendido). Asi tenemos
que ¢l oscilador RS se utiliza para obtener seiiales de compra o de venta, las cuales se
interpretan de igual maners que las anteriores seitales.

Para caleularlo se aplica Iy siguiente formula:

RSI= 100~ 100 .
1+ PA
pPU

donde
PA - Promedio de incremento de precios de cicrre respecto a b ulting sesion.
PU - Promiedio de descenso de precios de cierre.

Los criterios para interpretar el oscilador RS son:

Si ¢l titulo esti por encima de 70 = La accion estd sobrecomprada.
Si el titulo estd por debajo de 30 =» La accidn esti sobrevendida,

Zona de venla

Zona neutra

~—Zona de compra

Fuerte Andisis Técnico Bursatl

Tigura 3.18. Interpretacion del Oscilador RSI
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capitudo N Como Trahgiar o Mercado de Patins.,

nuttrosaeArror,
ARRtREESRISERREEE 300

Fipura 3.19. Grilico de la evolucion del RSL

Oscilador Williams.

También conocido oscilador % R. Se calcula para un plazo entre 5 a 10 sesiones
utilizando los precios mdximo. minimo y de cierre: su funcion cs la misma quc los
anteriores proporcionando seiiales de compra o de venta, seguin si ¢l valor se encuentra
sobrevalorado o infravalorado.

La formula para caleular este oscilador es la siguicnte:

%R =100 * (Midx - Ult ),
tMix - Min)

Su interpretacion es la siguicnte:

YR >80 =»  Seilal de Compra,
%R <20 = Scial de Veuta.
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Capaulo W Conno Thialsgar en v Meicado de Dipunss,

Oscilador % K.

También denominado fndice G. Lane y se basa en que cuando los precios aumentan, cl
precio de cierre esti cerca del midsimo del dia y viceversa,

Para su cilculo se usa la formula sig..

%K = 100 * (Ult. - Min ).
(Max - Min)

Los criterios de interpretacion son:
Y% K >80 = Sciialde Venta,
%K <20 = Scital de Compra.

Momento.

El momento ¢s un indicador de velocidad en las subidas o bajadas de la cotizacion,
detectando sobrevaloraciones o subvaloraciones dando asf seilales de venta o de compra.
Para sc cilculo se utilizan datos de hasta 10 scsiones.

MI0 = UN, - Pn-5
donde

Pn-§ - El precio de cicrre de la sesion de 5 dias antes.

Los criterios para su andlisis son:

Si ¢l momentum aumentn = Senal de Conipra,

Si ¢l momentum disminuye => Seiial de Venta,

Si ¢l momentum permancee cle. = La tendencia pierde fucrza y es posible
un cambio cn la misma.
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ESTRATEGINS DEMERCADOD

Capitulo 4.

A través de este capitulo se conocerin las distintas estrategins o caminos que tiene
los inversionistas para operar en un mercado de Futuros, asi un cobertor usa ¢l mercado
para reducir el riesgo que enfrenta por I Nuctuacion de precios. No existe cobertor
perfecto’, es decir, aquel que climine por complelo el riesgo, de hecho en fa prictica
son muy raros. Para que un inversionista se proteja cantra posibles varinciones en los
precios cs necesario qite conozea e mercado v tenga amplia expericncia en cl mismo
para asi tomar las decisiones apropiadas de cobertura; cabe recordar que ¢ objetivo de
Ia cobertura no ¢s obtener beneficios sino proteccion,

Asi sc mucstran los cuitro tipos biisicos de estrategins de coberhura y con cjemplos se
ilustra s uso: ademds de estudiar Ias esirategias propias de los espeeuladores (spreads)
y de los arbitrjistas.

Cobertura (Hedging).

La csencia de Ja cobertura es tomar una posicion en los mercados de Futuros opucsta a
los mercados [sicos (cash). Por cjemplo si un agriculior csti largo en 1,000,000 de
bushels de trigo. ¢I podrfa vender 200 contratos de futuros en trigo (5,000 bushels por
contrato en CBOT) cn cf mercado de futwros, asf los precios de contado y futuros se
mueven e una misma direccion puesto que se encuentran influenciados por los mismos
factores de oferta y demanda,

Entonces si ganancias (pérdidas) son hechas en ¢l mercado de futuros estas van a
compensar fas pérdidas (panancias) del mereado fisico v el agricultor cierra un precio
para sy trigo. asutiendo que cste retiene los countratos hasta su vencimicnlo.

! Para que Ja cobertuea firese perfecta deberfa coineidie en plazo, monto, calidad, ote.



captulo WV, Estratesias Je Mercado,

Tipos de Cohertura.

Abraham Kamara s un estudio® acerca de fos mercados de Tuturos en 1982 idewtifico
cuatro categorias bitsicas de estralegias de cobertura:

)

2

~—

3

~—

Cobertwea de Transportacion. Este tipo de cobertura esta relacionada con
alnicenamicnto de una mercancia. es decir, un comerciante compra y almacena una
mercancla para obtener benelicios de dicho alntacenamicento y después solo observa
cl comportamicnlo de las bascs.

Cohertura Operacional. Esla cobertura facilita procedimvientos de operacion y sus
beneficios dependen de la existencia de wna alta corrclacion cntre cambios de
precios de contado y precios futuros sobre intervatos de ticmpo nuty cortos (menores
a un dia).Un cjemplo tipico de esie tipo de cobertura ¢s cuando los molinos de
harina compran filuros de trigo para compensar una venta de un contralo
adelantado de harina para una paniderfa.

Cobertura Selectiva, En este tipo de cobertura ¢l negociante decide si cubrirse o no
segin las expectativas del precio. El tenedor de 1a mercancia se cubre si se espera
que los precios bajenn v no se cubre si espera que los precios suban. Esle tipo de
cobertura induce un clemento adicional de especulacion va que los negociantes sdlo
s¢ cubren biajo ciertas expectativas de los precios.

Cabertura Anticipada. Esta se guia por las expectativas del precio y s usada por
productores y procesadores como un sustituto para up con(rato que va a ser
negocindo mis adelante, con of proposito de tamar ventaja de los precios futuros.

Fentajas de la Cohertura

En ¢l manuat de negociacion del Chicago Board of Trade® sc mencionan las signicnics
ventajas que produce ¢l usa de una cobertura en un mercado de fiuturos.

TRAMARNA Abgaluwn, fssues i Funeres Aarkees -4 Survey Working paper Series CSEM, Columbia University,
New York 1982.p. 2.
YGIIEETTTAS Nigel & 1ibbea David, Chicago Bomd of Trade, Finantial i1imited. Chicage 1989, p. 15,
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Capitulo IV, Isteatesias de Mencado,

t. Establece un tope de costos de produccion.

2. Estabiliza mdrgenes detilidad medianic los costos de cobertura y ¢l precio de venta
del prodicto terminado.

3. Ayuda a los agricultores en sus planes o expectativas de venta, ¢s decir, puede
vender hoy o mafana dependiendo del mercado. Esto se debe a que ¢l mercado de
Futuros contribuye al proceso descubrir del precio

4. Exticnde o alarga In temporada de ventas a través de ventas de siembras que van a
scr coscchadas.

5. Rednee niveles de inventarios. ya que los Futuros son un excelente vehfcnlo para
que agricultores con insnliciente capacidad de almacenamiento y con desco de
minimizar kit retencion de un inventario mantengan sus micrcancias.

Cobertura en Corto,

Un agricuftor espera cosechar y vender sit trigo en Julio de 1996. ¢ se encucittra
preacupado por fa caida del precio de trigo de sus niveles actales, Pucde cubrirse en
los mcrcados de futuros vendiendo contratos y compensando posteriormente su
posicion. El proceso se ilustra en la tabla 4.1,

Tabla 1.1, Vso de una cobertur corta en i mercado de Futuros,

Fecha Mereado Fsico Mereado de Futiros
Enero 17 Esperar cosechar v vender 10,000 bu. Vender 2 Futaros e iigo en CBOT para
de trigo. No by posicion en el mercado, Jutio aun precio de $3.5825 por bu.

Precio de contado - S3. 1415 por bu.

Abril 15 Comprar 10,000 bushels de wigo aun Comprar 2 Puturos en trigo compensando
preciv de contada - $1.35 Ta posician inicial a $3.40 por tushel.
Resultado
Costo de Ganancia
Cportunidad 1800651 Al $0.1828

Ganawia aeta por bushel - 0.1825 - 0.0625 = $0.1175

La ganancia nela se produce de una base final fuerte. esto cs ¢l resnltado contrario de
una cobertura farga con base fuerte v de manera simifar una base débil va a disminnir
sino clintinar la cfectividad de una cobertura corta.
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Capitulo IV, Lstratesias Jde Mercado,

Al tener bases débiles el agricultor puede cambiar a Cobertura Adelantada, os decir,
compensar ¢l contrato en Julio y establecer una nueva posicion ¢ otro mes de contrato
donde las bases que sc esperan son {ucrtes reteniendo cn tanto el trigo almacenado, Para
mayor ilusbiacion del uso de las bases y como estas afectan a las decisiones de
Cobertura se presentan los siguicntes cjemplos:

El objetivo de 1a cstrategia de cobertura de transportacion cs reducir ¢l riesgo
estableciendo una posicion en ¢l mercado de Juturos y obleniendo por olra parte una
utilidad micntras la wercancia estd almacenada, la cual depende de los limites de las
bascs. Una vez cubicrios los negociantes se concentran solo en fas variaciones de las
bascs. Ejemplo:

Supongamos que ¢l 1 de Noviembre un comerciante en granos desea comprar y
almacenar maiz, establece un precio adelantado vendiendo Futuros de madz a Julio: ¢l
precio disponible de contado para maiz ¢s $2.76 por bushel y el precio futuro para Julio
es $3.11,

De registros historicos ¢l comerciante proyecta una base tocal de ~$0.15 en Julio, El
precio objetivo s entonces $3.11 — $0.15 = $2.96. Con un 95% de cesteza cl precio
objetivo pucde estar entre $2.87 y $3.05. Los $0.20 de diferencia entre el precio de
contado y ¢l precio objetivo de $2.96 ¢s fo que el comercianie espera ganar por
ahacenamionto del malz, Asi el comerciante decide cubrirse y compra ¢l 1 de
Novicmbre esperando recibir $0.20 por almacenamiento y ¢l 1 de Julio vende el malz
en el mercado fisico compensando su posicion comprando en los mercados de futuros.

El siguicnle cjenplo ilusira como se van reduciendo las bases de -$0.35 en Novicmbre
a —-$0.13 en Julio; como resultado ¢l comerciante recibe $0.02 mds que el precio
esperado de $2.96, es decir, $2.50 (precio de contado del malz) mds $0.48, la panancia
de la transaccion de futwo al final es $2.98. La ganancia por alacenmmiento se
obtiene de restar del precio actual recibido al precio de cortado en Noviembre, es decir,
($2.98 - $2.76 = $0.22),

Oura mancra de obtener el resultado es restando las bases de Julio ~$0.13 de fas bascs
de Noviembre ~$0.35 6 combinando las ganancias y pérdidas de las (ransaceiones de
contado ¥ futuras, -$0.20 y $0.48. Como fa ganancia s wds alta de fa csperada
entonees ef objetivo inicial de cobertura es cumplido.
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Capitnlo V. Estratexias Je Menado,

En la siguicnte tabla se muestra un cjemplo de una cobertura con almacenamicnto.

Taliba 4.2, Ejemplo de cobertura con alimacenamiento,

liecha Mercado fisicy Marcado de futuros, Hitse
Nov. | Comprar v albacenar mafz, Vender fituros de maiz a Julio

#an precio de $2.76 en CBOT a $3.11 ~-$0.35
Julio | Vender maiz de contado it Compritr futuros de maiz a Julio
(sig. aito)  un preciode $ 2,50 o CBOT a $2.63 -$0.13
Resultado

Coslo de Ganancia
Oportunidagd -~ ($0.20) Actual - 048

ttilidad de alwacenamienta = $.22 por hushel,

Vuente LEVHHOLDATR y otvos, Ve ey aad practice of Puta ex Sakere, Lesmglon baoks, Canada 198, p 150

En este cjemplo los precios de contado v fitwros bajuron; asi ¢l comercisnle wso cl
mereado de futuros cosio un sustituto temporal vendiendo ¢l mialz ascgurando hacer
una ganancia por ahnacenamicnto para posterionmente compensar 3 posicion y
termipar con la obligacion.

Ahora supongamos que los precios de contado y fuluros suben restringiéndose la base
de -$0.35 a -$11.17. Como 1esultado ¢l comerciante recibe $0.02 menos que el precio
esperado de $2.96 y entonees la pérdida de la transaccion futura cs ignal a $2.94, La
ganancia de almacenar cf maiz es $1. 18 por bushel y la diferencia de bases cs muy
estrecha. Dado que los precios subieron el comerciante pudo recibir una alta wilidad sin
haber hecho Ta cobertird pero este no debia si los precios subirfan o bajarfan cn
Novicmbre; Asi ¢l comerciante no asumid el ricsgo de una baja violenta en los precios y
decidio cubrirse.

La cobertura protepe contia ricspos de cambios en los precios pero tunbién previene
ganancias fnesperadas de movimicntos favorables en ¢f precio. En fa (abla 4.3, se
presenta el movintiento de las transaccioncs.
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Capitulo 1V, Estrategias e Mercado,

Fabla 4.3, Hemplo de cobertura con almacenamicnto.

Fecha Mercado fisica Mereada de futuros, Hase
Nov. 1 Comprar y alntacenar maiz Vender fituos de maiz a Julio -$10.35
autt precio de $2.70 et CHOT a $3.10
Julia 1 Vender nitiz de contido a Comprar lnturos de maiz a Julio - $017
(sig. ado)  unprecio de $.3.00 e CROT 2 $3.17
Resaltado
Costade Padida
Oportunidad - 50,24 Actal - (S1.006)

Utididad de almacenamiento ~ $0.18 por bushel,

Fuente LEVTIIDLI MRy otos, The Mieory amd provties nf Funses M bess, Lexingtots books, Canada 1989, p 1 5)

Los productores usan cobertura anticipadaa como un sistitito de comprias o venlas en
corto, pero o siempre ¢s posible ¢f cilesla de Ia base, como sc mucstia en los
signicutes gjermplos:

Supongamos que 1 de Mayo de 1996 ¢l precio futuro de maiz cs $2.90 por bushel y cf
precio de contado ¢l 15 de Octubre en el deposito de granos local promedia ~$0.20 los
fituras a Dicicmbre. Con un 95 % de certeza ¢f precio objetivo puede oscilar entre
$2.82 ¥ $2.90 Asl ¢l productor debe dar un pese a este precio objetivo contra ef precio
esperado de contado y el nivel de riesgo por Iy variacion de precios. Cada dia nuevos
precios estin disponibies en el mercado y si cf precio objetivo y s rango de fluctuacion
parccen razonables el agricultor pucde optar por vender Futuros a Diciembre por cf
total det malz que desea cubyir,

El 15 de Octubre. dwante la cosecha cf productor entrega y vende ¢l mafz en cl
mercado fisico, simultaneamente compra Fuluros de maiz compensando su posicion
original. En este gjemplo ¢f precio final recibido por venta de malz en el mercado fisico
s $2.78. cs decir, ¢ precio de contado menos $0.07; la pérdida en el mercado de
futuros ta cual s igual a $2.71. Puesto que las bases ¢f 15 de Octibre son ~$0.19 en vez
de fas esperadas de ~$0.20, con fo cual ¢l precio objetivo es $0.01 mis que el
provectado. Fin esta situacion el agricultor pudo recibir nn precio mis alto sin usar
cobertura, mis atm el 1 de Mayo el productor acepto un pyecio objetivo de $2.70 con un
riespo relativamente bajo ¥ recibio un precio de cicrre ny estrecho.
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El detalle de fas operaciones se nestran en fa signicnte tabla,

Tabla 4.4, Ejemplo de cobartura encoto ciando las bases no se pueden caleakar

Fecha Mercado Fisico, . Mereadu de Foluros, Watses
Mayo 1 Plantar la sicinbea y esperando Vender Futios de maiz a Diciembre
cosccharka en Oclnbre, a1 precio de $2.90
Oct 15 Vender el maiz de contado a wn Comprar (compensando) Fuliros de -$0.19
precio de $2.78 niza Diciembre a $2.97
1%¢rdida

Achual = 2.90 - 2.97 = ($0.07)

Precio linat recibido - $2.74

Frente: LEVIHOLD M R y otos, The Theory and pracieee of lutures Markers, Lexingdon boobs, Canadi 1089, .51

El signientc cjemplo muestra wna situacion donde precios de comtado bajan. El precio
fiual recibido cs $2.48, es decir. ¢f precio de contado s $0.19 de ganancia de
mercados de Futnyes o $2.67, £l productor recibié $0.03 menos que e piccio objetivo
ya quc las bases ¢f 15 de Octubre estin en -$0.23, $0.03 mds altas que as esperaas.
Por cobeitura ¢l productor ascpurd un precio declinamio obtener wn piecio uiis alto
vendicndo ¢l malz en Octubre. Los resultados se muestran en fa siguiente tabli

Tabla <15, Ejemplo de cobertura en cotlo cuando las bases no se pueden caleular

Jeelia Merendo Fisico. Mereado de Fuluros, Bases
Mayo 1 Plantar la iembra y esprerando Vender Futuros de ntaiz a Diciembre
cosccharta en Octubre, awn preciu de $2.91
Ocl 15 Vender ¢l maiz de contida Comprar (compensando) Futuros de - .23
num precio de $2.18 maiza Diciembre n $2.71
Gananeia

actual - 290 -2.71 - 8019

Precin Ginal recibida -~ $2.07

Fuenle. LEUYHOLD MR y obos, Phe Hicory and practice of FatureC L Bets, Lexinpton boeks, Catiadi 1980, p 152
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Faluacion Adelantada.

Un cobertor puede combinar estos procedinticitos en veliacion adelantada, es
decir, el productor pudo por cjemplo fijar el precio del maiz en produccion vendiendo
Foturos a Dicicmbre en Mayo y quizi después en Agosio cuando los coutralos de
Diciembre y Julio son ncgociados. enjonces volver a comprar ¢l contrato y
sinntincamente vender un conirato a Julio del siguiente aio,

LEn esta esirategia ol precio adelantado ¢s cambiado de Diciembie a Julio del signicnte
afio. asf ¢l cabertor estd extendiendo el precio de sicibra de este afio mds alld de 12
meses. Este tipo de cobertira es apropiada cuando el productor ticne las facilidades
para almacemar, un flexible Mujo de cfectivo y ademids una oportunidad de obiener nna
ganzincia adicional despuds del almacenaniento.

Supongmmos que el 1 de Mayo el productor calcula un precio objetivo para Diciembre
de $2.70, ahora con un 95% de ceiteza que ef precio final v a ser $0.12 adentro del
precio objetivo. Entonces el precio objetivo satistiace las expectativas del productor y
vende Futuros a Diciembre ¢l 1 de Mayo. por lo gque el mercado ofrece $1.24 para
almacerr grano de Dicicmbre a Julio.

Para determinar el precio objetivo de cambiar la cobertura en Agosto para Futuros a
Julio del ano siguiente, asl ¢l productor resta el promedio de bases ¢l 1 de Julio $0.15 a
$3.04 (precio de Futuros a Jwlio el 15 de Agosto + $0.10 de ganancia lecha en ¢l
mercado de Futuros del periodo del 1 de Mayo al 15 de Agosto), con o cual el precio
objelivo es $2.99; $0.29 mis alto que cl esperado al recoger 1a cosecha,

Con un 95% de certeza ¢l precio podria cstar entre $2.90 y $3.08. Si los nuevos precios
son {o sulicientemente atractivos ¢l productor pucde comprar el contralo ¢l 15 de
Agosto y simultancaiente vender un contrato para Julio del siguiente aifo valuando
adelantado 1a cobertura, Esta posicion es mantenida hasta el 1 de Julio cuando o
productor vende el maiz al contado y cierra su posicion de Futuros a Julio.

Ll precio linal iecibido cs $2.86. cs decir, ol precio de contado uids $0.10 de ganancia
en el contrato de Diciembre nuis $0.16 de utilidad en el contrato de Julio 0 $3.02. En Ia
tabla 4.6. sc presentan los resultados de esta estrategia.
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capttido IV, Estrategias de Mencado,

Tabla 1.6, Ejanplo de cobertuga operacional en corto cuando Jas hases o se pueden caleula

Fecha Mereado Fisico. Mercado de Futuros, Bises
Mayo | Plantar la sicimbta y esperando Vender Faturos de maiza Diciembre
cosecharla en Octubre. aun precio de $2,90

Comprar Futitros de maiz a Diciembre
aunprecio de $2.80

Veader Futnros de maiza liv 97
aun precio de $3.04

Aplo 15 Vender el naiz de contado Comprar (contpensando) Fatros de - $0.12
aun precio de $2,.86 madza Julio 97 a4 $2.98
Gananeiit

actual = (3.04~298) 1040 = $0.46

Lrecio final recibido - $3.02

Puente LECTUOLDM Iy ottas, Phe Theary and practice of Futures Markete, Lexington books, Catiadi 1989, 153

Cobertura Larga,

La cobertura larga cs usada por procesadores, vendedores y cxporladores, con cf
abjetivo de fijar cl precio de compra de una mercancia entre fa fecha futura y la actual
fecha de compra,

Ejcmplo,

Un manulicturador de cereal anticipando una necesidad de 40,000 bushels de trigo
para Abril de 1997 pucde comprar cf trigo y almaccnarlo hasta Abril o alternativaente
csperar hasta Abril y comprartos cn el mercado fisico. La segunda opcion pucde dejar al
inversor expuesto a un ricsgo de cambios en los precios.

Supongantos quc cn Abril el precio del trigo es nids alto ganando ast proteccion contra
un incremento del precio. el manfaciurador se cubrid en los mercados de futuros y
obtuvo una ganancia, El proceso se describe cn la tabla 4.7,
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Capitulo IV, Estrategias de Meraudo,

Tabta 4.7, Uso de una coberturat larga cn un miercado de Futuros.

Fecha Meteado Fisico Mercado de Futuros

Enero 17 Esperar comprar 40,000 hushels de Comprar 8 Futuros en trigo en CBOT
trigo en Abwil. aun precio de $3.5275 por bushel.
Precio actual == $3.4150 por bu.

Abril 1S Cowmprar 10,000 bushels con un Vender 8 Futuros en trigo compensando
precio de contado =83.50 la posicion inicial # $3.675 por bushel.
(supuesto)
Resultado
Costo de Ganancia

Oportunidad = 3.50 = 11150~ ($0.085) Actual = 3.675 - 3.5275 = $0,1475

CGianancia neta por bushel = 0,175 ~ .085 « $0.0625

La ganancia neta de cnbrir resulta del hecho que las bases se han debilitado, es decir, la
diferencia cntre los precios futuros menos los de contado ¢s PF >> PC. Si las bases
permanceen iguales la ganancia netil va a ser cero,

Por otra parte si las bases son fuertes, la ganancia neta pucde legar a ser negativa y i

cobertura no pudo ser tan cfectiva como el inversor descaba. Asl los resultados sc
muestran cn fa sigvicate tabla.

Tabla 4.8. Uso de una cobertura kuga en un mercado de Futuros,

Fecha Mureado Fisico Mercado de Futuros
Enero 17 Espervar comprar 10,000 bushels Comprar 8 Futuros en trigo en CBOT
detrigo en Alwil. aun precio de $3.5275 por bushel,
Precio actual = $3.4150 por bu,
Abiil IS Comprar 40,000 bushels con un Vender 8 Fuluros en trigo compensando
precio de contado ~83.55 Ia posicion inicial a $3.62 por bushel.
(Supuesteo)
Resultado
Oportimidad Actual
de perdida 3,55~ 34150 - (30.085) CGanancin -~ 3.62 - 3.5275 - $0,0925

Pépdida neta por bushel - 0.0925 - 0.1350 = ($0.0425)
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Capitnlo IV, Estrategias de Mercado,

Spreads (Diferenciales).

Los spreads o diferenciales son ¢l arma que los especuladores utilizan para obtener
beneficios en un mercado de futuros v representat tener ina posicion larga en un futuro
y una corta e olro simultineamente; Estos poscen dos caracteristicas basicas:

1. Los spreads ticnen un precio mis bajo de riesgo que una posicion abierta en un
Futuro, con los mismos lactores que influyen en una posicion corta o en una larga,

2. Los requerimicnios de margen en spreads son mds bajos que en una posicion de
futuros.

Existen cuatro tipos bisicos de spreads (spread entre meses, spread entre mercados,
spread entre mercancias y spread mercancia-producto), a continuacion se explica cada
uno de cllos mediante cjemplos.

Spreads entre meses.

La experiencia con mercancias muestra que los contratos que proximos al mes de
entrega gradualmente suben nids que los distantes. Un diferencial alcista requiere una
posicion larga en ¢l mes cercano al vencimiento y una posicion corta en ¢l mes distante,
Por otro lado ¢l spread bajista utiliza una posicion corta en ¢l mes inmediato a la
entrega v una posicion larga para cl mes distante,

Los resultados de un spread dependen en si ef mercado cs invertido (precio de contado
cereano Pe > precio de contado distante Pd ) o no invertido (Pc < Pd ) y en si ¢l spread
es estrecho o amplio. Ahora s¢ nmestran las estrategias de spread cuando los mercados
son no invertidos y después cuando son inverlidos.

Mercado no Invertido (Pe < d).

Spread Bajista.

Supongamos que un especulador espera capitalizar ganancias en ¢l mercado de fituros
utilizando spreads y ¢l 4 de Encro espera que el spread va a caer de su nivel actual,
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Capitulo IV. Estategias de Mewado,

Si las expectativas del negociante se realizan e seis semanas por cjemplo, puede
compensar sus posiciones clectuando operaciones contrarias a las de origen y obtener
ast una ganancia por ¢! bajo diferencial.

Tabla 4.9, Ejemplo de un spread bagista en un mereado no invertido.

Enero 17

Vender un Futiro de Soya a Julio 6134

Cowmprar un futwro de Soya a Noviembre 615 %%
lebrero 28

Comprar un Futuro de Soya a Julio 600

Vender un Futuro de Soya a Noviembre 607

Ganancias/I%rdidas

Utilidad en posicion larga = 613.25 - 600 = $0.1325
Pérdida en posicion corta = 615,25 ~ 607 = $0.0825
Unilidnd Neta $0.0500

Fuente; KHUORY Sutkis, Speerdotive Markets, Macmithin, New York 1984, p {79
Spread Aleista,

Un spread alcista se puede establecer si el diferencial esperado es fuerte, lo cual
requicre tener simmltineamente una posicion larga en un contrato cercano y una corta
en uno distante. En 1 tabla 4.10. sc nuiestia el tratamicnto de spread alcista en un
miercado no invertido,

Tabla 4.10. Ejemplo de un spread alcista cn un mercado no invertido.

Fnero 17

Veder un Futuro de Soya a Jutio 613 Y%

Comprar un fituro de Saya a Novienthie 615 Y
Fehrero 28

Comprar wn Futwro de Soya a Julio 620

Vender un Futiro de Soya a Noviembre 620

Ganancias/Pérdidas

Utiliddad en prosicion larga = 620~ 613.25 = $0.0675
Pérditda en posicion corta - 620~ 615.25 = $0.0475
Utilidad Neta $0.0200

Fuente: KBUORY Sathis, Specalofive Murbets, Mactullan, New York 1984,p 180

Las ganancias sc producen de un fuerte spread o diferencial de 2 a 0.
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Capitnlo 1V, Estrategias de Mercado,

Pero no sicmpre los spreads protegen, es decir, logran su objetiva de acuerdo con las
expectativas del precio; la proteccidn viene del hecho que contratos de diferentes
vencimientos tienden a moverse en la misma direccion del precio.

Ahora supongamos que las expectativas del spread alcista en ¢l cjerplo anterior no sc
cumplen y para el 28 de Febrero el especulador cierra su posicion a un precio mds bajo
y ¢l resultado de la transaccion es una pérdida de $0.03 por bushel.

El detalle de las operacionces se presentan cn fa tabla 4.11.

“Tabla .11, Ejemplo de ua spread slcista e unmereado no invertido.

Inero 17

Vender un Futitro de Sova a Julio 613 %

Comprar un futuro de Soya a Noviembre 615
Jehrero 28

Comprar uit Futupo de Soya a Julio 620

Veuder un Futiro de Soya o Noviembre 625

Ganattcios/ Pérdidas

Utilidad en posicion laga = 620~ 611,25 = $0.0675
Pérdida en posicion cota = 625 - 615.25 = $0.0975
érdida Neta ($1.0300)

Fuente: KHUORY Sarkis, Sprectdative Markers, Macomillan, New York 1981, p. 181

Las pérdidas se producen de un spread estrecho, ascendiendo o $0.003 por bushel.

Mercado Invertido (P > Pd).

En un mercado invertido unt spread alcista requicre un posicion larga cn un contrato
cercano y una posicion corta en uno distante produciendo beneficios si el spread es
amplio.
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capitulo IV, Lstratesias de Mercado,

Spread Alcista.

Estratepia

Comprar Futuros de trigo con un vencimiento ecreano. 337
Vender Futuros de trigo con wi vencimiento distante, $3.50
Tiempo despuds
Vender Futuros de trigo (compensando) cereano. $3.80
Comprar Futuros de trigo ¢ una nueva fecha distante, $3.55
Gananeias/Pérdidas
Ganancia en posicion larga = 3.80 - 3.70 = $0.10
Pérdida en posicidn corta = 3.50 - 3.55 = $0.05
Ganancia neta $0.05
Fuente: KIHUORY Sackis, Speculative Markers, Macmillan, New Yok 198 p. 182,
La ganancia resulta de un spread débil (-0.25 <-0.2)
Spread Bajista.
Estrategia
Comprar Futuros de Irigo con un vencimiento cercano, $3.70
Vender Futiros de trigo con un vencimiento distante. $3.50
‘Tiempa desptics
Vender Puturos de trigo (compensando) cereano. $3.80
Comprar Futiros de trigo a ima nueva lecha distante. $3.55

Ganancias/Pérdidas

Ganancia en posicion larga = 3.80 = 3.70 - $0.11)
Pérdida en posicion corta = 3.50 - 3.55 = $0.05
Ganancia neta $0.05

Fuente: KIVORY Satkis, Spectdutive Markets, Mucmithn, New York 1981, p. (82

Las ganancias resultan de un spread débil (-0.20 <-0.15)
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Capitulo IV, Estrategias Je Mencado,

Spreads entre mercados.

Este tipo de spreads son muy usados por especuladores y arbitrajistas, ya que intentan
sacar provecho de novimientos o disparos en los precios de dos contratos en la misma
miercancla, con el mismo mes de vencintiento pero que son negociados en dos mercados
distintos.

Ejemple.
En un periddico financicro se pueden consultar por cjemplo los precios de un foturo de
trigo con vencimiento en Marzo y se tiene quc ¢l precio del trigo cotizado en el CBOT

fue negociado cn 345 % ¢ por bushel y para ¢l mismo contrato cotizado cn ¢t KCBT cl
precio fue de 379 4 ¢ por bushel,

Esta diferencia de precios se explica parcial o totalmente en la calidad det trigo de cada
contrato y en los costos de transportacion. Asi un especulador observa esta diferencia y
decide utilizar un spread entre mercado.

Los resnltados de fas operacioncs se presentan en fa tabla 4.12.

Tabla 4.12, Ejemplo de un spresd entre mercados.

Encro {7
Comprar en CBOT un Futuro de Trigo a Marzo 5%
Vender en KCBT un foturo de Trigo a Marzo 3194 ¢
Febrero 9
Vender en CBAT un Foluro de Trigo a Marzo kY[iX
Comprar en KCD'Y un Futuro de Trigo a Marzo J0¢

Ganancia Neta = (350 - 345.75) +(375.5 = 370) = 13.75 ¢ por bushel

Fuente: KHUORY Sarbis, Speculative Markees, Macmillan, New York (984, p. 182

Las ganancias ascienden a 13.75 cents. por bushel, con lo cual un Arbitrajista pucde
obtener beneficios del diferencial de precios entre un mercado y otro,

74



Capitulo 1V, Estrategias de Mercado,

Spreads entre mercancias.

Estos spreads son usados para obtener benelicios de diferencias entre precios futuros
con similares vencimicntos en dos mercancias consideradas a ser sustitutos. Por
cjemplo un spread entre mercancias puede ser usado en contratos de avena y maiz, los
cuales son empleados como granos de alimentacion animal (picnso).

La siguiente tabla mucstra como ¢l 14 de Encro un contrato de maiz a Julio cs
negociado a 271.5 ¢ por bushel mientras contratos de avena a Julio son negociados cn
185.25 ¢ por bushel.

Despuds de un largo estudio el especulador decide que el diferencial es amplio y decide
invertir con lo cual si las expeclativas del especulador se cumplen el 23 de Marzo
conipensa su posicion obleniendo una ganancia de $0.2625 por bushel.

Tahla 4.13, Fjemplo de un spread entre mercancias.

Enero 17

Vender en CBOT un Fuluro de Maiz a Matzo 2711% ¢,

Comprar en CBOT un futuro de Avena n Marzo 185 Y4 ¢.
Marzo 23

Comprar en CNOT un Futuro de Maiz a Marzo 260 ¢,

Vender en CBOT un Futuro de Avena a Marzo 200 ¢.

Gonancia Neta = (2705 - 260) + (200 - 185.25) = $1.2625 ¢ por bushel

Fuente: KHUORY Satkis, Specnlative Aarkers, Macmillan, New York 1984, p_ 183,

Spread Mercancla-Praduicto.

Este tipo de Spread sc utitiza para obtener ganancias de cambios en cl diferencial de
precios entre un Futuro de un cierto vencimiento (o de diferentes vencimicntos) y otro
cn un producto o productos derivados de este. Por cjempio un spread mercancia-
producto ¢s cuando se ticne una posicion larga cn Futuros de Soya a Noviembre y una
posicion corta en Accite de Soya a Octubre,



capitulo 1V, Estrategias de Mencado,

Para comprender como funcionan este tipo de spreads es necesario entender la
cquivalencin entre un contralo y otro, es decir. ¢l proceso de convertir la mercancia en
uio o varios de sus productos derivados. Por cjemplo. al moler 6t libras de Soya se
producen 11 Jibras de Accite y 78 de Harina con I de pérdida. Por fo que. un contrato
de 50,000 bushels de Soya (10 contratos). equivale a tener 50 contratos en Aceite y 12
de Harina (Ja proporcion cs variable y depende de cuanta cantidad de un producto se
necesite y cuanta de otro).

La uaturaleza de un spread necancia-producto depende de que se obtengan beneficios
durante ¢l tiempo que la mercanela cs procesiada para la obtencion de sus derivados, por
fo que se puede decir que la diferencia entre fos contratos de Soya y Accite de Soya
radica en el costo de claboracion del Accite. Si cf diferencial de precios considerado por
un especulador ¢s bajo centonces ¢ste podria efectuar las siguicntes operaciones en cl
mercado de Futuros esperando que fos precios futuros de Soya declinen mientras los
precios def accite suban:

Comprar 50 Futuros a Julio en Accite de Soya o 17,50 ¢
Vender 10 Futuros a Julio en Soya a 613%¢

Al especutador pudo no importarie la cquivalencia en peso entre un contrato y otro,
estableciendo un spread mids alto independientemente de los mérgences de elaboracion
del producto. El spread puede producir ganancias si of precio del Accite sube mientras
que ¢l precio de Ia Saya sube en un porcentaje inferior al del accite, o permancce igual.

Spread BOM (Sova-Aceite-Harina).

Este tipo de spread cs usado por productores y procesadores, consistc ¢n tener una
posicion corta (Yarga) en Futuros de Soya y una posicion larga (corta) en alguno de sus
derivados, Ef spread BOM ntiliza los margenes de elaboracion en bruto,

Para cjemplificar supongamos que los precios futuros a Julio en Soya cstin a:
Soya $6.1325 por bushel,

Accite de soya $0.1750 por libra.
Harima de soya $185.30 por tonclada.

76



Capitulo IV, Estrategias o dercado,

Para convertir los precios del Aceife y 1a Harina en precios por bushel, utilizamos los
sipnientes factores de cquivalencia:
1. Multiplicar precios de Accite por 11
0.1750 5 Hl = $1.925 por bu.
2. Encontrar cl precio de la Harina por Libra (una (on de Harina equivale a 2,000 {bs).
185.30 + 2,000 = 0.09265
3. Multiplicar ¢l precio de la Harina por 48 para obiener precio por bushel.
009265 % 48 = $4.4472 por bu.
4, Calcnlar el Margen de Elaboracion Bruto,
Precio de Accite + Precio de Harina - Precio de Soya

$1.825 + $4.4472 - $6.1325 = $0.24 por bushel

Por lo tanto, los derivados de [a Soya ticnen mayor demands o lo que s lo mismo se
paga una prima de $0.24 para quicn produce Accite y Harina, Los $0.24 rcpresentan
una “trituracion” positiva, por cl contrario, cuando cl margen es negativo se dice que se
ticne una “trituracion opuesta” con lo que los procesadores no cstarfan dispucstos a
producir Accite y Harina.

Después de obscrvar una prinia razonable entre Futuros de Julio y Septicmbre cn Soya
uut especulador efectia Lits siguientes operaciones:

Comprar 10 Futuros a Julio cn Soya.
Vender 50 Futuros a Septicmbre en Accite de soya.
Vender 12 Futuros a Septicmbre en Harina de soya,

Con Jo cual ¢f procesidor pudo tencr cubicsta su posicion micntras observaba los costos
de 1a Soya v los precios de venta,
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OPCIONES EN FUTUROS

Capitulo 5.

La negociacidn de Opciones en Futuros agricolas fué reactivada cn 1984 y su
desarrollo ha permitido tener a los inversionistas una amplia gama de instrumentos
con los cuales cubrirse. Dede 1936 se han realizado cste tipo de negociaciones pero
en 1933 debido a una alta especulacién en Futuros de trigo usindo opciones
determind la prohibicién del uso de cstos instrumentos. En los afios 70s dos
cscindalos con opciones obligaron a la Comodity Futures Trading Couunission
(CFTC) a suspender las negociaciones con opciones y para Septicmbre de 1981 se
aprobd un programa piloto de tres aflos de negociaciones con opciones en
mercanclas scleccionadas, regularizandose en 1984,

Las opciones ticnen la capacidad de climinar dos problemas del uso de Futuros
mediante la valuacion adelantada; ¢l prinero es que los productores teien que los
precios futuros vayan cstar bajos y mediante la valuacion adelantada se tiene un
costo de oportunidad pira obtener mayores beneficicos, ¢l segundo es que elimina la
necesidad de una cuenta de margen dejando abicrta la posibilidad de obtener
ganancias por precios mas altos. Por lo tanto, las opcioes climinan las cuentas y
Hamadas de margen ademds de proporcionar cobertura y Ia posibilidad de obtener
beneficios de precios mas altos, fo cual es un arma potencial para los inversionistas
que desean cobertura y adenyis de tener flexibilidad de mancjo.

La desventaja del uso de las opciones cs cl costo de Ia prima, ya que esta representa
¢l costo de proteccion y Ia flexibilidad de manejo.

Asl pues, a través de este capitulo se exponen a las Opciones y Opciones en Futuros
como una alternativa mas de Inversion cn los mercados de Futuros.



Capitulo V. Opeiones e Tlunos,

Opciones.

Una opcion es un instrumento que otorga ¢l derecho mds no la obligacion a su
tenedor a comprar o vender un determinado bien denominado subyacente a un
precio establecido durante un determinido periodo.

Existen dos tipos bdsicos de opciones: de compra y de venta,

Una opcidn de compra otorga ¢l derecho miis no fy obligacion a aua tencdores a
comprar un bicn subyacente a un precio establecido durante un cierto periodo.

Una opcianes de venta otosga el derecho, mds no la obligacion a sus tencdores para
vender un bien subyacente a un precio establecido durante un cicrto periodo.

El precio de un opcion cs lamado precio de ejercicio y la fecha es llamada
vencimiento o fecha de expiracion. El mercado mds grande donde se negocian
opciones se encucntra cn Chicago (Chicago Board Options Exchange).

Existen cuatro formas bisicas de ncgociacion con opcionces:

1. Comprar opciones de compra.
2. Vender opciones de compra,
3. Comprar opciones de venta,
4. Vender opciones de venta,

Asi los compradores cstdn comprometidos a tener posiciones largas y vendedores a
tener posicioncs cortas, cuando sc venden opcioncs de conpra 0 se compran
opciones de venta es lamado escribir opciones.



Capiinlo V. Opeiones en Futunes,

Prima.

El inversonista que wliliza las opciones debe pagar una prima, la cual actia como
garantia de incumplimiento cuando cstd sea abandonada, olvidandose de las
Hamadas de margen (margin calls) de los contratos de Futuros. Esta sc compone de
dos valorces: intrinseco y extrinscco.

1. Valor Intrinseco. Es la diferencia cntic ¢l precio de cjercicio (PE) y ef precio
corriente de mercado (PM). Las opciones de compra tendrdn vator intrinseco si
el PE < PM, por ¢l contrario, Ias opciones de venta tendrdn valor intrinscco si
PE > PM, Desde ¢l momento de su colocacion y durante su vigencia o
expiracion, sc dice que una opeion estd “in-the-imoney ” (sobre par) cuando tiene
valor intrinseco. De igual manera se dice que una opcion cstd “at-the-money ”
(a la par) si ¢l precio de ejercicio es igual al precio de mercado. Por titimo una
opcidn estd “out-of-the-money * (bajo par) cuando no tiene valor intrinscco.

2. Valor Extrinseco. Es tambi¢n conocido como valor en el tiempo y representa cl
valor presente de 12 opcion en algin punto de la vida del contrato. A medida que
transcurtc e} tiempo y se accrca el vencimiento, la prima de Ia opeion va a ser
representativa del valor intrinseco acumutado, es decir, confornie sc aproxima el
vencimiento el valor extrinscco decae.

78



ESTA TESIS MO DEB
SERDE LA BIBLIOTL:
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Por lo tanto, una opcidn posee un valor intrinseco y un valor en ¢l ticmpo, el
primero cstd determinado por cl precio de cjercicio relativo al nivel de negociacion
del subyacente, mientras que cl segundo es una funcion de cuanto ticmpo ha
transcurrido antes de que ka opeidn expire.

Para un valor intrinscco y un valor cn ticopo, la volatilidad del subyacente
constituyc el factor mds importante que delermina cl nivel de la prima; por lo que
para un subyacente con alta volatilidad corresponderd una pritua mayor que wmo de
baja volatilidad.

La volatilidad sc define como lp desviacion cstandar de los rendimientos del
subyacente, Cuando un emisor wtiliza Iy evolucién historica de los precios cn su
valuacion se tiene nna volatilidad histérica, pero cuando emplea una volatilidad
diferente a la historica se tiene una volatilidad implicita.

La prima de una opcion varfa de acuerdo con:

I. El precio de cjercicio considerido.

2. Ll nivel de volatilidad.

3. El ticimpo antes que 1a opcidn expire.
4. Latasa de interés predominane,

Valuacion de Opciones.

Para acudir al mercado y tomar posiciones adecuadas a sus expectativas, los
inversonistas deben conocer ¢l valor de la prima de la opcidn que van a negociar.
Los métodos mds usados en Ia valuacidn de opciones son ¢l Biack & Schofes y cl
Cox-Rubinstein (binomial), los cuales requicren informacion sobre:

a tasa de interés libre de riesgo (r). ol precio de ejercicio (X), el precio corriente
del valor de referencia (S), el tiempo de vida de la opcion (T-1) y la volatilidad (o).

En ¢l Anexo {11 Se presenta el modelo de valuacion de primas Black & Sclioles.
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Opciones de Venta,

Un productor que compra una opcion de venta obticne proteccion contra bajas cn los
precios y se olvida del mancjo de cuentas de margen, Asi, los productores de mafz
quiencs compran opciones de venta cestablecen un precio fondo protegicndose en
caso de que los precios de contado (cash) y Tuturos declinen, ademds de que se
cicuentra ch posicion de recibir ganancias si los precios futuros y de contado
empujan al alza los precios de cjercicio. El precio fondo cstd dado por:

PFF = PE + Bases - Prima,

Ejemplo:

Supongamos que en Mayo un granjero productor de Soya compra una opcidn de
venta con veneimiento en Octubre a $6.54 y una prima de $0.25 por bushel, cl
subyacente es hegociado a $6.48 y las bases de los Futuros de contado son cero asf el
precio neto es:

PF = $6.54 + 0 - $1.25 = $6,04

Para demostrar ¢l uso de una opcion de venta supongamos que nos Ccontramos a
finales de Abril y un productor de soya compra una opcion de venta a un precio de
ejercicio de $6.75 y con una prima de $0.20, micntras 1a nucva cosccha de soya para
Novicubre es negociada a $6.84. Ajustando las bascs csperadas para la cosecha at
rededor de ~$0.42, ¢l precio fondo cs establecido a $6.13 (6.75 ~ 0.42 - 0.20); Ia
soya cs vendida a $5.95 y la prima cs $0.30 dado ¢! nivel de precios de $6.45,

Si los contratos de Futuros s¢ nueven por abajo de $6.45, 1a prima de la opeion serd
aproximadamente de $0.30 con lo que a un nivel de negociacion de $6.45 la opcion
2 $6.75 cstd cn el dincro. En 1a tabla 5.1, se nwicstran los resultados cuando los
precios s¢ mueven por arriba o por abajo del precio de cjescicio.
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capitulo V. Opeiones en Mo,

Tabla 5.1, Ejemplo del uso de una Opeion de Venta en soya estableciendo un precio fondo,
p

Fecha Futuros a Noviembre Prima de Opeion de Venta

Abril 25 $6.84 $020
Precio fondo = Precio de Fjercicio - Prima + Bases
= §6.75 ~ $0.20 - $0.20
$643
8i los precivs bajan
Octohire 15 $6.45 $0.30
Precio neta = Precio de contado + Valor de Ja opcién - Priwia
=$5.95 1 §0.30 - $0.20
=$6.05
Si los precios suben

Octubre IS $7.28 $0

T'recio neto = Precio de contado « Prima
= $6.90 - $1.20
=$6.70

Como sc obseva cn la tabla 5.1, las bascs resultaron ser -$0.50 y no las que se
esperaban de -$0.42, por lo que cl preeio neto recibido es $6.05 y no el precio fondo
esperado de $6.13.

Aparcntemente la prima de una opcion de venta va a incrementarse con cafdas en
los mercados de futuros, mientras que con cafdas en el mercado fisico no
necesariamncle crece. Si suponemios que le mercado va a subir entonces el ejemplo
utiliza un precio de contado de $6.90 cuando los futuros son negociados a $7.28 y
Ias bases al final del periodo son mcjores que las estimadas de -$0.42 en el precio
fondo, ya que las bases son del orden de -$0.38 (7.28-6.90), ligeramente mcjor que
las proycctadas.

Cuando los Futuros son negociados a $7.28 y Ia opcion expira, ¢l precio de ¢jercicio
a $6.75 cs initil, cs decir, cf derecho a estar corto a $6.75 no va tener valor cn cl
mercado confornie Ia opeidn se aproxime a su vencimicnto y los subyacentes son
negociados a niveles de precios mayores al precio de ejercicio. El precio neto cs cl
precio de venta de contado menos la prima de la opeion (6.90 - 0.20) 6 6.70.
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Jara escoger cual precio de cjercicio s ef niis conveniente en la venta de opeiones
se debe cosiderar las expectativas del mercado:

1. Si sc cspera que los precios futuros suban de sus actuales niveles, comprar al
precio mis bajo disponible la opcion de venta y ganar proteccion contra caldas
inesperadas de precios.

2. Si sc espera que los precios futuros bajen de sus actuales nivies entonces comprar
al mds alto precio en le dinero 0 a un lado del dinero.

Opciones de Compra,

Los usnarios dc mercanclas agricolas wlilizan las opcioncs de compra para
prolegerse contra alzas en los precios establecicndo un precio de proteccion amado
precio tope. En la tabla 5.2. se ilustra cf uso de una opeion de compra en Maiz con
vencimicnto en Marzo y un precio de cjercicio a $5.20. La opcidn de compra a
$2.50 cstablcee unas bases para finales de Febrero o inicios de Marzo en -$0.20 y
entonces Ja prima es del orden de $0.12 obteniendo un precio tope de $2.42

Cuando Jos Futuros de Marzo suben a $2,90, ¢l maiz de contado va estar alrededor
de $2.70 reflcjando unas bases de -$0.20 y ¢l costo neto del maiz cs $2.40 ($2.68 +
$0.12 de prima -$0.40 det vator de la opcion cuando cstd es vendida). Asé el
inversor va a comprar ¢l mafz de contado tan barato como sea posible ($2.68 cn este
casa), para después vender la opecidn a $2,50 con un valor de $0.40. El resultado cs
un costo neto de $2.40 contra fos $2.68 proyectado y que tendria que pagar en ¢l
mercado fisico. Unas bases de -$1.22 reducen el costo neto del maiz relativo al
esperado de $2.42 en cf cjemplo. Asf ¢l costo neto de $2.40 resulta ser mejor que cl
proycctado de $2.42 debido a que fas bases fucron de ~$0.22 y no las protyectadas
de -$0.20

Cuando cl mercado baja cl inversor obliene beneficios de un costo s bajo tan
pronfo coma los $0.12 de Ia prima son compensados por un descenso en ¢l mercado
fisico. Por cjemplo si los precios de contado bajan a $2.10, ¢l costo neto del malz
serd de $2.22 ($2.10 430,12 de prima). La opcion de compra a $2.50 no va a tener
valor cuado el mercado fisico estd a $2.10, cou lo cual los Futuros podrian cstar al
rededor de $2.30 reflejando wnas bases de ~$0.20. Ef valor de la opeidn de compra
ch cstas condiciones se va acercando  cero confonine el vencitmicnito del contrato sc
aproxitni.
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/d

Tabla 5.2, Ejemplo del uso de wna opeion de compra ennaiz estableciendo un precio tope,

Fecha Futuros o Noviembre Prima de Opeidn de Venta

Oclubre 15 $2.57 $0.12
Precio tope - Precio de Ejercicio + Prima + Bases
$2.50 - $1.12 - $0.20
- §2.42
Si fos precios suben
Febrero 20 $2.90 $0.40
Costy nelo = Precio de contado + Primia - Valor de fa opeion
= $2.68 + 80,12 - 040
=§2.40
i fos precios bajan
Febrero 20 $230 $0
Costo nelo = Procio de contado 1 Prima - Valor de Ja Opeidn

=$2.10 +80.12~0
=$2.22

La figura 5.3, mucstra ¢l costo neto del maiz para un especulador en ¢l mercado
fisico, asi este especulador compra la opcion a $2.50 con una prima de $0.20 por
bushel con ¢l derecho a estar cubierto largo para compra de Futuros de maiz a $2.57
por bushel, por o que la cobertura larga siempre va a ser $2.37 suponicndo que las
bases son alrededor de -$0.20 ($2.57-$0.20 = 2,37).

Por o tanto, el costo neto estd dado por:
Futuros + Bases + Prima ~ Valor de la opeion.

Asi para Futuros a $2.90 tenemos que:

Costo neto = $2.90 — $0.20 + $0.12 ~ $0.40 = $2.42
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Contratos de Contado con un precio Minino,

Para muchos agricultores que no cstdn conformes wlilizando las Opciones cn
Futuros para cubrirse, pueden no pagar la prima de una opeion y comprar contratos
de contade con un precio minimo que afgunos depdsitos de granos ofrecen. Este tipo
de contrato estd formado por las bases del precio de cjercicio, 1a prima de la opcidn
y un margen de riesgo. En la tabla 5.3. sc mucstra como sc mancjan estos contratos.

Asl pucs, ¢l deposito de granos va o compensar al productor si los precios de
contado durante cl periodo considerado estan por debajo de $6.05, por otra parte si
los precios de conlado cstin por arriba del precio minimo cl depésito no ticue
obligacion alpuna con el prodictor ¥ este puede obtener beneficios de un precio de
contado mds alto que ek precio establecido en ¢l contrato.

Cuando los precios suben, lns bascs descienden y un buen precio por encima del
precio minimo significn que ¢l productor no puede reclamar al depdsito y debe
aceptar cf primer precio disponible en ¢f mercado fisico sin tomar en cuenta donde
cl snbyacente cs negociado. Por lo tanto, este tipo de contratos ho cubren o los
productores cuando los precios son mas clevados,

Chuando los precios bajan, el depésito absorbe cualquier problema de bases y cubre al
produclor, con lo que si las bases en la cosecha son mids amplias de las que cl
administrador del depésito de granos proyectd cntonces el sumar Ia prima de la
opcion de venta pucde no ser suliciente para cubrir la deuda con ¢l productor.

“Tabl 8.3, Ejempho de un contrato de precio minimo para soya ofrecido en un depésilo de pranos.

Contratos de Futuros Precio de Prima de Margen de
Ejercicio Venta Nases Riesgo
Novienthre $6.75 $0.20 -50.42 $0.08

Precio minimo ded contyato = Precio de Ejereicio - Prima + Bases « Margen de riesgo
= $6.75 - $0.20 - $0.42 - $0.08
= $6.05
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Asi, ¢l cjemplo utiliza un precio de contado en la cosecha de $5.25 y si los futuros
cstin a $5.85 entonces las bases se han ampliado a -$0.60. La venta a $6.75 pude
no ser sulicicnte para cubrir los $0.80 que se deben al produclor mis $0.20 de la
prima de la opcidn de venta, por lo que en ¢l cjemplo los $0.08 de margen de riesgo
no fucron suficientes para cubrir la exposicidn asociada con las bases moviendose a
~$0.60 contra las proyectadas de -$0.42.
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ANEXO I.

PRINCIPALES MERCADOS DE FUTUROS EN EL MUNDO

Amdrica

Bolsa tle Mercadorias de Sao Paulo
Bolsa Mercantile & de Futuros (Brasil)
Chicago Board Options Exchange
Chicago Board of Trade

Chicago Mercantile Exchange
Coflee, Cocon & Sugar Exchange
Kansas City Board of Trade
MidAmerica Commodity Exchange
Mincsota Grain Exchange

New York Futures Exchange

New York Mercantile Exchange
Philadelphia Stock Exchange
Winnipeg Commodily Exchange

Luropa.

European Options Exchange

London International Finantial Futures Exchange
London Metal Exchange

Marche & Terme International de France
Stockholm Options Market

Swiss Options and Finantial Futures Exchange

Pacifico.

Australian Stock Options

Honk Kong Conutodity Exchange

Manila International Futures Exchange
Singapore Intermational Monetary Exchange
Sydney Futures Exchange

Tokio Grain Exchange

BMSP
BM&F
CBOE
cBoT
CME
CSCE
KCBT
MACE
MGE
NYFE
NYMEX
PHLX
WCE

EOE
LIFFE
LME
MATIF
OM
SOFFEX

AOM
HKCE
MIFE
SIMEX
SFE
TGE



ANEXO .

CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS NEGOCIADOS
EN LOS MERCADOS DE FUTUROS.

L. CHICAGOQ BOARD OF TRADE (CBOT).

Contruto de Futuros en Mufz,

Unidad de Transaccion 5,000 bushiels.

TICK. Y4 de cent. por bu.

Limite diario de mov.

de los precios 10 cents. por b,

Meses de Contrato. Dicicmbre, Marzo, Mayo, Julio y Septicmbre.

Horario de Negociacion, 9:30 . a B15 pan,

Ultimo dia de Negociacién Sicte dias anteriores del iitimo dia faborable del
mics de entrega.

Especiftcaciones de Entrega Maiz amarillo a la par o sustitucionbes mediante

diferenciales especificados por la Bolsa,

‘outrato de Opclones enFuturos de Maiz.

Unidad de Transaccion Un contrato de Futuros en maiz por 5,000 bu,
TICK. 1/8 de cent, por bu.

Precio de cjercicio. Multiplo integrales de 10 cents. por bushel.
Liwite diario de prccios 10 cents. por bushel.

Meses de Contrato. Dicicmbre, Marzo, Mayo, Julio y Scptiembre,
Horario de Negociacion. 9:30a. a LI5S pa,

Ultimo dfa de Negociacion El iltimo vienies precedente al primer dfa de

notificacion del correspondicnte contrato de
futuros y con minimo de 5 dias hdbiles.

Expiracion del Contrato 10 a.m. del primer sabado siguicnte al dltimo dia
de negociacion.



Anexo ll Bspeciticiciones por conftalo negociado,

Contrato de Futuros en Avena.

Unidad de Transaccion 5,000 bushels.de aven,

TICK. Y4 de cent. por bu,

Limite diario de precios 10 cents. por bu.

Meses de Contrato, Julio, Septicmbre, Dicicmbre, Marzo, Mayo.

Horario de Negociacion, 930 am.a 115 pam.

Ultimo din de Negociacion Sicte dias smteriores del wltimo din laborable del
es de entrepa.

Especificaciones de Entrega Avena a fa par o sustituciones mediante

diferenciales especificados por la Bolsa.

Contrato de Futuros en Soya de Grano,

Unidad de Transaccion 5,000 bushels. De soya.

TICK. Y de cent. por b,

Limite diario de precios 30 cents. por b,

Meses de Contrata, Septiembre. Noviembre, Encro, Marzo, Mayo,
Julio, Agosto.

Horario de Negociacion. 930 am.a LIS pm

Ultimo dint de Negociacion Sicle dias lborables anteriores al altimo dia det
mes de entreg.

Especificaciones de Entrega Soya en grano amaritla a a par o sustituciones

mediante diferenciales cspecificados

Coutrato de Opciones en Futuros de Soya de Grana,

Unidad de Transaceion Un Futuro de soya cn grano por 5,000 bushels,
TICK. 1/8 de cent. por bu.

Precios de gjercicio, Muiltiplos integrales de 25 cents. por bushel.,
Limite diario de precios 30 cents. por bushel.

Meses de Contrato. Dicicimbre, Marzo, Mayo, Julio y Septicmbre,
Horario de Negociacion. 9:30 aan. o EES pam,

Ultimo dia de Negociacion El dltimo viernes precedente al primer dia de

notificacion del correspondiente contrato de
futuros y con minimo de 5 dias hibiles.

Expiracion del Contrato 10 .. del primer sibado siguicnle al dlimo dia
de negociacion,



Anexo N Especificaciones por contralo nesecindo.

Contrato de Futuros en Harina de Soya.

Unidad de Transaccidn 100 toncladas (200,000 libras).

TICK. 10 cents. por tonelada

Limite diario de precios 10 délarcs por tonelada.

Meses de Contrato, incro, Marzo, Mayo, Julio, Agosto, Scpticnibre,
Octubre y Dicicmbre.

Horario de Negociacion. 930 am.a 115 pm.

Ultimo dia de Negociucion Sicte dlas anteriores del wltimo dia laborable del
mes de entrega.

Especificaciones de Entrega [Harina con un nivel minimo de 4% de proleina.

Contrato de Opciones en Futuros de Harina de trigo,

Unidad de ‘T'ransaccion Un Faturo sobre harina de soya de 100 toncladas.
TICK. 5 cents. por tonelada.
Precios de cjercicio, Miiltiplos integrales de $5 cuando los precios de

futuros estin por debajo de $200 por ton. y mui-
tiplos de $10 por tonctada cuando los precios son
superiores & $200.

Limite diario de precios 10 cents. por tonclada,

Meses de Contrato. Iguales a los del subyacente,

Horario de Negociacion, 9:30a.m.a 1:15 pan.

Ultimo dia de Negociacion El tltimo viernes precedente al primer dia de

notificacion del correspondiente contrato de
fittnros y con nn minimo de 5 dias hibiles.

Expiracion del Contralo 1) a.m. del primer sibado signiente al Gltimo dia
de negociacion.

Contrato de Futuros en Aceite de Soya.

Unidad de Transaccion 60,000 libras.

Tick $ 0.0001 por libra,

Limite diario de precios I cent. por libra.

Meses de Contrato. Enero, Marzo, Mayo, Inlio, Agosto, Septicinbre,
Octubre y Dicicmbre,

Horario de Negociacion. 9:30 a.m. a 1S pan,

Ultimo dia de Negociacion Sicte dias laborables anteriores al filtimo dia

laborable del mes de entrega.
Especificaciones de Entrega Una calidad nnica de accite de Soya crudo.



Anexo ll, Bspeciticaciones por contntlo negochido.

Contrato de Opciones en Futuros de aceite de Soya,

Unidad de Transaccion
TICK.

Precios de cjercicio.
Liwite diario de precios
Mescs de Contrato.
Horario de Negociacion,
Ultimo dia de Negociacion

Expiracion del Contrato

Contrato de Futuros en Trigo.

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario de precios
Mescs de Contrato.
Horario de Negociacion,
Ultimo dia de Negociacion

Especificaciones de Entrega

Un Futuro sobre aceite de Soya de 60,000 libras.
$ 0.00005 por libra,

Multiplos integrales de 1 cent. por ibra,

I cent. por libra,

Ignales a los del subyacente.

930 ama 115 pm.

Eltltimo viernes precedente al primer dfa de
notificacion del correspondicnte contrato de
futuros y con un minimo de 5 dias hdbilcs.

10 a.m, del primer sabado siguiente al dltimo dia
de negociacion.

5.000 bushels,

Vi de cent. por bu.

20 cents. por bu,

Julio, Septiembre, Diciembre, Marzo, Mayo.
9:30 aan.a 1:15 pan.

Sicte dias laborables anteriores al Wlthmo dia
laborable del es de entrega,

Trigo a la par o cualquicr sustitucion por
diferenciales establecidos en el mercado,
Cualquiera de las cua(ro clases de trigo.

Contrata de Opciones en Futuros de Trigo.

Unidad de Transaccion
TICK.

Precios de cjercicio,
Limite diario de precios
Meses de Conlrato.
Horario de Negociacidn.
Ultimo dia de Negociacidn

Expiracién del Contrato

Un Faturo de Trigo de 5,000 bushels,

1/8 de cent. por bu.

Miiltiplo integral de 10 cents, por bushel,

20 cents. por bushel.

Julio, Septiembre, Diciembre, Marzo, Mayo.
930 am. a LIS pom,

EF altimo viernes precedente al primer dia de
notificacion del correspondiente contrato de
futuros y con un minimo de 5 dias hbiles,

10 a.m. del primer sabado siguiente al ultimo dia
de negociacion,



Anexo ML Espeeitivaciones por conlralo negociado,

. CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE,

Contrato de Futuros en Ganado bovino de Engorda,

Unidad de Transaccion 44,000 libras de novillos de 600 a 800 1bs,

TICK. $0.00025 por Ib.

Limite diario de precios Y2 cents, por b,

Meses de Contrato, Enero, Marzo, Abril, Mayo, Agosto, Septiembre,
Octubre, Noviembre.

Horario de Negociacion, 9:05 a.m, a 100 pan.

Ultimo dia de Negociacion Eliltimo jucves del mes del contrato.

Especificaciones de Entrega Ajuste al contado de acuerdo con Cattle Fax,

Contrato de Futuros en Cerdo Congelado.

Unidad de Transaccion 44,000 libsas de cerdo congelado preparado.
TICK. $0.00025 por b,

Limite diario de precios 2 cents. por Ib.

Meses de Contrato. Febrero, Marzo, Mayo, Julio, Agosto.

Horario de Negociacion. 9:10 a.m. a 100 pan,

Ultimo dia de Negociacion El dia laborable inmediato precedente a los lti-

mos cico dias laborables del mes del contrato,

Contrato de Opciones en Futuros de Cerdo Congeludo,

Unidad de Transaccion Opcidn de compra (o venta) en un Futuro de
Cerdos congelados.

TICK, $0.00025 cents. por Ib,

Precios de cjercicio. En centavos por libra,

Limite diario de precios No existe.

Meses de Contrato. Febrero, Marzo, Mayo, Julio, Agoslo.

Horario de Negociacion. 9:10 a.m. a 1:00 p.m.

Ultimo dia de Negociacion El iltimo viernes laborable correspondicn(e al
mes de entrega del subyacente,

Especificaciones de Entrega Una posicion larga (o corta) en Futuros del
subyacenie.



Anexo . Espociticaciones por contealo negochdo.

Contrato de Futuros en Ganado Vivo de Res.

Unidlad de Transiccion 44,000 libras de novitlos seleccionados,

TICK. $0.00025 por 1b.

Limite dinrio de precios 1 %5 cents. por Ib.

Meses de Contrato. Febrero, Abril. Junio, Agosto, Septiciibre,
Octubre, Diciembre.

Horario de Negociacion, 9:05 a.tu. a 100 pan,

Uftimo dia e Negocinicion El vigésimo diy del calendario del contrto,

Especificacionces de Entregn Dcbe realizarse af tercer dia Iborable.

Contrato de Opeiones sobre Futuros en Ganado vivo de Res,

Unidad de Transaccion Opcidn en un Futuro sobre Ganado vivo de s,

TICK. $0.00025 cents. por b

Precios de ejercicio, En centavos por libra,

Limite diario dc precios No exisle.

Meses de Contrato. fguales 5 los del subyacente,

Horavio de Negociacion. 9:05 a.m. o 100 p.w,

Ultimo dia de Negociacion El iftimo viernes Iaborable correspondicnte al
mes de entrega det subyaceute,

Especificaciones de Entrega Una posicion farga o corta en Futwros del bien.

Contrato de Futnros sobre Cerdo vivo,

Unidad de Transaccion 30,000 fibras de cerdos.

TICK, $0,00025 por 1b.

Limitc diario dc precios 1 % cents, por lb.

Mescs de Contrato, Febrero, Abril, Junio, Agosto, Octubre, Dic,
Horario de Negocincion. 9:10 aan 00 pan,

Uitito diit de Negociacion El vigésimo dia del calendario del contrivto,



Anexo Il Especiticaciones porcontiato aegeckado.

11, COVFEE, SUGAR & COCOA EXCHANGE (CSCE),

Contrato de Futuros en Cacao.

Unidad de Transaccion
TICK.
Limite diario de precios

Meses de Contrato.
Horario de Negociacion,
Especilicaciones de Entrega

10 toncladas métricas de cacno.

$1 por ton. métrica.

$88 por arriba o abajo del precio de cierre del dia
amterior, pudicndose ampliar a $132.

Dicicmbre, Marzo, Mayo, Julio, Septicmbre,
930 am. a 218 p,

Las coscchas de cunlquicr pals y clima, Existen 3
grupos: Grupo A con un premio de $160 por ton
Grupo B con s premio de $80 y ¢l Grupo C en-
tregable a fa par,

Contrata de Futuras sobre Café (Tipo ().

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario de precios
Meses de Contrato,

Horario de Negociacion.
Especificacioncs de Entrega

37.500 1bs. Acomodados en 250 sacos aprox,
$0.001 por I,

6 cents, Extendiblea 9.

Marzo, Mayo, Julio, Septicmbre, Dicicmbre,
%15 aam a 2:00 p.m,

La calidad de café cstd determinada cn base a los
grados de grano y aroma. En la entrega se aplica-
primas y descrentos acorde con ¢f tipo de café,

Coutrato de Futuros sobre Agicar blunca (Internacional),

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario de precios
Meses de Contrato,
Horario de Negociacion.
Ultimo dfa de negociacion

Especilicaciones de Entrega

50 ton. métricas de aztcar blanca y refinada.

20 cants. por ton,

$10 por toncladn,

Eucro, Matzo, Mayo, Julio, Octubre,

945 aan. a 45 pan,

El décimoquinta dia del mes anterior al mes de
enfrega.

Azicar blamea refinada, proveniente de caffa de
azuicar con un winimo de 99.8 ¢ de poralizacién.
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IV. MINNEAPOLIS GRAIN EXCHANGE (MGE).

Contrato de Futuros en Avena,

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario precios

Mescs de Contrato,

Horario de Negociacién,
Especificaciones de Entrega

5,000 bushels.

Y4 de cent. por bu.

20 cents, por bu.

Marzo, Mayo, Julio, Septicmbre, Diciembre.
9:30am.al:A5p.m.

Existen dos tipos de avena: No.1 y No.2 o dura.
Especificandose premios y descucntos para otras
calidades de avena.

Contrato de Futuros en Trigo de primavera.

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario do precios
Meses de Contralo,

Horario dc Negoctacion.
Especificaciones de Entrega

5,000 bushels.

1/8 de cent, por bu.

20 cents. por bu.

Marzo, Mayo, Julio, Scptiembre, Diciembre.
9:30 am. a L:15 pm.

El trigo debe ser Noroeste No. 2 de primavera,
otorgandose premios y descuentos a desviaciones
de calidad.

Contrato de Futuros en Trigo blanco.

Unidad de Transaccion
TICK.

Linite diario de precios
Moeses de Contralo,

Horario de Negociacion.
Especificaciones de Entrega

5,000 bushels.

Y de cent. por bu.

20 cenls. por b,

Marzo, Mayo, Jutio, Septicmbre, Dicicmbre.
9:30 a.m. a 1:15 p.m.

Trigo de tipo No.2 o trigo blanco con un falio de
0.5% en 1a germinacion,
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V. MIDAMERICA COMMODITY

Contrato de Futuros en Mafz

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario de precios
Mcses de Contrato.

Horario de Negociacion.
Especificaciones de Entrega

Contrato de Futuros en Avena,

Unidad de Transaccion
TICK.

Limite diario de precios
Meses de Contrato,

Horario de Negocincion.
Especificaciones de Entrega

EXCHANGE (MACE),

1,000 bushels,

1/8 de cent. por bu.

10 cents. por bu.

Diciembre, Marzo, Mayo, Julio, Septiembre.
9:30 a.m. a 145 pan.

El maiz amarilio No, 2 cs cutregable a fa par, el
mafz amarillo No.1 conun premio de % cent. b,
y ¢l malz amarillo No.3 es entregable con un des-
cuento de 1 % de cents. por bushel.

1,000 bushels.

1/8 de cent. por bu.

10 cents, por bu.

Marzo, Mayo, Julio, Septiembre, Dicicmbre,
930 a.m. a 145 pn,

Avena del No.1 6 No.2 entregables a la par.

Contrato de Futuros en Soya de Grano.

Unidad de Transaccidn
TICK.

Limite diario de precios
Mescs de Contrato.

Horario de Negociacion.
Especificacioncs de Entrega

LO0O bushcels.

1/8 de cent, por bu.

30 cents. por bu.

Encro, Marzo, Mayo, Julio, Agosto Septicmbre,
Novicmbre,

9:30 a.m. a k45 pam.

Soya en grano mmarilla a fa par o sustituciones
mediante diferenciales especificados
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Contrata de Opciones en Futuros de Soya de Grana.,

Unidad de Transaccion

TICK.

Precios de gjercicio.
Limifc diario de precios
Meses de Contrafo.
Horario de Negociacion.
Expiracion del Contrato

Un contrato de Futuros sobre soya en grano de
5,000 bushels.

1/8 de cent. por bu.

Multiplos integrales de 25 cents. por bushel,

30 cents. por bushel.

Fnero, Marzo, Mayo, Julio, Agosto, Septicmbre.
9:30 a.m. a LS pan,

10 .. del primer sdbado siguicnte al ultimo dia
de negociacion.

Contrato de Futuras en Harina de Soya,

Unidad de Transaccién
TICK.,

Limite diario de precios
Meses de Contrato.

Horario de Negociacion,
Ultimo dia de Negociacion

Especificaciones de Enfrega

Contrato de Faturos en Trigo,

Unidad de Transaccion
TICK.,

Linuite diario de precios
Meses de Contrato.
Horario de Negociacidn,
Especificaciones de Enfregd

20 toneladas (40,000 libras).

10 cents. por lonclada

10 dolares por tonelada,

Encro, Marzo, Maye, Julio, Agosto, Scpticmbrc,
Octubre y Diciembre.

9:30 a.m, a 115 p.m.

Sicte dias anteriores del Gltinio dia laborable del
mes de entrepa.

Liquidacion cu clectivo.

1.U00 bushels.

1/8 de cent. por bu.

20 cents. por bu.

Marzo, Mayo. Julio, Septierubre, Dicienibre.
9:30 aam. a 145 pon,

Trigos de tipo No.2 (rojo), No.1 o No. 3
entregables o Fa par.



CONCLUSIONES.

eAnte ¢l reto de fa globalizacion y las necesidades de inversion, se presentan los
Mercados de Fuluros como una alternativa cn la Administracion de ricsgos,

ofreciendo una amplia gama de instrumentos de cobertura con distintos subyacentes.

o Invertir en los Mercados de Futuros requiere de conocer las variables que influyen
cl comportaidiento de los precios, ademds de utilizar la herramienta presentada para
su andlisis. Asi pucs, entre mayor sca el ricsgo a cubrir, mayor serd la ganancia que

sc oblenga en caso de que se cumplan las expectativas iniciales.

o Segin sea cl tipo de inversionista serd la estrategia de cobertura que se utilize, asi
que para cada tipo de inversor se ticne una cstrategia distinta, aqui ¢s importante
mencionar que nucstro mercado debe ya autorizar fa activa parlicipacién de los

cespeculadores y arbitrajistas, para dar forma a un Mercade de Derivados.

o Finalmente, tenemos Opciones en Futuros que ademds de evilar el wso de

mdrgenes dan flexibilidad de manejo a sus tencdores.

e Para cl affo proximo inicia operaciones cf MexDer (Mercado de Derivados
Mexicano) ofreceriendo instrumentos de cobertura en subyacenies Financicros
(acciones, indices de precios y tasas de interés) no quedandose atrds una posible

creacion de instrumentos de cobertura sobre productos agricolas en México,
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