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INTRODUCCION

La incertidumbre es caracteristica primordial de una economia regida por los precios de mercado
y es por lo tanto motivo de continua preocupacién entre los agentes econémicos, de tal mancra
que familias y empresas vigilan constantemente la capacidad de compra de su ingreso, que varia
en razédn de la inflacién y de 1a multiplicidad de factores que afectan la oferta y la demanda del
meorcado. Este hecho resulta primordial para la sociedad capitalista contempordnea donde la
unidad bésica de produccion y de empleo es 1la empresa. Para dar respuesta a este problema
fueron creados los mercados de futuros, como medida de control de riesgos, es decir. como una
alternativa en contra de la volatilidad. A pesar de todo, el problema de la fluctuacién en los
precios no es nuevo y exclusivo de la economia capitalista, pues ha estado presente desde el
desarrollo de los mercados y el comercio, por lo que no sorprende que ¢l primer mercado
organizado de futuros aparecicra en Japén hacia 1600. como una necesidad del imperio para
obtener liquidez a corto plazo y combatir las irregularidades existentes sobre el precio del arroz
(producto del cual obtenian las renwas de las propiedades).

Los futuros, contrario a la creencia comiin, no predicen migicamente los precios de los bienes
del mercado de contado, de hecho mis que predictores, los precios de los futuros son indicadores
del estado general de las expectativas de los inversionistas.

Actualmente, ¢l sistema financiero mexicano, estd sufriendo cambios iumportantes como
consecucncia del proceso de modemizacion impulsado durante casi toda la década de los 90's,
espoecialmente en ¢l mercado de valores que ha logrado colocarse entre los primeros mercados
emergentes del mundo. En este nuisco y como consecuencia de la crisis de divisas ocurrida en
dicicmbre de 1994, el gobiemo mexicano ha reingresado el comercio de futuros sobre
instrumentos financieros en el Chicago Mercantile Exchange (CME). Este trabajo es una sencilla
contribucién 1 la comprensién de las caracteristicas, ventajas, desveniajas y limites de los
mercados de futuros y un esfuerzo por revelar una pequeila parte de las estrategias a que podrian
acceder las empresas mexicanas, conocimiento necesario ante la inminente apertura de una bolsa
de futuros para México, entre inversionistas con escasa expericncia y fuerte aversion al riesgo

ORGANIZACION

El trabajo se divide en dos partes. La primera partc la integran los tres primeros capitulos que
abordan las caracteristicas generales de operaciéon de los futuros. El capitulo 1 describe la
estructura comin & todas las bolsas de futuros, las especificaciones de los conturatos, la Camara
de Compensacion, el uso de los futuros (cobertura, ¢speculaciéon y arbitraje) y las funciones
econémicas. El capftulo 2 presenta los futuros no financieros, asf como los mercados de futuros
més imporiantes sobre estos bienes y al final incluye una breve relacion de los indices
extrabumsédtiles comerciados, resultado tanto del esfuerzo de las autoridades financieras
internacionales por twransformar y diversificar el mercado como, del caracter especulativo de los
futuros. Finalmente, ¢l eapitulo 3 presenta los principales futuros financieros comerciados en el
mundo (incluyendo a la moneda mexicana) y plantca algunas estrategias que pueden tomar los
participantes, tanto para cubrirse como para especular (particularmente em casos hipotéticos
construidos sobre datos reales pura inversiones mexicanas en futuros).




La scgunda parte esté constituida por el capitulo 4 y se refiere al uso de un método predictivo
ampliamente difundido en los mercados de futuros conocide como analisis técnico, el cual
mediante figuras, precios, volimenes, medias méviles y osciladores intenta descubrir la tendencia
en los precios del mercado. Para ilustrar €l empleo de este método y 1a manera en que podria ser
utilizado por un especulador interesado en operar futuros sobre pesos, se han construido ejemplos
tomando los primeros contratos operados en el CME.
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CAPITULO 1
DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Introduccién

El presente capitulo tiene como objetivo, el anidlisis de las caracteristicas bdsicas que determinan
el funcionamiento de los mercados de futuros, la utilidad de los contratos como instrumentos de
inversion y las estrategias de comercio que pueden ser adoptadas por sus participantes, tanto en
1a obtencién de beneficios como en Ia proteccién de los cambios en los precios del mercado.

Como se vera al final del capitulo, el conocimiento de estas caracteristicas es importante para
comprender la funcién econdmica que cumplen estos mercados para el conjunto de 1a sociedad.

1.1 Mercado, Mercados Financieros y Mercados de Futuros

El concepte de "“mercado” en su acepcion clasica, se refiere al lugar o sitio en el que se
comercian, intercambian, enajenan o compran y venden mercancias. Si bien un mercado no tiene
porque ser forzosamente un sitio matcrial de transaccidn, definido territorial 6 geograficamente,
pues la naturaleza del mercado responde a la competencia entre oferentes y demandantes para la
fijacién del precio. Los mercados ha sido desde sus origenes lugares de reunién y negociacion
en un periodo de tiempo establecido.

En un mercado concurren vendedores y compradores con una variedad tal de mercancias que
habré tantos mercados como bienes, servicios y recursos sean susceptibles de comercio.

Dentro de la gama de mercados, los "mericados_financicmns® se constituyen de los fondos
prestables a la economia de un pais. es decir, de los recursos monctarios de la economia
obtenidos de nacionales y extranjeros, captados en forma de ahorro, inversién y financiamiento,
y canalizados mediante su comercio en forma de créditos y titulos de crédito de 1a manera mas
eficientemente posible por organismos e instituciones legalinente establecidas (como son: la banca
multiple. las organizaciones auxiliares de crédito. las casas de bolsa y las bolsas de valores entre
otras).

Estos mercados estin compuestos por un "mercado de créditns™, que se reficre al mercado
nacional de crédito bancario, un "mercado de dinero' donde se recalizan operacionces con activos
liquidos & corto plazo (de vencimicnto inferior & un afio) como cs cl caso de los certificados de
depésito o los bondex y un "n» do de capitales’, donde se mancjan titulos a mediano v largo
plazo de vencimicnto superior 8 un afio y que se emplean como fuente de fi iamiento y que
pueden ser de renta fija (como en el caso de las obligaciones) o de renta variable (como ocurre
con las acciones).

Los valores de "renta fija™ son aquellos activos o titulos que representan deudas, tengan una
retribucion constante prefijada de antemano o no, con vencimientos, términos, o maduraciones
determinados, son ejemplos de esta clase de instrumentos: las obligaciones (como los titulos de

crédito bancarios u obligaciones bancarias o a largo plazo), y los certificados de obligacion
patrimonial (CEPQ) entre otros.




Por su parnic los titulos de renta variable son activos que represcntan una parie proporcional del
capital de los emisores, y 80 les conoce como acciones. En estas circunstancias la rewribuciéon de
los beneficios, viene dado por la participacién en las utilidades via el cobro de dividendos. Asf,
debido a que los beneficios empresariales y la distribucién de los mismos son variables muy
fortuitas, se explica €l uso del término "renta vatiable” que suele aplicarse a la participaciéon en
el capital mediante las acciones. En México cotizan en bolsa como titulos de renta variable las
acciones (que son cada una de las parntes en que se divide el capital social de una empresa) y los
Cenificados de Aportacién Pawrimonial (CAPS). Algunos de 1o0s agentes emisores de acciones en
el pais son: CEMEX. ALFA, CIFRA. DINA, TELMEX, VITRO, ELEKTRA, TELEVISA, etc.

Sin embargo, la clasificacién anterior tipica de los mercados de capitales, es aplicable (al menos
con respecto a los valores de renta fija) a los instrumentos que por su forma de retribuir los
benceficios en forma constante y prefijada (donde remabilidad fija implica justamente esto) cotizan
on owros mercados. En base al criterio anterior, el mercado de dinero cotiza con valores de renta
fija. entre los que se encuentran: los CETES (Certificados de 1a Tesoreria de la Federacién), los
BONDES (Bonos de Desarrollo de Gobierno Federal), las Aceplaciones Bancarias, los Pagarés
¥y el Papel Comercial.

El mercado de dinero realiza sus actividades de manera similar al mercado de créditos, esto es
mediante el intercambio y otras operaciones de crédito, micntras que para ¢l caso del mercado
dc capitales cxiste ¢l mercado libre de titulos. Ambos mercados, a diferencia del mercado de
créditos, participan en forma organizada de las "bolsas” (bolsa es también un sinénimo de
mercado) mediante la negociacidn de sus titulos. es decir. mediante la emnisién de valores®.

El "mmrcado de valores™, es el conjunto de transacciones realizadas sobre activos 6 titulos que
pueden ser objeto de contratacion. Estas transacciones se realizan babitualmente en locales
destinados a este propdsito. comunmente conocidos como "boisa é bolsin” (que en Mgéxico esta
representada por la "Bolsa Mexicana de Valores®™ o BMV ), organismos cuyo objetivo es dotar
a los intermediarios o 'casas de bolsa™ de un Jugar fisico y de un apoyo administrativo para que
puedan realizar la intermediacioén entre oferta y demanda de valores. realizando actividades de
correduria y ascsoria de valores en forma consuetudinaria. El mercado de valores a su vez se
divide en dos:

A) Mercado primario: En este mercado la emision de titulos ¢ valores se hace para financiar
directamente a las agencias emisoras en su actividad econdmica, cuando el titulo es negociado
directamente del emisor al inversionista. representando esto un movimiento de dinero para el
primero.

B) Mercado secundario: Donde se recompra-venden en forma indetecrminada los valores emitidos
en el mercado primario. El mercado secundario poseé un caracter primordialmente especulativo
¥ consiste en la doblc & muilliple negociacion del titulo, proporcionando liguidez entre los
inversionistas. sin que el ¢misor intervenga®.

Los s_de.

s ', preseman las caracteristicas universales comunes a todos los
mercados descritas al principio del capitulo, y también muchas de las condiciones dec operacién

bursatil, presentadas en los mercados de valores a los que puertencecen (debido a su participacion
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en las bolsas mxmdia)es).: Por ejemplo, los mercados de futuros permiten al igual que el mercado
de valores:

A0 La emisién, colocacidén y distribucion de valores inscritos en el registro nacional a cargo del
1-ais de origen

B) La formacidon de una oferta de valores, formada por titulos emitidos por el sector empresarial
tanto publico como privado

C)A El acopio de recursos financieros que garantizan el desarrollo de la actividad econonuca
particular de cada inversor.

D) La constitucion de una demmanda inteprada por los fondos disponibies para inversion, tanto
de persouas fisicas como morales.

Como entidad bursatil operan bajo:

A) Salon de Remaies: Lugar donde se efecttan las operaciones de compra-venta de contratos o
valores.

B) Use de Corras: Son tos lugares oficinies pam registrar las operaciones de compra-venta. Los
COrmos cucutan con sofisticados sisteiuas electronicos de grabacion, relajes v computadoras que
alimentan al sistema bursdtil de que se trate, regpistrando automuiticamente todas las operaciones
a tempo real’.

C3 Un sistena de informacion eficiente por monitoreo: En el cual se mmuesiran los precios Jde
cotizacién por emision, los indices de precios 3 cotizaciones, los contratos con mayores catubios
al alzra & a la taia etc.

D) Una manera de couceriacion similar: Se refiere a lu conducia de los operadores de piso
qQuieues representan a los clientes o casas de bolsa.

Algunas de las caractensticas generiles que distinguen v hacen atractiva la inversidon en los
mercados de futuros, se encuentran resunidas en la tabla 1.1




Tabla 1.1
Resumen: Ventajas de los Mercados de Fi

A: Representan una alitcmativa mas de inversidn, para el especulador bursatil quien
reciprocamente, provee de liquidez al mercado.

B: Son una alteruativa para la disudunucion del riesgo inherente, presenie en los mercados de
valores ¢ bolsas intermacionales.

C: Asegurau la dotacion de mercancias y la disminucién de las pérdidas en la actividad
econdmica, sea gque dicha actividad se encuentre, © no, relacionada de mianera directa con las
mercancias que operan bajo contratos de futuros

Fucaiwe: Elaboracion propia

Los mercados de furures cotizan en bolsas orpanizadas de acuerdo con las replas establecidas en
el pais de origen. La operacidon del broker es muy similar al de los mercados de valores
convencionales (operaciones de viva voz) y por la gran fleidez de informacidn, principalinente
sobre precios, se pucden realizar sctividades de compm-venta mediante complejos sistemns
computaciontles. [.os mercades de futuros tonnan parte de los mercados de valores ¥ operan
comw “complenento’” u “apciin derivados de alpunas de las alternativas de inversion existentes
en los mercados de capitales y de dinero.

Los servicios bursatiles que son presiacios por estos mercados a traves de sus instrumentos (los
contratos) presentan la tipica division de las bolsas de valores internacionales cou las siguientes
caracteristicas _specificas:

Mercado Primario de Futurs: Los servicios prestados en este upo de mercado consisten en:

1.- Ascgurar que e! productory el consumider o comprador reales obtendran un precio de venta,
una cantidad, un lugar, ¥ una fecha de entrega en el futuro, de acuerdo con los intereses de los
participantes; v

2.- Proporcionar un medio financiere parm eludir los riesgos provendentes de las fluctvaciones de
precios en jos valores de renta vanable, las materia primas, los tipos de interés ¥ el tipo de
cambio (operacion qQue por sus caractensticas recibe el nombre de "cobermm’ ).

Mercado Secundario de futuros: La estandarizacién en los coatmaios a plazo, posibilitdé que
personas no involucrmdnas en el proceso productivo se interesaran en la obtencion de los
beveficios resuliantes de las variaciones en los precios de contado, en los mercados de las
mercanc.as sujctias a contratacion mediante contratos de futuros. Asi. estc aspecto del mercado
se presenta como una opcidn de servicio para el inverser especulader, sierndo de hechoe la
especulacion, la principal actividad que opera en In compra-venta de los titulos por sobre In
entrega fisica ocasional de la mercancia®’.




En e! "medio bursatil® , este tipo de mercados -los mereados de futuros- se agrupan en una
categoria especial por servir de "apovo” a la actividad de los mercados de valores, forniando asi
una rama mas dentro de los mercados financieros en general, ¥ que por denvarse de los valores
que cotizan se les ubica dentro de los *tmercados derivados 6 de derivados®. Estos mercados se
encuentran compuestos fundamentalinente por dos tipos de bolsas ¢ mercados: los "mercados
de contratos de futuros” v los “mercados de contratos de opciones® ",

La definicién de "MERCADOS DE FUTUROS" , de acuerdo con la interpretacién de Jiversos
autores es simple ¥ se pucde exponer en los términos siguientes:

"Bolsa legalmente organizada y sistemuiticamente reglamentada. donde se comercian mediante
una Camara de Compensacién "contratos estandarizados' en tamaiios, tluchuaciones, calidades,

lugares ¥ vencimientos pam futura emtrega oblizatoria de w: active mereantil o finsnciere®

TTC .

Las tres mayores bolsas de futuros que existen se localizan en los mercados Norte Americanos
¥y son: La "Chicago Mercantile Exchange® (CNIE), La "Chicage Board of Trade™ (CBOT) “y"

La "New York: Mercantile Exchange®”.

Otras bolsis buporianies pericuaccen 2 los fuertes competidores interuacionaies de los wueicados
estadounidenses, las cuales, se ubican en Europa y Japén, donde destacan: La "ANarché & Terme
internatonni de France® (MATIF)Y» en Frmnein vy La "Londen Intemational Financinl Fuonures
Exchanges™ (LITFEY en iuplaterra: miicitras que en Japon operan fundamcenialinente La Tokio
Stock Exchange (TSEJ. La "Osaka Sepwides Exchange™ {(OSE u OSARAY. La "Tokio
Commeodity Exchange® (TOCOAT v La "Tolkio International Financia! Futures Exchange®
(TIFFEY.
Eu los mercados de contratos de opeiones o "mercados de opeiones”™ se comersia con opeio
que incluven futuros Una opcidn es e! derecho que adquiers el comiprador 3 (32 sea de una
opcion de compra o de venta) tiene un precio (Prenmuc © prima) de contraprestacion. que debe
siempre papar el comprador de la opeion al vendedor de la misma. Existen dos tipos de opciones
en funcion del bicu subyaccate: opeion sobre flsicos ¥ "upeidn sobire futurus™ (los contratos de
opciones son descritos con mayor detalle al tfinal de esta seccion).

es

1. 2 Definicion ¥y Especificaciones de los Contratos de Futurus

alounos praductos

El concepro de *“futuros', se refiere a los "contratos estandarizados® sobre
agricolas ¥ activos financieros, a jos cuales se Jes conoce o lara futuros debido a Que tueron
creados para brindar seguridad financierm a una fecha futura. Este tipo de contrato no ticne por
que sustentarse en volumenes fisicos de producto, pues en realidad apenas ¢l 2 & 52 de las

actividades reales se compictan en e<ia clase de mercados.




1. 2.1 Trar-acciones Tipicas ¥ Tipos de Contratos

L) Ca’sh

En los mercados de mercancias exisie una gran vanedad de formias pama llevar a cabo una
transaccion, una de las maneras mas comunes es mediante un contrato que estipule la entrega
inmediata de la mercancia, a un precio mutuamente acordado entre el comprador y el vendedor,
v con una determinnda calidad v por una cantidad prescrita para su entrega inmediata. Estos tipos
de mercado se conocen coino ‘'cash’. "prompt ke " epot” O inmediato™.

“ii, de |v" 4

En esta clase de transacciones, las partes involucradas en el contrato (sean negocinntes directos
© intenmnediarios? estant eXpuestos a unportanies riesgos, cuando sus eXistencins son atectadas por
las fuertes fluctuacioues ovolatilidad) que pueden presentarse en los precios de contado.
contratos son eu gran medida heteroza:

-._¢\).-‘.

Estos
neos. lo cual implica que no estan estandatizados y, por
1o 1anto, ne pueden cotizar en bolsa. Usunlmente la negociacion de estos contratos se realiza en
formn privada v direcia enwre las partes.

B) Forward

Onra opcion consisiz en el ssiablecimiento de un contrzlo & convenio, en el que compradeores ¥
vendedores pactin la cutiepa Jde una wnercancia a una fecha futura especiticn, con la calidad. la
cantidad, ¢! luzar de enirega 3 el precio adap ﬁd\, a las caracteristicas de cada parte, esie tipo de
contratos al igual que los coniratos spet no caitzan en bolsa deobids a 1a talta de estandanzacion,
ademas los participatites estan expuestos al riesgo que se produce cuando una pane actua de mala
voluutad & sin fondos sulivicnivs paia cubris sy postura.

A este tipo de contratos se les conoce como contrates “forward™ 6 a plazo*. Los convenios
forward cuentan con un: ventaja respecto a los acuerdos cash, pues mediante estos es posible
la planifica~ion de la operacion. aupidiendo la contnua pegociacion de precios entre
compradores , vendedores.

\

C) Fumros

Por ultimo existen los contrates de futures” 6 de *'comodities™ que son similares a los contratos
forsvard, en ellos también existen Aoz partes que se comprometen a 1a entrega de un producto 6
mercancia en una recha rutur in embargo, la cantidad, la calidad, la fecha v el lugar de entrega
se hallan "estandarizados™ Lccxand.u'u.ncnon significa: Honmoneneu_.acxon entre cantidades ¥
vencimientos) condicién que les permiite aparecer ea las bolsas mundiales ¥ Que contrasta con
los contratos forward, en los que debido a las especiticaciones de las condiciones de intercambio,
se redice e} intereés por el valor del contrato para otros que no sean los implicados® (sin emiargo,
no debe olvidarse que lus contratos forwwrd. son el precedente historico al wansitar mediante la
especulacion o la compra-venta de estos contrates hacia los futuros)

Los contratos de futuros impiden que en periodoa de carestia 0 de produccidn extrrordinaria se
originen qguiebras, derivadas de la imposibildidad de cumplir con los contratos, acdlemas reune a




vendedores con compradores y permite Ia libertad de obtener las cantidndes que dichos necesiten
manejar.

En resumen un "CONTRATO DE FUTUROS"” esta definido como:

"Un documenin estandarizado legalmente reconocido, medianie el cual se realiza un compromiso
de compra-venta de algunas ciertas mercancias © activos financieros, comunmente denominados
*bienes subyacentes” a unn fecha futura, de acuerde con las reglas, condiciones ¥ caracteristicas
especificadas por el exchange ¢ btolsa, en donde se maneian para su especulacion, cobertura y
arbitraje, con la "Camara de Compensacion’” como contraparte, v en donde la libertad de
negociacion permite la cotizacidn sus de valores® ".

Comimmente a los productos, commadities,’® mercancias ¢ activos financierns registrados en los
coniratos, se les conoce ¢ denomina denwo del ambiente bursatil como "bienes subsacentes',
porgue se encuentran como el sustento material que se Lalla baiv la tausaceion Jde los contratos.
este concepto se ha hecho extensivo no solo a los mercados de rfutures, sino también a mercados
de otra ciase contenidos en las bolsas de valores. Los diterentes upos de subyvacemes de los
mercados de futuros se pucden clasificar de acuerdo con la tabla 1.2

En concreto, resaltan dos tipos de subyacentes principales, el primero constituido per *“activos
no finmcieros', que n su vez se dividen en mercadenas (compuesias por: mnaterias primas,
agrarias, metalicas ¥ producios eneraéticos’ v exdticos o indices extrabursatiles. que rolupen con
Ios esgquemas tradicionales de los subyaccnics ncaociados ean los mercados financieros. El
segundo tipo de bienes, esta compuesto por "actives finwncieros® sobre indices bursatiles, tipos
de interes v cambios en divisas. A los convenios enutdos sobre esta clase de subyacentes se les
Luma "funssuse financiens.
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Tabla 1. 2

Clasificacion de los Bienes Comerciados en los Mercados de Futuros

DE
ACTIVOS

SUBYACENTES

Activos no
Financieros

-Bienes
Agricolas

-Metales

-Metales

Preciosos

-Energia

-Indices

Cereales
Oleaginosas
Productos camicos
Productos tropicales
Otos varios

Estafio
Antimonio
Aluminio
Magnesio
Plomo
Cobre
Niquel
Zinc

Oro

Plata
Platino
Paladio

Crudo

Heating oil

Gas oil

Gasolina sin plomo
Propano

Gas natural

Nafia

CRB
Meteorologico
Fletes(BIFFEX)
Inmuebles

Medio ambiente
Fertilizantes
Reaseguros ¥ otros

*uente: Luis Costa Ran, "Commodites” ESIC EDICIONES 1° Ediciéon 1993




Continuacion... ... Tabla 1. 2

Clasificacion de los Rienes Comerciados en los Mercados de Futuros

~Tipos de Interés

Largo Plazo
Mediano Plazo
Corto Piazo

Treasury Bonds
Treasury WNotes
Treasurv Bills

{1

{1

booe

Deposito Eurodélar

ACTIVOS Activos
Financicros -Divisas Pesos Mexicanos
SUBYACENTES Dolar Canadiense
Masrcos Alemanes
Yen Japones
-Indices S&P 500
Bursatiles PC
Foente: Luis Costa Ran, "Commodities® ESIC EDICIONES 1° Edicien 1993

Los fuluros sobre activos no financieros e indices extrabursatiles, son aunalizados en el capitulo
2 del presente trabuajo, =i tanto los contratos sobre activos financieros, son presentados en el
capirulo 3.

1. 2. 2 Especificacianes de los Contratas de Futuros

Los mercados de futuros existen en casi practicamente todos los mercados financieros
internacionales del globo, ¥ sus bolsas uus unportantes s¢ encueatmn ubicadas en los Estados
Unidos; sin embargo, ¢l crecimiento de los ceantros de contratacidén europeos y asisticos
(Singapure Commodiue Exchange, Tokio Commeoditie Exchange v otros) es muy considerable,
o que esta provocando un descenso gradual en la importancia mundial de los mercados
estadounidenses.

Estos mercados poseenr un alto grade de organizacion ¥ unn gran licquidez, 1o que significa que
es de suma facilidad v rapidez realizar transacciones de compra-venta de contratos, es decir. que
el volumen de operaciones simiplifica el cncuentro de una contra partida de compra-venta
reciproca.

Hasta 1994 se enconuaban laborando 64 bolsas de futuros en el mundo, en las cuales es facil
operar a pesar de que esos distintos mercados ofrecen una variada gama de productos o contratos.
La razén de esta comodidad se debe a la informaciéon transmitida, que esta contenida en todos
los contratos de futuros del giobo ¥ que los hace semejantes entre si.

A continuacion, se presentan los 10 conceptos Je la informacién basica anteriormente referida,
¥ que estd encerrada dentro de las formas impresas de los contratos de futuros.

o
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Contcenido de los Titklos en un Convenio de Yuturos

1.- Nombire y Tipo de la Mercancia:

Todo contrato, debido a la diversidad de los productos o mnercancias que se comercian, debe
incluir en forma clara y precisa el nombre de la mercaderia, exdtico ¢ futuro financiero. asi como
sus caracteristicas especiales. El azucar que (por ejemplo) se comercia en el OSAFLA japonds,
tiene dos caracteristicas especinles, se comercia como nzucar sin refinar v como blanca refinada.

2.~ Nombre de la Bolsa ¥y Pais donde Opera:

Existen varios paises que comercian con e! mismo producto, e incluso diferentes bolsas que lo
hacen al imenor de s nacion en la cual radican. El ddiowa mas usado en la formulacion de los
contratos es el {uglds (esto se debue a la necesidad prictica del manejo del idioma inglés en los
mercados financieros internaciounales vy particularments en todos los paises del muado), lo cual
difizulita avn mas 1t identticacidn de <1 origen (aun cuande las variaciones, los tamarfios, la
entress v oy hores de nepgociacidn fueran diferentes. pues en una mismna bolsa existen contratos
diferentes sobre el mismo productod. El azucar es ejeiwuplo claro yva que se comercia en New
York (C.S.C.E.), Londies (L.C.E), Paris OVIATIE) 3 Tokio (TS

2~ Tamuwio oel Contmto:

Aqui se especifica la cantidad del b1 subyacente por futuro. La cantidad es siempre constante
por le que st se multiplicn oon el precio se obriene e} valor toml de un contrato.

candile Exclionach. el tamafio del contute para el
cotiza en dolares por onza, si la cotizacion del
54.90 dolares, esto significn que el valor total del

Por ejemplo. e:: el COMEX (Commmodilic
platino es de S0 onzas troy, ¥ su precio s
contrato con vencimiento en febrero es de
contmin con vencinuenio e febrern sera:

"

351.2 % S0 ~ 17,715 USD (Valer del contrato)

4.- Vencimienio del Contmito:
Cada contmto se comercia a diferente mes de vencimiento, ¥y por lo tanto tendran cotizaciones
separadas y diferentes precios en ¢l mercado.

5.- Horas dc Negociacion:

Muestra el periode del dia en que se pueden realizar las transacciones en el mercado.

6.- Fluctuacion Minima del Precio:

Indica los cambios mnimos en los precios correspondicntes a Ias cotizacinnes de los contratos
de futuros, es Jdecir, que limita lu cantidad minima de un aurmemo o descenso en que puede
comerciarse el precio del contrato.
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Por ejemplo, en el caso del contrato sobre pesos mexicanos comerciades en el CME (Chicago
Mercantile Exchanee), la variaciéon minima por contrato es de 0.0G025. lo cual significa que si
1a cotizacion del peso con respecto al dolar es de 1.52632 usd’S o 6.5515 pesos por dolar, solo
sera posible comerciar un contrato por 1.5262%, o bicn por 1.526%0, pero no por 1.52632 usd’s.

7.- Valor de 1a Fluctuacion Mininua:

Resulta de multiplicar el tamafio del contrato por el tick. Este valor explica cuanto cambia el
wvalor total de un futuro al variar el precio en su expresion minima (tick). El valor del tick indica
cual es la ganancia ¢ pérdida del propietario del contrato. por cada variacion minima (tickd del
precio. Por ejcmplo, si se tiene un futuro sobre cocoa en febrero a 1.324 (mil trecientos
veinticuatro dolares) por 10 toneladas, si cambia para abril a 1,317 ¥y el valor del tick es de un
dolar por tonetada méwrica, ello significa que la vanacion en el precio del contrato habra sido por
3 dolares. por 1o que al mutuplicario por el tamano del contrato se obtiene:

1,317 - 1,213 = 2 ¥ 10 = 30 ddlares
8.- Fluctumcion Meuninw del Precio:

Esta fluctuacidn se refiers a la repgulacidén que la bolsa ejerce sobre 1a variacidn que el precio de
un contrato puede tener, al alza o o ia baja. en una sesion o din: Este es, a diferencia de la

fluctuaciaon minima, ¢l luuie s alio v que puede fluctuar la variacion en €l valor Jde un
contrato’’.

9.- Ultimo Dia de Negocincion:

Es el ulumo dia para comerciar (compra-venta) futuros de un determinado veucinieats. Este dia
es la ultima ocasion en que se pusden compensar las posiciones abierias en el mercado.
Inmediatnmente despues a parur de esiz fecha, quien tenga una posicion jargs. esta ovhigado a
comprar. es decir. a aceplar tomar o recibiy mediante e} correspoudicuie pago ¢l bien subvacente,
mientras quien tiene unc posicion corta estard oblipado a entregar ¢ vender el bien subyacente.

10.- Entrega:
Espccifica tanto el dia & fecha, conuo ol lugar en el que se hara la entrepa del bicn subyacente.

La entrega varin con los requerimientos pactados en el contrato implementados en cada bolsa en
- q - l 12
particular. La entrega sole puede evitarse compenaando un contrato’®,
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11.- Lfmite en las Posiciones de fos Contratos:

¥
la poéicién limite es el midximo numero de contratos que un especulador puede tener. En el
CME por ejemplo, 1a posicidn Umite es de 1,000 contratos con no mas de 300 en cualquicr mes
de vencimiento. En realidad buena parte de los covertores no son afectados por el limite de sus
posiciones. La propuesia del limite es para prevenir al mercado de uua desniedida e indebida
influencia por parte de los especuladores.

Los datos anteriores siiuplifican v penmiten la negociacion global de los futuros muudiales, asi
como el ripido accesc 2 informacion confiable, segura v conceptualmente homogénea, la cual
posibilita 1a elaboracién deo tablas de cotizaciones, que son difundidas diariamente a través de las
publicaciones financierns imemncionales.

Mediante estas cotizaciones. es posible realizar diversos tipos Jde analisis estadisticos sobre los
flujos, volimenes, tendencias ¥ Nluctuaciones del mercado de tuturos, este tipo de analisis es
conoeido en el medio bursatil como "™ecnico’, v se encuentra descrito a Io lm‘gn de In segundn
parte del presente wrabajo.

Por otro lado, con el fin de que un inversor pueda manejar sus fondos conp mayor contianza, es
recomendable ademnas, que elabore un anatisis de tipo fundirmental, que consiste en evaluar ia
influeticia de las vaniabies que »on fuciores unporantes ¥ que afectan a los precios. Entre estas
destacan: los movimientos de la oferta v la demanda sobre la mercancia, las condiciones
climaticas, las condicionss econdmicas, 1as condiciones politicas 3 sociales etc. La composicién
del annlisis fundammentat escapa a2l proposito del presente trabtajo,. pues umo de sus objetivos es
mostrar la manera rapida en gue el comun de los inversionisias (los especuladores) toman una
decision en el mercado; sin embargpo. al final del trabajo se incluye un anexo con las principales
caracteristica® de este tipo de analisis.

Esta es la mua era en gue ios inversionistas se auxilian en el prouodstico de la tendencia de los
precios del mercado.

1. 3 Camieristicas ¥ Atibutos de la Camara de Compensacién’’

El fendmeno de la estandarizacién en los contratos de futuros permitié la posibilidad de
compensar un contrto de futures. La compensacion de los contratos de futures permite que los

participantes del mercado, sean ajenos a la produccion y copsumo del bien subyacente del
coutrato.

Compensar un futuro signitica sencillamente, que un vendedor ¢ un eomprmdor de un fururo,
puede cancelar su compromiso cuunprando o vendiendo oro coutrato a futuro con las mismas
especificaciones (uisina fecha de entrega. miisma cantidad, mismo producto’). Asi, cuando un
vendedor desea cancelar su posicion abicerta 6 compromiso, compra ua contrato a futuro con las
mismas especificaciones que su contrato de vema ¥ al contrarie, un comprader puede compensar
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su posicién abierta vendiendn un contrnte n fururo con los mismos detalles. Un compromiso de
compra en el mercado de fuluros se denomina posicion larga, en tanto Que un compromise de
venta se denomina posicion corta.

Por ejemplo, en julic un productor de juge de namnja, espera unn caida en los precios pam
agosto (como resuliado de una sobre producceion de naranjas en los mercados imemacionales),
por lo que, con €l fin de protejerse toma una posicidon corta en el mercado, es decir, vende un
futurc con vencimiento en septiembre. En este caso, el productor no desea celocar su producto
(2 pesar de que la cida, bien podna dificuttar sn vema), pues ¥a ha establecido un acuerdo de
compra-venta en el mercado de contado para agosto, lo cual, no caiwcela Ia posibiliviad de que
€l productor esté dispuesto a llevar su contrato a térmuino si el comprador del mercado de contado
no cumple con su parte del conrrato.

Asi womando la cotizacion de 84,15 dolares por Libra de jupo de narania en polvo, del New York
Cotton Exc ce, el productor se proteje de vn cambio en el moviviento de los precios. El
cuadro 1.1 resume el totnl de las operaciones.

Cuadio 1.1
Resumen: Posicion Larga, Posicion Cona
Nerenda de Contado Niercado de Fururos
Julio Julio
Posible caida de los precios Posicion corta i venta)d eu el weitado del jugo de naranja
Jde futuros 1 conuate con vencimiento
en scpticmbre a 84,158
Agosto Agosto
Caida de¢ los precies del wmercado Posiciou larpa (comupra) su el wmercado de futuros
para e! jugo de naranja 1 contrats con vencimiento en septiembre a 84.00
COMPENSACION = Venta §4.15 - Compra S4.00 = (.15 tick = 0.05
Fluctuacion = 3 ticks Valor del tick = 7.5 usd

Resultada tatat de 1a apcracion = 3 x 7. & = 228 usd
Fuenie? Elaboracion propis con dntox obteridor en ¢ 1 he Wall Stwreet Journal®

Como s¢ obscrva en ¢! cuadro 1.1, ¢l inversionista no necesité esperar a que ¢l contmto venciermn
para salir del mercadao, tmicamente necesitd tomar la posicion opnesia para el mismo tipo de
contrato, necesariamente en ei mismo mercado, de esta manera la Camara de Compensacion leva
el conirol de las posicioncs. de tal manera que el productor en el ejemplo, cancela cuzlquier
compromiso adquirido con anterioridad.

La Camam de Compensacion es el soporie para el buen funcionamiento de una bolsa. ya que sin
ésta los inversores absorberias los miesgos de ncumplimiento de contrato por parte de algunos
participantes, contradiciendo e! mecanismeo de transferencia de riesgos a los mercadoes de futuros
y complicando la compensacion de posiciones abiertas.
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Pe igual forma la Camarn de Compensacion ¢ Clearing House, es responsable del
establecimiento de las cuentas de negociacion, del registro de ios miembros, de las operaciones
de compensacion. de la recepcion de depositos y el mantenimicnto de los margenes de variacién,
de la regulacién, de la entrega (en caso necesario) ¥ de la informacidn de las negociaciones.

Por otro lado, la Camara de Compensacion actia como contraparte en tawlos los contratos de
futuros y opciones; es decir, que toma una posicidén larga o compradora frente a todo miembro
que esté en funcién vendedora v tomard una posiciédn corta o vendedora frente a todo miembro
¢ participante comprador. Por lo tanto, se deduce que entre compradores ¥ vendedores de
contratos de futuros ¥ opcinnes no generan entre si obligacivues financieras. pero si entre la

Camara y las firmas o miembros inversores. La Camara al actuar comio parte de la operacion,
asurnpe la responsabilidad de garante de a2 misma.,
Hoy en dia las camaras de compensacion se nigen por una de dos coudiciones:

A) Como entidades independientes del Exchange, va sea comao ¢reacidn propia por parte de la
Camnrm ¢ come encarpa a una entidad reconocida (como e "Intermauount Commuodities Clearing

House” (ICCH) -Lajo esta coudicion es frecuente que tomne la forma de sociedad anénuna
juridicamente antonowna con estatuto de entidad de crediwo-

B) Como una Camara de Compensacion comespondiente a la misma orpanizacion del exchange.
En los Estados Tuidos dae 1o
&=

1o primera condicion.

Los miembros de ias organizacicnes en las Camaras de Compeasacion son genembmente
sociedades. Enve ellas se encuentrion las sociedades comsionistas internacionales, las empresas
comereinies independientes y los nstituciones financieras, sinn embarpo, lo Camora pernite la
participacién individual que, de acuerdo con las reglas de cada bolsa puede restringirse a la
Tiegociacion por cuenta propia ¥ no por cuenta de clientes & tercerns

A las Camaras de Compensacion se les atribuyen las funciones de:

A) Drtermuinar dinnamente el saldo de las opernciones reahizadns por cada operador y caleular
los wargenes cormespondientes. abonatddo en cuenta cuando son positivos v cargando los mismos

en caso coutrario, exigiendo aportacionss de fondos complementarios y liguidando las posiciones
de los operadores cuande ello sea necesario.

2 realidad solo los miicrabros adhieridos realizan las aponaciones ¥ reintegros de mirgeues en

forma directa con la Camara de Compensacidén. Los operadores restantes 1o haran indirectamente
por medio de un miembro adherido.

B) Examinar la cohercucia del conjunito de operaciones realizadas, de tal mnodo que diariamente

el nimere de contrates vendidos sea igual al ntmero de contratos cowmprados, 1o cual implica el
registro de todos los contrates negociados.
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C) La gestién del proceso de liquidacion al vencimiemo, que puede ser mas o menos complejo
segun el numerc de activos, cuva enirega esié admitida en la liguidacion de lak posiciones

#tiertas al vencimiento del contrato.
-~
D) Gestionar el riesgo que puede asumir el mercado, mediante reglas prudenciales, como por

ejempio:
.
' 1.- La imposicién de un limite en la posicién de los operadores para cada plazo. Esta regla

‘mpide la manipuiacion moenopolistica de los precios.

2.- Recomendaciones sobre el monto de depdsito de garantia. que de acuerdo con cada bolsa
puede fluctuar en alrededor del! 20%% de los recursos propios y..

E» Liguidar las posiciones Jde los participantes en caso de incurmaplimiento ¢ morasos.
En sintesis una "CAMARA DL COMPENSACION" se detine como:

“La entidad jundicamente registrada, autonoma & no equivalenie al Clearing House, que forma
parte de la division de uaa bolsa de turos & de opciones. Actia como coutraparte entre
compradores v vendedores en un mercado determinado. Ejerce tfunciones Jde registro, liquidacion
compensacion, ¥ geston del neseo gamunzando el buen rin de la operacion v en su caso renlizn

la entrega fisica de la uercancia

En 1974 fue creada la Comunodity Futures Trading Commission (TFTC) para regular a los
mercados de rutures en jlos Estados Unidos. La CFTC aprueba todos los aspectos de un nuevo
contrato a comerviar, incluovendo margeues v movimientos limite en el vrecio. El proceso de
aprobacidn Jde un coutate pucde Jurar mds Je un afio y delwe sausflucer las sipuicntes
condiciones: a) El contrato dele servir a un fIn social (descubrimients de 12 tendencia de los
precios. asi como transterencia de riesgosy v by El contmto no debe ser manipulado (es decir que

deben eviiarse los monopslios).

1. 3. 1} Operacion de unr Camare de Compensacion
eibe la respousabilidad de
on abierta

La Cainara Jde Compensacion cowo anteroruente bz sido sefialado., e
asegurar la operacidn de equivalencin que pennite a los niiembras maniobrar 1a pos
que posean en e] mercado. Con este 1in. Ia Camarn regists el moento de cadn opermcion de forma
coutable, es decir. miedianle un sistziua de cuentas en €l cual se anotau diariawmente las pérdidas
o cargos ¥y las ganancias o abonos de los participonics. Eu esta forma, la Cdmara de

Compensacion reguta fas actividades de sus micmbros ¥ gestiona los riesgos.

Existen varios "mitados de compensacion' de acuerdo con la bolsa de que se trate, sin embargo
son frecuentes dos meétodos basicos:

1) Método de Compensacion ent Bruto.- En este método cada ordenante tendra en los libros de
la Camara de Compensacion una cuenta individualizada, gue puwede s LA o clarminenie
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idemtificada, donde se registan wdas las wansacciones que €l realiza. Es la Camam de
Compensacion quien calcula las coberturas reglamneniarias (depositos v margenes).

La Camara recibe la totalidad de l:s depodsitos en garantia, ya sea directamnente de los
ordenadores claramente identificados, (en bruto abierto) o bien, va seca de los intermedinrios
tenedores de cuentas con los ordenantes. previa una precompensacion (en bruto cerrada).

Este métode es utilizado por CNE v NYNMEX en los Estados Unidos.

2) Método de Comypwnsacion en Neto.- En este metodo cada mieinbro adherido abre ante la
Camara de Compensacion una sola cuenta de clicntes, sobre la cual se repistran todas las
operaciones hechas por la ceenia de ensamblaje entre los clientes v su miembro adherido.

La Cauiara Jde Conpminisacion calcuia v bace llamada de las coberturas exigilies sobre la posicidn
neta global -clientes- del miewnbro adbierido, aceptando asi, para accesidades del calculo de
cobertura, que el muembro compense las posiciones de cada uno de sus clientes.

Este método es ulilizado eu el NMATI eu Francia ¥ en ) LITTE en Reino Unida. Para amtwes
métodos, el aspecto juridico es el mismo (repistro de todos los coutuatos sn los libros de la
Camara de Compensaciéon).

La coburtura puede ser del mismo monto. pero peucraluiente es wenowr eu el wuectodo de
compensacidn neta.

En el sepundoe metodo los nuembros adbreridos son garentes de ia solvencia de sus chientes v
constituyen la oriiera lea de sepurnidad del mercadio. La Catnara Counpetisacion uo witerviene
mids que en sepundo lugar.

En caso de incumpilimiento por parte de un participante. el intermediario v la Camam toman
parte o todo el depasito de garantia, para cubrir el saldo deudor de dicha liquidacicun en favor
del depositazio’®.

1. 3. 2 ComprnsaiG de los Contraios

El procedimiento con que la Camara opera una compensacion mediante los asientos caleulndos,
de acuverdo con la volatilidad de los precios sobre los contratos. puede explicarse en forms
sencilla al definir los procesos basicos de garanua, ajuste, liquidacion ¥ entrega que se ciupicail
sistematicamente 3 de mods general en los mercades de futuros mundiales.

A) Prowccian

El Clearig House ¢ Camam de Compensacion, es capaz de asegurar el total de las negaciaciones
realizadas en la bolsa, debido a que posee un sistemia de "depésitos y muirsenes' vinculados con
las posiciones abiertis de los socios. Asi la Camnara garantiza la ejecucion de las prasiciones en
los micrcados de futuros, asi como fambién la posicidon vendedora en las opciones.
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*Deposito Inicial': El deposite inicial & margen inicial es la cantidad que urn cierto inversionista
debe depwositar en su cuenia de margen cuando inicia una posicion en los mercados de futuros,
el monto esia determinado por la Camara de Compensacion ¥ es regresable al cierre de la
posicion. Este monto fluctua de entre un 4y 10%% S un S y 15% -dependiendo de la bolsa de que
se trate- del valor neminn)! del contmte, lo cunl no impide que tirmas intermediarias o de brokers
puedan exigir a sus clientes up margen superior a los minimos exigidos por el Clearing House.
La limitacion gque resualta consisie en que no se pucde pedir mienos.

Este monte inicial ascgura el curmnplimiento del contmte frente a perdidas en otros contrates de
futuros abiertos, mientras se mantiene la Nnegociacion.

Ademas del deposito inicial todo socio debe proveer a la Camara ¢ al broker de una *Provision
de Fondos' ¢ "Depasito de Garntia® que consisie en una cannudad superior al depdsito inicial
que pennite saldar las preididis resultanies de movindentos eu los precios, es decir, efectuar las
operuciones de compensacion 3 proveer el depdsito inicial.

Fl deposito inicinl v ln provision de fondos se pueden hacer mediante 3 formes distimtas que
pucden combinarse, las cusies son:

A) Depdsitos en ctectivo. Eu cuyo case In Camara pagara los intereses correspondientes a un tipo
préoxime a2l det mercade

B) Depdsiws en cblizaciones gubemanientales o del Tesoro.
= &
C) Carnas de credito ¢ avales emitides por entidades financiernas de reconocida solvencin,
Las aportaciones correspondientes a los "maidrgenss de vanacion' deberiu hacelse en efectivo.

De acuerdo con lo amenor ln Camara de Compensacion establece el mantenimiento de un
"musrpen milnimo establecido’ conncido tambien cottio mmrgen de Auuitehimicnia’ sobre la

prevision de fondos en la cuenta’’.

Para evitar que en cualquier momento los deébitos resuliantes en perdidns del mercado reduzean
el moatante de fondos en la cuenta por Jdelajo del marpen de mantenimiento, i broker { o en
su cuso el propio Jealen) avisa a sa clenate paia que hape un depasiwo adicional para reestablecer
su cuenta a nivel del depdsito de garantia,

El criterio de la Camara para fijar los margenes 6 depasitos gue penuiten el manejo del couirato
de futuros esta delerminade por el "resgo base”. El riesgo basc se cncuentra en razén de la
volatilidad as1, a un incrermenic en la volatilidad, mayor el margen exigido ¥ viceversa eao un
mercado de bajo riesge o mencer volatiiidad, Adermas existen diferencias en los depoesitos
exigibles. sealin cormrespoiian a cuentas de cobermura o de especulacion. Geaeralinente las bolsas

y fimias mediadoras exigen marperes mezores a cobertores que a especuladores quicnes genecran

NAMOTeS TIesSgos,
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B) Ajuste

4 . . . . ayr -
El proceso de ajusie consiste en balancear los movimicntos positivos o negativos que sufre una
posicion abicrta sobre un contrato debide al movimiento de precios, registrando un abono en caso
de ganancia ¥ un carzgo cn case de pérdida, dentro de la cucnta margen correspondiente.

Cuando un socio 6 inversicnista inicia una posicién en los mercados de futuros, el broker genera
un cargo en su cuenta en concepto de depdsito & margen inicial, sin embargo, como el precio
del contrate se va modificando, el depasito inicial recuiere actualizacinn at rittrmo de Ia
volatilidad. Esia aclualizacion se hace medianie un sistema de "nuargenes de variacion'’ gue son:
Los cargos ¢ abonos en cuenta gue aumentan ¢ disminuyen con el depdsito inicial en funcidén
del movimiento adversse & tavorable de los precios. El margen de variacidn refleia exactamente
1In plusvabia © minesvahbia potencin! existente en cadn vna de las posiciones abienas de los
iversioinistas.

El Clearing se ascgura Jdiariamente de que las fimnas brokerage tienen el mionto suficiente para
cubrir las posiciones abiertas de sus clientes. Los margenes de wariacidn se establecen
diariamente en funcion del 'precio de cierre’ en el contrato, el cunl <e deterrmuna de acuerdo con
dos metodos:

A) Cuando hay un precio tnico de cierre en la sesidn, éste ocupa el lupar del precio Jde cierre.

B Cuandn en el ultimo munute de operacion se efectilnn varias uansaceiones con diferentes
montos ¥ precios. Lo mus comun es ponderar entre [os distiitos precios para determinar el precio
de cierre. Este momento es usado por muchos cspeculadores para Hguidar sus posiciones del dia.
El cundrm 1.2, permite comprender el proceso de ajuste de las cuentas margen o proceso de
contabilizacion durante la operacion de un contrato de futuras,
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Cuadro 1. 2
Ejempio: Proceso de Ajusie en lay Cuentas Margen
(ONZAS DE ORO COMNEX)

pIA CONCIETTO PRLCIO DEBE HABER SAIDO EN
DE CIERRE LA CUENTA
MARGEN
abril 11 Deposito - - 40,000 40,000
de Garantia
abrl 12 Margen - 1,500 38,500
Inicial
abnl 12 NMargern e 3A82 - 3476 60 38,440
Macacisn
abtril 13 \rariacién 346.3 190 60 38,310
Negativa
abni 14 Varac:on 3452 30U 190 38200
Negativa
apnl 13 Devolucion
del NMargen 500
de Vanacion
Deposito
Jde Garantia 1.500
Bencelicio/Pérdida 333.2 TGO 10.70G
Fucnte: Elaboracion propin con base e¢a datos obtexzidos en "The Wall Steet Joumal®

Como puede apreciarse en el cuadro 1.2, la operacion del contrato ¢omicvnza en el momento en
que se abre la posicidn en ¢! mercade (abril 127, de tal mancera, gue cualguler vadacion en el
precio en el mismo dia, genera cambios, tanto en el margen de variacion, como en el saldo de
ia cuenta margen. El comprador sufmo tres varniaciones negativas en el mercado, {una de las
cuales ocurrid al moments de iniciar la operacioni: sin embarao. el COMEX devalvio el total
de las mismas al final del vencimiento del contrato (lo cual explica su funcidn como elemento
Aec garantia).

De esta manerm. e inversionists obtuve 700 ned en benetictos, sobre 1,504 usd invertidos, es
decir. una rentabilidad sobre 1a inversion de:

OO, S0 = 46.6%0
Lo cual contrasta con el rendimiento que realmente habria obienido en el mercado de contado
sobre ¢l total de la inversicn para 4 dias, suponiendo la inversion en el mercado de contalde por

340,000 usd sobre 100 onzas oro.

TO0. 330,000 = 0.2 %6 GGrendimienta)

Esta es una razon que explica el exito de lo futuros come instrumentos de inversion'®.
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C) Liquidacién

Una caracteristica de los mercados de futuros es su alto grado de liguidez, es decir, la capacidad
Que tienen estos moreados de convertir facilmente los instrumentes financieros ¢ de inversion Qos
contratos) en efectivo, en el momento en que los socios o necesiten.

En una bolsa que cotiza con futuros, el proceso de liquidacidn o cierre consiste en la operacion
mediante la cual se cancela una posicién existente, o dicho en otros términos, existe liquidacidn
cuandn se compensa mediante In comprn o ln venta de otra posicion, una posicion previamente
abjeria en el mercado. Una liguidacion tambien se realiza al termiine del conwraio, cuandio por
vencimiento las paries invoiucradas estin obligadas a entrupar el bien subyaccnte especificado
en el contrato.

Eu las opciones, el process de liguidacion uoplica ja veula de una opuion que ha sido
previarnente compruda, o lu compra de una opeiva que ba sido previamewnte vendida. Responde
mayoritarinmente al! cicrre de una posicién largn 6 de compra (en el siguicnte apartado se
presenta brevemente in descripzcion genernl de las opeiones sobre furnuros. donde se abordaran en
detalie esios aspectosl.

La Camara de Compensacién janias liquida una posicidn abiena por sus nuembros en el mercado,
salvo cuande al procucirse prandes fuctuaciones, la Camara exige 2l socio el deposite de
tiargeues adicionnles, que debetian enuewarse de acuerdo cou la bolsa ¥ cou la situacidn. en
forma inmediatz ¢ en un plas=o po minyer a una hora. dempo despuds del cual la Camara si
procede a la liquidacion del contrato. No obstante, atn en circunstancias extremas donde se
presentan quebrantns economicos de proporciones mundmlies, nunca se hn perdido un cemavo
a couseccuencia de la insolvencia pecuniana de las camaras.

Asi, la liquidacién por parte de la Camara no se realiza a mienos que e) sacie » socio: a0
cumpian (bajo cuaiquier circunstancia) con el page de los depasitos ¥ marpenes de vanacon
correspondientes.

El Clearing nunca concede créditos a sus inwversionistas. La Camiare de Compensacién como
contmpane en todo contmto emitido en unn poise, no participa en las compennaciones realizadas
POr sus s0Cios, pero si faciiila la operacion de las mismas. pues proporciona infomnacion sobre
las posiciones de mercado de sus miembros, los volimmenes de cosecha para los productos
agricolas ¥ 1a situacidn de los mercades entre algunos datos de impeariancia que permiten el
ajuste de la oferta v in demnanda,

D) Entrega

El sistema de eouegas esta detemuinado por la Camara y varia de acuerdo con la bolsa de gue
s¢ trate.

En un mercado de futures todas las posiciopes abiertas han de seguir uno de dos camiros: La
compensacion o la elitrega cotitra contrato al vencimiento. En realidad tan s3lo entre un 1 ¥ 3%%
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de las operaciones mo se compensan en el mercado y provocan la entrega fisica del bien
subyacente.

N

.

La posicion mediadora de las camaras les impide participar directamente en el proceso de entrega
¥ recepcién de la mercancia fisiea; sin embargo, sefinla los mecanismos que permiten a los
vendedores hacer entrega a los compradores correspondientes.

.

Cuxndo un contrate esta cimentado en mercaderias © subyacentes con existencia real 6 material
~gpectfica (como ocurre con la avena, la gascolina v los carnicos del cerde), ia enwegn fisica de
la mercancia. en condicioues normiales, no presentsa inconvendende alguno: sin emubargo.. po es
asi cuando el subvaccate es un futuro financiero. un exotico o un indice extrabursatil.

D. 1 Entrcgau sobiv Mlaterias Prinuas

Trowndose de Narterins Primas existen nomaas que varian de acuerdo con el tipo, la calidad, la
enntidnd, el pais ¥ 12 clnse de chienmes que operen en In bolsa.

El CBOT por ejeuplo, cuenta con lu norma de tes dias en el proceso de enlrepa gue establece
las reglas de! mercado. En e! primer dia, una finna representando al vendedor 3y miembro de la

Camara notiwea at BTCC que sus chentes desean entregar en el contrato de ruturos.

En ¢l sepundo &a. antes Je que abra el mercado. o] clearing establece con ¢! comgrador la
entrzpa por parte det vendedor 3 2 coniinuncion se notitican las actuncionss de amtas partes. En
seguda se mterramibvan documentaciones o nontiencion, Durante el din tercern se envia el
chegque demle la finua compradora ¥ se procede a la eutrepa del recibtv de almacen de ia

mercancia cou Lo medigeidn Jel Clearing (guise representa wabas posicionss) con lo que culinina
12 entrega.

Bajo cienas cirvunstancias especiales, la eijecucion del conuato puede aponiar beuneficios
extraordinarios, de tipo ficlico O posible, como la entrega prefercnte de granmos en el puerto
VAT de Buenos Aires) o la entrega ascgurada de reses al mataderas (Viercado en vive de
Amsterdam).

D. 2 Entrega sobre Instrurnentos Yinancieros

Los coutratos de futuros que cotizan sobre instnunentos financieros. dificren respecto a su
proceso de exntreza. de los futuros basados en materias primas.

Existen 3 clases de insimmentos furncieros, mediante ls cunjes es postble establecer una gran
variedad de contratos comuu altemativas de inversioa. A continuacion se presentan estas 3 clases
y las formas de liguidacidén o entrega al vencimiento, mismas que en términos generales son
usadas en los principales mercados de futuros mundiales.




A) Indices Bursatites: Los indices bursntiles refleinn Ia evohicion de Ins cotizaciones en las

acciones. Como tal un indice no contiene un precio sobre si, sine que es la expresion que refleja
el nivel de precios de las acciones en una cierta bolsa de valores.

ENTREGA: Un indice no generara entrega sobre productos fisicos al termino de un contrato,
pues no es positile entregar o recibir un indice, 1al operacion carece de sentido. En un contrato
sobre un indice bursatil no exisle entrega ¥ por tanto cuando un contraio Ulega a su término se
liquidan en efective Ins diferencias con ¢l ultimo precico del future a su vencimiento.

By Divians: Los coptratos sobre divisas establecen sus precios medianie relaciones entre ellas,
Bilateralimmente se establecen unas paridades entre todas ellas.

FNTREGA: A pevwr de que unn divise corresponde a una crera moneda internncional, en este
upo de conrato tunpoeo se realiza uua entrega o "delivery” al vencindento Jdel contrato.
Generalimente los contratos de futuros sobre divisas se liquidan siempre en efectivo (en moneda
de! pais en que se cotizan).

O Tipos de nteies: En fos comnratos de fururos sobic Hipos de interes ¢l bien subracenic es un
activo fiuancicro vioculado a un Spo de interds. La cod
dichos activ

cion versa vitonces sobre ol procio de

0f financieros en el fururo. En el proceso de entrega, o5 nocesanria 0mac en cuenta
los piazos de unortzacion en los acuivos financieros negocinbles del mereado,

Tipo doe Interts a Conce Plaze: Lus oo
mayores aun ain

aucieros a corw plazo se aulcrizan en fechas no

ENTREGA: En los futuros sobre tiows de interes a corto plazo no existe penemhuente entrega
alpuns en ! reomento Jdel vewchindento, existe tan solo una ligquidacivou por la difereucia en
efectivo, gque consiste on rocidbir o entregar la Qifercncin entre el precice del contrato en el
momento de abnr la posicion ¥ el precio de ligquidacion at venciniento,

Tipe de Inters a Mediano y Larpe Plazo: Los activos financieros de mwediaue plazo tlenen uu
duracian de entre 3 ¥ 5 afios de vidna, mientms Que los actives a largo plazTo sobre pasan los
anes de vida v ilegan a2 una durncion de 135 o mas anos.

o

s
ENTREGA: Cuando el dpoe de interés cotiza en estos plazos, el bien subyacente & activo
entregable es un tinile de renta gin “hinatdtizo®, tedricamenrte emurtids a2 la par en el memento
del vencimisnte, crn un piare de amenizacien prefijade v nam ripe de mteres prefijaco: e decir,
que "no existe” en realidad, pues es un valor simpleniente noiniuai. La entrega que s¢ ileva a
cabo es mediante equivalentes al nocicnal ¢ entregables. Estos titules si existen en ¢l mercado
¥ cada belsa eofrece 2 traves de la Camara de Compensaciéon unn relacina de valores o bonos

entregables ast come los "fuctores de conversion' para el vencimiento del conuato sobre un
bono.

L os factores de conversidn permiten que tante compraderes como vendedeores, puedan caleular
I T 3% > P
el monto que pagara el comprader ¥ el bono mas econ

Mo £ entregar por rare del verrdedor
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D. 3 Entrega sobre Exoticos e Indices Extrabursatiles

Los futuros exoticos e indices extrabursatiles Henen por subyacentes bienes no convencionales
susceptibles de negociacion financiera (los indices meteorcldgicos }» ambientales son buen

ejemplo de ello).
ENTREGA: La entrcga de un exotco o extrubursatil se realiza de acuerdo con las caracteristicas
Genernlmente un exdtico g,'uc carece de existencia real! (© material), se hquida en

del miss
efectivo o se negocia en torma forzosa

1. 4 Condiciones para la Contulacidn de un Bien en ¢! Meitade de Tuturos

No midos Jos productos qQue se comerciage en oy mercados de contadn son suse
comerciarse en los mercados de futiros, para gue ealo OULUTA €3 Ueceaario gue cumplan con uia

serie de reguisitos entre los que destacan:

A) Vointilidrd en el Precio

La volatilidad puede provends de cunlquicrs varacidén en la producceivn, en el conswpino, en el
almncennye o en las condiciones econonncans, lo que pernute el niesgo en fa negocxacmn ¥ po

tal la p-‘snl-xhdnd de un benefioie ew}-ecu]u!_ivu Las materias prinas por e)enuph- 110 hrenen todas
suflciente volatilidad. Ausuala es ol praser prqu.tor de laga del munde,; sia cma.’u’go. Jespues
de 1980 Je e onas dnrento de precios -2 precio wmiiigmo- practicada por la
Austmabian Woeol Corprrauon, la acnuvidad de la materia prima (en especial la operacion de
cobertura) dentro del Svdnes Futures Excitatge (SFR) se Vine abaie. jo que ha obhipado o la
bulau a assionuar alnsaas cotdiciones del coutraio. de tal forma que actualiueute la caticga se
cfectia bajo la fomua de pages por liguidacidn.

doa la pold

e P

B) Honmgencidad en ¢! Bicii Subyaccente

La estandarizacion en las esupulaciones de entrega ¥ cantidad, son sumnmentc iymportantes parn

el manejo de los futures en las tolsas orpanizadas, debido o gque medinnme dichas carsciensucas
e especificados. El seclor caruico es buvinm wmuestnr e L

Jod Jde estuudarizacidn, puues, por gjcwmplo, e el o

1a came de cerdo congetlada ¥ varios afios

2e3tEtipy

se establecen couninatos peifecia
limitacion establecida ;30 la ncoesi
mercado establecido en septiembre de 1861 reterente
despies, en el Chicago Mercantile Exchanve sobre e} primer contrato de mercancins en vVive,
relativo al ganado vacunc. c'-ea.:lo el 30 de noviembre 1961, se geaeraron probleiuas y

1z falla Jd2 homicgeneidad del producto en relaciodn al peso ¥ a la calidad.

escepticismos debide a 1o falin

C) Estmuctera de Mervado Campetitiva
Esto implica que pam su cotizacion bursatil deben existir una gron canridnd de prductores.
consumidores ¥ operadores, va Jque bejo c-»nclu.nqmw LU ERPOHSTICAS 0 inanchsofeas ja

[N
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volatilidad de los precios podria resultar insuficiente, debido a la opormmidad que estos tipos de
merc 30 tienen para controlar la produccion y manipular el consumo.

D) Volumen dc Comercio

Se pecesitan fueries volumenes de comercio en la mercancia fisica, con la suficiente magnitud
para soportar las actividades del mercado de futuros.

1. S Estrategias de Inversion en los Mermados de Fuwros

En este apartado, se resumen las tres clases de operacién que los inversionistas pueden realizer
en los mercados de futuros, estas operaciones gurdnn estrechn retacion con el fimcionamiento
wisieo del mervado v estan encaminadas a cumplir con ias necesidades de:

1. & 1 Cobertura

El coucepto de cobertura® (actividad que dio ormigeu a los mercados de futuros), ya ha sido
presentado a lo large del presente capitule, 3 consiste en una estrategia capar dv disminuir el
riesze de volatilidad en los mercados. En este apartado se vera un solo caso {(practicamente
weorice o formuitod del npe de cobertura conacida como periecta o pura, Que dificilmenie poede
obtenerse en la realidad debido a las sleliles razoues:

1) La diterencia naturn!l entre el precic de contade ¥ el precio tuturo en e}l momento de
compensar ia posicion.

) La dificultad que presenta el agjuste enire las necesidades de la posicidn cn el mercado de
comiado v 1o ~standanzacion del contrato de funuros.

Varios gicupl e de coleriura han sido desarrollados en el analisis sobre futuros finacieros. aqui
solo se prescata su formia basica fundamental.

En febrero, un productor de aleodon se percata de una caida en la demanda del mercado texiil,
por 1o gue probablemente las precics del algodon desciendan paza abril. Con el propdsito de
protejer sus ingresos, abre 2 contratos para cubrir 100,000 libras de algedén en el CNT (New
York Cotton Exchange).

El precio de contado, se encuenira en 74.80 centavos por Libra, miienwras que el precio de futuros
para el contrato con vencimiento en mayo cotiza en 76.25. El cuadro 1.3 resume la operacion
completa.




Cunadro 1.3
Resunwn: Cobertura Perfecta

Nfercado de Contado Mercado de Futuros

Febrero Febrero
Precio del Algodon cn T4.8 V. de 2 contrates en 76.28

(el tamafie del contmro es 50,000 1b)

Abnl Abnil

Precio del Algodon e 73.2 C. de 2 contraios ¢ 74.65
Resultudo de 1a Operacian

Niercado de Contado KNiercado de Futuros
Precic en febrero 74 800 V. 0.7625 x 30,000 x 2 = 76250
Precio en abril 73,200 C. 0.7463 x 50,600 x 2 = 74,650
Perdida = 1,600 Beueficio = 1,600

Perdida Neta: 1600 - 1600 =0

Fuente: elnbornridn propin con datos obtenidos de “1he Wall Street Joumal®

Como puede apreciarse, en una cobertura pura o perfecta no exiten pérdidas, es claro que si el
tamaiio del contrate 1o xe myustase n los necesidades, una pare no hatma ebtenido proteccion,
O bLien, panina baber lousdo vua posicion mayor. gque lo habria expuesio al riesgo del mercado
de futuros, en realidad esto es lo que comtinmente ocurre e ¢l inercado, 1o cual pe cancela el
proposito de una cobertumm come elemento parn entrentar el rieszo.

1. 8. 2 Especulacidn

La especulacion es la actividad mas imponane en el mercado de fatares, debids a que ocupa
casi por complieto el cowercio de la totalidad de as bulsas mundiales. A Jo largo de todo el
trabajo se presentan con insistencia los conceptos 3 gjeplos que Sistinguen a esta astvidad, en
el presente apartade se presenta sy utilidad parn el mercada de feturos ¥y en sucesivos capitulos
teapituin 3 sobre futuros fnanciercs ¥ sesunda pane de este rabaje) se dessrrotian efemplos de

SUs esFalegias Operativas.

E1 especulador, tiene coma tnico objetiva !a obtencion de un beneticio, como resultado de sus
expeciativas sobre la evolucion de los precios (sean estos de la clase que sea), es decir, que
practicamsenie se establece uwna apuesia sobre el comportaniento del mercado. por 1o que el
especulador core en muckos de 1os 2505 con mayor ricsgol.

Teniendo en cuenta este CLILIVO, 1O es de exirafiar su presencia en et mercado de futuros, que
le offece una gaina enomue Jde opcioues de iuversiou, cou veutajas taayores a las enconuadas en
otros mercados. debido a que no existes Umitacionws técnicas complejas, 3 los costos Snancieros
son signifieativamente meneres.

veo de

La especulacion es iuponianie para el funcionamienin del mercado de futuros. porgue pr
liguidez al mercade. Esta Lguidez prede medisse mediante los volumenes diatios obtenides para

2
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cada unos de tos contratos ¥ en general se considern que un contmto recien abierto es muy activo
si alcanza rapidaeinente la msgnitud de 20,000 conuntos™,

1. 5. 3 Arbitraje

El arbitraje es un ténnino tedrico complejo que explica la formmacion de precivs. particularmiente
en e! momento de vencimiento de un contrato. El arbitraje opemn mediante e! andlisis de precios
entre mercados distintos en un momento determinado, buscando la diferencia de precios
comprando en el mercado mas barato v vendiendo en el mas caro (de manera similar a la forma
en gue lo hace el especuladorn).

No debe sin embargo conrundirse in opencion del arbiurajista con ia del ecpc-cui:'_dor v que el
arbisaiista, no APuEia @ sus eRpecialivas., 1Y} Ll eaCo e sothele o ncsu duﬂuuo Je iUl fortua
una operacidon de arbitraje 10 es igual que un spread (concepio analizado cu la seccion sobre
futuros en divisas), a travds del cual so comercia con la espectatisa de gque In ux’ercn'ziﬂ.
precios se preseme™™,

d2

En la teoria de los mersados de futures, la diferrneia enire los precios d= los
contade ¥ los precios de los tuturos es el costo de acarreo, que inchure de acuerds
costos de almacenamiento, transporiacion, dividendos, intereses etc, de 1t monern que sialn
Cotzzciion de fuiuiuam me e 1enmiai eilar Contin, los precios Clite andas tlcicadon o ikualen.

Cuandoe e! costo de acarren mas e! precie de contads sen interinres
futres o o ia inverse, se prodoce una <~;v,~ dud de

Es claro gue el arbiveiista uo necesita esperar un
1as diferencias entre precios, comprands en e! mercado mas baraw v W
mas caro, por o 1o, su acuvidad esta hore de nesgos con respecto
del mercade. Bajo esta perspectivas un couiraio de futuros prox run al vencinnento, en el que lo.
precios eawre el mercado de contado 3 Jde futuros wo se apronlmen dado gue asnbos precios
deben ser igun! en ¢! momente del vencimionia) o n_in*.?en paeder aor n;‘.:ﬂn.? S5 por In accion

de los arbitraiistas, debidn a In presion ejercida por Jos nusinos sobre li oferia v in dennmeds de

amnbos mercados,

Si el precic mas el casto es mienor en el mercado de contado, comp*m"\ en e! mercado de
coniade elevande in demnanda sobre el bien. ¥ por 1o tanio sy precio, nuentras dque io conrano
ocurmnira en ¢l mercado de futuras, Lasta gue ia diferencia Jdesapsarezea.

En realidad e! arbitrnje es mns tn concepto tedrico en el mereadn de futurns que una realidagd
empinica, va que Dars aplicar un arbiaje se requiere un complejo sisterma de monitoreo de
precios, cou el proposiio Jde aciuar en el misino motuento en que se genvra la discrepancia, va
que en teoriz otros, arbitrajistas actuamian Jde nmediato cerrande dicha diferencia’®. Por otro lado,
es sumamente diticil determinnr ¢! costn de acarreo con precisian, ya que Ia distribucieon de! peso
de cada factor debe ser adecuada (por etemplo, los fletes ynponaran mns para una entrega de

granos que s¢ hace de de Nincapolis a Chicagod.
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El estudic del arbirmie con futuros cormresponde 2 un trabnjo mas especializade, por lo que su
analisis escapa a los propasitos del presenie rabajo, que son comprender las bases operativas del

comercio con futuros ¥ las principales estrategias de inversion. por ello, ¢l resto del trabajo se
v.ntra principalmente en la >speculacién y la coberturn®™.

Por ejemplo. si supaneinos que 8 1a expiracion de un conwraie de futuros sobre algoedon, el precico
esde 77 libras. mientras el precio en el mercado de contado es de 79 libras, un arbitrapista podria
coaprar algedan a 77 libras cn el mercad

cal

o de futuros (fomar una posicidn largn) que expira

‘rmedintnmente recibiende el rigeden v al misme tiempo, coleearie en el mercade de contado

por 79 libras obieniendo us tenelicio nmediato por 2 libras. "De esta manera comercia el
arbiraje manciando los precios de contado a la baja v los precios de los futuros al alza hasia que
amos precios convergan®

==

1. 6 Funcivues Foeauémicas de los Miegeados de Futumos

Los mercados de futuros cumplen con varios
funcicnes en par
la vtilidad como i

rropdsitos econdnuices, sin embargo, destacan dos

olnr, por un lado. la capaeidad pars dmmiar ¥ renstenr et nes
icadores de las expmclativas Tuidids ~obic o Corupniriainieds

en el mizreado Jde contade®”

owrns

NV OpoT otra,
»doe ) i

5 precios
e ambas funciones junto con

LA gontnuncisn se ancy

no MEeNos LNPOAriantes.

1. 6 . 1 Tuncion de Coburtun: Cuntra ¢l Ricsga®™

Geuwpo, transficicin el nespo. por paute e Quicie quiere Lilsa
recibirlo. e decin, gue vn invers
de st producte, puede

T, A Gusen esia prupaiado drn
ioniata con espoctativas negativas sobre 1a evelusitn del mereade
compensar parte de las pdr2idas prorables mediante un
ranstiriende al mismo nempe este nesge n curlnuiers ortees de les paritipantes

el

Pt rattas)
: P

H T eNTweT
conuarias. Estos niesgos sou aswniddos usualinente par 1os especuiadoies, los Cuuies ocubai cass
1a totalidad del cowescio

de oblener beneoticios.

BT o~
DLl inere

et

2do ¥ su propdsile es comer ua rlespo {aeeptusioy e ol fin
Adiciouabinenie. los meicados Je futuros son uua aliemaiiva de proteceion v sepurnidad a un tedo
costo, ¥ al mismoe Hemnpo Je patentia contra el incumplimicnly en las obligaciones de cutrega del
contrato, gracias a la mmtervencidon de la CAmara de Compensaciéon (con las caracterizticas Qque
foueren definidas con anteriondad).

Por ejemplo, un exporiador de café desca asezurar 1z verta de =u producic a un buen

Exchange de New York. S} su produccion 2s de 73,000 libras, puede vender 2 contraies por
147.45 centavos de dolar por libra. de tal foma que =1 el precio dianinuve. el exponadar wo
tendra perdidas en el Ingaese por &1 obtenido (37,500 1o x 2 x £.147 18 =11,058.75 &3lares contra
10,500 que recibieron e ©f mercado el resto de los productores en e! mercado de contado).




Es evidente que un cambio contraric en la cotizacién furim cavsam pérdidas al expormador,
perdidas que poxlrian compensarse con los beneficios exira oblenidos en el mercado de contado.
Sin importar el resuliado. el objetivo del miercado se ha cumplido, no ¢n cuanto a la obtencion
de beneficios, sine con respecto a la retuccion de riesgos.

La funcion de cobertura conira el nesgo. puede de esta forina reducir la incertiduinbre de los
agentes econdmicos, favoreciendo la implantacién de proyectos sujetos a alto riesgo.

1. 6. 2 Funwion conmw Indicador de jas Expeclativas del Merwado

Al contmrie de Yo que podrin indicar el términe futuero, la cotiracion de un contrato, no €5 un
predicior exacto de jos precios del mereado de comtado, sino la expresion de las expecianivas que
se peperan en o al posible efecio que tenddriau jus umnbin‘s el os facioivs econdnbcos que
afectan el wmercado. Por cicmplo. siel sistemin de la Reserva Federal en los EU, anuncia un
camdio en su politica moneiaria, es evidente que los inversienistas pensaran que pronto habra
un cambic en las tasas de interes. Como consccuencin, especuinderes ¥ productores pucden
acudir al sherceedo de Futaros cotr et i Jde olicnier Lacnetics
o biea. con el fin do cuboic

<,
[SIEES 544 H

~ e Una ARUGSR e ¢l praser caso,
s rlzagos cone ovurre von el seaundy caso. De esta manera, cada
posicion abierta por e! miersadc, oonnsutuye unt es) o de ecleccidn © vot> con respecto al
compornanye-to que tendm el wervads de comado. de manem 1l que el precio futuro finnl sern
resultado de la oleita v 1o .IcuuunJ.A Jdet tnereada, Asi cada couzacion del anercada de futuros no
es ol _,1.-* el reficio Je Iz viilas actunlvs sobre la evolucion probable de los precios, ante
o prévimce en ocndictones del mercadn de eontado.

Las cotizaciones fuiuras son frecueniemente utlizadas en la piaucnci«'m estraiégica Jde las
empresas, preciamente por gue son un indicalor de la condicida de la oferta 3 o duvinanda el
mercado, a pesar de que muchos analistas los considemn un buen predictor de! precio, e incluso
meior predictor que muchos servicios profesionates de pronadstcos. en renbidadd exisien muchss
erores v diferencias en cuanto al gmdo de aprornuacion de las colizaciones e cada clae Jdo
contrato en pacticuler, por lo que 1z controversia entre anolistas continua,

1. 6. 3 Func

doe Infomucion

En una bolza de tururas es wvital <! tluje constante y renovads de intomas
funcionamiento del mercado. por ic que es posible encontrar una gran cantidad cde gates con
respecto a la mcrcancia nesaciada por €l coutiatol (coino por ejetiplo, condiciones de demanda
¥y consumo, tipos de cambic. tasas: inflacionarias eli)) el propuositc es mantener bien Informado
al inversionista con cl fin de que ¢! musmo sea capac de pronosticar tendencias 3 alteraciones en
los precins, facilitando ja tome de decisiones. tanto en el mercade de futures como en el mercado
de contado.

cidn pam el




1. 6 . 4 Funciaon de Apovyo

Si bien ¢! mercado de futuros no tiene por finalidad la distribucion directa de los biencs que

comercia, si csta considerade come un apoyo a dicho proceso, pues garantiza la compra-venta
N proporcionando cierta fluidez al sisternn comercial.

1. 6 . $ Funcion Estabilizadora

En geveral,

e considera gue jos wercados de futuros copiriburen A dar mayor estabizidad al bien

subvacente v al mismic tiemapw al resio 3o la coonomiia. La supuesta estatilidad olorgada en el

bien subracente e Tasn on la foente Hmuiler que inYecta en e mercado ! bien subracente, sabre

- odn Mvo el supyestn de Que es pwosibie bcnﬂ:hcxnrﬂe de ins imansacciones adopiadas en ambos
s

Por otro parts, ¢l gmds Qe da los precices en el resto de Ia
el Dren conunrade, como del éxito

1

- —

depenrie o de la mmponanca en el mereado d
oblende por ©i coltrato.

., El tema de la estavilidad es tema de discucidvn entre las autoridades encorgadas del

funcionumniente de los mercadeos finaneieros. v la principal discrepancia se ensienmim en tory
a la especulacion, que e alguuos Casos b resuiltndo de bechio dese
al mwereado de la colanllad,

stabilizadora scotuo eeurmd

TUn pars qus protends itnmainr v meoreade de futuros
ASPECto 1LCoIbw OCWITE €11 e Caso Jde NMexricod

. debe culdar oron ospsecinl ntenwion owc

an algunns de lz2s camactertsticas de las opxicnes, mediante Ins

In el siguiente apartade se dennll
soio, con el bien insento en el conrnto de nnuros,

. cunles es positle comerviar, no
wobre el future mismo,

«ine, tnrntien

1. 7 Cantmatos de Opcicnes sotrre Futums

No es objetivo de esic apan.;u., mi del resto del trabajo. ¢ sis comupleto <
. de las opciones como actives financicres, sino Gnicamente exponer los principios biasice:
requicren parz comprender cl funcienamicntn de las opcion

coma insirurenios complementarios Jde inversion en futuros,

sobrTe futuzrns 3 sus po

Una opcidn es un “derccho” y nunca una obligacidén, para comprar o vender a un precic
predeterminado, un active especificndr. n una fechn determinnda o antes de Iz misma. F} mrecis
al cual es psible la comprra-venta del ac!ivn se denoinina precio flio. precio de ejerci
de realizacion (strilidng pﬁcg\ La feclia Jde vencindento en upa opeilnn us
cual el derecho de ej o U operacitn prescride, €s
— realizacion®

| O TeCh
aguella después de la
decir, s la fechia Jde ejercicic o de




isten dos clases de opeiones susceptibles de tansaccion que son: a) Las opciones de compra
{call} ;y L) Las opeiones de vema (put), al inual que se distunuen dos tigos de opeiones:

A) Furupea.- Que pusde liquidarse tnicamente en la fecha de realizacion y...

B) Americana - Cuvo derecho se puede ejercer en cualquier fecha anterior al vencimienio,
incluvendo fiecha do realicacion.

La opcion de tipe Armericana poseg e} mar-or volumen de centmtacion a nive! mmmdinl Fl activo
puede ser por eiermpls una aceion, un indice
2]

S s'ub\-apeme noofe ¢l que se delue la n;x.c *l
bursdtl, uu coulrato de Sawuros o una odligac

Se pueden adquinr opciones de venia v opeiones de compra. Las opeiones rie venta permiten al
imvelsioisia proicperse Jde la volatiiidad eu los precias, a sewcianza de la cobwertura ejercida en
los conuratos de furvros, pues medianic ésta es po.ﬂbk asegurar on precio mipimo de venta,
manteniendo sin embargo, 1a ocasidn de beneficiarse de un miercade de contado tfavorable. Por
Su parte, compTar una opcion de conmnrm pusde limitar el costn de unn deternmnada mercancin
esto es. tilar el precis al aue se puede adguirir, tenicndo no obstante. la oportunidad de
aproveclar ¢l Lensficio de cualguier baja ea el precio del mercade Jde countado.

&y Mesgo o ln perc

En un contrato de opeion (sea o no sobre fureress el eompmdor i n del

prewis jmaa fuor la op-;ihn sienizas Que el nespo del veudedor eomieaor Jde la opcion es

ilimitade. La posicidn vendedore iugress el promio por la vente duo L. h,m.ux. G

maximo beneticio. Por elln dado las posibilidades de 1 en ¢! coatmts de
es ravorubls af comprador ¥ neesanve pars et vendedory o} n'n-sgr.' Sz e

T e e
s Svoealll serosu

re oo fnesgo

opeic
asifnmincoe”

La condizidén que mas intluye parc gue o! inversor que tienc una opcidn decid
eiercer sn doreche, es la vomnhidng o vanabuiaaag (‘"‘ \"‘iv"' dej 'z"u\'r\
Wiveraor Gut wa toinade una Opcion de con
permuils gue v resulte amactiva la rsalizacion de Ia o \pgmu. puss ésta le da
precio de realiracion un a2¢vo que pnede revender a un precio de mercado supenior. Pam el
mverstomista qrre b conmgrnde o 'nin"""r(m . opeion de vema el masonarnents es spuiiare
eiercera su derechio tan solo si el precio del activo subracente e~ wiferior aj precio Jde realizacion.
superior al del mercado. Asl una opeldn de compra

a un proclio

pues asi veaderd wn act
tendra ua valor para el nverser cuando:

A) El precio de miwereads es supenor al precio de ejercicio fei una epcion Je cotupra).
B) E} precio de mercado cs inferjor al de ejercicio (en una opcion de venta)

Dado que una opcion da un derecho sin inplicar una obligacion, se traia de un activ'o por el cual

el inversionisia paga un precio lamado “prima®™ o premio (prezuius) por su adquisicion.

ion de eompra © una opcion de venta ¢ vender 1ante una

Urn inversicnisia pude comprar una of
opeidn de veuta como taa de compra




(.
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Existen 2 clasificaciones para las opciones, que atienden al tipo de mercancin negociada:

A) Opxcion sabie Fisicos: Se establece directamente sobre el precio de detenminado producto que
cotiza en el memado de contado, tambien se le denomina “opeién directa™. Es muy especulativa

v en ella el comprndor recite la mercancia fisica y el vendedor el pago al momento de la
realizacion.

B) Opciones Financiers: Las opeiones financieras se implantan scbre indices bursatile
ipes de eambio v obligncicnes que cotizan directnmeme sobre precies, wvalores
derivadons de 1a operacion de estos Insunenios,

s, acciones
e intereses

C) Opciones sobre Fumros: Ofrecen e! dereche al comprader de la mismia, (pere ac la
obligacion? de comprar ¢ vender un contrato de fturns sobre un bien baie las condiciones
especificadas Jde la Lolsa o excbauge v aanedianie el pao de un prenuio o prima.

Los contrates de opciones sobre futuros

cumplen con las misimias eopeciticaciones de i
conceprual desert

2oit icnes de infvrmincidn
CONrNins cie ﬁxmnw ¢fech'1 de vencinuento, noras ge conurne.

VARACIoN Maakitia Cie) L dus QUO a sU Vel sol €1 Dicl suby acenie cu este Lo Ju countriios.,

E) precio e las epcinrer =-bro

contratos de furres, priancedini
Precio actual de la i

funaras, s real

v genemlmente en Ins bol
ente sobre los precios de dichos con
[REETTTE .-'L{»gu. de continto, en vl tereadn de entieaa deierniiadoe. Los
precios cash (en conimaste vou los coutratos dv Suturos) solo afveinn de mosesa vdirveta al
premic pagado por el derechis de comprm v opeidn especiticn de clertas mercancine. De manern
tnl que cunndo vy recio ensty o 1 lex preciow en oy mercados de fatueres. o cremine pagade
por la opcion se trausfonnma runbien™.

e negocian
-

e mas que sobre el

Las opcicaes sobre futurss presentan lns w

-

wventjas:

A) Giivcell garabinas ¥ seauidiad tants al especulador de contratos de futuros eoimo al productor
¥ comprador de cuercancias, gracins a la flexikbilidad que confiere la opeidn como derecho 3 0o
como obligacidn.

B) Presenia una alternativa parns el vet .

Ae ia oprion con el adidvo prewsio para s riesgo.

En rigor una definicidn para contrato de opciones sobre futuros podria

Ogcion sobrie Tuturos: "Docutientn lealineute adimitide, ediante el cual
comprar a ua preoic de

concede el dur v precic
reatizacion o de e):.‘:icin, un contmate d2 futures 2 unn fechs 2eterminada (4 antes de la misma)
a otra pane (compradorad

mediante el pag~ de nna pnma & preanne. de acverdo con ins reglas
especificas de 1a bolsa de opeiracion™

Ll ERAFTE LN Gk suied
mainade, couocidc como precic £fijo,

De estn mnancera, as opcicnes ¥ los turaros completan of esguema de proteccion contm el miesge
e inversion, ofreciendo mejores opertunidndes de mversion entre mercados. En los proximos
capitulos ~e analizan con iy or Jdeialie os blenes Que se coluercian con los nicicados de futuros
¥ en la seguade parte se presentan alpuvnas técnicas de pred

celvn de precios.
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Capfitulo 1
Notas ¥y Referencias

1.- De acuerdo con: Curso:_*Induccton &l Afercado de Valores” Bolsa Mexicana de Valores.
Material de Apoyo 1994 (impartido en la Facultad de Economia de la UNAM patrocinado por
AIESEC en México).

2.- Ver: Amat Oriol "La Bolsa Funcionamiento y Técnicas para Invertir® 3° Edicién. Ediciones
Deusto Madnd-Espafia 1990 Cap 2 pp 13-22

3.- La operacion de transacciones en futuros mediante sistemas electronicos de computo es
relativamente reciente "El primer mercado de futuros completamente computarizado estaba
basado en el sistema INTEX, un mercado abierto en Bermuda, el cual comenzéd a comerciar con
oro y plata y despues introdujo contratos sobre un indice de fletes y finalmente sobre un indice
en valores™ (1986-1987). Ver: Atkin, Michael Z4griculiural Commodity A arkeis: 4 Guide 1o
Praures Trading” Routledge. London-Ingland 1989 pp 214-216

4.- Ver: Solano Mario. Conferencia: 'Los Mercados de Valores Hoy"” Bolsa NMexicana de
wvalores. Direccidn General de Planeacion (curso impartido en la Facultad de Economia de la
UNAN patrocinado por ATESEC en México)

5.- Ver: Martinez Abascal Eduardo "Faturos y Opciones en la Gestion de Carieras' Instituto de
Estudios Superiores de la Empresa Mc Grraw Hill, Espafia. 1993 Cap 1 p 7

6.- Un contraste con esta definicion puede revisarse en: Kolb.W, Robert, Julic Coro Pando
(trad), Luis Porrogas Ruiz (revision) ‘Imversiones’” Limusa- Grupo Noriega Editores-ITAM.
Meéxico D.F,1993 Cap 17 pp 593-596

7.- La importancia relativa de las bolsas de futuros puede verificarse en: Gwinn Robert P,
Chairman (Directores)_"The New Encyclpaedia Britannica” 15° Edicion University of Chicago
volumen 23 (Macropedia) USA-Chicago. 1992 p 513 (Light-Metabolism) p 513

8.- Una definicion mas amplia sobre el concepto de futuros puede obtenerse en: Gwinn Robert
P, Chairman (Directores)_'"The New Encycipaedia Briiannica”™ Op cit. pp 511-513. Véase
también: Lavina P. Dudley, Litt (editor en jefe) Publicaciones Americanas etal... 'Tke
Encvelopedia 4 mericana” Edicién 1961volumen 12 de 30, Americann Corporation. USA-New
York, Chicago, Washington pp 752 (Franco a Goethals) pp 206-207

9.- Consultado en: Eatwell John, Milgate MNMurray, Newman Peter (editores) "The New Pailgrave
& Dictionasry of Economics” 1° Edicion The Macmillan Press volumen 2 de 4, United Kingdom,
London. 1987 pp 447-3449 (E a8 J). Ver también: Franklin R, Edwards. W Ma, Cindy "Figures
ang Options” 1° Edicién Mac GrawHill, Ine. USA 1992 p 4

10.- Un buen apoyo a la traduccién de términos econdmico-comerciales del idioma ingles al

espafiol puede obtenerse en: Muiliz Castro, M.A._"Diccionario Generul de Economia, Comercio
y Dereche” 1° Edicién Edit Fontenebro primer volumen Espafia-Madrid. 1990 pp 860. El
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concepto de "commodities” puede ser interpretado como equivalente de mercancia ¢ de materia
prima, pero también puede incluir una gama tan basta que contenga a los activos propiamente
financieros (como:los tipos de interés,divisas e indices bursitiles). Citado en: Costa, Ran Luis
“Commodities: Mercgdos firancieros sobre Afgierigs Primgs” ESIC Editorial Madrid Espafia
1991 p.1.

11.- "La fluctuacién lmite del movimiento en el precio sirve para prevenir grandes movimientos
en el precio que ocurren a causa de una excesiva especulacién; sin embargo, es posible imponer
umnn barrera artificial al comercio cuando el precio de 1a mercancia esta avanzando o declinando
rapidamente”. Normalmente, €l comercio cesa para el dia en el cual el contrato revaza los limites
en los cuales le es permitido fluctuar; sin embargo, en algunos casos, la bolsa tiene la autoridad
para cambdiar los limites®. Ver: Hull C, John “frimductrion to Fuaures and Opiions Aferkets” 2°
Edicion Prentice Hall USA 1995 pp 21

12.- Ver: Puig Xavier "Comprender los A ercados de futwros™ Ediciones Gestion 2000.S.A.

Barcelona-Espafia 1993

13.- Ver: Hull C, John Op cit. pp 21-22 (Hull incluye un resumen de las especificaciones)
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CcAPITULO 2
FUTUROS BASADOS EN ACTIVOS NO FINANCIEROS

Introduccién

Una vez detallados los conceptos fundamentales, que permiten comprender lo que es, y 1o que
implica el conocimiento de un Mercado de Futuros; procede la descripcion de los bienes que se
comercian en los mismos, de acuerdo con sus caracteristicas generales. En este capitulo se
detallan los futuros sobre productos agricolas, primeros productos comerciados en los mercados
de futuros, los iuetales, de importancia enorme para la produccion industrial e indices
extrabursatiles, resultado de la evolucidén y diversificacién de los contratos.

2.1 Futuros Agricolas

En sus origenes, los mercados de futuros tenian una orientacién agraria. Actualmente los
contratos de futuros abarcan una gran variedad de materias primas e instrurnentos financieros e
incluso cotizan como opciones sobre futuros en los mercados de opciones. En el presente las
bolsas del CBOT ¥y CME son las mas importantes del planeta en materia agricola. El CBOT y
CME abarcan cerca del 80% del volumen de actividad de los mercados de futuros
estadounidenses y aproximadamente el 60%6 de las transacciones mundiales.

2.1.1 Prinwipales Mercados Intemacionales de Futuros Agricolas

En el siglo XIX se dieron las condiciones basicas que impulsaron el surgimiento de los mercados
de futuros en Chicago. Sus inicindores fueron comerciantes del Middle West, en un frenético
intento por zrotegerse contra la fluctuacidn de los precios agricolas. En Chicago se conjuntaron
por un iado 1w gran actividad portuaria, y por otro, una importante red ferroviaria que lo afirmo
como el prind.pal centro de entrega de cereales y el lugar de origen de los mercados de futuros

de productos agricolas.

A) Chicago Board of Tade (CBOT)

Localizada en Chicago el CBOT es la bolsa mas importante de comercio agricola mundial
fundada en abril de 1948, en los locales de comercio Gage and Haines. El objetivo original era
generar un lugar de cambio que simplificara las negociaciones, que igualara las costumbres y los
usos comerciales. que al mismo tiempo ejerciera una labor de difusion de los mismos al interior
de la comunidad de comerciantes. Se perseguia que proporcionara normas sobre conflictos
referentes a transacciones comerciales, y que de igual manera intentara recabar toda la
informacion economica referente para su posterior propaganda.

No obstante las auténticas negociaciones a futuro cefiidas al disefio utilizado hoy en dia,
aparecieron en la década de 1860, comrespondiendo a 1865 la introduccién practica de los
depositos de garantia para el buen fin, sobre el negocio de granos.




El CBOT se ha especializado desde su fundacién en los mercados de futuros sobre productos
agricolas, particularmente sobre cereales v oleaginosas’.

B) Chicago Mercantile Exchange (CME)

El CME encuentra sus origenes en el Butter and Fgg Board, creado en 1898, el cual a su vez
vino del Chicago Producer Exchange, inaugurado en 1874 con las mismas metas que las que
estimularon a los fundadores del CBOT. El nombre actual! del CNE parte de 1919, afio a partir
del cual e le dotd de una Camara de Compensacion para simplificar las transacciones de futuros
inauguradas sobre productos que ya se negociaban al contado. El primmer mercado negociaba
came: de cerdo conpelada y fué generado en septiembre de 1861.

El 30 de noviembre de 1964 fué introducido el mercado vacuno y fué el primer contrato que se
llevé a cabo en el mundo sobre mercacias en vivo. Al principio estos contratos generaron ciertas
reservas, debido a que la falta de homogeneidad en el producto, en cuanto a peso y calidad, le
hacia menos apto para las transacciones de futuros. Sin embergo, los responsables del CME
implantaron en los contratos una cantidad de primas y descuentos a pagar, en caso de entrega
fisica materdal, por toda la diferencia en la calidad de los productos. A partir de entonces el
mercado comenzé a redimensionarse, en 1966 el CME introdujo un contrato sobre cerdos en
vivo, ¥ en 1971 un contrato sobre animales en encorde. Asi a partir de 1970, se introdujeron
nuevos contratos sobre otros productos agricolas: madera. buey congelado, mijo v pollo. También
dispone de una divisién financiera denominada ! ation:d_Monetary Market”

2. 1. 2 Productos Agrarios Negociados ¢n los Contratos de Futuros

A principios de los 70's, los productos agricolas y los metales eran las materias primas que
monopolizaban la negociacion de los mercados de futuros; sin embargo, desde la misma década,
los activos financieros fueron objeto de transacciones a futuro ¥ su importancia ha rebasado por
un amplio margen la de los productos de origen animal, vegetal o mineral, pues su volumen de
contratacidn es muy superior. A pesar de todo, las materias primas y especialmente los productos
agricolas han sido histdricamente el pilar para las negociaciones en los mercados de futuros.
Las semiillas oleaginosas v los cereales han sido hasta 1975 las bases de las Bolsas de Comercio,
en tanto que los animales domésticos y la_came intervinieron en la negociacién a futuro del
decenio de 1960-1970. Otras mercancias de menor relevancia son objeto de contratacién mas 6
menos ematicaZ,

Los productos tropicales y los cereales han desempefiado el papel de las principales mercancias
negociadas a futuro en forma regular y su influencia e importancia tiene la tendencia comun a
mantenerse aun en la actualidad. La siguiente tabla genérica (tabla 2.1) intenta resumir los
productos negociados de caracter agricola, ganadero y derivado en los mercados de futuros.
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Tabia 2.1

- Productos Agricolas, Ganaderos y Derivados

Genero

Producto

A) Cereales

Trigo
Maiz
Arxroz
Avena
Centeno
Cebada
Sorgo

. Alpiste

WA NS W N

B) Oleaginosas

=

. Complejo de la sorja

(8]

. Otras Oleaginosas

Tja en grano
ina de Sorja
ceite de Sorja

s
>g@

()
2
g

ino y Mijo

PPN
& W=
E-

Aceite de Palma

- C) Productos Carnicos

Ganado en vivo
Ganado de engorde
Ganado Porcino

. Cerdo congelado

. Cordero

. Aves: Pollos en vivo
Pollos congelados
Pavos

[ YV YR

D) Otros Productos
Agricolas

Papas

. Jugos de frutas (naranja)
. Alubia roja

Alubia blanca

(LA SR

. Fécula de papa
. Mantequilla
. Huevos
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Contimuacién... Tabla 2.1

Proda Agricolas, G deros ¥y Derivados
Género Prodacto Dernivados
E) Productos Tropicales 1. Azucar 1.1 Azvucar moreno
1.2 Azucar blanco
. 2. Café
L 3. Cacao
¥ Productos Agricolas
de Caricter Industrial 1. Algodon
2. Lana

3. Fibras diversas

4. Madera

5. Caucho

G) Indices Agrarios 1.CRB
2. DAP
3. Radical Amonio
4. Indice de ganado de engorde
S. MATIM
Fuente: Luis Cosia Ran, "Commodities" ESIC EDITORIAL, coleccion empresa 1° Edicion 1993.

Es pecesario tomar en cuenta que 1os paises que poseen mayor produccidn agricola en alguno
de los productos 6 que por sus condiciones politicas, econdémicas ¢ geograficas son activos
centros de comercio internacional, tienen de igual manera, una mejor posicion para ofrecer en
mejores circunstancias que sus competidores los mejores contratos, debido principalmente a que
dichos mercados suministran con mayor ventaja, los volumenes fisicos que se requieren, con las
cualidades, ¥y en los tiempos mas apropiados; sin embargo, en ocasiones, estas caracteristicas
actuan en contra del propio mercado de futuros, ya que la fuerte disponibilidad de la mercancia
puede influir hacia una baja fluctuacion de los precios, lo cual desalienta la negociacion de los
contratos. También ocurre 1o mismo en el caso de los productos frecuentemente utilizados en el
autoconsumo con escaso comercio internacional, como es el caso de el arroz’.

Cabe destacar, por ejemplo, que Estados Unidos, India y China son los principales productores
de sorgo, seguidos por Meéxico y Argentina y que apenas en mayo de 1989 se abrieron los
primeros mercados de futuros en sorgo, en ¢l Kansas City Board el cual no ticne gran

importancia. Tambien en el MAT en Buenos Aires Argentina se negocié con un contrato sobre
SOTRO.

No obstante lo anterior es crronec pensar que Ila implantacion de los mercados de futuros en
materias primas agricolas s6lo es recomendable para los productos que mejor producen los
paises, al contrario. En Espafia, por ejemplo, carecen de la mayoria de las materias primas
agrarias que se negocian’en los mercados de futuros; sin embargo, la existencia de un mercado
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de futuros sobre materias primas agricolas y productos ganaderos y derivados, permitiria
coberturas en los precios de las cosechas, en la compra de materias primas ¥ en la venta de
productos acabados, ya que, estos mercados suelen actuar como estabilizadores de precios®.

Por otma parte, la participacion indispensable del sector especulativo, aportaria recursos
financieros indirectos, susceptibles de utilizarse para insentivar el sector productivo de cada
mercado, adem:is de ayudar a dotar mercados sobre diversos productos e impulsar el desarrollo
de una infraestructura en comunicaciones capaz de proveer a la bolsa de las condiciones éptimas
para su operacion® (es importante notar que usualmente las plazas comerciales y portuarias de
materias primas agricolas, acompaiiadas de una fuerte representacion financiera proporcionan los
lugares mas convenientes para la implantacién de las bolsas de futuros agricolas y en general
sobre materias primas).

2.2 Futuros Metilicos

Los mercados de futuros en metales, ocupan un lugar de trascendencia relativa, ahora en
decadencis en la industria rnmdial de los futuros.

Las bolsas de futuros comercian con dos clases de metales, aquellos que se emplean en la
produccién d=z diversos articulos de consumo que requiere la ecomomia, de acuerdo con las
necesidades wécnicas de la industrin (metales no-ferreos y estmtegicos) ¥y los que por sus
caracteristicas naturales y su disponibilidad fisica, son muy apreciados por su alto valor de
mercado (agregado al hecho de que poseen cualidades sumamente utiles para la industria
modema -pues el platino, por ejemplo, es de gran utilidad en la produccidn de catalizadores
automovilisticos, cuyo fin es contener la contaminacion del ambiente-).

Los metales conocidos como preciosos ¢ Bullions son tratados por separado en el siguiente
apartado.

2.2.1 Principales Mercados Intemacionales de Futuros MMetélicos

Los metales comenzaron a ser objeto de una importante coniratacion en Inglaterra, impulsados
por el fuerte proceso de industrializacion del siglo XIX, cuando este pais requirio la importacion
de grandes cantidades de metales diversos del exterior. Asi, Londres es hoy el principal mercado
para In negociacion de los metales a nivel internacional.

A) London Metal Exchange (IME)

Cuando en Inglaterra comenzo una gran importacicn de metales, a raiz del rapido proceso de
industrializacion que se desencadens en su interior (hacia la década de 1870), la bolsa de metales
*“London Metal Fxchange* (LME) surgio en 1877 como una alternativa que daba una respuesta
financierna al fenomeno. Como ya se menciond, actualmente el London Metal Exchange es el
mercado o bolsa financiera de futuros en metales mas importante y variada del mundo, comparte
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junto con el Commodity Exchange de Nueva York (COMEX) v el incipiente pero dinamico
mercado de China el cuasi-monopolio de los metales no férreos. Asi, se negocian diversos tipos
de metales, entre los que destacan por su amplio nivel de comercio el cobre, el plomo, el zinc
el aluminio, ¥ el niquel. Y de entre todos los anteriores, los mercados con mayor actividad que
son el del aluminio y el del cobre.

Asi, Londres conserva un lugar central para el comercio de los metales, mientras que el LME
mantiene la hegemonia mundial, en tal magnitud, que en este mercado se fijan los precios
mundiales de una vasta variedad de metales no férricos.

La sede del LME se ubica en Londres, particularmente en la Plantation Home de Fenchurch
Street, cuyo sistema de comercio es a viva voz. En 1985 los mercados del estafio sufrieron una
severa crisis la cuanl ocasioné el cierre del mercado de futuros relativo a este metal. Con motivo
de la crisis, los inversionistas del LME perdieron su confianza en la bolsa lo cual hizo caer su
reputacion ya no sodlo en el mercado de futuros sobre el estafio, sino también, en el resto de sus
mercados, como consecuencia la actividad general de la bolsa se derrumbo sensiblemente. Hoy

sl LME roposin al mmenos un tiges L por 5 Ton. de la validnd "Rofinod
Tin", con un minimo de pureza del 99 85%.

A pesar de que el mercado britanico ha alcanzado los niveles ya descritos, la transformacion del
LME en mercado de futuros sobre metnles, es reciente, pues tan solo hasta 1987 el LME
promovié una reforma que permitio la implantaciéon de una Camara de Compensacion regida por
1a experiencia y técnica del ICH (Internmational Commoditie Clearing House), que convirtié a la
bolsa en auténtico miercado. Con elle, la bolsa ampliaba sus funciones de simple mercado de
fisicos, en donde era posible comprar ¥y vender metales en cualquier insiante y de cobertura tipo
forward, a un sistema de cobertura integral, que es la razon misma de la existencia de este tipo
de mercados, en donde cabe 1o posibilidad de formular contratos forward ¢ a futuros (El sistemn
cobertura por futuros en el LNIE preveé que la entrega flsica del producto debe hacerse mediante
warrants, que implica que un comprador puede tomar una cierta cantidad de metal en un almacén
en particular, calificado por el London Metal Exchange).

Es importante sefialar que antes de la aparicion del Clearing que lo transformd en mercado de
futuros hacia 1987, este mercado era del tipo "forward”, hoy el grado de evoluciéon del LME ha

permitido la implementacion de un mercado de opciones, al lado de los mercados cash, forward
y futuros que operan en el mismo®.

B) C dity Me ile Exchange (COMEX)

El COMEX compitio algun tiempo con el LME; sin embargo, no ha sido rival para el mismo,
debido a que sus costes son de una magnitud superior ¥ la tactica del mercado en los Esiados

Unidos tiene un sentido monopolistico, provocado fundamentalmente por el condensado nimero
de empresas existente.

Ademas de los mercados anteriores, existe el Shenzhen Metal Exchange con importancia menor,
fundado en 1992, y que cotiza con meiales basicos como el aluminio, cobre, plomo y magnesio
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2.2.2 Prodi'ctos Mctalicos Negociados cn los Contratos de Futuros

Los :riercados de metales pueden ser considerados bardmetros trascendentales de la actividad
econdémica, por lo que detentan una vigilancia continua a nivel mundial, primordialmente la plata,
el platino, ¢l oro ¥y ¢! cobre, detride a la singular intervencion de los especuladores y los

inversores; por ello estos metales resultan sumamente sensibles a los acontecimientos de indole
econdmica 6 politica.

2.2.3 Meuwles Estmatégicos

Ademas de los metales anteriores, estin aquellos que por ser fundamentales para la defensa y
para la industria de los paises desarrollados son llamados "ESTRATEGICOS" o minor metals.
La totalidad de los metales incluida en este grupo, pemuite que continue la operaciéon de los
fuertes complejos industriales. por lo que Estados Unidos y Europa,, estin subordinados a los
movimientos de 1a oferta ¥ 1a demanda de estos metales, por lo cual la mayor parte de éstos son
acumulados y protegidos bajo razones de seguridad nacionai.

La causa basica de que los metales estratégicos sean tan importantes pam el funcionamiento de
las economlias superiores o desarrolladas, se debe a que su uso, si bien ha sido en cortas
cantidades, ha venido impulsando el progreso de las sofisticadas tecnologias modemas, en arcas
tales como la electronica, la construccion, la ingenieria ¥y 1a produccion aereoespacial.

Los metales estratégicos han hecho reciente aparicién en los mercados intemacionales de futuros,
aunque son aproximadamente 38 tipos de metales, tan s6lo 14 habian sido objeto de negocincion
cash y forward hasta 1992, y apenas 2 (el Antimonio con magnitud de 10 ton y el maguesio con

tamafio de 2 ton) en el afio de 1992, fueron abiertos para su libre negociacion en el "Shenzhen
Metal Exchange™ de China.

Resulta delic~rdo invertir en metales estratégicos, debido a la posibilidad de que sus mercados
respondan d: manera impresionante a las carencias en el almacenamiento, incrementos en la

demanda y al*2raciones en la oferta. Es dificil su venta, su almacenamiento y su dominio, pues
existen empresas que concentran el manejo de los recursos.

2.2.4 Metales Basicos

Finalmente, existen los metales de uso comun, mejor conocidos como "METALES BASICOS™
6 "GRANDES METALES", que son (al igual que los de tipo estratégico) no-ferreos, cada uno
de estos metales pose¢ sus propias caracteristicas de mercado, asi, por ejemplo, el cobre es un
metal altamente demandado, insensible a los cambios en los precios, por lo que existe una fuerte
insertidumbre en su mercado, dada la dificultad para garantizar ¢l abastecimiento en ¢l alza del
consumo (es interesante apreciar que el precio del mercado del cobre en el LME sirva de
referencia para la determinacién a nivel mundial del precio del metal). El caso del plomo es
diferente, pues en los ultimos afios ha presentado un comportamiento estable, debido a que su
consumo s¢ ha venido estancando, combinado con la caida de los precios en 1986 v el declive
en el uso de sus aplicaciones, que ha mermado la extraccion del mineral.
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Tabila 2.2
Futuros en Metales

CLASE DE METAL MERCADOS MERCADOS A PLAZO
' CASH-FORWARD FUTUROS OPCIONES
MFTALES
FERRICOS
*Hierro y Acero SI - -
METALES BASICOS
NO FERRICOS
* Aluminio SI SI SI
*Cobre SI SI SI
*Estafio SI SI ’ SI
*Niquel S1 SI SI
*Plomo SI SI SI
*Zinc SI SI SI
METALES
PRECIOSOS
*Plata SI SI SI
*Oro SI S SI
*Platino SI p3 4 SI
*Paladio SI SI -
METALES
ESTRATEGICOS
* Antimonio SI SI -
*Bismuto S1 -- --
*Cadmio s - -
*Cromo SI - -
*Cobalto SI - -
*Germanio SI - -
*Magnesio S1 S1 -
*Manganeso SI -~ -
*Mercurio - - -
*Molibdeno SI - -
®Selenio/Tulerio SI - -
*Silicio S1 - -
*Titanio S1 - -
*Tugsteno SI -- -
*Vanadio S1 - -
Continuacién...
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Tabla 2.2 Futuros en Metales

METALES ESTRATEGICOS DE Berilio,Cesio,Ciriongio,Columbio,Escandio,
IMPORTACIA RELATIVA MENOR: Euronio,Galio,

. Genecio,Golmio,Hafnio Indio,Litio Niobio,
Pradeodio,
Platinoides
(Iridio,Osmio ,Rodio,Rutenio), Requio, Tantal
o,Telurio,Ytrio y Zirconio.

Fuente: Luis Costa Ran, "Commoddics” ESIC EDITORIAL, coleccicn empresa 1° Edicidn 1993,

La 1abla 2.2 sintetiza de meanera general, los mercados mas importantes sobre metales y su
naturaleza, atendiendo al tipo de contrato de que se sirve. Notese que no existen transacciones
sobre metales férreos, 1la razén obedece por un lado a Que no tienen las caracteristicas que en
calidad de comrmodities deben presentar para cotizar en los mercados de futuros internacionales

¥ por otro a la ausencia de un disefio adecuado para la formulacién de un contratos sobre dichas
materias primas.

2.3 Metales Preciosos (bullions)’

Basicamente son 4 los metales preciosos 6 Bullions que figuran como objeto de contrato en los
mercados de futuros y opciones internacionales, en tanto que apenas 3 mercados destacan como
centros mundiales de contratacion en alguno 6 algunos de estos metales.

2.3.1 Principatles Mercados Intemacionales de Metales Preciosos
Los bullions de mayor negociacion en el mundo de los mercados de futuros son:

El oro.- Es el metal mas negociado en todos los mercados de metales de! mundo, de los cuales
destacan Londres v Zavich como focos primarios de comercio (Primary Market: Centro de
negociacion de oro en fisico). Londres es el lugar predilecto para el inversionista estadounidense;
concentra una fuerte capacidad histérica de negociacion de oro fisico, en tanto que Zurich trafica

con oro procedente de la Ex-Unién Sovidtica ¥ de Sudafrica que lo coloca en el primer plano
operacion.

La plata.- La produccién mundial de plata es mayor que la produccién mundial de oro y con
frecuencia la produccion de plata presenta niveles excedentarios. Meésico y Pera son los dos
principales productores de plata.

El platino.- Este metal es el mas caro y prestigioso de todos, incluyendo al oro, y contrario a los

otros metales al menos 1a mitad de 1a produccion mundial se obtiene por reciclamiento. Algunas

de las monedas de platino de circulacion internacional son: "El Koalas" de Australia y ¢l "Maple
Leaf” de Canada.

El_paladio.- Comparte similitudes metalurgicas con el platino, sin embargo, el paladio es mas
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econdmico (aproximadamente menor a un tercio del valor del platino) ¥ puede obtenerse en los
Estados Unidos.

P

A) Commwodity Mercantile k schange (COMEX)

Este mercado ostenta la supremacia de negociacion futura en oro del planeta, y comparte con el
Chicago Board of Trade (CBOT), el Mid America Exchange (MACE), el TCE, Londres y
Winnipeg los primeros lugares de contratacién de plata. El COMEX tiene su centro de
operaciones en Nueva York, v sus origenes se remontan a 1883, con la fundacion y surgimiento
del New York Metal Exchange. posteriorenie se constituyo también por mercados como: El
National! Metal Exchange, el Rubber Exchange of New York y el National Raw Silk Exchange.

El COMEX, maneja contratos de futuros de tamafio de 100 onzas para el oro y las
cotrespondientes opciones sobre tales contratos, en tanto que para la plata los contratos abarcan
tamafios de hasta S000 onzas. El COMEX domina ampliamente la contratacion de opciones sobre
futuros en plata, sin cmbargo las opriones dircctas sobre fisicos so nogovian on Toronto y Tokyo.

B) New York Mermantile Exchange (NYMEX)

El NYMEX comercia con varios futuros en metales entre los que se encuentra la plata, no
obstante, los mietales mas importantes para la actividad internacional en este tipo mercado son:

el platino y el paladio.

Ademas de la bolsa NYMEX el platino v el paladio tienen una gran actividad en el TCE (Tokyo
Commodity Exchange) que negocia un contrato de 500 gramos de platino, el cual se cotiza en
yens, la aparicion de un mercado japonés de futuros sobre el platino se justifica por la
trascendencia que para este pais tiene el uso de este metal (aproximadamente el 50% del platino
de produccion mundial). También se negocia con futuros en el MACE (Mid America Commodity
Exchange) una bolsa con importancia relativa inferior. El primer contrato de futuros sobre el
platino negociado en el NINMEX, se abrid en diciembre de 1956, dicho contrato cubria un total

de 50 onzas troy

En mayo de 1872 fue creado el Butter and Cheese Exchange de New York, que ticmpo después
se convertiria en e€! NYMEX, mismo que sirvié como mercado de contacto para mantequilla y

queso hasta 1960.

No fué sino hasta 1903 que se iniciaron las primeras transacciones con entrega diferida. En ese
afio las operaciones con futuros eran escasas Yy en ¢l 90%% de los casos terminaban con la entrega
fisica del producto (liquidacion), por otra parte, en 1946 se intenté infructuosamente Ia
introduccion de un mercado de futuros sobre cebollas, después, hacia 1960 se abrio la
negociacion de papa, mercado de activa negociacién en los ultimos 30 afios.

La Céamara de Compensaclén no aparecxo sino hasta 1924, v no obstanie que tiene una evolucion
lati ite, en 1977 se asocio con el CO\.(EX, el New York Cotton Exchange y el

New York Coffee and Sugar Exchange, para instalarse en 1977 en el World Trade Center, sobre
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un parquet especial para dichas bolsas, el: "Commodities Exchange Center” (CEC).

2.3.2 Productos de Mctalcs Preciosos Negociados en los Contratos de Futuros®

Los mercados mas exitosos sobre mmetales preciosos, alientan de manera importante la
participacién de los inversionistas en el resto de los tipos de metal. Conocerlos es fundamental
para tomar en forma adecuada una posicién abierta en el mercado.

Como ya se menciono, son 4 los metales preciosos gque fungen como subyacentes basicos en los
mercados de futuros, a continuacion se resumen algunas de sus carateristicas basicas.

A) O

El oro, metal denso en extremo, muy ductil, de brillo amarillo latdn, ha sido utilizado
frecuentemente como moneda, debido a que sus caracteristicas lo convienen en una mercancia
ideal capaz de fungir como dinero. Estas caracterisucas son: su relativa escases, su facil
transporte, su  divisible en fracciones sin mengua de valor, es totalmente homogéneo, poseé
aceptacion general y es un reconocido simbolo de poder.

El precio del metal se determina en el mercado libre. no obstante el "“fixing” (operacion que
determina los precios respecto a las teudencias del mercado por cuestiones de horario) del
*London Bullions Market” britanico, ha sido una referencia privilegiada, de una gran tradicion
en Ins decisiones de inversion de los negociantes en todo el mundo, debido fundamentalmente
a su posicion horaria (de acuerdo al meridiano de Greenwich) que permite que este mercado sea
el primero de importancia en iniciar actividades antes que cualquier otro mercado. A pesar de
1a importancia del tixing, los futuros aurtferos en Londres no se implementaron sino hasta 1980
cuando la comercializacion del oro adquiric una importancia tan grande que forzé a Londres a
implantarlo con el fin de mauntener su hegemonia internacional.

Ademas del fixing inglés, los inversionistas toman en cuenta otros vinculos con el precio del oro,
iambién se vincula con la cotizacion del dolar, la situacién de la baianza de pegos
norteamericana, v la posicion de los mercados financieros intemacionales.

E! metal sc encuentra en pocas cantidades en varios lugares en todo el mundo, de tal forma que
al menos 70 paises de la tierra producen oro; sin embargo, tan sélo 7 producen mas del 90% del
oro mundial con un claro dominio extractivo distribuido entre la Ex-Unién  Soviética

B) Plata

La plata metal blanco y brillante, cuenta con multiples aplicaciones industriales, debido a las
propiedades fisicas que posee, va que es muy ductil y maleable, ademas de ser el mejor (por
sobre el cobre) conductor del calor v la electricidad. Se le aplica comunmente en la construccion
de aviones, en soldaduras, aparatos radio-eléctricos, explosivos, medicinas, fotografia, electronica
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¥y articulos de lujo, tales como joyas y orfebreria. A la par que el oro, ha participado como
moneda mundial bajo un sistema monetario bimetalico que establece una relacion legal y fija
entre el valor monetario de ambos metales, su objetivo fue minimizar las fluctuaciones en el
valor de la momneda y evitar la deflacién como resultado de un incremento en la actividad
econdmica mas que proporcional respecto a la oferta del metal, es decir, el oro. A mediados del
S. XIX se derrumba dicho sistema, debido a la dificultad que implicaba el mantener la relacion
entre los dos metales, ya que el valor comercial de la plata se depreciaba continuamente respecto
al oro.

Hoy en dia existen varios paises dedicados al comercio de la plata, entre estos se encuentran:
Canada, Peri, Ex-Unién Soviética, Estados Unidos y Meéxico , destacando como exportadores
Meéxico ¥ Canads ¥ como importadores Estados Unidos ¥ varios paises AsiAticos.

La plata tiende a seguir el componm.niento de los precios del oro, fundamentalinente cuando
existen excedentes de producceion, es decir, que a pesar de que la ley de la oferta y la demanda
debt{a mantener la tendencia del precio hacia 1a baja, cuando el oro aumenta su valor la plata lo
have wanbien!”.

C) Platino

El platino metal de excelenie conductividad no cormrosivo de color blanco grisaceo, bastante
blando, dactil, maleable y tenaz (no oxidable) se encuentra junto con el oro, el diamante y los
restos de rocas antigBas. Sus propiedades lo hacen aprovechable en !a elaboracion de
catalizadores en la industnia autamovilistica, vitaminas, perfumes, cirugin y prétesis dentales.

Los principales productores del platino son la Ex-Unidn Sovidticva Canada y Sudafrica.

D) Paladio

El paladio sélido blanco, al igual que los demas maleables, se presenta en granos sueltos
pequefios y rara vez en cristales cubicos. La imporiancia del! paladic ha aumentado
considerablemente en los ultimos afios, debido a que los ultimos descubrimientos cientificos han
permitido su uso en el proceso de fusion frin, la cual puede representar en un futuro no muy
lejano una fuente ilimitada de energta (en diciembre de 1992 este hecho provoco el aumento en
1a cotizacion de este metal superior a la presentada en los dos afos anteriores).

La obtencion de este metal se ubica en los placeres del Brasil , en los montes Urales ¥ en los
Estados Unidos®®.

2. 4 Indices Extrabursatiles

La especulacion es un factor muy importante para los mercados de valores que existen en el
mundo, pues aportan de manera fundamental la liquidez necesaria que se requiere para agilizar




las operaciones de inversién y al mismo tiempo absorben buena parte del riesgo que le transpasa
qQuien se quiere proteger (como e& €l caso de los administradores de riesgos). Los mercados de
futuros representan una maaguifica gama de oportunidades para este tipo de capitales, ya que
Fonen a disposicién del inve,sor, mercados organizados en los cuales se puede apostar a la
~olatilidad en productos dv la mas diversa indole, tales como productos agricolas, metales,
bullions, energéticos, e instrumentos financieros.

La fuerte concurrencia internacional entre las bolsas de futuros por la captaciéon de los recursos
firancieros provenientes de la especulacién, ha impulsado el desarrollo de nuevos contmtos sobre
indices que, por un lado, guardan grandes semejanzas con los indices bursatiles sobre los cuales
también es posible apostar, y por otro, son indices que no poseen nexos tan palpables con los
mercados financieros. Asi, a este tipo de indices se les conoce como indices extrabursitiles.
Ademsas de los indices extrabursatiles, se ha implementado In negocincion sobre productos muy

atipicos v hasta extrafios al ambito financiero. o sin una estandarizacion establecida dichos
productos se conocen como exdticos.

Es asi como los mercados de futuros han impulsado in implantacion de nuevas y variadas

alternativas, que auwmentan en forma importante las posibilidades que surgen en los mercados de
activos financieros y no financieros tradicionales.

2. 4.1 Principales Mewados Intemacionales de Indices Extrabursitiles

A la fecha no existen mercados dominantes de futuros sobre indices extrabursatiles, que dominen
ampliamente el panorama bursatil imtemacional con algunos de sus productos, debido a gue Ia
fucrte competencia ha genarado una heterogeneidad tal en los contratos, que ha impedido la
aparicion de un couglommerado especial que otorge suficiente fuerza a algin mercado; sin
embargo, st se pueden distinguir algunas bolsas que destacan por: la calidad de sus contratos;
el prestigic que les otorga preferencia entre los inversionistas; su capacidad para resolver
problemas especificos miediante sus instruimentos, la satisfacion de nececidades especificas v
sobre todo. su funcidn en el servicio que el contrato ‘preste a sectores de usuarios especificos y

a2l mismo tiempo permita la participacion a la cobermura institucional, base de su existencia a los
fondos de inversion ¥ sobre todo al capiwal especulativo.

A) Commodity Board of Trade (CBOT)

Desde 1970 el CBOT intenld generar un contrato sobre indices en fletes, el cual enfrentd
dificultades derivadas del proceso de entrega, las que finalmente se resolvieron cuando se
establecié que 1a entrega se liquidara con dinero en efectivo. A pesar de que este proyecto fué
deiado debido al fuerte desarrollo que las beolsas americanss tenian en otros provectos

financieros, el CBOT ha creado ouo tipo de contratos basados en indices de reaseguros v medio
ambiente, asi como productos fertilizantes.

El conunio sobre indice de reaseguros implementado en 1990 per el CBOT, contempla una serie
de contratos en hogar, navieros transoceanicos v automovilisticos ¥y opera muy similar a los

contratos sobre indices bursitiles, ademds en 1991 comenzoé a operar un contrato sobre reaseguro
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denominado la "tercerz ola™ y se origina en los affos 70's y tiene como punto de partida un
margen de proteccion sobre perdidas sin par en el ambiente del seguro, particularmente por lo
que respecta a las pérdidas provocadas por los efectos de la polucion y los huracanes.

En 1993 inici¢ la operaciéon de un ccatrato que negocia un indice sobre el medio ambiente
mediante bonos emitidos por la administracion del gobierno norteamniericano, estos documentos
se basan en la emision de anhidrido sulfuroso registrado en el sector industrial de dicho pais.

Por su parte, la negociacion de futuros sobre exoéticos en este mercado en especial, tiene como
componente principal el comercio de fertilizantes que arranca en 1990 sobre los fertilizantes mas
empleados en la Unién Americana, es decir el DAP (principal en fosfato a nivel mundial) y el
radical amonio también utilizade en Furopa cuya negociacién se ha establecido en 19922,

B) londan Futures and Options Exchange (FOX)

E}l London retomo la iniciativa lanzada por el CBOT, respecio a la implantacion de un fndice
sobre_fletes, tomando ean cuenta la operacion de los indicies bursatiles y mediante el ICCH
(Intemational Commodities Clearing House) puso en funcionamiento un estudio de mercado en
el que participarén el London Commodity Exchange, el GAFTA (The Grain and Fecd Trade
Association) v el Baltic Mercantile and Shipping Exchange, actualmente fundido con el London

FOX.

Asi, en 1985 se implementd la operacién de un contrato sobre un indice representativo de los
tipos de tletes internacionales sobre costes de transporie de productos secos transportados o
granel. A partr de entonces, el London FOX ha implementado varios tipos de contratos sabre
indices extrabursatiles, ¥ en 1991 introdujo el pritner contrato de futuros sobre indices inmuebles
en el mundo, basado en la inestabilidad de precios existente en el mercado.

C) New York Futures Exchange (NYFE)

El NYFE implementd un contrato sobre un indice de gran relevancia que refleia la actividad de
21 mercados de futuros en comunodities, lo que implica que es posible negociar un contrato de
futuros sobre un indice Que mide la actividad de al menos 21 mercados de futuros (lo cual da
idea exacta de la diversificacion de que son objeto estos mercados en su afan competitivo), tal
indice se conoce como Commodity Resenrch Bureau (CRB) v comenzo su operacion en 1986,
actualmente tene su perioxdo base en 1967 ¥ negocia entre 70,000 y 280,000 contralos auuales.

2. 4.2 Indices Extrnbursitiles Comerviados en los Mcercados de Futuros

Los instrumentos de futuros sobre indices 3 subyacentes exoticos. han sido creados, tanto para
uso estratégico, en funcion del! proceso de cobertura institucional contenido en todos los contratos
de futuros, como para su implementacién en la operacion especulativa cotidiana. En los ultimos
afios han aparecido nuevos contratos que destacan, debido tanto a la novedad de los productos
negociados en ellos, como a la ieportancia econdmica de Ios mismos (cn el IPE, por ejemplo,
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{1

se comercia con nafia, o nafla que tiene grandes aplicaciones en los procesos de conversion en
la destilacion petrolifera ¥ en la industria petroquimica basica) , en seguida se describen las
propiedades de algunos indices de reciente aparicion que destacan por su importancia operativa,
¥ mais adelante se detallan algunos de los bienes ex6ticos que actualmente se estan comerciando
en algunas de las principales tolsas de futuros en el mundo.

2.4.3 Camcteristicas dec los Indices Extrabursatiles

Un indice extrabursatil cuenia con las caracieristicas basicas indispensables, comunes a los
indices bursatiles convencionales comerciados mediante instrumentos en la generalidad de los
mercados de futures, es decir, son indicadores del estade que mantiene un determinado mercado,
respecto a la cotizacion de los valores sobre el bien subyacente objeto de operacién (que en los
indices bursatiles son las acciones), s¢ obtienen en su forma mas sunple mediante muestreo
estadistico, seleccionando un conjunto de los valores mAas reelevantes dentro del o los mercados
especificos para establecer una aproxXimacién substancial a la totalidad del o los productos
financieros objeto de medicién en la bolsa correspondiente. Existen indices relativos a las bolsas
intermacioanales mejor conocidos como bursatiles en ellos se resume la informacion general del
estado que guarda la bolsa en un momento determinado respecto a las principales acciones con
mayor volumen de negociacidn v actividad, algunos de los mas famosos son: el indice Dow-

Jones de New York, el CAC-40 de Paris, v ¢l FT-30 de Londres sobre los cuales se han
establecido contratos de futuros.

Los indices extrabursatiles, abarcan una amplia variedad de mercancias ¥ bienes de procedencia
poco comun parae los mercados financieros v no provienen fosozamente de la cotizaciéon de sus
valores en bolsas orpanizadas inlernacioanalmente. En la tabla 2.3 se muestran algunos de los

futuros sobre indices extrabursatiles, los cuales, sin embargo, estin siendo rapidamente
desplazados o transtormados a través del tiempo.

Talia 2.3
Indices Extmabursatiles

T1PO DE INDICE BIEIN BOLSA
Indice sobrc Commodities Indice de Precios CRB NYCE
Indice sobrec Fletes
Maritiios Baltic Freight Index (BIFFEX) London FOX
Indice
Meteorologico Index Meteorolégique Paris
Indice sobre
Reaseguros Indice sobre Reascguros CBOT
Indice sobre
catastrofes Catastrophic Insurance Futures CBOT

Fuente: Luis Costa Ran, “Commodities” ESIC EDITORIAL, coleccion empresa 1° Edicidn 1993,

A continuacion, se explican breve-mente las caracteristicas de algunos de los indices con mayor
interés.




[
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A) Indice : »bre Commodities (CRB)

El in Yice Commodities Rescarch Burcau (CRB), contiene la actividad de 21 mercados de futuros
de materias primas, ¥ es ejemplo de la diversificacion ocurrida en los mercados de futuros. (yva
que implica que el mercado de futuros en general ha emitido un futuro sobre st mismo). Los
contratos iniciaron su comnercio en 1986, en la bolsa New York Futures Exchange (NYFE) y
brindan una oportunidad spread de reducir el riesgo en la posicion de un especulador. Un spread
es simplemente la diferencia de precios entre dos contratos diferentes, de manera tal, que al
mantener una doble posicion de diferente sentido en dos mercado diferentes se reduce el riesgo,
por ejemplo, si un inversionista mantiene una posicion de compra en leguminosas ¥ teme que
los precios de futuros de por lo menos 12 productos agricolas van a caer (incluyendo la
leguminosa), puede en vez de cerrar su posicién y abrir otra de signo opuesto o de venta, obtener
Ia venta de un futuro en el mercado y comprar un CRB (en el capitulo 3 se ejemplifica la

operacion de un spread).

B) Indice Meteorolégico

El proposito de este indice es proteger a compafiias de seguros. agencias de viaje, operadores
turisticos, agricultura, etc., de los efectos del clima, el indice viene condicionado por los efectos

- de insolacion, pluviometria ¥ otros capaces de influir sobre las actividades que dependen de la

meteorologia.

C) Indive sobrie Catastrufes

Este indice, comerciado en el CBOT, pretende medir la posibilidad de la presencia de un desastre
natural, tal como un tormado o un terremoto, su propdsito es cubrir el riesgo por destruccion
fisica en la p.mwpiedad, en el producto ¥y otros. Actualmente la actividad de este contrato es nula
¥ es de espert~rse que ¢l CBOT lo retire pronto del mercado.

\,

Hasta aqui, se ha presentado de manera general, la distribucién y camcteristicas de algunos
importantes bienes "no financieros®, que cotizan en las principales bolsas de futuros
internacionales y que; sin embargo, no dominan hoy €l comercio de futuros en el maundo. En el
siguiente capirulo se detallan los futuros financieros, que controlan la casi la totalidad de la
actividad de los futuros internacionales’® (especialmente las tasas de interes).

51




Capitulo 2
Notas y Refesrencias

1. Ver: Costa, Ran Luis “"Commodities: AMercados financieros sobre Marerias Primas” ESIC
Editorial Madrid Espana 1991 p 108

2. Un panorama completo de los futuros agricolas puede obienerse en: Teweles, Richard Jack;

Harlow, Charles Vendale; Stone, Herbert L. "The Commodiry Futures Games: Wko Wins?, Who
Loses?® Why?" Mc Gmaw Hill, Inc. Unites States of America-New York ,
1974. seccion 5

3. Un magnifico resumen de los futuros agricolas puede obtenerse en: Franklin R, Edwards; W,
Ma Cindy _"Fulures and Oplions” ™Mc Graw Hill, Inc. USA 1992 Cap 13, pp 379-423

4. Ver: Costn, Ran Luis. Op cit. Cap 13 pp 412
s.

5. Michael Atkin es uno de los exponentes mas importantes sobre futuros agricolas v ha
estudiado varios casos para productos agricolas en los Estado Unidos. Ver: Athin, Michael
S4gricullyrel Comniodity Markets: .4 Guide 1o Fuiures Trading” Routledge. London-Ingland
1989 pp 249. Tambien se puede obtener un buen resumen sobre las caracteristicas especiales de
cada producto agricola en: Patrick J, Calania, "Chicago Board of Trade". !

‘Commodily Treding
Manual” Education and Marketing Service Departinent of Chicago Board of Trade. USA, 1989
Cap 13. pp 189-214

6. Ver: Franklin R, Edwards; W. Ma Cindy. Op cit. pp 409-419

7. Clasificado de acuerdo con: "Commodily Truding Manual”. Op cit. Cap 14
Veéase tambien: Tewels. Op cit. Cap 23

8.- Varias de las caracteristicas analizadas sobre Ios mictales en eswa ¥ la proxima seccidn fueron
obtenidas en: Cortina Martinez Rafacl "Feconomid Plancta: Diccionario Enciclopédico” 1° Edicidon
Editorial Planeta. Barcelona-Espafin 1981, 8 Velumenes.

9. Ver: "Commodily Trading Manual”. Op cit. Cap 14. pp 217-221

11. Ver: Tewels. Op cit. Cap 23 (especificamente) pp 498-507

12. Ver: Costa, Ran Luis. Op cit. Cap 7

13. Costa, Ran Luis, inroduce biencs de exirafia procedencia e indices extrabursatiles y los
coloca en una categoria aparte




CAPITULO 3
FUTUROS FINANCIEROS

Introduccion

Los futuros financieros instruinentados a principios de la decada de los 70’s, son en la actualidad
el tipo de contrato mas comerciado en todo el mundo, situacion que contrasta de manera
significativa con lo ocurnido al resto de los futuros que han pasado a segundo mnivel,
particulatmente a partir de principios de los 80's como resultado de los fuertes cambios ocurridos
en el sistemna financiero intermacional, que ha incrementado las oportunidades de inversiéon y
capiacion de recursos mediante nuevos instrumentos, resultado de 1a creciente volatitidad y riesgo

financiero (condicidon que ha favorecido la demanda de instrumenios de cobertura con propdsitos
de especulacion v proteccion).

A partir de abril de 1995, los futuros financieros han vuelto a tener importancia para México,

debido a la reapertura de un contrato sobre pesos y al establecimiento (en mavo de 1996) de un
nuevo contrato de futuros basado en el indice de precios ¥ cotizaciones (IPC) en el CME, con

el proposito de otorgar al inversionista tanto mexicano como extranjero la oportunidad de

protegerse contra cambios inesperados en la actividad econdmica del pais, fundamentalmente a
raiz de la incertidumbre generada por la crisis ocurrida en diciembre de 1994.

En los apartados siguientes se preseuta una descripeion de los futuros financieros desde sus
origenes y al final del capitulo se incluye un breve apartado sobre los futuros financieros en
Mexico

3.1 Origenes

Los primeros futuros financieros aparecieron en los Estados Unidos como respuesta a una serie
de nuevas necesidades especificas, Que no existian hasta mediados de 1a década de los 60's. Estas

nuevas necesidades se refieren fundamentalmente al riesgo en 1a variacién de las tasas de interés
¥ a la volailidad en el tipo de cambio.

Las tasas de interés en los E.U se encontraban sujetas a fuertes restriccidnes v a amplias
regulaciones, mismas que se establecicron durante e inmediatamente después de la segunda
guerra mundial; sin embargo. en la primera mitad de los 60's las tasas de inflacién comenzaron
a crecer, lo cual obligo al gobierno a una flexibilizacion en las tasas de intenés.

Entre las acciones mas immpornantes a este respecto, destacan el movimiento sobre el cupén de
4.5% en los bonos del Tesoro (Treasury bonds), el relajamiento referente al pago de intereses
en la demanda de depositos bancarios y el cambio significativo en la politica monetarnia

implementada por la reserva federal que interrumpio su control de los agregados monetarios y
adopté un control directo de los niveles de las tasas de interés.

La relacion de precios entre diferentes periodos de tiempo, comenzé a afectar a productores y

comerciantes ¥ al mismo tiempo comenzd a reflejar la volatilidad en las tasas de interés,
resultado de la reciente flexibilizacion.




Hacia 1971 ocurrié un segundo hecho favorable, los E.U bajo la administraciéon Nixon devaluan
el dolar, rompiendo con los acuerdos del Bretton Woods que mantenia los tipos de cambio

practicamente fijos para las mayores monedas del mundo occidental'.

LI
El tmatado de Bretton Woods reunié en julio de 1944 a 16 paises de occidente de economias en
solido ascenso, con el propdsito de poner en orden al caos econémico y financiero resultado de
la Gran Depresién y la segunda Guerra MNMundial y al mismo tiempo desarrollar un sistema
estandarizado de pagos internacionales. El resultado fué la creacion del Fondo MNonetario
Intemacional (FMI), con aportaciones realizadas por cada pais y la implantacion del dolar como
depominador comun del sistema de pagos intermacionales. Con el proposito de garantizar el

funcionarmniento del sistema se establecieron los siguientes acuerdos:

A) El délar fue valuade en 1/35 onza de oro, ¥ los valores de las monedas de los otros paises
fueron fijados en relacion al contenido de oro del délar

B) La tasa de cambio fu¢ fijada con base a un mango de 1%, ubicado arriba y abajo de los
precios oficiales de la divisa de cada miembro (tomando la valoracion del dolar en oro).

La tasa de cambio permanecié fija sobre el rango de 1%, mediante la intervencién de los bancos

centrales de cada pais, que a su vez podian disponer de los recursos del fondo para tal fin. Por
20 afios el sistema de cambios permanecio fijo, hasta que a finales de 1960 se presentd una crisis
monetaria como consecuencia de la incapacidad de los paises para evitar la declinacion de sus

monedas.

El dolar presentd una significativa sobrevaluacién. El fuerie déficit en la balanza de pagos en
E.U resulté en un incremento de la oferta de dolares, situacidén que fué aprovechada por el resto
de los paises para estabilizar sus tasas de cambio. Como consecuencia, los E.U devaluan el tipo
de cambio a 1/38 onza de oro y al mismo tiempo se suspende la convertibilidad del dolar en oro.
En diciembre del mismo aifio durante la reunién del Instituto Smithsonian (en Washintong, D.C)
los ministros de finanzas de las principales economias reajustaron el valor, 1anto del yen como
del marco e intentaron contener la fluctuacion de las monedas permitiendo que el rango o banda
de flotacién se ampliara a 2.25%% con lo que se paséd de un tipo de cambio fijo a uno de flotacién

limitada.

El disturbio ocasionado sobre el sisterma monetario internacional por las medidas adoptadas en
el acuerdo Smithsonian, dejé expuestos ya no sélo a comerciantes ¥ productores, si no a bancos,
instituciones financieras, grandes corporaciones, prestamistas y prestatarios entre otros a los
riesgos de la variacién en el los tipos de cambio. El resultado fué la introduccion en 1972 de los
primeros futuros financieros sobre 7 divisas en el CME ( libra Esterlina, délar Canadiense, marco
Alemnan, lira Italiana, yen Japones, franco Suizo y peso Mexicano) y es creada una division
especial encargada de operarles conocida hasta hoy como International Monetary Market (BMM).

La nueva banda de flotacién no impidié que ¢l doélar continuara perdiendo valor, ni detuvo el
crecimiento inflacionario. En marzo de 1973, se colapsa el acuerdo Smithsonian, 1o cual provoca
que los valores de las monedas de todos los paises queden bajo el sistema de libre flotacion (es
decir, que los precios_de las monedas son determiinados por la oferta y la demanda

imternacionales con ocasionales intervenciones de la banca central).
sa




Este hecho incrementd aun mas la volatilidad en los tipos de cambio contribuyendo al desarrollo
de loa futuros sobre divisas.

La medida obligbd a 1os paises a ajustar sus tasas de interés con el fin de proteger el valor de sus
monedas, 1o cual se sumé al proceso de flexibilizacion en las tasas de interés estadounidenses,
elevando la volatilidad en las mismas®.

Para 1975 la economia de los E.U habia enfrentado el incremento en los precios del petroleo y
la consecuente recesion de 1974. En octubre de 1975 el CBOT ofrece el pritmer contrato de
futros sobre tasas de interés, basado en los certificados hipotecarios del gobiemo federal o
Govemment National Mortage Asociation’s (GNMA), el cual comercié en tan solo 3 meses de
existencia la cifra record de 20,000 contratos. Unas semanas después el CME abria el comercio
de futuros sobre Tresury bills (bonos de corto plazo del Tesoro) en el INMMVE,

La ultima innovacidn sobre futuros financieros, ocurrio en 1982 con 1a introduccidon de un futuro
sobre un indice bursatil conocido como Value Line Average (VLA) en el Kansas City Board
of Trade (KCBOT). Poco después en abril del mismo afio el CME introdujo un futuro basado
en el Standard & Poor's (S&£P) S00 Stock Index.

FEl New York Futures Exchange (NYTE) y el CBOT, introdujeron la cotizacién de un futuro

sobre un indice compuesto del New York Stock Exchange (NYSE) v sobre Major Market Index
respectivamente.

Actualmente, el CBOT y el CMT :zon los mercados de futuros financieros nmiis grandes del
planeta. El CME ha implementado una nueva area de mercado dedicada, al comercio de futuros
sobre instrumentos financieros de los paises con economias en desarrollo. Esta nueva area
conocida come Division of Markets Emerpin (Division de Mercados Emergentes) fue abierta en
mayo de 1996 con la introduccion del primer futuro financiero basado en el IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores®.

3. 2 Caracteristicas de los Futuros Financieros

Los Futuros Financieros comparten las mismas caracteristicas generales que orientan la operacion
del resto de los futuros (caracteristicas presentadas en el capitulo 1 del presente trabajo), sin
embargo, existen ciertas diferencias que les distinguen y que ticnen relaciodn con las propiedades
de cada instrumento financiero contratado. Como se indicé implicitamente en el apartado
anterior, la variedad de futuros financieros que existien pueden agruparse dentro de 3 clases de
acuerdo al tipo de instrumento negociado en el contrato. En primer término estan los futuros
sobre divisas o monedas intemacionales, los futuros btasados en los tipos de interés que
comercian principalmente con instrumentos de deuda y los futuros sobre indices bursatiles que
operan s sbre la base de los valores registrados en el indice.

Este apartado proveé una descripcién de cada clase de futuro financiero presentando los contratos
mas negociados en la actualidad.
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3. 3 Futuros Basados en Divisas

Los mercados de futros sobre divisas han tenido un creciruiento notable a partir de 1977 y
practicamente el dominio de su comercio ha estado a cargo del IVIM; ademas del CME, también
el Singapure Mercantile Exchange ha tenido éxito en el comercio de estos contratos, el cual, sin
embargo, es su socio que opera cuando el CME esta cerrado durante la noche, sobre los mismos
contratos comerciados en el CMES,

A continuacién aparecen las especificaciones para los principales contratos

TABLA 3.1
Caracteristicas de los Futuros sobre Tipos de Cambio
libra dolar marco yen franco dolar peso
Moneda Britanica | Canadicnse | Aleman | Japones Suizo Australiano } Mexicano
£) CD) (DND) &) (SF) (AD) * (%)
T i (€3] (CD) (DOND &) (SF) (AD) (%)
62,500 100,000 125,000 { 12,500,000 | 125,000 | 100,000 500,000
Cotiz acion USs por TS por TS por uUs por US por US por Us por
£ <D (DND (2] (SF) (AD) [$)
fluctuacién | .0002= 0001= .0001= 000001= 0001= .0001= 000258=
Minima 12.50 10.00 12.50 12.50 12.50 10.00 125
en el usbD usD UsSD uUsD UsD uspD usbh

Variacion Maxtima Limite Ninguna (para todos los contratos)
Meses de Vencimiento Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre
Horas de Comercio 7:20 a.m a 2:00 p.m (tiempo de¢ chicago)

E! comercio de futuros termina a las 9: 16 am

Ultimo Dia de Comercio en ¢l segundo dia habil inmediato que precede
al tercer micrcoles del mes del vencimiento del
contrato
Dia de Entrega La entrega se comunica por telegrama en el
tercer miércoles del mes de vencimiento del
L contrato
F Chi > N ite Exch
*E] contrato sobre pesos fue reabierto en abril de 1995 ¥ ha obtenido consndcrable exno al rebasar rapidamente la
barrera de los 20,000 comtmcos, sin embargo, posee trapor en relacion al resto de fos

contratos
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3. 3.1 Coti acion del Tipo de Cambio en Futuros

Fl p.‘a‘cio de una moneda puede ser medido en t¢érminos de los bienes y servicios que puede
comprar; por lo tanto, un tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de otra
moneda, de manera tal, que una cantidad, por ejemplo de yens japoneses, compra una cierta
cantidad de dolares estadounidenses, canadienses o australianos.

Las tasas de cambio entre el délar (USD) y el resto de las monedas son cotizadas usualmente en
unidades de estas monedas por dolar, (excepto con la libra esterlina, por la que el délar paga
usualmenie mas de una unidad) existe, sin embargo, otra manera de expresar estas couzaciones
con sus reciprocos que miden el valor de una moneda en términos de dolares. Este reciproco es
usado en los mercados de futuros para expresar los precios de las monedas.

Como puede observarse en la tabla 3.1 las cotizaciones de los mercados de futuros estan
expresadas mediante el reciproco en dolares (centavos de doélar) por la moneda correspondiente,
es decir, que en los mercados de futuros la relacion entre monedas es inversa a la relacién que
cominmente se establece en los mercados de divisas. La tabla también incluye el valor en
dalares de la fluctuaciéon minima o tick.

Por ejemplo, si el dolar es catizado en franco suizo se encuentra en (SD) 1.34354, la cotizacién
en el mercado de futuros se estableceria como sigue:

Mercado de divisas: 1.34354 (SF) =1 (USD)
Mercado de Futuros: 1 (SF) = 0.7443 (USD)
Reciproco: 17 1.34354 (SF) = 0.7443 (USD)

La interpretacion del reciproco es simple, cada aumento en su valor indica que la moneda en
cuestion ha incrementado su valor con respecto al dolar, es decir, se ha apreciado (dado que se
requerira ma - dolares para adquirir la misma cantidad de moneda), en tanto, que cada
disminucidén Uwestra completamente lo contrario®.

Un tick (definido en el capitnio 1), mide el valor de la variaciéon minima, por lo que, tomando
el ejemplo anterior, suponiendo una posicion corta o de venta de un contrato de futuros a 0.7443
QUSD) por franco suizo, si el precio cambia a 0.7440 tenemos:

Variacion en el precio = 0.7443- 0.7440 = 0.0003

Lo cual equivale a 3 ticks (tabla 3.1) de beneficio para el vendedor que multiplicado por su valor
de coptrato es igual a:

Beneficio oblenido: 3 x 12.5 (USD) = 37.5 (USD)

E1 valor del tick es fijado por la bolsa v sirve pam determinar de manera agil y sencilla los
cambios ocurridos en la posicion de un contrato y al mismo tiempo limita los cambios minimos
posibles en los precios. Otra manera de calcular el cambio en la posicion presentada en el
ejemplo anterior es:
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Venta de un futuro: 125,000 x 0.0003 = 37.5 (USD)

O bien : 125,000 x 0.7443 = 93,037.5
125,000 x 0.7440 = (-) 93,000.0 = 37.5

La cotizacion base del contrato, es el tipo de cambio interbancario utilizado en operaciones al
mayoreo y es determinado mediante transacciones que superan el millén de doélares’.

Es importante destacar que, a pesar de que los futuros sobre tipos de cambijo llevan mas de 23
afios operando en el mercado, han sido incapaces de superar el comercio de coniratos forward.

La razén de ello se explica en parte por la presencia de grandes firmas comerciales v operadores
institucionnales, que utilizan estos mercados para adquirir monedas con el fin de cubrir sus
obligaciones futuras. En contraste los participantes del mercado de futuros son pequeiios

especuladores y firmas comerciales.

En realidad, ambos tipos de contratos se refuerzan incrementando la liquidez total en los
mercados de divisas. L.as caracteristicas del mercado forward hacen facil entender por que la
participacion en estos mercados esta mucho mas difundida entre grandes empresas e instituciones.
Sin margenes de garantia ni Camara de Compensacién (las caracteristicas de los contmatos
forward fueron revisadas en el capitulo 1 del presente trabuajo) cada participante del mefcado
forward esta expuesto al riesgo crediticio o de incumplimiento con su contraparte del contrato,
por lo tanto, los participantes con solidas bases crediticias tendran mejor oportunidad para

relacionarse con otros participantes®.

En los siguientes apantados se ejemplifican algunas estrategias de inversion (de elaboracion)
propia que pueden establecerse en futuros sobre divisas, como instrumentos de cobertura contra

el riesgo ¥ medio de especulacién.

3. 3. 2 Especulaciéon con Futuros sobre Tipos de Cambio

Las espectativas son fundamentales en los mercados de futuros. En In realizacién de una
inversion especulativa con futuros, es muy iniportante la opinion del especulador acerca de la
tendencia que scguird la totalidad del mercado. Dado que al mismo tiempo, el mercado refleja
el concenso sobre la evolucion de los los precios de contado de todos los participantes, si los
precios en e! mercado de futuros registran un valor en ascenso del dolar con respecto a
cualquiera otra moneda en especifico, el especulador puede arriesgarse a una posicién bajo su
propia perspectiva, tomando el sentido contrario de las expectativas generales del mercado.

De acuerdo con las espectativas del especulador se puede establecer un caso de inversion en
futuros; a continuacion se presenta un ejemplo con dolares canadienses. En diciembre 15 de 1996
un especulador piensa que el tipo de cambio del dolar canadiense esta significadvamente fuerte
con respecto al dolar (es decir. que el USD compra menos CD por unidad -es mas care-, en tanto
que a la inversa el CD recibe mis USD -es mas barato- lo cual no favorece al comercio
canadiense), ante esta perpectiva el especulador espera que la banca central canadiense intervenga

en los préxumos 2 meses con el fin de ajustar el valor de su moneda.
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El tipo de cambio al contado se encuentra en 1.3433 (CD) por délar, es decir, 0.7444 (USD) bajo
su reciproco. El especulador tene por lo menos 3 opciones:

A) Cambiar el monto que desea invertir en dolares canadienses a doélares y esperar el cambio
en la divisa.

B) Colocar su dinero a interes en alguna institucién bancaria, aumentando su riesgo tanto en los
diferenciales de tasas de interés entre paises (Canada y los Estados Unidos) como la diferencia
en los niveles inflacionarios de los mismos

C) Comprar un futuro basado en dolares canadienses

El especulador decide invertr 400,000 CD en el IMN y vende (toma una posicion corta) 4
coniratos con vencimiento en marzo de 1997 a 0.7465 (USD). El ntunero de contratos a comprar
se determina dividiendo la cantidad a invertir en CD entre el tamafio del contrato, ial como
aparecen en la tabla 3.1

En los dlas posteriores el délar canadiense se fortalece mas en el mercado de contado, lo cuat
coniradice significativamente las espectativas del especulador, sin embargo, no ocurre lo mismo
en el INIM donde el CD ha comenzado a perder fuerza. Esto se debe a que los inversionistas
estan perdiendo su confianza en la fuerza de la moneda, por lo tanto, para el 15 de febrero de
1997 la cotizacion del CD en el CME para el contrato de marzo es 0.7458 (USD), en tanto que
en los mercados de contado la cotizacidn se coloca en 0.7451 (USD) o 1.3421 (CD).

El cuadro 3.1 resume la operacion completa. En este v en los ejemplos subsecuentes del resto
del capitulo se han omitido el page de las comisiones y el registro de la cuenta margen con el
fin de simplificar la comprension de cada caso.

Cuadro 3.1

Resunen: Especulacién con Futurus sobie Tipos de Cambio

Fecha Mercado de Conido Merncado de Futuros  (IMM)

Diciembre 15 El valor det tipo de cambio del CD en USD Venta de 4 futuros CD Marzo
es 0.7444 y se espera una caida en su precio 1997 en 0.7463 (USD)

Febrero 15. La divisa se fortalece y se coloca en 0.7451 Compra de 4 futuros CD

Marzo de 1997 a 0.7458

Resultado de In Opemcion:

usD) 0.7465 Tamailo del contrato x Variacién en el precio
- 0.7458
0.0007 100,000 x 0.0007 = 70 (USD)
No de coniratas s Beneficio/Pérdida
Beneficio Total 4 x 70 = 280 (USD)
Fuente: Eirboracion propia con base en datos obtenidos en "The Wall Street Jowrwgl”
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Como puede apreciarse el especulador ha obtenido un beneficio por 280 (USD) de la venta de
4 contratos de futuros, a pesar de que sus expectativas no se han cumpido con exactitud. Este
beneficio proviene del hecho de que el mercado de futuros ha comenzado a compartir la misma
e.Jpectativa respecto a la fue.za de la moneda. También pudo ocurrir que en el mercado de
contado, el valor del CD disminuyera su fuerza cumpliendo con las expectativas del especulador
¥ que este hecho se reflejara en los mercados de futuros de manera consistente. Evidentemente
esto era lo que el especulador esperaba, por 1o que parece razonable suponer que en el momento
de la liquidacién (febrero 15), en el mercado de contado se produjo un incidente que cambid
las espectativas de el resto de los inversionistas en futuros, a pesar de que en el mercado de
contado no se realizara (al menos por el momento) ninglin movimiento.

El ejemplo anterior es la forma en la cual tipicamente se establece una operacién especulativa,
no solo en los mercados de futuros, sino en cualquier tipo de mercado, es decir, apostar a la
direccion de la tendencia en el nivel general de precios del mercado. En la segunda parte de este
trabajo se prescnta un ejemplo sencillo de una especulacion y la correspondiente aplicacién de
las técnicas predictivas.

Ademas de esta forina de especulacidén, existe otra que especula al cambio en la relacion de
precios entre dos contratos (hablando especificamente de los futuros), o entre dos mercancias,
a esta manera de operar se le conoce como spread. Un spread se establece como la diferencia
de precic entre dos contratos. Al ejemplificar el caso de un tipo de cambio cruzado mediante
futuros se explicara en que consiste esta operacion.
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3. 3. 3 Colmttiira de Divisas coh Fultives

Es posible establecer varias formas de cubrir una posicién riesgosa en los mercados de contado
utilizando los futuros en divisas, tomando en cuenta que son los participantes con inversiones
relativamente pequefias los que se cubren en estos mercados. En el presente apartado se

analizaran las coberturas mas elementales y en el apartado siguiente se presentara el caso para
una situacion de monedas con tipos de cambio cruzados.

3. 3. 3.1 Cobertura Corta y Cobertuma Larga®

Se denomina cobertura corta, basicamente a la venta de un futuro con el fin de proteger una
posicion en el mercado de contado, ante la espectativa de que los precios de la moneda estan
proximos a caer. Este tipo de cobertura es comun entre los exportadores de bienes que ante una
reduccion del tipo de cambio temen una mernma en sus ingresos, en tanto que se denomnina
cobertura larpga a la operacion contraria. Usualmente una cobertum largn es tomada por los
importadores de bienes, quicnes temen en forma contraria a los exporitadores que sus costos se
eleven al incremicntarse ¢l precic de la moneda en la cual se ha de realizar el pago®®

En junio 14 una empresa alemana establece la venta de 25,000 chips de computadora con una
empresa estarounidense al precio de 22.5 DM por unidad. El valor total de 1a venta asciende por
tanto a 562,500 DM La entrega se efectuara en aproximadamente 3 meses (martes 16 de

septiembre). El tipo de cambio en el mercado de contado en enero es de 1.6465 DM por délar
o bien 0.6073 (USD), de esta manz:I., el importe de 1a venta ascendera a 562,500 DM x 0.6073
USD = 341,606.25 USD. Decbido 2 que ln empresa exportadora alemana ha fijado un precio
individual por el valor de cada chip, solo estara expuesta al riesgo de la volatilidad en los precios
intermos alema :es. Por otra parte la empresa imiportadora estadounidense estara expuesia al riesgo
de un aumento en los tipos de cambio USD/DMNL. Temeroso de que esto pueda ocurrir el gerente

de venias de la empresa importadora decide asegurar el tipo de cambio en los mercados de
futuros.

La entrega de los chips estd programada para septiembre, tomando en cuenta los meses de
vencimiento del contrato, la empresa adquiere el 14 de junio 4 contratos con vencimuento en
septiembre, los que cubriran la compra total de 500,000 DM. Esto, por que al dividir la cantidad
a cubrir por el tamafio del contrato el resuliado es 4.5 contratos. No es posible comerciar media
unidad de contrato, y por otro lado, t.:u:npoco es recomendable tomar una posicidon con S contratos
que implicaria una operacion con 625,000 DM, pues en caso de que las expeciaiivas sean
erroneas a la perdida se sumaria la oblcmda en 62,500 DM, que es la cantidad en que excede

el valor de la transaccidn. La cotizacidn de los contratos de septiembre es 0.6169 USD en junio
14, es decir 1.6210 DML

Esta clase de dificultades otorgan cierta ventaja a los contratos forward, que permiten la
negociacion del tamafio entre las partes comprometidas. Para el martes 16 de septiembre (Gltimo

dia de negociacisn) la cotizacion de los futuros sobre marcos se ha colocando en 0.6175 a las
9:14 am, y la compafiia compensa sus contratos.
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Como se ha sefialado en el trabajo, al final del vencimiento los precios de los futuros y el precio
de conwado coinciden, por lo wanio, suponiendo que no se presentd ninguna modificacion
adicional en las cotizaciones, el precio de 0.6175 expresa ambos precios.

En septiembre 16, los chips son entregados por el fabricante y el importador compra 562,500
DM en 0.6175, es decir 347,343.75 USD. Como puede apreciarse los temores del importador se
han cumplido y el total pagado por la compra de marcos se ha incrementado en 5,906.25 USD.
El cuadro 3.2 resume el total de la operacion.

Cuadro 3.2
Resumen: Cobertura Larga con Futurus sobre Divisas
Mcerrcado de Contado Mercado de Futuros

Junio 14

Se establece la importacidén de 20 chips alemanes
a los Estados Unidos con un valor total

de 562,500 DM equivalentes a 341,606.25 USD
al precio interbancario de 0.6073

Son comprados 4 contratos de futuros
que cubren 500,000 DM a 0.6169

Septiembre 16

La empresa alemana entrega 20 chips

y el importador paga 562,500 DM a un precio
superior al existente en junio 14 esto es: 0.6178

Se compensan 4 futuros a 0.6173

Resultado de 1a Operacién:

Mcercado de Contado:

Precio Previsto en junio 14 para 562,500 DM a 0.6073 = 341,606.25 USD
Costo Actual = 562,500 x 0.6175 = (-) 347,343.75 USD

Cosw o Pérdida (] 5,737. 50 USD
Cuadro 3.2

Continuacién... Resumen: Cobertura Larpga con Futuros sobre Divisas

Beneficio en el Mercado de Futuros:

0.6169 - 0.6175 = 0.0006 = 6 ticks x 12.5 USD = 75 x 4 = 300 USD

Costo Neto: - 5,737.50
+= 300,00 = -5437.50USD

Costo o Pérdida Total = - 5.437.50 USD

Fuente: Elaboracion propin con base en datos obtenidos en ZTRe W arr Shreef Journal”




Como puece apreciarse en el ejemplo anterior, el mercado de futuros no fué capaz de cubrir mas
que vl pequei'm parie del aumento en el costo en los marcos (300 USD), esto se debe a que en
11 operacion real de los futuros es muy dificil obtener una cobertura pefecta o pura (como se le
conoce en el comercio de futuros). En una cobertura de este tipo, la diferencia entre precios se
habria cubierto completamente con los beneficios obtenidos en el mercado de futuros dejando
los costos en cero. Otro problema evidente en la implementaciéon de una cobertura pura, lo
constituve el hecho de que los vencimientos no siempre coinciden con los requerimientos de
quien realiza la cobertura. En el caso anterior, si la comprm se hubiese pactado para un afio y
medio, por ejemplo, el especulador habria tenido que elegir entre esperar hasta 1a emisién del
contrato de mavor duracion. bien rolar su posicion con cada vencimiento proximo en los
contratos.

En el eiemplo anterior la compensacion se realiza el ultimo dia de negocincién, si 1a entrega de
lo chips se hubiese realizado uno o varios dias después, el importador habria quedado

desprotegido unos dias, de manera tal, que un aumento en el precio habria ocasionado que los
costos netos se elevaran mas.

Otra alicmaliva pusibie, es esporar que le fueran entregados los 500,0G0 nwarcos, pdgaudo por
ellos un precio de 0.6169 y al mismo tiempo comprar el resto de los marcos necesarios el mismo
d1a a 0.617S, sin embargo, nada le habria aseguradoe al importador que los precios del siguiente
dia {miercoles 17) serian realmente mas altos: de haberse colocado en 0.6170 o incluso 0.6162,
la recepcion de los marcos podria haber resutiado indiferente o incluso dafiina (en el segundo
precio). Mantener una posicion hasta su vencimiento, asegura el precio de la moneda mas no
asegura que los costos seran reducidos realmente, esta es una de las mzones que desalientan la

entrega fisica del producto al vencimiento del contrato {(no solo en los futuros de divisas, sino
en el resto de los futuros financieros ¥ no financieros)

Estas caracteristicas (divergencia entre los tiempos de entrega y tamnafio del contrato) de las
bolsas de fuwros, les han restado preferencia entre los inversionistas como mnstnumentos de
cobertura ¢cor .a el riespo, dando mayor fuerza a los ruercados de opciones v a los mercados
forward com-~ instrumentos de cobertura.

Una cobertura corta, implica supuestos contrarios a los establecidos anteriormente por la
compafiia, para obtener un caso de este tipo, basta con invertir los términos de la relacion,
asumiendo el caso opuesto. En estas condiciones, la empresa estadounidense asumiria el papel
de exportador, recibiendo el pago de los chips en marcos, de esta manera el precio de los chips
estaria fijado para el imponador (en esia ocasidn la empresa alemana), mientras que el
exportador, estaria sometido al riesgo de la relacion de los tipos de cambio, al convertir sus
ingresos de marcos en dolares. Por lo tanto, el temor experimentado por el gerente de ventas

respec*o a los tipos de cambio se invierte al igual que las expectativas. Ahora la empresa se
cubrira on contra de una caida en los tipos de cambios

En el ejemplo anterior, el tipo de camnbio aumentd en ambos mercados, por lo cual, bajo los
supuestos contrarios, los beneficios obtenidos por el importador en los contratos de futuros se
convertiran en pérdidas, cuando la empresa estadounidense toma el papel de exportador y vende
o toma una posicion larga en los contratos de futuros, no obstante, los costos que como
importador registréd se traduciran ahora en bencficios extra parn el exportador, por lo que una
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peérdida en los mercadoes de futuros se vera mas que compensada por un movimiento favorable
en el mercado de contado. Es facil deducir que la posicion de riesgo es unicamenie para aquella
parte que maneja la relacion de cambios entre monedas.

3. 3. 4 Tipo de Cambio Cnuzado en los Contmatos de Futuros

Una cotizacidén cruzada es simplemente la relacidn que existe entre el conjunto de las monedas,
ademas de la relacion que establecen todas las monedas con el dolar, de tal manera que una
cierta cantidad de vens comipran una determinada cantidad de liras, en tanio que una determinada
cantidad de liras puede comprar cualquier otra moneda disponible en el mercado, como marcos,
pesos, francos o dodlares. Las tasas de cambio cruzadas se determinan utilizando el reciproco de
cada moneda. por eiemplo, suponiendo los siguientes tipos de cambio cruzados:

Marco Yen Libma

(DAD 62 €3] e
Alemania 0.01345 2.6687 Dividiendo 1/ 2. 6687 (£) = 0.37472 (DN
Japén 74.3730 198.48
UK 0.37472 0.00504

¥ Los tipos cruzados ente divisas pueden consultarse en diversa: publicaciones comoe "EI Economuizta™ en
Meéxico v el amplismente difundido “The Wall Street Journal™; una de lar mejores fuoentes de datos v evtadisticas
financieras estadounidenses.Los datos anteriores fueron extraidos para ¢l miercoles, 4 de febrero de 1997 y
corresponden a ia publicacion comentada anteniormente.

Los futuros sobre divisas denominados en dolares, pueden utilizarse para establecer algunas
estrategias de inversidon cruzada en los mercados de futuros, especialmente con aquellas monedas
que carecen de contratos de futuros entre si (por ejemplo, futuros sobre francos suizos en dolares
australianos o en dolares canadienses). En realidad solo se han implementado futuros
denominados en dolares estadounidenses debido a la importancia del dolar en los mercados
financieros internacionales*’.

Los tipos eruzados de cambio con futuros, pueden utilizarse con el fin de cubrir una posicion de
riesgo en una transaceion (coino ocwire en el caso de las exportaciones-importaciones entre
paises, por ejemplo, Canada y Alemania), o bien, con el fin de especular’®.

Los tipos cruzados de cambios en los mercados de futuros brirdan vna buena oportunidad para
explicar qué es v como se realiza un spread. Los spreads son operaciones especulativas cornunes
en los mercados (lo cual no les resta utilidad como operacion de cobertura contra el riesgo) no
solo de futuros, sino ademas, de los mercados de valores ¥ en los mercados de contado.

Como se explico en la especulacion con furturos en divisas, el spread no es mas que la compra-
venta simultinea de dos contratos en diferente situaciéon de mercado {como se explica mas
adelante), por 1o 1anto, los spreads se cotizan como la diferencia de precios entre dos conwratos.

Un spread puede utilizarse para cubrir una situacion de riesgo en el mercado de contado, de
hecho, puede utilizarse como una segunda cobertura aplicable al propio mercado de futuros, pues,
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por ejemplo, abriendo dos posiciones simultaneas de signo contrario en una operacion de esta
clase, se obtienen perdidas de un lado del spread gue a su vez son compensadas por las
ganancias en el otro. Una cobertura establecida con estas caracteristicas no impide que se
obtengan pérdidas en ambos lados del spread, por lo que es importante la posicién mantenida
en los mercados de contado, este inconveniente hace que el spread sea mas atractivo para los

especuladores.

Los especuladores obtienen en el spread (o también llamado diferencial) una forma de inversion
menos arriesgada que una posicion completa ¥ una manera de especular simultineamente en el
movimiento de dos contratos diferentes, buscando obtener el beneficios de ambos movimientos.

Existen 3 clases basicas de técnicas opermtivas con spreads:

A) Intramercado: Consiste sencillamente en la compra-venta simultanea de dos determinados
contratos, sobre algun bien particular en la misma bolsa, para dos meses de vencimeinto
diferentes. Por ejemplo, la compra de un contrato en maiz con vencimiento en mayo y venta
simultanea de otro tambien en maiz con vencimiento en diciembre, ambos en el CBOT.

B) Intcamercado: A diferencia de la técnica anterior, en este spread la fecha de vencimiento es
la misma, unicamente varia en cuanio a las bolsas donde son comprados los bienes. Por ejemiplo,
la venta de platino en el New York Mercantile Exchange con vencimiento en diciembre y la
venta de platino en el Mid America Commoditie Exchange para el mismo mes de vencimeinto.

O) Intenuereancia: El tipo de cambio cruzado con futuros pertenece a este tipo de técnica spread,
que consiste en ln compra-venta de dos contratos parn la misma o para diferente bolsa sobre
productos diferentes (Ia principal caracteristica) con el mismo mes de vencimiento. La condicion
evidente de este tipo de técndea, es que las mercancies utilizadas deben estar relacionadas entre
si. Sea que una pueda ser utilizada por la otra, o bien, que posean caracteristicas de oferta y
demanda comunes'®.

Los mercados de divisas cumnplen perfectamente con las condiciones necesarias de un spread
intermercancia, lo cual facilita el establecimiento de un spread de estas caractensticas con los

tipos de cambios en futaros.

3. 3. 4.1 Especulacion con Tipos de Cambio Crurados en los Mercados de Funuros

Para llevar a cabo una opuracion especulativa, es necesario lomar en cuenia gque las moncdas en
los contratos de futuros estan expresadas en délares, por lo cual, no sdlo son imponantes las
expectativas del especulador sobre el valor entre monedas diferentes al doélar, ademas es
necesario considerar las expectativas sobre el valor de cada moneda en especifico con respecto
al dolar. En diciembre de 1996, un especulador mexicano considera que el valor del dolar
canadiense se apreciara con respecto al peso (es decir, que el peso se depreciara con respecto
al CD) en los proximos 3 meses, dado que tiene la percepeion de que existe un persistente deficit
en ia balanza comervcial de México con Canads, por lo que decide establecer un tipe de cambio

cruzado en el mercado de tuturos.?




El especulador mexicano, piensa que esta seguro de la tendencia entre los precios de ambas
monedas; sin embargo, esta incierto sobre el valor de cada una con respecto al délar. Sabe que
las reservas mexicanas estan «¢u buen nivel. v que de igual manera su balanza comercial esta en
+ecuperacién (excepto con ciertas regiones can'idzenses) Por otro 1ado, no tiene idea de lo que
ocurre entre Canada y los Ex ados Unidos, excepto que comercialmente es menos favorecida que
los Estados Unidos. En general solo sera posible obtener beneficios en la posiciéon de futuros,
si se cumplen las siguientes expectativas:

L

A* Tanto el peso como el dolar canadiense se aprecian con respecto al dolar, pero el dolar
canadiense se aprecia mas

B) Ambos, peso ¥y dolar canadiense se deprecian con respecto al dolar, pero el dolar candiense
se deprecia menos

C) El délar canadiense se aprecia con respecto al doélar, pero el peso se deprecia respecto al délar

En los primeros dos casos, solo un lado del spread produce beneficios; sin embargo, los
beneficios obienddos oo un lado exceden las perdidas sufridas en el otro. En el ultimo caso,
ambos lados del spread generan beneficios. El especulador no necesita establecer espectativas con
respecto a los cambios del dalar con el peso v el CD, basta unicamente con la tasa cruzada de
futuros establecida con el spread.

Si las expectativas del especulador son correctas, el valor del peso con respecto al CD caera en
los proximos 3 meses, por lo tanto, decide vender 10 contratos sobre pesos con vencimiento en
Mparzo de 1997 en 0.11895 USI)/$ ¥ comprar simultanecaomente 10 contratos con con igual
vencimiento sobre CD en 0.7360 USD/CD, bajo estas circunstancias la tasa cruzada de futuros
se colocard en 6.1874 $/CD. El spread equivale a especular que la tasa cruzada de futuros estara
por debajo de 6.1874 £/CD, es decir, que se¢ requiere mas de 6.1874 $ (pesos) para comprar un
CD.

De lo anterior se deduce que:

A) Se establece una posicion corna sobre futuros en la moneda que se osperm tendm una cada
en el precio (el peso)

B) Se establece una posicién larga sobre futuros en la moneda que se espera puede ganar valor
(el CD.)

En el mercado de contado los tipos de cambio para diciembre de 1996 se ban colocado en
0.12658 USD/S = 7.90 $/UUSD, mientras que el tipo de cambio para el dolar candiense es 0.7645
USD/CD = 1.3080 CD/USD, as: la tasa cruzada de comado es 6.0396 $/CD.

En febrero de 1997 el especulador decide compensar ambas posiciones. El cuadro 3.3 resume
el total de las operaciones.
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Caadiv 3.3

R Spread int dus (tipo © do con fi ) $/CD
Fecha Mercado de futuros
Diciembre Venta de 10 contratos en ($) con vencimiento en Marzo de 1997
en 0.11895 USD/S$ .
Compra de 10 contratos en (CD) con vencimeinto en Marzo de
1997 en 0.7360 USD/CD
Febrero Compra de 10 contratos en (CD) con vencimeinto en Marzo de
1997 en 0.11845 USD/S
Vena de 10 contratos en ($) con vencimiento en Marzo de 1997
en 0.7350 USD/CD
Resultado de la Operacion:
UusD/s USD/CD
Venta 0.11895 0.7350
Compra 0.11845 = Q.0005 .7360 = - 0.0010
usbh/s usbh/CD
Bencficio: 0.0005 x S00,000 x 10 = 250 Pérdida: - 0.0010 x 100,000 = 100
250 x 10 = 2,500 (USD) - 100 x 10 = - 1000 (USD)

SPREAD 2500 - 1000 = 1300 (USD)
Beneficio total: 1500 (USD)
Fuente? Elaboracion propia con base en dates obtemidos en “TNe W all Streel Jourmal®

Las expectativas del especulador se han cumplido, en febrero la tasa cruzada de futuros resultante
es 6.2051 $ por CD, lo gque implica una reduccivn de 0.2 26 con respecto al tipo de 6.1874 $
observado en tfebrero en el mercado de tuturos. El especulador ha obtenido un beneficio
resultado de la Jdepreciacion de el peso con respecto al dolar. Como puede observarse ambas
monedas se depreciaron: sin embargo, tal como lo seiialan las espectativas, el CD se deprecid
mas. Evidentemente habrian obtenido resultados positivos en ambas posiciones con una

apreciacion del délar canadiense v de la misma manera habria ccurrido con una deprecincion det
tipo de cambio cruzado.

3. 4 Futuros Basados en Tasas de Interés

Los futuos sobre tasas de intercs concentran aproximnadamente el 90%6 decl comercio total de los
futuros financicros, ¥ son por lo ianto, el tipo de fututro mas negociado en el mundo’s.
Basicamente son dos los mercados que sobre salen por el volumen y numero de posiciones
abiertas en sus contratos, estos mercados son: El CBOT y el CME
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El CNE opera fundamenialmente con tasas de interés de corto plazo v en ¢! destacan los
conuatos de futuros sobre T bills a 3 meses v sobre depdsitos en Euroddlares. El CBOT por su
parte, se ha especializado en el comercio con tasas de interés de largo plazo y los contratos mas
activos de su mercado son el T bond vy el Tnote. A pesar de que la fuerza de ambos mercados
se ha mantenido, la competencia internacional y la diversificacién de los contratos se ha
incrementado en la Ultima decada. El LIFFE ofrece actualinente 6 altemativas de inversion en
tasas de interés, estas son: Sterling, Long Gilt, Euromark, Furoswiss, Eurolira-3meses y el
German Govt Bond. Por otra parte e! CME ha introducido el LIBOR-1mes ¥y el Euroven®®.

Antes de presentar el funcionamiento de los futuros sobre tasas de interés, es imporianie
comprender la relacion entre los precios de los activos financieros o titulos de deuda (o de renta
fija) vy el movimiento en las tasas de interds, debido a que esta relacion determinara la estrategia
a seguir en el mercado de futurns. En el siguiente apartado se analiza esta relacion.

3. 4.1 El Precio de los Titulos de Deuda y Ia Cotizacion del Mercado de Futuros

Un coutrato de futuros de tasas de interés, implica (tal como se indico en el apartado anterior)
1a entrega de un titulo de deuda a un cierto tipo de interés, de esta manera el mercado de futuros
cotiza en realidad con el precio de los activos tinancieros. Como con cualquier otro contrato, el
precio de los utulos cotizados en los mercados de futuros sigue la tendencia de los precios de
los titulos negociados en el mercado (en este caso secundano), los cuales variau inversamente
a los movimientos en los tipos de interés expreszdos en el activo.

Al obtener un timulo de deuda, por ejernplo un T Bond en el mercado primario, tarnbien se
obtiene un tipo de interés otorpado por la adquisicion del titula (que en este caso se denomina
cupon).

Un T bond que es adquirido a una tasa fija de 10% con 25 anos hasta su vencimiento, podra ser
ofrecido en el mercado secundario a un precio mayor si la tasa de interés cae por debajo de 10%%6
(a 8% por ejemplo), debido a que algunos inversionistas esiardan dispuestos a pagar un precio
superior al de adquisicién con ¢! propoésito de obtener la tasa de 102 . Es evidente que lo
contrario ocurrirdt si Ia tasa supermn el 1096 (st se coloca a un 12%4, por ejemplo). pues los nuevos
titulos emitidos otorgaran un rendimiento superior.

Asi, un aumento en las tasas de interés reduce el precio de un titule y por el contrario una caida
en las tasas de interés aumenta este precio, es decir, que la relacion entre ambos ¢s inversa. Para
towar una posicion en los mercados de futuros es necesario que cada inversionista establezea sus
propias expectativas sobre el comportamiento futuro de las tasas de inter¢s en los mercados de
contado, pues los precios de los titulos en los mercadns de fururos reflejan las expectativas
generales del mercado, esto implica que si las tasas de interés suben en el mercado de contado,
tarnbién subirin en el mercado de futuros provocando una caida en la cotizacion de los titulos,
por lo tanto, si un inversionista considera que la tasa de interés se incrementara en los mercados
de contado, debera establecer una posicién corta beneficiandose de una catda en el precio de los
contratos, en caso de que las expeciativas se cumplan’”.
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Por el cont ario, si sus expectativas indican que las tasas de interés caeran, debera establecer una

posicion larga en los mercados de futuros.
!

La tabla 3.2 resume las relaciones anteriores.

Tabla 3.2
Resumen: Relacion entre los Precios y las Tasas de Interés
en los Mercados de Futuros y de Contado

Tipos de Interés en Precio del Titulo Cotizacidn en el Estrategia en el

Mercado de Futuros

Mercvado de Futuros

en los Mercados Contado
ALZA BAJA BAJA VENTA
(Posicidn corta)
BAJA ALZA ALZA COMPRA
(Posicion larga)

En general los activos financieros de corto plazo, ofrecen menores tasas de interéds o rendimientos
en los mercados de comado que los activos de largo plazo, esto se debe a que el riesgo
econémico (también denominado sisternatico en los mercados financieres) es nmmyor a wedida
que el plazo awnenta, por lo Que los inversionistas demnandin un premio adicional o altas tasas
de interés como compensacion. La principal mzon de esia exigencia es explicada por las tasas
intlacionarias (que reducen el poder de compra del dinerod, los cambios en la politica menetaria

v fiscal y lns recesiones o crisis economicas.

Los rendimientos obtenidos de 1a inversidou en un activo, se distinguen de los interéses ofrecidos
por el mismo. Un rendinuento se refiere a la tasa anual de retorno que tiene un active financiero
v esta deternninada por la interrelacion de la tasa de interés, el precic papado v la vida restante

del activo.

El comporiaviento de los rendinnentos es igual al comportanuento en las tasas de interes, de tal
manera que la ealcidn entre precios ¥y rendimientos es inversa, tanto en los mercados de contado
como en los mercados de futurns. Asl los rendimientos reflejan las tasas de interés y permiten

comparar instrumentos financieros diferentes con distintos vencimientos.

Para llevar a cabo el analisis de los rendimientos, los inversionisias construyen uns curv:
conocida como la "curva de rendimiientos”, que permnite determinar la condicién en las tasas de
interés para un momento cspecifice’®.

Como se explicéd anteriormente. los rendimiientos en instrumentos de corto plazo son menores,
sin emt:argo, si las condiciones econdmiicas cambian, los rendimientos en los instrumentos de
corto plazo pueden aumentar por encima de }os rendimientos de 1os acrivos de largo plazo. Un
cambio en las condiciones economicas afecta la oferta v la demanda de los instrummentos de corto
¥y largo plazo. afectando también a los rendimientos recibidos. Durante una crisis econdmica, por
ejemplo, disminuyen 2 demanda de los consumnidores en activos de corto plazo, lo cual reduce
los rendimientos y al mismo tiempo provoca uma reduccion de la demanda de instrumentos de
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largo plazo, que sc utilizan en gran parte pam financiar 1a inversién productiva, provocande una
caida en los rendimientos.

La curva de rendimientos, sirve para observar este tipo de cambios en los instrumentos

financieros, ¥ permite por lo tanto, decidir el momento oportunc para vender o comprar co el
mercado. .

La curva de rendimientos obtenida a partir de los mercados de futuros, es muy utilizada como
indicador de las expeciativas que prevalecen en el futuro, ¥ por lo 1anto, puede ser utilizada
como instrumento de decision en operaciones de cobertura v especulacion. El proposito de este
apartado no es desarrollar la curva de rendimientos Qo cual corresponde a un estudio mas amplio
sobre tasas de interés ¥ los titulos de deuda), s6lo es necesario comprender la utilidad de! analisis
de los rendimientos de los mercados de futuros, como predictores de los cambios en las tasas de
interés del mercado de comtado?®. El ejemplo hipaiético construido a coantinuacion, pusde
proporeionar una idea de la importancia de esta relacion

Una curva de los rendimientos que pueden esperarse para septiembre de 1995, puede ser
construida mediante los vendunientos de los contratos de futuros en junio 10 de 1993, Estos
rendimientos se comparan con los rendimientos en los mercados de contado. En la tabla 3.3 se
puede apreciar la comparacion entre rendimientos.

Tabla 3.3

Rendimientas en los Contratos de Futuros para Septiembre de 1995
Septictbre de 19985 Junio de 1995

Contratos Rendinientos de los Futuros Rendimienios en el

de Futuros Nercado de Contado

T BUI-50 dias 5630 7.5641
T Note-2 afios 7.8600 7.778
T Note-3 afios 8.5810 8.581
T Bond-1S5 ahos 9.2350 9.105

Fucnote: Elnboracion propia con base en datos obtenidos en ZIWe Wy Syreer Jowrnal”

Como se observa en la tabla, las expectativas indican la posibilidad de un aumento en las tasas
de mediane (T note-2 ailos) ¥ largo plazos (T bond-15 afios) de junio a septiembre de 19935, por
lo tanto, es recomendable toinar una posicion de venta en los mercados de futuros. La
concepeion general de la curva de rendumientos v las expectativas obtenidas, servira para plantear
un ejemplo de especulacién sobre tasas de interés en los siguientes apartados.

3. 4. 2 Carnucteristicas de los Futurus sobre Tasas de Interés de Corto Plazo

En este apartado sc analizan las caracteristicas de los contratos de futuros sobre tasas de interes
de corto plazo mas imponantes: El Treasury Bill y el Eurodolar.
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El futuros sobre T Lill-S0 dias es el mas antiguo y mas representativo de los futuros sobre
instrumentos de deuda publica a corto plazo en los Estados Unidos, razén por la cual, a pesar
de que su volumen ha comenzado a perder importancia con respecto a otros contratos (como el
Libor a 1 mes v el Furoven) *’es necesario conocerlo, ademas esta considerado como un buen
estimador de las tasas de imeres de corto plazo en el mercado estadounidense de contado).

Los futuros sobre deposiws en Eurodolares a 3 meses son los mis comercindos en el mundo para
tasas de interés de corto plazo y fué de los primeros contratos en los gque la entrega fue
establecida en efectivo, debido 2 que los depositos en Eurodolares no son transferibles. En la
wabla 3.4 aparecen las especificaciones de ambos contratos.

Tabla 3.4
Canacteristicas de los Contratos sobre T Bills ¥ Eurvdélares
Caracteristicas Futuro: T Bill-50 dias Fuwmuro: Eurodolar-3 meses
Tawmafto 1,600,000 usd 1,000,000 usd
Rendimientos Descontados Agregados
Horario 7:20 am - 2:00 pia
Meses de
Comercio Marzo, Junio, Sepriembre, Diciembre
Simbolo ™ ED
Fluctuacion
Minima (Tick) 0.01 (un punto base) 0.01 (un punto base)
Valor de la Fluctuacion
Minima 25 usd por punto* 25 usd por punto
Limite de la Fluctuacion Ninguna
Ultimo dia de comercio El dia anterior Segundo dia habil en
al primer dia de entrega Londres antes del 3* miercoles
Caracteristicas
de Enwega Nuevo T bill o un Entrega en efectivo
Thill fechado(lafio)
con 90 2ias restantes
hasta su vencimiento
Fecha de Entrega El primzers dia del mes de entrega Ultimo dia de cowmercio

en que es cemitidoe el T bill-90 dias
» en el cual al Tobill anunl le restan
90 dias hasta su vencimiento

Fuente: Chicago Mercantle Exchange.
* ldemtica al mercado de comtado donde las variaciones para 180 v 360 diax son 50 ¥ 100 usd respectivamemnte.

En los siguientes apartados, se describen con mayor detalle las caracteristicas mas importante
para la operacion de ambos contratos (caracteristicas como la interpretacién monetaria de las
cotizaciones y el calculo de los rendiumientos).




3. 4. 2.1 Contratos de Futuros Basados en T Bills

Los T bills emitidos en el moreado de contado, tienen 3 periodos de vencimiento a 3, 6 y 12
<z ®ges; sin embargo, el mercado de futuros tan sélo se negocian los T bills a 3 meses o 90 dias,
de tal manern que al momerto de presentarse la entrega es posible ceder un T bill de reciente
emision a 3 meses o un T bill de 6 6 un ailo con 90 dias hasta su vencimiuento. Un T bill no
paga explicitamente intereses, en lugar de ello el pago se realiza sobre la base de un rendimiento
dagcontado. Las cotizaciones de los T bills en el mercado de futuros, se obtienen a partir de un
frdice con base 100 (tambien Namado indice IMM) menos el rendimiento descontado en el
contrato de futuros.

De esta manera, un rendimiento descontado (RD) de 7.45%, implica que un contrato se cotiza
en 92.55, que es la cotizacion registrada en las publicaciones financieras.

100 - 7.45 (RD) = 92.55

Para transformar Ia cotizacion a USD, es necesario aplicar la siguiente formula:

Precio del T Bill T.C-T.CxRDx DV
ent el Nlercado de Futuros =
FPTBLE) 360

Por lo tanto, el precio pagado en USD sera:

100 - 92.55
1.000,000-1 000,000 X---m-mmeeme-m X 90 / 360 = 981,375
100

Donde:

T.C = Tamaiio del Contrato
R.D = Rendimiento Descontado (expresado en forma decimal)
D.V = Dias restantes al T bill hasta su vencimiento (90 dias por definicion)

La formula es aplicada en el mercado de comado y es ajustada en el mercado de futuros, cuando
se hace la entrega de un activo con 91 o 92 dias hasta su vencimiento.Como puede observarse,

el cambio en el precio y el rendimiento son siempre de signo opuesto, tal como se ha expresado
la relacion entre rendimientos. tasas de interes y precios™’.

El rendimicnto descontado, refleja el porcentaje gauado sobre el total invertido por la compra
futura det T bill (1,000,000 USD) mas que el porcentaje ganado por el precio de compra del T
bill. El rendimiento descontade anualizado puede calcularse como:




T.C - PTBF 1,000,000 - 981,375

—em= X (360/DV) , es decir: x 360/90 = 0.0745

TC 1,000,000

Ponde:
PTBF = Precio del T Bill en e}l Confiuto de Futuos

En el proximo apartado se analizan con mavor detalie las caracteristicas fundamentales para la
operacion del Eurodolar. El Eurodolar contiene mayor riesgo que el T bill, debido a que carece
de una institucion publica que garantice el cumplimiento de las obligaciones contraidas con el
poseedor de cada depdsito, en realidad el T bill esta considerado como libre de riesgo de
incumpliniento o nesge crediticio, debido a que esta respaldado por el depanamento del tesoro
estadounidense, el cual esta respaldado por el sistema de la Reserva Federal.

3. 4. 2. 2 Contratos de Futuruos Basados en Furodélares

Los Eurodolares son depdsitos de délares en bancos fuera de los Estados Unidos, particularmente
en bancos europeos e incluven lcs depdsitos de bancos estadounidenses cstablecidos en el
exterior de oste pais. Como resultado, el Eurodoinr se encuentra bajo influencia de las
regulaciones bancanas gubernaincntales establecidas por cada pais, lo cual awnenta su riesgo.
(este factor explica parte del éxiic d= los futuros.

Los depositos de Eurodoilares son fijades en menos de 6 meses ¥ son hechos por corporaciones,
baucos cenwrales ¥ fuertes inversionistas privados. Los bancos que reciben deposiios en
Euroddlares re lizan préstamos a negocios, gobiernos, sectores bancarios y otros Eurobancos.

El crecimiento y desarrollo del mercado del Eurodolar, es resultado de la politica internncional
ocurrida durante los afios 50's y 60's. Durante la guerra fria, la URSS (actuahuente dividida en
nuevos paises) la Europa del Este y China temieron gque los Estados Unidos immovilizaran y
confiscaran sus ingresos en doélares que tenian en bancos de New York. Anticipando esta
posibilidad, los paises del bloque socialista tmnsfiricron sus balances a Londres ¥ otros centros
financieros europeos. Debido a que la wiayvor parte de los depositos se eucuentran en Loudres,
la tasa de icterds ofrecida es la tesa LIBOR (London Iuterbank Offer Rate) que e otorga en los
préstamos interbancarios.

Los futuros sobre Eurcdalares son emitidos por el INDLL, pers también se¢ comercian en Singapure
¥y Londres 3 al igual que los depositos de contado se mancjan mediante la tasa LIBOR.

La twasa ILIBOR en la fecha de enirega es determinada por la Camara de Compensacion en los
ultimos A0 minutos de comcreio, seleccionando 12 bancos al azar de una lista de 20 participantes
(que se compone de los mayores bancos del eurodélar en Londres), la tasa mas alta y mas baja
ofrecidas son eliminadas, de tal manera que la tasa definitiva se obtiene con las 8 tasas restantes.
Este sisterna impide que los inversionistns se beneficien del conocimiento de Ia 1asa LIBOR a

3 meses para €l momento de la entrega.
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A deferencia de los T bills, los depositos en eurododlares pagan un rendimiento agregado
anualizado (a 360 dias) sobre el tamaifio del contrato (1 millon de USD), ademas la entrega al
vencimientos no se realiza sobre bonos, sino con respecto a un depodsito no transferible en
euroddélares, lo cual dié origen a que por primera vez un contrato se liquidara en efectivo.

Por otro lado, de menera similar a los futuros sobre T bills, también utilizan el indice IMM =
100 para determinar el precio. Si la tasa LIBOR en los mercados de futuros se coloca en 4.10%%
el precio de! contrato se colocara en 95.9 con respecto al indice. Como el depdsito es a 3 meses
(1/4 de aho), cada punto base (tick) vale 25 dolares, al igual que en los T bills, por lo tanto una
variacion de 9 punios hase equivale a 225 USD.

Como puede notarse, la principal diferencia entre ambos contratos esta en los rendimientos
ofrecidos; sin embargo. un rendinientc Jdesconiado de un T bill, puede convertirse en un
rendimiento agregado (lo cual ocurre tainbien con las precins) . Para llevar a cabo esta
conversidn pueden aplicarse cualquiera de las siguientes formulas:

1. R.A. = (D/P) x (360.DV)
O bien, partiendo directamente de la tasa de descuento:

R.D. x 90360
2. R.A. = % 360DV
1 - RD x SQ/360

Donde:

R.A. = Rendimiento Agregaddo
D= Monto del Rendimiento Descontado

DV = Dias hasta el Vencimiento (3 meses = 90 dias)
RID = Taxn de Rendimiemntoe Descontado
360 = Numero de Dias por Convencion para el Calcule de Rendimientos Anualizados

Tomando como base el ejemplo cosntrufdo> para el T bill, donde el descuento resultante para una
tasa de 7.45 fue de 18, 625 USD, podemos obtener el rendimiento agregado sobre eurodolares
de la formula (13 de la muaners siguiente:

RA. = (18,625 / 951,375) (360 / 90) = 0.0759 6 0.0760
Aplicando la segunda formula:
0.0748 x 90/360 0.018625

RA. = X 360/90 = o x 4 = (0.189784) x 4 = 0.759
0.07561 - ( 0.0735 x 90/360) 1 - 0.018625




De esta munera, un rendimiento descontado de 7.45% en T bills, equivale a 7.60%% en puntos
base .l Eurodolar. Una vez analizados las tusas de rendimiento ¥ el indice 100 como bdse de
12 couzacién de ambos contratos, resulta sencillo interpretar las publicaciones de diversos medios

financieros (Wall Street Journal, por ejemplo).??

3. 4. 3 Canxcteristicas de los Futurus sobre Tasas de Interés de Largo Plazo

En esta seccion se presentan 2 de los principales contratos sobre tasas de interés de largo plazo
comerciadas en el CBOT, como se vera exisien marcadas diferencias con respecto a los contratos
sobre tasas de interés de corto plazo, las cuales estan mas allad de la simple diferencia entre
plazos. En las teblas 3. § ¥ 3.6 se resumen las principales particularidades para los futuros

basados en T bonds ¥ T notes comerciados en el CBOT.

Tabla 3.5

Caracteristicas de los Contratos de Futuros sobre Treasury Bonds

Caractensticas Futuro sobre T Bond

Tamafho 100,660 USD

Cupon 826 anual

Cotizacion Porcentaje sobre el nominal tedrico (puntos y 1/32)
Horario &:00 am - 2:00 pm

MNeses de Comercio Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre

Simbolo B

Continuacién... Tabta 3.5
Cumcteristicas de los Contmtos de Fumrus sobre Treasury Bonds

Caracternistucas Futuro sobre T Bond

Fluctuacion Minima (Tick)¥ 1732 de 1 %0

Valor de la %.uctuacion 31.25 USD

Limite de la *Yuctuaciéon 324 sobre la par 6 3 puntos base = 96 ticks (3,000 usd)

(variacion maxima diaria)

Tltimo dia de comercio 8 dias antes de la entrega que es el ultimo dia habil del mes

Caracteristicas de la entrega Treasury Bond con una vida pendiente superior a 15 afios
en ¢] momento de la entrega

Fecha de entrega Tltimo dia habil del mes

* Lafl ion i se obti de muluplicar: {1/732) (0.01) (100,000 usd)




Tabla 3.6 i
Cuncteristicns de los Contratos de Fumiros sobwe Treasury Notes

Caracteristicas T Note-2ahos T Note-5 ados T Note-10afios

Tamafio 200,000 usad 100,000 usd 100,000 usd

Cupédn $2% anual 826 anual 8%% anual

Cotizacion Porcentaje sobre el nominal teorico

Horario: $:00 am - 2:00 pm

Meses de Comercio Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre

Simbolo TN

Fluctuacion Minima

(Tick)* Un cuarto de un Un medio de un Un 1/32 de 1%
1732 (1/128) 1/32 (17649

Valor de la Fluctuacién

Minimn 15.62 usd 15.62 usd 31.25 usd

Limite de la Fluctuacién 1 punia (2,000usdy 3 puntos GOGusd) 3 puntos 3,000 usd)

(variacidon maxima diaria) 128 ticks 192 ticks 96 ticks
Ultimo dia de comercio 8 dias antes del ultimoe dina habil del mes

Caracteristicas

de la entrega Un Tnote con no Un Tnote con no Un Tnote con no
menos de lano 9 menos de 4 ados 3 menos de 6 aftlos 6
meses en el 1° dia meses en el 1° dia

meses v no mwas de
de entrega del mes de entrepa del mies 10 afios hasta su
¥ no mas de 2 afios  y no mas de S afios
en el ultimo dia 3 meses en el

de enega ulumo dia de entrega

vencimiento
desde el 1 dia

de la entrega
Fuente: Chicago Board of Trade

® La fluctuacion minima se obtiene de manera semejante a los T bonds.

Tan solo una caracienstca es sinnlar a los contratos de futures sobre asas de interés de corno
plazo (los meses de coniercio), en tanto gque la mayvor diferencia se enacuentra en el timlo a
entregar e¢n el vencimiento del contmto. En el caso de los titulos de largo plazo, la enlrega se
hace sobre un bono teorico nominnl con un cupon de 8% , por lo que al momento del
vencimiemo es posible elegir entre varias aliernativas ofrecidas en el mercado de contado. Los
T bonds y los T notes en cambio, comparten muchas caracteristicas. En la proxima seccidon se
detallan las caracteristicas mas importantes para la operacion de ambos contratos.

3. 4. 3.1 Contratos de Tuturus Basados en Treasury Bonds

Los T bonds son instrurnentos de deuda de largo plazo, emitidos y garantizados por ¢} gobicemo
de los Estados Unidos. El T bond es emitido con 2 periodos de vida. El primer periodo abarca
15 afios hasta su vencimicnto, el segundo compreade eatre 25 y 30 aiios.

76




El precio de los T bonds es cotizado en dolares y cada variacidn se mide como norma por un
cambio en 1/32 sobre 1 punio base porcentual. Cada 1/32 tiene valor de 31.25 USD por cada
100,000 USD de valor nominal del boro. Cuando la entrega de un T bond es realizada, el precio

de cotizacién es multiplicado por su valor nominal para obtener el precio. E! pago de intereses
POTr cupon es semianual a una tasa fija hasta su vencimiento.

El contrato de futuros sobre T bonds esta basado en un T bond teorico 6 hipotetico, dado que
en realidad no existe un titulo con las caracteristicas exactas contenidas en el contrato. Como
puede apreciarse en Ia tabla 3.5 del apartado anterior, este titulo debe pagar un cupédn exacto de
8%6 sobre 100,000 USD al momento de la entrega, ademas el tiempo de vida restante en el
vencimiento del contrato debe ser superior a 15 afios , lo cual implica que cualquier T bond con
100,000 USD de valor nominal y con vencimiento de entre 15 v 30 afios, puede ser otorgado

como pago debido a esta condicion. El penodo en el que debe efectunrse ln entrega hin sido
eslablecido en 8 dias™.

La cotizacién ds! ttnilo en el conitrato es similar a la cotizacién del titulo en el mercado de
contado. Cadn tick tiene un valor de 31.25 USD en rmzén del cambio en 1/32 por punwo
porcentual, por ejemiplo, si la cotizacion de un T bond en el mercado de futuros es de %S-14 (ial
como aparecen en las cotizaciones financieras), esto significa que el contrato se compra-vende
por 98 v 14/32 puntos por centuales™, es decir, que en forma decimal estara expresado como
99.4375. El precio tambien puede obtenerse de maner analoga, es decir:

0.994375 x 100,000 = 99,437.50

De esta formn si el precio cambia de 99-14 a 99-09, siguifica que el precie ha sutrido una caida
de 5732, lo que equivale a:

W)

S x31.25 = 156.25 USD

Eu realidad no existen dificultades para detemuainar el precio de los T bouds antes de la fecha de
vencimiento, sin embargo, como es posible entregar bonos con cupones diferentes ¥y con distintos
precios, e! problema de la determinacion del precio se complica al llegar 1a fecha de vencimiento.
Para salvar esta dificultad el CBOT establecid un ajuste en el precio, con base en el bone
seleccionado. El ajuste se aobliene mediante un factor de conversion que es el valor presente de
los cupones a entrepar y el principal (106,000 USD), descoutados a un rendimicntode $%% (v

divididos por 100), es decir, el precic que el bono elegide para la entrega tendria si las tasas de
inerés tueran del §% .

Los factores de conversion pueden obtenerse mediante la siguiente formula:
Cs, 1

@ ¥ = (e S [ S —
1.04¢ 1.04°

Donde:
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Qo4

C
S

Factor de Conversion

Cupon Semianual (suponiendo el valor nominal del bono en 1 dolar)

Numero de periodos cemianuales para el pago de cupones restantes en el bono hasta su
\ fecha de vencimiento ’
En marzo de 1996, un inversionista decide entregar un T bond como resultado de una posicion
corta abjerta a pn..cxplos de febiero. El inversionista selecciona un bouo que paga un rendimiento
de 9.8759%%, con vencimiento en noviembre 15 del afio 2015, El proximo cupdn se pagard en
mayo de 1996 v el ulumo en noviembre de 2015, por 1o que le restan 40 cupones (20 anos de
ragos semianuales) incluyvendo dos pagos en 1996, Como el valor nominal se ha fijado en 1

dblar. Cada pago semianual sera igual a 0.05 ( 0.09875) = 0.049375, de esta forma el factor de
conversion se define como:

0.049375 0.039375 0.049375 1
FC= (I + e e

b
1.04° 1.047 1.04% 1.03%°

= 097726821 + 02082895044

FC = 1185557258

Para obtener la cantidad que el inversionista recibira como resultado de la venta del bono.
simiplemnente se multiplica el precio de cierre en el mercado de futuros. El precio del futuro esta
determinado por el dia en que se notitica la intencidn de completar la entregn en el mes de
vencimiento. el cual  se multiplica por el factor de conversion v se suman los intereses
acumulados recibidos al mmomenio de la entrera. De esta manera, =i el precio de cierre del bono

es de 112-07 6 112.21875%5, la cantidad recibida y pagada por las parzs en el ejemplo esta
determinada como:

PA = PCF (TCy FOC) + 1A
Donde:

PA = Precio Ajustado

PCF = Precio de Cicrre para el Contrato de Futuros
FC = Factor de Conversion

TC = Tamaito del Contrato

Y.os factores de conversi¢n o rendimientos descontados son proporcionados por el CBOT, a
traves de una tabla para los diferentes bonos entregables™ . Los intereses acumulados (IA) se
obtienen tomando en cuenta los diss exactos entre el pago de los cupones (6 meses) v el tiempo
transcurrido desde ¢l ultimo cupon pagado. El ultiimo cupon pagado en el ejemplo, ocurrio en
noviembre 15 de 1995, de ta! marerma que el numero de dias transcurridos hasta marzo 25 es de

130 dias, por lo tanto los intereses acumulados, de acuerdeo con el rendimiento del bono en el
mercado de comado es:

1A = (13071S1) (0.05) (0.09875) (1,000,000) = 3,546.27 USD




i
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De esta muanera, la cantidad obtenida por la venia (entrega) de un T btond con vencimiento en
noviembre del 2015, sobre un future de marzo de 1996 es:

PA'= 112211875 (100.000) (1.18555) + 3,546.27
PA = 136,587. 2091 USD

El COBT eslablecié un bono tedrico con el proposito de garantizar la disponibilidad de titulos
al vencimiento, sin emibargo, diversas opciones de entrega unplican diferentes precios para
distintos bonos y permite que el inversionista elija el bone mas bamto que ofrece el mercado
El calculo para la seleccion del bono de menor costo es bastante complejo; no obsiante, la
consultora financiera Andersen en ¢l libro "Inwoduccidon al Analisis de Productos Financicros
Derivados: Futuroas, Opeiones, Forwards, Swaps®, recomienda entregar bonos de menor plazo con
asns ahas®®, cuando Ias 1asas generates del mercado de contado estan por debajo de 8% vy al
contrario cuando las tasas en el mercado de comado superan el 8%

3. 4. 3. 2 Contratos de Futuros Basados en Treasury Notes

Los T notes son titulos de deuda a largo plazo, emitidos por la reserva federal de los Estados
Unides, con vencimientos que van de 2 a 10 afos, o cual contrasta can los T bonds que tienen

una durncior de hasta 30 anos. Los T notes pagan cupones seunanuales v su precio se mide en
32 avos sobre un punio porcentual.

Los T notes ¥y T bonds comparten caracteristicas muy” similares: sin embargo, como se menciond
antenionmente, ambos difieren en el vencimiento, esic se debe 1 que el T note funge como
complewmento del T bond, cowo instramento de mediano plazo y largo plazo.

Los futuros sobre T notes, como en el mercado de contado, guardan grandes semejanzas con los
contratos sobre T bond. Los futuros sobre T notes son comerciades en el CBOT v estian basados
en un cupx’\n tedrico de 806, por lo que al igual que los T bouds. utilizan los factores de
conversion pam obtener los precivs de eguivalencia sobre cupones diferentes a $24. Los factores
pueden obtenerse de manera idéntica y son proporcionados por el CBOT.

El CBOT opera con vencinientos de 2,5 v 10 aiios, 1o cual define las condiciones de la entrega,
en la 1abla 3.6 pueden observarse estas condiciones (tamafio del contrato, tick ete, etc), como
puede apreciarse destaca la diferencia en los ticks, pama cada contrato con distinto vencimiento,
esta diferencia se detwe a la influencia que las tasas de interés ejercen sobre los precios. El rango

de vencimiento en los diulos teoricos cubre la volatilidad de los precios en ¢l mediano y largo
plazos.

NoO es necesarico prorundwar en el analisis del resto de las camclenﬂxca: del contrato, debido a
que basicamente son las mismas que pam el contraio T pond’. En los siguientes apartados sc

muestran algunas estrategias de especulacidon y cobertura de riesgos mediante futuros sobre tasas
de interés , donde se inchiye un cjemplo con T notes.
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3. 4. 4 Especulacion con Futuros Basados en Tasas de Interés

La especulacion con futuros sobre tasas de interés, no es diferente de la especulacién establecida
con cualquier otro futuro. Un especulador apuesta al cambio en el precio de los titulos de
acuerdo con sus espectativas sobre la evolucion de las tasas de interés. Esta estrategia es simple,
basta con identificar una posible tendencia en las tasas de interes y tomar una posicion en el
mesrcado de futuros. esperando que el precio de los titulos se comporte en forma contraria.
Ademas de esta forma Jde especulacion, también es posible comerciar con la diferencia de precios
entre dos funuros distintos (tal como se hizo con los spreads en los fururos sobre divisas). A
continacion se presenta una de las practicas mas comunes sobre el caso.

3. 4. 4.1 Spread: T Bill - Furedolar (TED)

Fl1 TED®® es la diferencia entre el precio de un contrato sobre T bills-3meses y el precio de un
contrato sobre Eurodélares con e! mismo vencimiento, de tal manem que la posicidn tomada por
el inversionisia dependera del riespo contenido en cadza titule, especialmente del Eurodolar, que
como se analizo mas armriba contiene mayvor riesgo.

El TED es frecuentemente moditicado por la incertidumbre que rodea al deposito Eurodolar. Si,
por ejemplo, en un momento deternminado se produce insolvencia bancaria en Londres, los bancos
se verau inducidos a aumentar sus tasas, aumentando con ello la diferencia en el TED. Por
ejemplo, un especulador observa que como producto de un conflicto bélico internacional (el
proceso de balcanizacién en 1a europa oriental ¢ la guerma del Golfo Pérsico) se ha fracturado
in confianza de los inversionistas sobre los bancos europeos, por lo que espern ua movimiento
en la tasa LIBOR a 3 meses; sin embarpeo. no ha podido deteruinar con certeza si estas tasas
caerdn o awmentaran, por lo gue establece un TED sobre coatratos con veacimiento en
septiembre (tomando en consideracion la posibilidad de que los inversionistas busquen la
sepuridad del T bill).

Finalmente, el especulador decide apostar por una amplinciéon en el TED 3 vende un contrato
sobre eurodslares v simultancamente compra uno sobre T bill. El cuadro 3.4 resume la operacién

compieta.
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Cuadro 3.4“
Resv.wen: Operacion del TED en el Mercado de Futuros

lecha Mecado de Futuros

Agosto 15 Venta de un Contrato Eurodoélar con vencimiento en sep. a 93.21
Compra de un contrato T bill con vencimiento en sep. a 94.17

Septuicmbre 17 Compra de un contrato Eurodélar con vencimiento en sep. a 92.79

Venia de un contrato T bill con vencimiento en sep. a 93.98
Rasuliudo de la Ogperacion:

Beneficio/Pérdida
Turodélar T bitt
V 93.21 V 93.98
C 9279 = 042  C 94.10= -0.19

Bencficic = 23 Puntos Base x 25 usd = 7S usd
Fueme: Elaboracion propia con base en datcs obtenides en ~2ke W all Streer Jorermars

Fl spread aumientd tal como fue esperado por el especulador, pasando de 0.93 a 1.19. Otra forma
de spread puede establecerse utilizando la curva de rendimientos, para comparar las tasas de
interes de corto v largo plazo, por ejemnplo, si en un momento determinado los repdimientos de
corto v largo plazo son idénticos, estwo puede interpretarse mediante la curva de rendinientos,
comc una transaccion financiern, donde puede especularse que las tasas volveran al
componamizsnto habitual (rendimientos mayores en el larpo plaze ¥ mencres en el corto), lo cual
generaria beneficios en ambos lados del spread®®.

En marzo, un especulador se da cuenta de que el renditniento entre mercados de futuros de
contado para instrumentos de corto ¥ largo plazo es el mismo, por lo tanto espera un cambio en
la curva de rendinmientos, de manera tal que mmnbos rendimientos amnenten, favoreciendo el
aumento a los instrurnentos de larpo plazo. Para establecer el spread, vende y compra
simultaneant=nte 2 contratos con vencimienio en septiembre, pues espera un cambio en la curva
para agoste. "o cuadro 3.5 resume el total de 1a operacion:

K

Cuadso 3.5

Resuinen: Spread con Jutisus T bIIVT bond

Fecha Mcrcados de Futuros

K1arzo V. T bond en 107-22 (rendimiento: 6.78)% vencinuento en sep
C. T bill en 93.22 irendimiento: 6.78) vencimiento en sep

Apgosto C. T bond en 103-717 (rend: 7.00) venciniento en sep

V. T bill en 93.15 (rendimiento: 6.85) vencimiento en sep
Resultads de la Opemacion:

T bond T bil)

Vv 107-22 V 93.15

C 104-17 = 3-05 C 93.22 = -0.07
Deneficio 3,156,255 usd Pendida = 175 usd

Spread (Bencficio Neto) = 2,981.2% usd
T Los T bonds y lor T notes offecen un rendmmeno mmplcito, que puede obtenerse consulando ~Ihe Wall Suect
Journal®
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3. 4. S Coberturas con Futuros Basados en Tasas de Interés

El temor gencralizado con respecto a la volatilidad en las tasas de interés ha contribuido al éxito
de los futuros sobre tasas de interés en los mercados financieros. Un futuro puede ser
aprovechado por un fondo de inversion con el fin de reducir el riesgo causado por un cambio
subito en en las tasas de interés. Si el fondo en cuestién desea conservar sus bonos frente a un
posible aumento en las tasas, puede por un lado diversificar sus bonos, enfrentando tanto los
costos como el tiempo de transaccidn; por otro ladeo, puede tomar una posicidén corta en el
mercado de futuros con menores costos vy mavor Hquidez.

Por el contrario, si el fondo inicia la adquisicion de bonos en ¢l miercado ¥ teme la posibilidad
de una caida en las tasas de interés que tendra como consecuencia el alza en los precios de los
bonos del mercado, tiene como alternativa la compra precipitada de los bonos, obteniendo
beneficios de cumiplirse las expectativas v evitando mayores precios (pero sin eludir los altos
costos de transaccion), o bien cubrir In comipra de los bonos. abriendo una posicion larga en el
mercado de futuros, sustituvendo progresivamente los tuturos por la adquisisicion de bonos.

Ambas clases de cobertura fueron presentadas al analizar los futuros sobre divisas y se
denominan cobertura corta o de venta y larga o de compra respectivamente. Evidentemiente una
cobertura con futizros debe ajustarse al plaze 3 a la tasas de interes cobrada con cada prestamo,
o bien a la otorgada con cada bono.

Cuanto miayor sea la relacidn entre la tasa de interds ofrecida por el instrumento v la tasa de
interés ofrecida por el titulo comerciado en el mercado de futuros, menor sera el riesgo asumido
en el mercado de comado.

Una cobertura sobre tuses de interés (larga o cortw), puede ser usada parma establecer variadas
estrategias de inversion, por ejemplo, una empresa mexicana que toma un préstamo bancario de
coro pirzo a msa flotante en los Estados Unidos, puede cubrir el riesgo de un aumento en la tasa
de interés abricado una posicion coria en el mercado de futures, sin buportar que e periodo de
préstamo sea superior al periodo cubicrto por el contrato.

E! 1° de encro de 1996, In empresa mevicana adquiere un préstaumoe por 5 miliones de dolares
durante un periodo de 9 meses, a la tasa llotanie de un cuarto con respecto a la tasa anualizada
registrada en el T bill 2 3 meses.

Con el proposite de cubrir el riesgo de un alza en las tasas de interes para la towalidad del
periodo, en enero 19 la empresa pucde abrir una posicion de venta, de acuerdc al tempo de
vencimiento en el pago de los intereses, por lo tanto adgquiere 5 contratos con vencimiento en
marzo para junio ¥ § mas para septiembre de 1996.

Si el pritmer pago se realiza en marzo 22, €l segundo eu junio 21 ¥ el tercero en septiembre 20,
la empresa mexicana abrird 5 contrutos para cada mes respectivamceate, con lo cual cubrira el
pago de la tasa de interes flotinte sobre 5 millones de dolares para cada mes de pago.

Ean el cuadro 3.6 sc resumne la operacion completa, junto a los costos normales en que incurriria
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USD sin 1a cobertura, es decir, que el costo es de 16.96%% superior al total neto obtenido con la
cobertura.

Cuadro 3.6

Resurren: Cobertura sobre T bills

Fecha Tasa Tbill en el Posiciones Negociadas en el Mercado de Futuros
Mercado de Contado Marwmo 96 Jun 96 Sep 96

T/enero/56 5.19%% V5 (941.96) V3 (94386) V5 (94.73)

22/marzo/96  6.13% CS (93.87)

214unio/%6  6.26% CS (93.74)

20/5ep/96 6.39% C5 (83.61)

Bemeficio/Pérdida 13,625 usd 13,000 usd 13,875 usd

Resultado Total de la Operacion:

Periodo Tasa bill Interes Beneficio o  Interés Neto Tasa Neta
del Préstamo Pagado Pérdida en los Futuros del Préstamo
por Periodo  por Periodo

A) (B) (C= A-B) D)

cncro-marzo  ¢.45% 93,125 13,265 79,500 6.36%

marzo- junio 7.63% 95,375 14,000 81,375 6.51%

junio- sept 7.81%% 97,625 13,875 83,750 6.70%%

Resuluado Final 286,125 41,500 244,625

Tasa Media 7.63%% 6.529%

A= 5000000 x 0N745 x 332 = Q3 12X Principal x Tasa de Iaoterés Anual x 3732

E = (94.96 - 93.87) x 100 x 25 x 5 = 13.265 BP en los Futuros x Casnbios en el Precio x No de C.

D = T9.500/500,000 x 12/3 x 100 = 636 Tasa Anualizada = Interés neto/Principal x 1273 x 100

En el cjemplo, 1a cobertura no fu¢ perfecta, sin embargo la empresa logréd reducir una parte del
costo®? .

3. 4. 5. 1 Cobertura con Futuruos Basados en Treasury Notes

Determinar el numero de contratos necesarios para cubrir una posicion de riesgo con tasas de
interés de corto plazo es sencillo, basta con tomar en cuenta el monto del principal y dividirle
entre el tamafio del contrato, no obstante tratandose de T bonds y T notes, también se requicre
el factor de conversion. El factor de conversion junto con la cotizacion de {os contratos garantiza
el precio de countado para las posiciones en la entrepa, de manera tal que el riesgo es
efectivamente eliminado si la entrega se lleva acabo. por esta razon se toma en cuenta al fijar
una cobertura en el mercado.

Por ejemplo, un inversionista que desca ofrecer un T note con 8§ anos de vida ¥ con un cupon
de 12%%, sin embargo. la incentidumbre econdmica ha provocado que las tasas de interés del T
note se eleven ¥y como consecucncia los preeios han caido. Temiendo que los precios disminuyan
mas, el inversionista adquiere unn posicion corta sobre T notes - 10 afios en el mercado de
futuros.




Como la oferta del inversionista es por 15,000,000 USD, el numero de contratos sc determina
de la siguiente nianera:

. 15,000,000/100,000 x 1.2155 = 182.325

-
El factor de conversion aparece porgue el periodo de vencindemto (8 anos) difiere del

vencimicnto de T note en el coutrato de futuros (10 ailos), de manera tal que el factor sirve de
3.7 resumie el resultado de la operacién iniciada en marzo.

2juste a la posicién. El cuadro 3

Cundro 3.7
Cobesturs con T notes

Mercado de Contado Mercada de Fuluros

Niarzo 30 - : XN1arzo 30
Ofera de T notes por 15,000,000 usd Venta de 182 contratos con vencimiento
cou 8 anos: Cupén 12% en junio a 108-21
Cotizacién en el Nercado de Contado 89-31

Anhayo 15 Nayo 15

Compra de 182 contratos con vencimiento

en juunio a 107-25
Resultado de la Operacion:
Nercado de Futuros

Nercado de Contado

(99-31) (15,000,000) = 14,995.312 V. 108-21

(98-09) /15,000,000) = 14,742,187 = 253,125 usd C. 107-23 = 0.96
Beneficio = 3,000 usd x 182 —~ 546,000 usd

Resullado do la Cobertura: 546,000 - 253,135 = 392,875 usd
Precio Final Obfeniido: 292,878+ 14,732,187 = 15,035,062 usd

En el ejemplo, se supone que la totalidad de los T notes son vendidos completamente, al mismo
tiempo en realidad no siempre es posible colocar una cantdad tan importante de una sola vez
en el mercado. Como se observa. en ¢l efemplo, la cobertura mejoro el precio obtenido en el

mercado de cozntado.

Una de las aplicaciones mas famosas on coberturms sobre tasas de interes con fun:ros ocurrio cn
1979 con la emision de IBM, donde Salomon Brothers aciuo coino director del sindicato que
suseribio la cmision de bonos por un total de lmil millones de dolares. Al momento que el
sindicato obtuvo los bonos, la junta de la reserva federal anuncié un cambio en la politica
monetaria del pars que trajo como consecuencia una aumento en las tasas de interés y una caida
de los precios, lo cual obligo a Salomon a cubrirse en el mercado de futuros®.
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3. S Fumiros Basados en indices Bursitiles

Los futuros sobre indices bursatiles proporcionan un buen medio para el manejo del riesgo en
los portafolios de inversidn, asi como la oportunidad de especular con el movimiento en las
cotizaciones de las principales acciones que componen el indice de una bolsa en particular. A
pesar de que su aplicacion resulta ventajosa, estos fururos no han obienido el éxito esperado,
debido a gue actualments ocupan tan solo cerca del 126 en los mercados de futuros. Esta
situacidn puede atrituirse al temor que existe por parte de las autoridades financieras, de que el
futuro se convierta en un elemento desestabilizador, tal comoe se le califico durante el crack de
1987. Al final del presente aparado se explicara brevemente el caso.

El futuro en indices con mayor demanda, comercia con el S&P 500 en el VDM y refleja cerca
del 8020 de la capitalizacion del NYSE (New York Stock Exchange). El S&P 500 inchwve los
precios de las acciones de aprovimadamente 500 compnifiies, de las cunles 400 sou de tipo
industrial, 40 de instituciones financieras, 20 de transporte y el resto vania de acuerdo a su
importancia®?

Eun este apmindo s auniican las caraciensticas de este futuro en particular, v en el siguiente
se presentan las operaciones gue comtuuuente se efectuan como ea cualyuivt oo couwato™

A diferencin e otros contratos, on los futuros sobre indices no existe entregn tisica al momento
del venchimiento, esto se debe a la dificuliad aune representana lan formacion de un portafolio con
el valor adecuado capas de garactivar el nivel obtenido en el mercado de futuros, por cllo. la
entrega se realiza on cfective. Paru Ll efecto, la bolsa asigna un valor monctario a la cotizacidn
por puntos de! mdice, en el case del tururo sobre el S&P, el \nlor de la cotizacion furura se
multsphcea por 300 USD pura obiener su equivalencia monetaria™*
caracterisiicas c1as importantes del futuro sobre el S&P 500.

. En la tabla 3.7 aparecen las

Tabla 3.7
Camcleristicas de los Futurus «cobre ¢l S&P S00

Tamaiio 500 USD x Nivel del Indice 560 usd » Nivel del indice
Cotizacion Puntos base del indice

Horario 7:20 am - 2:00 pm

Nfeses de comercico Marzo, Junio, Septiembre, Diciembre

Fluctuacion Minima (Tickd 0.05 puntos del indice

Valor de la Fluctuacién MNinima 25 usd

Ultimo dia de comercio

Penultima semana del mes
Caractensticas de in entrega

Entrega en efective al precio de cierre en el mercade de
contado segun el valor del indice a la apertura del viernes
posterior al Gltimo dia del mes.

En caso de no apertura de alguna de las acciones que lo
componen se utilzara su ultimo precio

Fecha de entrega Tltismo dia de negociacion
Ultimo Dta de Comercio Ulrimo dia del mes
Fuemte: Siegel, Damiel R. and Dirne E. Siegel [Fileres AMarkefs: The Protessinnal Traders Giliide fn_Poriafirlio
Stegegics, Risk A grauement & Arpitrgjie” Probus Publishing Company. Chicago Nlinei=-USA 1993 p 165
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Cada indice bursatil en partecular es calculado en forma distinta. En el caso del S&P 300, se

considera por igual, el pesa que tiene el valor de el numero de acciones emitidas en la bolsa. En
el cuadro 3.8 s¢ ejemplifica el procedimiento utilizado en el calculo del indice.

Cuadro 3.8
Ejemplo: Calculo de un indice Basado en el Valar de las Acciones

Empresa Acciones Precio Precio Valor Valor
Dia 1l Dia2 Dia 1 Dia2

1 55 36 usd 29 usd 1,980 usd 1,595 usd
n 415 13 usd 17 usd 5.395 usd 7,055 usd
Valor del Indice:

Dia 1 indice: 1,980 +~ 5,395 = 7,375 usd

Dia 2 indice: 1,595 -+ 7,055 = 5,650 usd

Incrementoe Porcentual: 17.28%,

El procedinuento anterior ilusura 1a mienera en gue se obliene el indice: sin embargo, es necesrio
aclarar gue ¢l S&P 500, toma en cuenta el indi

indice proinedio de las empresas del periodo™®
comprendido de 1941 a 1943 y el resultado es dividido por 10.

El NY&E, lmnbu:n poseé un indice compuesto que se caleula de manera similary g

puarda estrecha
relacion con ¢l S&P 500. poA gut o cunl es wnaado en el comercio de futuros. Esta forma de
calcule refleja ¢! peso de las emipresas mas fuertes, tales como 1o IBAT y 1a General Notors
Como se mencion® mas arriba, un futuro sobre indices. puede utilizarse parm proteger un
portafolio, referido cowuo la eoleceion de teenicas para manciar el rieszo de una Wveraion, cou
el fin de asegurar que el valor del portafelio no caerd subitamente de uvn nivel expecifico. La
proteccion de un portarelic por medio de rutures, depende basicamente de In volanlidad de los
achivos contenidos en el 1‘-or\m’n\in esia volatthdad puede estitmarse pormwedio de un teeta. Un beta
es un coeficicate utilizado para deseribir el riesgo economico que surze de la vanabilidad de los
precios de las acciones #n gencral ¥ de la tendencia del movimiento de ¢stas en el mercado

Para establcer una coberium en el mercado de futuros con el fin de minimizar el riesgo. es
neeesano enconirar la regresidn de los retornos de la inversion de la pasicidn en el inerc

cado de
contado objeto de 1a coberturn. De esta manem™ se obtiene un betn, con una tasa de cobertura que
disminuye al maximo el desgo.

Estos betas son empleados para determinar ¢l namero de contratos necesarios para cubrir el valor
del portafolic. No ¢s el proposite del presente trabajo, analizar las diferentes betas Que es posible
obtener para la cstmacion ¥ manejo del nesgoe de un portatolio (le cual corresponde a un analisis
mas profundo sobre riesgos bursatiles mediante modelos, wales como el Capital Asset Price Model
(CAPM), utilizado cowmo medida beta real aproximada del riesgo para las aceciones que componen
un poﬂafoho de inversion ¥ que contrasta signpificativamente con el betla que contiene la tasa de
mintmizacion del rieszo entre las posiciones de contado ¥ In posicion de funmes) para proposito
basta con sabter que. si por ejeruplo, el valor de una beta se encuentra en 0.9721, ello implica que
cada unidad monectaria bajo riesgo en el mercado de contado. puede ser cubleria con 8 0.5721
unidades monetarias en el mercado de futuros.
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En proximos apartados se presenta un ejemplo de cobertura mediante el S&P 500%7

D

3. 5.1 Especulacion con Futuros Basadoes en Indices Bursatiles

La especulacion con este tipo de contratos, puede resullar tan provechosa coro peligrosa, debido
a que los inversionistas pueden incurir en fuertes pérdidas, como resuliado de un cambio sibito
e inesperado en las condiciones econdmicas que influyen en la rentabilidad de las empresas que

cotizan en bolsa.

El caso mas conocido de la década, es (probablemente) el quebranto del banco Baring's de
Londres, que tue victima de el fraude cometido por el administrador de fondos Nicholas Leeson,
quien perdié 1,400 millones de dolares, lo cual precipito la caida del banco inglés. Leeson aposto
a que los futuros cotueiciados en el Singapure Mercantile Exchange (SIVIEX) sobre el indice
Nikkei 225 de la bolsa japonesa de Osaka, aumentacia por arriba de los 19,000 puntos, donde
se habla mantenido estable desde encro de 1995 (cuando Leeson inicio su posicion de compra).

Infortunadamcente para cl banco, en enero 17 de 1995, Japon fué sacudido por el terremoto
llamado Kobe, lo cual evidentemente provocd una caida en el indice y por ende en la cotizacion
del contmto. A pesar de este hecho, Leeson continud compranda a 1a espera de una estabiliracion
del indice, sin que al mistne tdempo estableciera una medida (1al como una spread) que cubriera
el volumien de la wrversion que Leeson estaba realizando. En marzo el indice se colapsd cuando
alcanzd los 17,039.62 puntos 3 en consveuencia ¢l banco lo hizo también ante la incapacidad de

cubrir los marpenes para los 20,076 contratos que poseia®

La causa de la caida del Barings, puede analizarse desde distintas pcrpec(l\ra;, evidenteniente la
falta de controles gereuciales internos, la mala supervision de posiciones, procedimientos,
menejos de cuenta, ast como los intentos por manipular el mercado son tactores de peso, pero
qQuiza el factor mas unporantes mdica en la incapacidad del banco para manejar el riesgo™. Este
ejemiplo e “ra gue ¢l mercado de futuros wo proporcioua una mauera seucilla de obtener
beneficios, gt el contrario, es una alternativa peligrosa que requiere habilidad y conocimiento
del mercado. .. continuacion se presenta un ejemplo de especulacion con futuros sobre el S&P
S00.

En noviembre de 1996, un especulador estadounidense considera que ante la incertidurnbre con
respecto al proceso electornl por 1a presidencia de los E.U, habra algunos cambias en el precio
de algunas acciones importantes que cotizan en el NYSE. T.as encuesias sefialnn que ia acrual
administracién (Clinton) pernuinecera otro periodo, sin embargo, no es claro lo que ocurmisg con

) EY mayoria republicana en el Congreso.

Anle esie panorama v sabiendo de la estrecha relacion entre el S&p 500 v el NYSE, especula
que el ultimo sufrira ua increinento substancial durante los proximos meses, por lo que abre una
Pposicion larga en el mercado de futuros. El cuadro 3.8 resume el resultado de la operacidn.
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Cuadro 3.8

Resumen: Especulacion con Futums sobire el S&P S00
YFecha Memado de Tuturas
Nowviembre 11

C. de 8 contratos de futuros con venci:niento en marzo de 1997 a 654.6 puntos
Enero 23

V. de B contratos de futuros con vencimiento en marzo de 1997 a 730.8 puntos
Resultado doe la Openscion:

V. 500 x 730.8 x 8 = 2,923,200 V. 730.8

C. SO0 X 6514.6 x 8§ = 2,618,400 = 304,800 usd , 6 bien, C. 6546 = 762
Benecficio: 76.2 X %00 x 8 = 304 800 usd

Fuente: Elnbaracion propta oon DRse on dator oblenidos en “ine b all Streei Jowrmeal”

Las expectativas del especulader, se han cumplide ¥ ha obtenido un beneficio de su posicion.
Es claro que el beunedicio s habria waducido en perdida, de haberse repisirado el movinieuto
opuesto en el mercado. En el siguiente apartado se prescuota el caso de una coberturn mediante
€l S&P 5C0C.

3. 5. 2 Caberun con Futuros Basados en Indices Bursatiles

Como se menciono mas arriba, el ~wroposito de una cobermura con indices busatiles es disminuir
el riesgo de un portafolio de inve...on. De acuerdo con la teona del ponainlio. existen Jdos
componentes de tespo. Uno que proevicue del riesgo de wercado y oo que procede del interior
de a2 empresa. El rieszo de mercada es tambien llamndoe riesgo sistemianize, en tanto, que 12 otra
clase de riesgo =5 conocide simplemente como no sistemnatico. El riesgo sistematico proviene de
la variacion de los factores econdmicos gue afectan los precios de las acciones. Uno Jde los
factores mas cozecidos os lo inflacidn, cuyo efecto al lado de otres factores (Upos de cammbio,
1181 de interes, etc ) pucde medirse cnantitativamente por medic del coeficiente beta (brevemente
explicado en apanado anteriores).

TUn coeficiente betn, indica la sensibilidad del retorno en lz accidn con el retorno del mercado
del pontatclio, por ejemplo, la nccion (A) con coeficiente de 0.U9S 1endr mayor exposicion al
flesgo qu= ona accion B3 con coeliciente de .73, puen entre as se aleje de la unidad, mavor

sern €] riesgo, de esta maaaem si el mercado del pontafolio de la accion tA) aumenta en 10%9, esto
significa que os posible un incremento en el retommo ds 9.5%.

El niesgo no sistematico proviene de factores intemnos que afectan la operacion de una empresa,
problemas tales como: competencia entre emipresas, probietuas lnhomles de indonle profesional,
o bien algimn tipo de problema legal, de esta manera, la caracteristica comun que comparten
ambos t:pos de riesgo, es su impredecibilidad. El riesge no sistematico puede compensarse en
ciertn medidn por la diversiticacion del portafolio. sin embwmrgo perviste el riesgo de un cambio

. - - - 1
en los factores economicos. el cual puede ser mauejado mediante una cobertuma con futuros®
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La principal razén que ewplica la uulidad de los furaros como instrumentos en la cobertura de
portafolios, radica en:

A) La flexibilidad que oSecenen la proteccién de los cambios subitos en el mercado, sin tener
ia necesidad dz liquidar la totalidad del portatolio y

D El mancjo de una decision, sobre la construccion de un pornafolio, pues pernmiten el
desplazamicnto sencillo de una posicion de futuros a una de contado®.

Por ejemiplo, un adminisirador o gestor de fondos estadounidense, detecta en sepiiembre que uno
de los portafolios bajo su cargo, altiunente relacionado con el S&P 500 s¢ encuenira en
dificultades, debido a que se espera unn caida en el mercade. E! valor de! portafolio es de 16
millones de dolares v presema una bewn de 1.41%. Al annlizar sus opeiones, el administrador
extablece que 108 cosion fUwucieros son Jdetnasiado altos para inteutar vender el portatolio, por
c¢llo decide proteger su posicidn mediants 1a venta de contratos en el mercado de futuros.

Para determinar el nitnero de contratos que debern adeuirir, el administmdor detera tomar en
cuciita ¢l valor obiciidao en ¢l beta del poitalolio, pues de no haceslo asi, dejana fuera el

problema de la volatilidad del porafolio.

Comeoe en septiembre la cotizacion ruturn del S&P SO0 esin en 789.63 puntos, el numero de
contratos Dece safivs Para proteier 15,000,000 de USD, sin tomar en cucina el beia, esta dado por:
15,000,000 / 78Q.45 v S00 = 37.99 o bien, 38 contratos

Tomuando en cuenta el coeficiente beta:

(15,000,000 / 7SD.65 X SO0 ) X 1.41= S53.56 o bien,

54 contralos

En &) cuadio 3.9 ac resulie el tusuilade Je la operacion:




Cuaadro 3.€
Reswaen: Cobertitne con Futurms sobre el S&P S00

- Merwado de Contado % do de Fi
Sep 1S Sep 185
Un portafolio con valor de 15,000,000 usd V. 54 contratos en 789.65 puntos
es mantenido por un administrador de fondos de
iversion bajo riesgo de una caijda en el indice
Octubre 11 Ocwbre 11
El portafolio cae en 7.5%% v el valor del portafolio La cotizacion {futura cae en 5.9%%
sc coloca en: v se coloca en 743.06
15,000,000 x 0.0753 x 1.41 =13.413,750 usd

C. 54 conimatos en 743.06

Resultado de la Operncion:
Pérdiche: Beneficio:
15,000,000 - 13,413,750 = 1,586.250 usd 789.65 - 743.06 = 16.59 x 500 = 23,295 usd
23,295 x 54 = 1,257,930 usd
Pérdida Taotal = 1, &86, 2<0 - 1, 257,930 = 328, 320 usd

Fuenite: Elaboracion propin con bosc en drios obtemidos en Flke b ait Srrees Jotirmal®

Cormio se mecnciond en parrafos anteriores, los futuros sobre indices bursatiles, son observados
con cierta

rta precaucisn por las autoridades financieras, particularmente a ratr del famoso crack
financieroe de 1987,

Cowo se iudicd en el capitele I 3el prescute wabajo, los futures fueren los Gnicos mercados que
no presentaron quebrantos cdurante e! crack, si bien hoy estan considemdos por algunos
investigadores coran los responsables directos del mismo.

Durante el crack de 1987, Dow Jones (principal indicador accionario de los EU) cayd 22% en
un solo diny  omo consecuencia, muchas quiebtras se presentaron. Con el proposito de localizar
la causa del vrack, el gobiemoe de los EU forme una comision dirigida por Nlcholas Brady
(Secretario de. Tesoro en 1987). Brady enconurd que el mercado de contado fué incapaz de
manejar ammplies flujos de efectivo, estos flujos fueron atrdbuidos a ta fuerte movimicuto de
portatolios hacia los futuros sobre indices, de tal manera que los inversionistas vendieron muchas
de sus acciones en el mercado de contade para desplazarse al mercade de turures, presionando
a los precios a la baja. 1o cual obligaba a mas v mds loversiowdstas a retitarse del ercado,
generando lo que se conece coww T El efecto cascada”™

La razén de la caida comtiniia hoy en profunda controversia;, sin embargo. de comprobarse la
veraci-lad del infomie Bmdy, sera posible concluir que la influcncia de los mercados de futuros

(o por lv menos los futures en indices bursatiles) sobre 1la estabilidad de precios en una economia
es mucho menor de lo que sc habia supnesto*®.




3. 6 Fumros Financieros en México

Los instrumentos de futuros sobre recursos financieros mexicanos no son de reciente aparicion,

si bien la crisis econdmica de diciembre de 1994 impulsd la reapertura de su operacion en las
bolsas de futuros intemacionales.

A fines de 1994 el gobierno mexicano implementd una serie de medidas que tenian por objeto
reducir la inestabilidad financicra y recuperar la confianza perdida por los inversionistas,
especinlmente dafincda por la incstabilidad en el tipo de cambio. Una de estas medidas tu¢ Ia
reapertura de un comrnto de fuliros sobre pesos en abril de 1995, en el Chicapo Mercantile
Exchange, dicho contrato persigue como objetivo central dismiinuir los riesgos sobre las
variacionzs ¢n el tipe de camztio. al darles la oportunidad a los participanies de asegurar el precio
de la monedn en cl mediano ¥ corto plazos, facilitande por esta via la toma de decisiones
economicas en el sector exportador.

La Listoria de los primeros contratos sobre pesos mexicanos, parte de principios de la década de
los 70 s, poco despues de la apancion de tos primeros fururos financieros en el mundo. Estos
CONUFALOS qUE COoMEeNnzZarch su operacidn en 1978 cotizaban al igual que los de hoy en el CME,
sin embarpo, el gobicmo suspendio su operacidn eu 19835 (mediante la proldbicida de liguidar
pesos en el extranjero, lo cuanl impidid que las parte contratantes, pagaran sus obligavicnes en
la moneda correspondiente en caso de vencimiento del! contrato), debido a que considers que
dicha actividad contribua a elevar la volatilidad del tipo de cambio*®.

Otro intento realizade en el sentido de otoraar a los inversionistas un resguacdo contrn el riesgo,
fue la aperturn de un mergado de futurts sobre acciones en Mexize pam jrmioc de 1983, Este
mercado pretendia generar la experiencia suliciente con el fin de diversificar las opeiones de
inversion que ofivaia. vs deuir fuiueuniar su desarrollo. Eu la practica este nuuca despegro. debido
a la nule oferta y demonda de sus coniratos. La razon principal de esto, radicod en las
caracteristicas de as acciones objoto de contmto, que carecian de la volatilidad suficiente, to cueal
mnpidio & los inversionistas especular sobre la difreccion de los precios (lo que demuesira la
unportancia que tene la velatilidad del precio de contado en la axplantacion de ue aucvo
coatrato).

Asi, ante la falta de un instrumento capaz de proteier a los inversionistas en contra de las
distorciones exteruas, las casa de bolsa v owras instituciones solicitaroxn la finplementacion ds un
mercado de coberturas cambiarias o corto plazo sobre el tipo de cambio.

Este mercado proporciond un DkecAllisinoe Que perinite garantizar el tipo de cambio para el futuro.
de manera similar en que lo realican los mercados de futures, sin embargo, basicamente esta
discfiado pam soportar opemsiones de coberturas camibiarias,

El mecanismo consisie en un compromiso mutuo |, donde las partes se comprometen a recibir y
8 pagar sinulténeaments un precio por dolar cubierto al inicionde la operacidn Al finalizar Ia
cobertura ¢} vendedor de 1a misma recite una cantidad en moneda nacionatl si el tipo de cambio

se deprecia, en tanto que el comprador paga la diferencia a Iz institucion financiern, en el caso
contrario, es decir cuando la moneda se aprecia’s.
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El mercado de coberturas carnbiarias de corto plazo, fué autorizado en 1989, y opero con éxito
hasta que el gobiermo decidio aplicar el végiinen Jde libre fluctuacion o flolacidn cambiania, en
€l cual el tipo de cambio es detenminado enteramente por el mercado (con la intervencion casual
vy discrecional! del! gobiermo) lo que provocd que los costos financieros se incrementaran
estrepitosamente (especizlmente a raiz de la devaluacion de 19%4), ocasionando que los
inversionistas buscaran otras altermativas de proteccion. 1.os costos se incrementaron debido a
1a incertidumbre ocasivnada por el libre mercado, que obligd a las instituciones financieras a
exigir mayores garantias a sus clientes*® (debido a que en este mercado se corre el riesgo de
incumplimiento).

Actualmente, desde su reapertura ¢l 25 de abril de 1995, los contratos sobre pesos han tenido un
crecimiento dinAmico, alcantandoe sepun cifras proporcionadas por el propio CME niveles sin
precedemes, de hasta 20 mil contratos. Ademas del contrato sobre pesos, ha entrado en operacion
un futuro sobre el lndice de Precios v Cotlizaciones que es el principal indice de la bolsa creado
en 1978 y compuesto por 35 acciones representativas. Este contrato inicid su operacion. el mes
de abdbri! de 1996, v es el primero en cotizar dentro de la nuewva Division de Mercados Emergentes
(como se tpitica a lay bolsas de valores de los paises en vias de desarrollo).

El objctivo de este contrato, es brindar a los inversioristas un mecanismo de control sobre el
riesgo relacionado con el mancjo de sus carteras de inversion, es decir, cubrir sus posiciones en
wvalores o accicones mexicnnas®®,

Existe ¢l proyeete de bmpluntar woa bolsa de futuros en la BMVIV con el apoyo y asesoria del
CNE v e! CBOE (Commoditie Board Options Exchange) ¥y se espéra que la experiencia en estos
contratos agilice e} proceso.

En In segunda parte del presente trabajo, abordaré el uso de algunns téenicas para la prediceidn
de precios en los mercados de ruturos, utilizando las primeras cotizaciones sobtre el otrora nuevo
nuevoe peso mexicano, con el fin de complementar el estudio de las estrategias de inversion que
es posible eatablecer medianie Jos coutratos. Estas @cnicus, CoOMouLZaron sl asceiso i los 70's
¥ sou bLmsta hoy du gras importancia, sobre todo por su fexililidal como predictones eficaces
del comportamiento de los precios.
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CAPITCLO 4
ANALISIS TECNICO EN LA OPERACION DE LOS CONTRATOS:
APLICACIONES EN FUTUROS SOBRE PESOS MEXICANOS

Introduccion

En la primera parte del presente trabajo, se analizaron las principales caracteristicas que han dado
a los mercados de futuros In importancia que han alcanzado en la actunlidad, de igual modo se
analizaron taunto los productos como las estraiegias que los mercados ofrecen a los inversionistas
(capitulos 2 ¥ 3). Ura vez entendida la naturaleza de los futuros, surpe una importante pregunta:

{Como se determinna el momento adecuado para invertir en el mercado?

Como se exprese ea la priziera paste. las expectativas de los inversicnistas son determinantes en
la decision de compra-venta del! mercado, sin embargo, la complejidad de los fenémenos
econdmicos que afectan a cade mercado en particular, marcan himites a su participacién. Esta
circunstancia afecta de manera especial al capital especulativo, el cual proveé de ligquidez al
mercado de futuros. Para resolver este tipo de cuestiones, los mercados bursatiles han
desarrollado una serie de métados que pernuten al inversionista participar con cierto éxito en la
inversion de cualquier tipo de mercado, en plazos que pueden abarcar desde dias hasta minutos.
Este conjunto de mictodos se conoce como "Analisis Técnico” ¥y se basan de manera primordial
en la informacidon generada al interior del propio mercado (volumenes, cotizacionese y posiciones
abiertas).

Estas técnicas ampliamente utilizadas por los inversionistas de los mercados de fuwros en todo
el mundo, comenzaron su ascensdo en la década de los 70's; sin emubargo, su conocimiento es
relativamente nuevo para los inversionistas bursatiles mexicanos (dado que este tipo de analisis
son realizados por la Asociacién Mexicana de Analistas Técnicos).

En la segunda parte -a lo largo del capitulo 4- se aplican algunos de los meétodos mas
importantes del! analisis tecnico, tomando comeo referencia el contrate de futuros sobre el peso
mexicano, abierto en abril de 1995, con el fin de aportar los elementos suficientes para la
comprension de la tecnica predictiva (principalmente ante irnplantacion proxima de un mercado
de futuros en nucstro pais).

4.1 Actividad en un Merwado de Futuros

Un mercado de futures, representa una basta altemativa para el especulador deseoso de asumir
riesgos, con ¢l propésito de maximmizar la rentabilidad o los bencficios de los recursos financieros
que maneja. Un especulador en un mercado de futuros compm un future (o cualquier owro bien
en cualquier otro mercado), porque piensa que su precio actual ¢s baruto v considern que ¢n el
futuro (largo o corto o inmediato) dicho precio serda caro, lo cual le permitird obtener un
beneficio o beneficio adicional obtenido de su venta En resumidns cuentas, un especulader buss;;
siempre comprar barato y vender caro.




Un administrador de riesgos, por su parte, desea mininvizar los riesgos de una inversién o alguna
operacién financiera (como podrm ser el pago de el principal en una deuda de corto plazo)
limitando los costos de la misma, para lo cual los mercados de futuros ofrecen cierto grado de

(3 mduxnbre via oportumdad de obtener beneficios adicionales como resultado de un movimiento
tuvomble en los precios o cotizaciones.

Al margen de los intereses especificos que cada clase de inversionista puede obtener al
arvolucrarse cn una operacion con futuros, resulta claro que los mismos requieren conocer cual
scra el mejor momento pama comprar y vender un futuro, lo que implica que los inversionistas
estaran interesados en determinar con anticipacién, los momentos de actividad del mercado que

mas les convienen para realizar sus beneficios (minimizar sus pérdidas cuando éstas se
presenten).

En la tabla 4.1 resume la accion de los inversionistas ante los cambios experimentados en las
cotizaciones de un contrato.




Tabla 4.1

Resumen: Opemciones con Futuros

TENDENCIA DEL
MERCADO

ACCION

IMPLICACION

INICIA:
— Ascenso en las
Cotizaciones

COMPRAR:
BENEFICIO

La compra del fumro se
realiza con ¢l fin de
aprovechar el nuevo
incremento de los precios
v vender cuando el
incremento llegue a su fin.

NO VENDER:
BENEFICIO

Debido a que el
incremento ha iniciade
cerrar una posicion
anterior no maximizara el
rendimiento

INICIA:
Descenso en las
Cotizaciones

VENDER UN FUTURO
e
NO COMPRARLO

VENDER:
BENEFICIO

Se procede a liquidar una
posicion previa vendiendo,
pues la subida ha llegado
a su fin

NO COMPRAR:
EVITA PERDIDAS

Dado que ha iniciado un
descenso comprar un
futuro producira pérdidas
por la magnitud de tal
descenso




Contimuacion... Tabla 4.1

s con Futuros

TENDENCIA ACCION IMPLICACION
DEL MERCADO
COMPRAR:
BENEFICIO

EL ASCENSO EN LAS
COTIZACIONES ESTA
EN PROGRESO

Es necesario aprovechar
esta circunstancia para
comprar cuanto antes

NO VENDER mientras el ascenso este en

progreso

NO VENDER:
BENEFICIO

Los futuros que se posean
deben conservarse hasta
que se prevenga que las
cotizaciones han alcanzado
5U MAXUno

Lenm: Elaboracion propia, con base en el analisis realizado por: Murphy, Joho J “Tocknical A nalysis of (he Fulures
Markets” 1° Edicion New York Institne of Finance, A Prentice-Hall Company Uniwrd Sumes of America, 1986
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Contimunci-n.. Tabla 4.1

Resumen: Opemciones con Futuros

TENDENCIA ACCION IMPLICA CION

DEL MERCADO
VENDER:
EVITA MAYORES
PERDIDAS

EL DESCENSO VENDER

EN LAS Y Cuanto mayvor sea la caida

COTIZACIONES NO COMPRAR en las cotizaciones cuanto

ESTA EN PROGRESO antes debera venderse
NO COMPRAR:

EVITA POSIBLES
PERDIDAS Y AYUDA A
MAXIMIZAR LOS
BENEFICIOS

No es recomendable
comprar hasta que la
bajada se encuentre en su
mininmia expresion con el
fin de recibir mayores
beneficios

Markets” 1° Edicion New Yorh Institsie of Finance, A Prentice-Hall Company United States of America, 1986

Hasta el movu'=nto se ha mostrado como actuan los inversionistas ante un cambio en las
colizaciones, buscando operar siempre cuando se presentan las maximas fluctuaciones tanto al
alza como a la baja, no sélo en los mercados de futuros, sino con todos los valores que cotizan
en Bolsas para optimizar sus rendimientos (comprando barato y vendiendo caro).

Ahora bien:

A) ;Como es posible anticipar los cambios descritos anteriormente para aprovecharse de estas
condiciones y ganar con las variaciones en las cotizaciones?

B) ;Como evitar errores cuando los mercados de futuros poseen alto riesgo para sus inversores?.

No es posible en cualquier técnica de prondsticos por sencilla © compleja que sea, obtener un
grado total de certidumbre para predecir con exactitud los cambios esperados en los mercados,
ni tampoco es posible por lo tanto, obtener siempre altos beneficios derivados de las expeciativas
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generadas a partir de los pronosticos, sin embargo, las técnicas de predxccxén son un practico
instrumento auxiliar para orientar la toma de decisiones de inversion con el fin de obtener
mejores resultados de los que podrian obtenerse sin su aplicacion.

Para ilustrar como funcionan los pronésticos y su importancia dentro de la operacién de los
mercados de futuros se construven los siguientes casos hipotéticos para un inversionista
ESPECULADOR en divisas que ha decidido literalmente apostar sobre los contratos de futuros
recién lanzados (abril de 1995) en el Chicago Mercantile Exchange sobre el dolar/nuevo peso.
Las especificaciones del contrato sobre pesos, fueron presentadas en el capitulo 3, a continuacion
se resumen las principales caracteristicas, con el fin de que sirvan a la construccion de los
siguientes casos.

Tabia 4.2
R : K sobre Divisas
Especificaciones Nuevo Peso Mexicano
NMERCADO C.NE(CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE)
HORARIO 7:20-13:30
UNIGAD DEL CONTRATO N$500,000.
FLUCTUACION MINIMA 0.00025 $dolar/N$peso
VAIORDE LA
FLUCTUACION MINIMA 125 UsSD

Fuente: "Chicage Mercantile Exchange™

Caso 1

Como resultado de la fuerte devaluacidon experimmentada en diciembre de 1994, el gobiemo
mexicano decidio implementar una serie de acciones en materia de politica cambiaria con el fin
de frennr la inflecion, In fuga de capitales, reducir los niveles de las tasas de interés y limitar las
fluctuaciones excesivas del tipo de cambio, con la finalidad de reducir la incertidumbre en las
expectativas de los agentes econdmicos. Por ello el 25 de abril de 1995, comenzoé la operacion
de un n‘xercado de futuros sobre el Nuevo peso en Chicago como parte del International Monetary
Market'.

El ESPECULADOR ha decidido Qque es buen momento para invertir en un nuevo instrumento
de futuros, dada la gran volatilidad que existe en la divisa mexicana, por o cua! compra (por
simplicidad) un contrato de futuros sobre el nuevo peso con vencimiento en JUNIO 20 de 1995
v elige comprar con la primera fluctuacion a la baja mas oportuna observada en el mercado

La primera fluctuacion a la baja se did el 27 de ABRIL de 1995, sin embargo, también se
observa que en ese mismo dia la cotizacidon maxima supera inclusn la cotizacion del dia amerior
por lo que la mejor decision seria comprar el 28 de ABRIL de 1995, sin embargo, el
ESPECULADOR esta dispuesto a correr el riesgo y COMPRA (para su buena fortuna y gracias
al conocimiento del analisis téecnico que puede ser aplicado en un solo dia por minutos) en el
minimo observado el 27 de abril de 1995. En el cuadro 4.1, se muestra el valor del contrato.




Cusdro 4.1
Reswunen: Valor del Contruto sobre Divisas déolarnueveo peso con
Vencimicnto en Junic de 1998
Cotizacion: 27 de abril de 1985 (minimo) = USD / NS$ 0.1500
Valor Total del Contrato Comprado: NS 500,000 x 0.1500 = 75,000 (USD)

Fuente: Elaboracién propia con base en TIndicadnres Estadisticos Bursdtiles” Bolsa Mexicana de Valores
(publicacion mensual) abril-1995, enero-1996 México D:F Bolsa Mexicana de Valores

Evidentemente en un mercado de futuros no sera necesario que invierta la totalidad de esa suma,
yYa que bastara con solo los margenes de deposito, v por supuesto al final del contrato tan sélo
recibird o perdera la diferencia entre ¢! valor actual del contrato comprado y su valor futuro.

Siendo asi, el ESPECULAIDDOR construve una grafica de acuerdo con la técnica de charts?, donde
cada barra indica el nuixinmo, el minimo y el ciene en cada dia de operacion.

Comienza observando la evolucién de las cotizaciones las cuales tienden a aumentar dia con dia.
JDebe el TSFECULADCR vender inmediatamente su contrato?
(Cuantos dias debe esperar para hacerlo?

Si debe vender al final de ila tendencia

(Como determinar que efectivamente la tendencia ha Nlegado a su fin para escoger el dia mas
apropiado para la venta?

Conocedor del analisis técnico (pero no experto) v sabijendo que lo recomendable es no vender
cuando las cotizaciones estan subiendo (de acuerdo con lo descrito en el cuadro resumen para
la operacién en los mercados) decide no vender inmediatamente su contrato, sino observar la
evolucion de las cotizaciones del mercado v en base a éstas localizar el LIMITE de la 1tendencia
¥ su punto de ruptura parm determinar que dia cancelar su posicion.

En el grafico 1, puede observarse como mmpe la linea de SOPORTE formada a partir de las
partes bajas de las lineas o pequenas barras que represenian los mininmos, como puede observarse
esto sucede el 23 de MAYO con una cotizacion maxima de $.1643(USD). En el cuadro 4.2 se
resume el resultado de la operacidn.
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COTIZACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
DIVISAS DOLAR / NUEVO PESO
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Cuadro 4.2
Resumen: Resulindo de la Openacion

g saad “ I. "\‘.r' 245 -
COTIZACION MAXIMA
EL 23 DE MAYO DE 19938 0.1643(USD)
VALOR DEL CONTRATO N$500,000 x 0.1643 = 82,150(USD)

BENEFICIOS OBTENIDOS

§2,150 (USD)
27 de abril de 1995 (mifnimo) -75,000 (USD)= 7,150 (USD)

Benceficios = 7,1%0 (USD)

Fuente: EinboTacion propia con base en JJwdicadores Esiadisticos Bursauiles”. Bolsa Mexicana de  valores
(publicacién mensual) abril-1995, enere-1996 México D:F Bolsa Mexicana de Valores

Como ocuitio, €l ESPECULADCOR obtuvo rendimientos por $ 7,150 USD, sin embargo, ¢Porgueé
era correcto vender en ese momento ¥y no al siguiente dia cuando la confirmacion de la baja en
el mercado habia cobrado mas fuerza o mas aun al tercer dia de la baja7

De vender al maximo del segundo dia, el 24 de MAYO de 1995, sus beneficios ascenderian a:

Cuadro 4.3
Resumen: Resultado de In Opemcién
Resuitado de la Operacion:

VALOR DEL. CONTRATO NE500,000 x 0.1620 = §1,060 (USD)

BENEFICIOS OBTENIDOS

S1,000 USD
27 de abri! de 199F (minimo) -75,000 USD = 6,000 USD

Bencficios = 6,000 (USD)
Fucaw: Elaboration propia con basc en _Jrcjcadercs Esrgdisiicos BursHiles™. Bolia Mexicana de valores
(publicacion mensual) abril-19935, enerve-1996 Mexico D.F Bolsa Mexicana de Valores

Como resultado 1a diferencia habria sido:
7,150 GSD - 6,000 USD = 1,150 USD
De invertir el 24 de ABRIL los rendimientos no habrian sido maximizados; sin embargo muchos

expertos recomiendan esperar hasta el segundo ¥ a veces tercer dia de operacién, con el fin de
asegurar que la prediccion sea cormrecta.
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En el grafico 2 se pueden observar los puntos de ruptura, que marcan los momentos en que el
especulador o cualqiier oo inversor que deree benficiame de alguna posicion tomada en cierto
momentio determinado en el :mercado. Como puede apreciarse en esta grafica se forman las
Sauras de 2 CUNAS que irdican la presencia FUTURA de una tendencia bajista.

Las figuras de los graficos formadas en su mayor parte medianie las lineas de resistencia y de
-oporte indican con mayor fuerza la tendencia futura en el mercado®.

xCémo sabia el ESPECULADOR que la tendencia a la alza tendria un fin? g,Como pronosticar
algo de esa naturaleza? ;Que habria pasado si el ESPECULADOR se equivoca ¥ ia tendencia
a crecer continia?

Como se menciond al principio del presente apartado, no existen bases lo suficientemente solidas
que den a cualauier pronostico la certeza de que su prediccion es la correcta. En el caso del
ESPECULADOR éste se pudo valer, ademas de la comparacion de las cotizaciones con el
volumen, el cual como se puede apreciar en la grafica 3 refuerza la sefial de caida mostrada por
el rompimiento en la linea de soporte.

Si observamos en esta gnifica la combinacidn del volumen con la tendencia de los precios,
retuerza la sefiat de calda encontrada para el rompimicento de 1la linea de soporte anteriormente

* descrita.

El VOLUMEN cae al mismo tiempo que los precios se incrementan, lo cual implica que la
subida de los precios es débil ¥ se prepara un proximo descenso, la siguiente bajada de los
precios el volumen conunuoe disminuyende lo cual implicaba que se aproximaba wna fururn
subida como de hecho ocurrio. En general el volumnen coutinud su tendeuncia descendente durante
toda la vida del conirato hasta su maduracién, reforzando cada sefial del mercado durante las
subdbidas 3 las bajadas.

El volunuen pucde reforzar la tendencia Jdel mercado, porgue  refleja las condiciones generales
de la oferta y demanda del mercado, sin embargo, debe cousiderarse un indicador secundarnio de
1a fuente principal que son las cotizaciones. La tabla 4.3 resume las predicciones que pucden
obtenerse a partir del analisis conjunte del precic y del volumen®.

Tabla 4.3
Tabta de Predicclones Relacionadas con la Evolucion del Chart
COTIZACION VOLUMEN PREDICCION
SUBE SUBE NMercado en Fuernte Ascenso Maver Subida
T BAJA BAJA Mercado en Fuenie Descenso Nayor Bajada
SUBE BAJA Nercado con Debil Ascenso Proxima Bajada
— BAJA SUBE Nercado con Descenso Debil Proxima Subida
Fuente: Elaborasion propia, con base en el analisis realizado per: \lurphy John J “Fecanical Amalysis of the Fulures
Adarhots” 1° Edicion New York Ineti of Fi A P v United States of Amwrice, 1986
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Ep una CUNA, el volumen de contrmatacién disminuye, como ocurre con el contrato de tuturos
sobre nuevos pesos®.

4.1.1 Falias en las Predicciones

Pero (Qué sucederia si la prediccion hubiera fallado?, es decir, si los precios continuaran su
escala ascendente, porque la sefial! de rompimiento fuera falsa y la caida no debia darse todavia
(si es que se presentase una caida). Si eso hubiera ocurrido. el ESPECUL ADOR habria obtenido
un beneficio y la oportunidad de volver a comprar, para oblener mas sin haber maxunizado sus
rendimientos en un primer instante. El efecto de una falla en la prediccidn, no permitid que el
ESPECULADOR optimizara sus recursos, sin embargo, tampoco permitié que ocurrieran
perdidas.

Por ofra parte, una falla en ¢l PROCESO DE COMPRA resulta mucho mas severo para el com
prador, quicen tendria que resignarse a esperar un nuevo incremento en las cotizaciones o vender
para intentar recuperar o evitar que sus peérdidas se hagan mavores.

(Cual es la tolerancia que se habra de guardar al métode? Evidentemente el riesgo para el
vendedor es menoer (claro el vendedor no sabré que tan protfunda sera 1a caida pronosticada y por
supuesto 1o puede saber cuando va a ocurrir hasia que ésta se ha iniciado), mientras que el
riesgo para el comnprador sera bnportante. Los expertos seflalann que las senales falsas no son
frecucates en el mercado, sin embarpo. (Qué tan importantes seran cuundo se invierten millones
de dolares? definitivamente la inversién en los mercados de futuros es una verdadera apuesta por

ganar®.

Caso 2

El ESPECULADOR ha decidido que no invertira el total de sus recursos en contratos de JUNTO
de 1995, debiido 2 que no desea eafrentar una situacion de pérdida total apostando a un solo tipo
de contrato, por ello decide tomar posicién en los contratos de futuros sobre el Nuevo Peso con
vencimiento en DICIENBRE DE 1995,

En esta ocasion esperar los primeros dias para tomar una posicion no fué la mejor eleccion (claro
que el periodo de vencimiento es muy largo ¥y la espera bien pudo no ocasionarle prodtlemas, de
no ser porque al mismo tiempo se encontraba especuiando en el mercado con vencinuento en
JUNIQ) , pues como puede apreciarse en la grafica 4. los contratos continuaron su ascenso hasta
MAYO 22 (con un ciemre de $.140S), asi en esta ocasion €l ESPECULADOR debid esperar a
que se rompiera la linea de tendencia ¥ los precios comenzaran un nuevo descenso a partir del
23 de MAYO, donde se forma una figura de PLATILLO con una suave bajada que sefiala ia
continuidad parm una subida (notese que donde se origina esta figura -grafica 5- el volunen
decie lo cual es caracteristico de este tipo de figuras).

Onra vez este mercado no fue ia mejor eleceion para el ESPECULADOR, quien se enfrenta a un
mercado con un nivel de actividad muy bajo o casi nulo dia a dia, pues en cada uno «de ellos el
maximo y el minimo permeanecen muy proximos al CIERRE durante la mayor parte de su
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periodo de actividad (hasta OCTUBRE), lo cual no va con el rittno que desean los especuladores.
Decide tomar su poricion durante el PLATILLO cerca de su {inal el 9 de JUNTO de 1995 a

0.1328 USD

Como puede observarse en In grafica S, el volumen crece durante todo el periodo al igual que
1as cotizaciones, sefial de que el crecimiento sera por 1o menos sostenido, ia inactividad ocurridia
en este mercado provoca que los precios se mantengan casi constantes en alrededor de los 1482
y .1484 durante casi todo agosto y septiembre de 1995, por lo que el ESPECULADOR decide
continuar con su postura hasta que el mercado experimente una subida mayor como parece
sugerirlo el volumen o los precios caida; sin embargo duraute ese lapso existen 3 posibilidades
de obtener una beneficio (la ultima tomada por el especulador quien no anticipé que las tendria)
derivada de los pequefios movimientos ocurridos en el periodo. El ESPECUL ADOR decide no
aprovecharlos; sin embarge de haberlo hecho, su rendimiento seria -al menos por lo que respecta
a la prilnera caida- de 8,000 USD, de acuerdo con el cuadro 4.4:

Cuadro 4.4

Resumen: Resultado de ia Operacién

COTIZACION JULIO 17 DE 1995 0.1485 USD

VALOR DE LOS CONTRATOS Y RESULTADO NS 500,000 x 0.1485 = 74250 USD

COMI'RA (COTIZACION) REALIZADA EL
9 DE JUNIO DE 1995 a 0.1325

VALOR DE LOS CONTRATOS N& 500,000 x 0.1485 = 74,250 (5SD)
BINEFICIOS OBTENIDOS NE% 500.000 x 0.1325 = 66,250 USD

Beneficios = 8, 000 USD
F propia con base en: “Indicadores Fwtodssticos Rursati‘es”. Bolsa Mexicana de Valores
(publicacién mensual) adril-199S5, encro- 1996 México D:F Bolsa Mexizana de Valores

3 Elabh

Este rendimicnto es superior al beneficio obtenido con la cowmnpra- venta de los contratos de
vencimiento en junio. Invertir durante las fluctuaciones posteriores a ia fecha en que tomo el
contrato, le habria reportado beneficios mayvores, que los beneficios recibidos al vender su
contrato, como lo hizo el 28 de septicmbre de 1995. El cuadro 4.5 resuune lo anterior.
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C!nadm 4.-

Cierrm mis Pusicion con la Caidu de Octabe

i COTWAC‘IG\ SEPTIVMDBRE 28 DE 1993 01378 GSD
¢, COMPRA REALIZADA EL 9 DE JUNIO DE 1998 0.1325 USD
RESULTADO:
e NS 500,000 x 0.1478 = 73,900

- NS 500,000 x 0.1325 = 66,250 = 7,650 USD

Beneficio = 7, 650 USD
Fuente: Elaboracion propla com base on: Libedio oS Falaaalicos MBursgiiles” Bolsa Mexicana de valores
(publicacion mensuat) abril- 19928, enero-19v6 Mexico D.F Bolsa Mexicana de Valores

Si el ESPECULADOR después de comprar hacia el final del platillo, hubiera vendido en la
primera subida de las cotizaciones, hacia el 17 de julio habria obtenide £8,000 dolares de
beneficio; sin embargoe ne lo hizo v tan solo obtuvo $7.630, es decir:

£8,000 - $7,650 = 350 dolares menos

En realidad este comportantento no es tipico en los especuladores, quienes prefieren armesgar
(baju ciertos mites) con €l fin de obtener de su inversion los mudxiinos reudimientos (un cobertor
estaria mas a tono con esta clase de comportamients).

En la pgraficsn 4 ¥ 5 existe ln presencia de por 1o menos 3 figuras, la prizuexn. un PLATILLO
indica que las cotizaciones han entrado en una etapa de lenta wansicion hacia una nucva subida,
mientras que se acowpaiian con bajos voltmenes de coulratacion, que awmnentan a medida que
se aproxima ia proxima subida. La segunda es una doble cresta que anuncia la llegada de una
nueva bajada, como puede apreciarse en la grafica 5, ia nueva bajada tomd gran tuerza, lo cual
itapulsd a muchos a vender cerrando rapidamente sus posiciones. La nueva bajada produjo una
tercera figura CANAY BAJISTA, donde los voliimenes de contratacién aumentaron, en parte por
aquellos que descaban disminuir sus pérdidas, como por aquellos que deseaban ganar
aprovechando la oportunidad. Es umportante sefialar que una vez descubierto un canal bajista,
los especuladores actuaran comprando en los dias de operacion con los minimos mas proximos

a las lineas de soporte y venderan en aquellas regiones donde los maximos se proximen a las
lincas dc resistencia.

4. 2 Construccion de un Grtlico de Barras

Los graficos de barm« icomo los £ que han sideo uulizados al principio del presente capitulo),
son parte esencial del analisis técnico, v su imporancia para el inversionista, a diferencia de
otros métodos, radica en Que permite determiinar con claridad las tendencias del mercado y

pronosticar con cierto grado de ¢xito sus cambios, con el fin de tomar decisiones de inversién
rapidas en el corto plazo.
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En un mercado de futuros son muy importantes las técnicas predictivas a corto plazo, pues los
precios de los futuros son especialinente volatiles, en comparacion con otro tipo de mercados
(son los especuladores quienes tienen mayor necesidad de este tipo de predicciones). Los
graficos se construyen mediante informacién proporcionada por la evolucién histérica de los
precios para cada producto analizado.

Es frecuente gue los grificos se construyan diariamente o intradia, minuto a minnto, sin embargo
es posible realizar analisis con plazos mayores, que pueden comprender semanas o incluso

meses’.

En un chart estan representados mediante una linea vertical el maximo, el minimo y el ciemre
para cada una de las sesiones ¥ con su conjunto es posible determinar las tendencias del

mercado.

El concepto de tendencia es absolutammente esencial para una primera aproximuacion al andilisis
del mercado, de tal manera que todas las herramientas utitizadas por los analistas tecnicos (lineas
de soporte y resistencia, patrones en los precios, figuras, movimientos promedio, indices y otros)
tienen el s6la propssito de avudar a8 medir las tendeucins del mercado.  Una tendencia es la
direccion del mercado, ] cual se mueve eun un sentido; no obstante, esto no es tan simple, los
mercados no se mueven en lnea recta, en unn direccidn especitica cualquiera. Los movimientos
del mrercado estan caracterizados por una serie de zigzapgs. Estos zigzags parecen una serie de
sucesivas onuas u ondulaciones. con una serie de extremos bien defiudos a manera de puutas,
de manera tal, que la direccién toial de estos extremos constituyen la tendencia del mercado.

Para determinar con mayor precisicon, cunl sera la direccién total que han de seguir estas pumas
en el mercado, los analistas han optado por construir lineas a partir de las wismas que han
denominade pimtos de soporte ¥ de resistencia.

Un sopornte es un area donde existe una tendencia vendedora qne encuentra su limite v la presion
cowpradora hace su aparicion impulsando nuevaruente los precios al alza, v al contrano, un
punto de resistencia es el drea donde la presidon compradora se agota 3y de nueva cuenta los
precios vuelven a bajar como resultado de un nuevo impulso en la presion vendedora. En
genernl, una linca de resistencia se tfonma a partir de los puntos muxitmos en las cotzacidnes, en
tanto que las linca de soporie se fonuan wediante los puntos minimos.

Afediante estas Hneas, es posible obtener !as sefinles de compra ¥ venta en e! mercado, (1al como
se hizo con el cnso del especulador al pnncipio del capitulo) un rompinmient> en cunlquiern de
las lineas (es ducir, cuando la sesion del dia siguiente romipe significativamente con la linca) es
sefial de que se aproxima un cambio.

No es posibie identificar, sin roargen de error todos los soportes v resistencias existentes, es
decir, lo: minimos ¥ maxiunos o extreinos mas significativos de las ondulaciones o zigzagueos
del mercado. con el fin de construir las lineas de resistencia y de soporte, asi como tampoco se
esta exento de caer en un engafio ante rupturas aparentes o falsas sefinles, que se gencran cunndo
1a sesionr que ha roto la linea cormrespondiente es un caso aislado del resto de la tendencia.




En Ia grafica 6 y 7 se puede observar una serie de lineas de resistencia y de soporte, trazadas
a partir de los puntos mAXIMOs ¥ minimos mas relevanies para los conwratos con vencimiento
en marzo de 1996 ¥ septiembre de 1995, respectivamente. En la grafica 6 lo,s sucesivos maximos
¥ minimos mas relevanties (marcados con las comrespondientes R ¥ S) han formado un canal
bajista, el cunl termina con un rompimiento en la linea de resisitencia, donde comienza la
formaciéon de la nueva linea de soporte de largo alcance. T.a nueva linea de resistencia por su
parte, sufre una ruptura, indicando en este caso la continuacion de la tendencia al alza en un
nivel superior. En la grafica 7, se observa de manera similar, una ruptura en la linea de soporte
pero tan solo ha servido para indicar un nuevo impulso en la subida®.

Los expertos han observado 1a formacion de figuras, mediante la comnbinacion de las lineas arriba
descritas, de tal manera que mediante ambas es posible determinar los micjores momentos para
comprar v vender en =l mercado. En la ficurm 6 se formdé un canal bajista, donde puede
procederse como se indico para el caso 2. donde el especulador enfrenta este tipo de figuras. En
la grifica 7 sin embargo. se forma una nueva figura, a partir de la ruptura en la primiera linea
de resisitencin. La linea de confirmacion indica que 1a figura formada se trata de un doble valle,
después del cual cabe esperar un nuevo ascenso en las cotizaciones, la linea de confirmacién
indica que el uitimo maximo registrado a la mitad de la figura ha sido superado, rectificando la
nueva linea de soporte que se espera debe formarse a partir de ese momento®.

4. 3 Utilidad de los Volumenes

El volumen sc grafica frecuentemente en los graficos, como refurzadores de las tendencias del
mercado, ¥ estan constitzidos por el numero total de contratos comercindos durante 1a sesion. Las
predicciones que son posibles mediante la combinacion de ambos fueron descerilas en la primera
parte del capitulo.

Las lineas de tendencia que siguen los volumenes, pueden tmzarse de dos manems diferentes:
15 Utilizando las puntas de las barras con mayor significancia dentro del periodo
2) Mediante la tendencia promedio observada para el conjunto de jos datos

En la grafica S s¢ prescata la tendencia para el contrato de septiemubre de 1995, en la cual se ha
trarado la linca de tendezneia de acuerdo con el segundo métode. Como puede apreciarse, el
volumen refuerza la tendencia ascendente expresada con la figura. Es necesario tomar en cuenta
qQue (como ocurre con el conrato de septiembre de 1995) al principio de 1a vida del contrato los
volumenes suclen ser muy bajos mientras el contrato comienza su madurez, ¥ por el contrario,
al final suelen auwmentar significativamente, como resultado de las operaciones compensatorias
requeridas cuando los contratos se aproximan a su etapa finnl, con el fin de evitar la entrega
fisica de los bienes.
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4. 4 La Tercern Tendeoncia

Un mercado presenta 3 tipos e tendencias o direcciones. Al principio del presente capitulo se
s esentaron las dos tendencias principales seguidas por el mercado (al alza y a la baja) y se indic

la accion de los inversionisias al manifestarse alguna de las dos, sin cmbargo esto no es

suficiente, pues existe una tercera tendencia en el mercado, cuya direccion podria calificarse

como estacionaria u horizontal.

¥Fsia tendencin refleja un periodo de equilibrio en el nivel de precios’, donde las fuerzas de la

oferta y Ia demanda del mercado se encuentran en un estado de relativo balance.

Cuando un mercado entra en su fase horzontal, la actividad o tmabajo es muy pobre o
incompleta. Es durantc estas ewrpnas que muchos inversionistas atrmviesan por un periodo de
frustrucion v sus sistemas comerciales sufren graves perdidas.’®

Luego entonces .Qu¢ hacer ante una tendencia estacional? ;Es posible identificarla plenamente?
Hn ocasiones 10 HiaS subtio €8 Mo invertir, ey detir permericcer fuern deld mervade, pero Que tis
acernado es, cuando va se iiene una posieic'\u previa?

En la tabla 4.4 se resume las acciones a tomar por los inversionistas cuando entrentan una
situacion de esta naturaleza, asi como sus implicaciones:




Tabla 4.4

Estmategias ante una Tendencia Estacional

COMPORTAMIENTO PREDICCION ACCION IMPLICACIONES
LA TENDENCIA MNAYOR A COMPRAR A» BENEFICIOS
ESTACIONAL SE ALZA ENLAS
PRESENTA COTIZACIONES B) NO VENDER B) BENEFICIOS
DURANTE UNA UNA POSICION
SUBIDA PREVIA
LA TENDENClA MAYOR A)Y NO CONMPRAR | AY MINIMIZA
ESTACIONAL SE CAIDA EN LAS COSTOS CON
PRESENTA COTIZACIONES POSIBLES
DURANTE UNA BENEFICIOS
BAJADA FUTUROS

B} VENDER CON B3 EVITA
UNA POSICION MAYORES
PREVIA PERDIDAS

LA TENDENCIA
ESTACIONAL SE
PRESENTA AL
PRINCIPIO LE LA
VIDA DEL
CONTRATO

INO ES5 POSIBLE
PREDECIR LA
DIRECCION

A ESPECULAR

B) NO COMPRAR
O PARTICIPAR

A POSIBLES
EENEFICIOS O
PERDIDAS

Bl EVITA
RIESGOS Y
POSIBLES
PERDIDAS

Fucne: Elaboracion propia con base en el anndisis realizado por: Eng. Willians F "Tke Tecmical Analysis nz:.?:nrkt,.
Oprior and Fltures: Avamn-cd Tradine Systems ard Technizres” 1°Edicidn Probus Publishing Chicago, 1988 United

- Suates of America

No existe sin embargo, garantia de que la tendencia continuard con la direccién establecida

anteriocrmente, es recomendable por lo tanto, analizar en copjunto los volimenes durante la

tendencia estacional, para verificar que el comportamiento al alza o a la baja sean sostenidas. En

1a grafica 6 se presenta una tendencia de este tipo, en este caso la prediccion se cumple y los que

- compraron, ast como los que mantuvieron sus posiciones de compra en ese periodo, sc
benefici:.ron con la subida posterior.




Caso 3

En ios primeros dos casos, el ESPECULADOR utilizo el método de lineas de resistencia y de
soporte trazadas mediante los graficos de barras, para determinar los puntos en que debia realizar
su inversion (compr-venta) con el fin de maximizar sus rendimientos.

En el caso 1 pam el contrato con vencitniento en JUNWIO 20 de 1995, el ESPECULADOR
obtuvo:

Cuadro 4.6
Resultados: Caso 1

COTIZACION MAXIMA EL 23 DE MAYO DE 199§
VALOR DEL CONTRATO

0.1643 (USD)
N§ 500,000 x 0.1643 = $2,150 (USD)
VI YTICTON  ODTEN IO

VALGOR DEL CONTRATO §2,150 USD
"ALOR DL CONTRATO COMPRADO N ABRIL -75,000 USD = 7,150
Beneficios Obtenidos = 7,150
Fuente: Llaboracion gropia con baze en:

rinticadares Estadistices Barsatiles ™. Bolsa Mexicana de
(publicazion mencunl) abril-1995, cnero-1996 México D:F Bolsa Mexicana de Valores

Valores

No obsuante cabra preguntarse ;Cuil es la bondad del analisis predictive aplicadoa?” Es decir,
especificamente, JPor que este método dettro de los metndos de analisis técnico es el mas
utilizado v conocido?

4. S Método de Medias Moviles

El ESPECULADOR podria utilizar el método de MEDIAS MOVILES", para determinar la
tendencia del mercado ¥ en consscuencia actuar sobre el misinoe. El método de medias moéviles
permite conocer al igual que con el meétodo anterior, los puntos de compra vy venta, ¥y en
consecuencia, buscar la maximizacion de) beneficio aprovechando los momentos de covuniura
del mercado. Tiene la ventaja de oo requerir la identificacion de figuras, puesto que las medias
modviles formman en los charts lineas de resistencia que permiten establecer los puntos de ruptura.

Utilizando el mismo contrato que en el caso 1, el ESPECULADOR construye un grafico, pero
esla vez agreza la linea de tendencia marcada por la media movil para el rango de mayor
significado posible, 10 sesiones en un periodo de corto plazo (5,7 v 10 sesiones se utilizan para
el coro plazo, 50 ¥ 70 para ¢l mediano plazo v alrededor de 200 parn el largo pinzo). En la
grafica 9 se puede observar como la tendencia de la media es intecruinpida, un dia despues de
la sesidén donde se vende en el caso 1, es decir €l 24 de muayo. A continuacién, en el cuadro 4.7,
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se presentan los rendimientos obtenidos después de utilizar el método de medias méviles sobre
los contratoa de junio de 199S.

Cuadro 4.7
Rendimientos: Métoda de Medias Méviles

COTEZACION MAXIMA EL 24 DE MAYO DE 1995 0.162 USD
NS 500,000 x 0.162 =3 S1,000 USD

VALOR DEI. CONTRATO

BENEFICIOS OBTENIDOS

VAIOR DEL CONTRATO 81,000 USD
VALOR DEL CONTRATO COMPRADO EN ABRIL/ -75,600 USD = 6,000 USD

DIFERENCIA DE BENEFICIOS A FAVOR DEL METODO 1
(LINFAS DE SOPORTE Y RESISTENCIA)
7.1580 - 6,000 = 1,150 USD

sFeres Fotadisficos Dursariley . Bolsa Nexicana de  valores

Fuycate: Elaboratidn propia con base en: “lofia:
(publicacion mensual} abnil-199S, enerc- 1996 Mexico DiF Rolea Mexicana de Valores

La diferencia es enn favor del método de lineas de resistencia ¥ de soporte, sin embargo, no basta
con esto para determinar que el meétodo es totalmente insatisfactorio para el analisis de las
tendencias del mmercado. En la grafica 9 esta marcado el siguiente punto de ruptura, comao puede
observarse, la media ignora por completo una subida, que en la griafica 2 forma la segunda cuila
bajista, de utilizar este métodn parm este caso en particular, el ESPECULADOR habria dejado
de panar no solamente los 1,150 USD, sino que adermas habna perdido una opornmidad de

compra venta en ¢l mercado.

Ast la maximizacién de los rendimientos para una inversidén en este tipo de nlercados, no sélo
debe encontrmrye en algunos puntoy de rupturn sefiajndos parn cada tendencia en especial, ndemns
debe buscarse para tondo el pericdo de operacion en ol muercado. Existe otro inconvelliesnile para
este caso en particular, la segunda seiinl de compra se produce demasiado tarde, cuando la
prexima subida experimentadn es debil v los beneficios que podrian gencrarse lo son también.

Caso 4

Al utilizar este metodo sobre el contrato con vencimiento en septiembre 18 de 1996, se puede
observar en la grafica 10. los puntos de ruptura donde se indicao las compras y las ventas. es
decir, los puntos dorde las cotizacioaes rompen coa las lineas de tendencia manifestadas por las
medias moviles. En esta ocasion la media moévil sefiald convenientemente cada uno de los puntos
de ruptura donde habria de comprarse o de venderse, sin embargo en esta ocasion, las sefinles
se manifiestan con un poco de rezago {dos o tres dias despues de que se ha iuiciado el cambio

en la tendencia).
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Dos observaciones se desprencisn de lo anterior:

A} El método de medias moviles debe aplicarse para contratos de duracién mas amplia -pues
et periodo analizado para 1os contratos de junio apenas cubre dos meses y unos dias-
especialmente cuande se compara  la gprafica 9 con la grafica 10 donde se observa que las
oportunidades de compra-venta no fueron ignoradas para este contralo

S
B) Las medias moviles reflejan la tendencia para el mercado en su conjunto y dan cuenta de los
erunbios cuando ya se han iniciado sin un margen significativo de rezago (pues los expertos
seflalan que el método de lineas de soporte ¥ resistencia con pnca frecuencia gepera seiales
falsas. sin embargo recomiendan esperar hasta el segundo o tercer dia de sesidn para realizar la
operacién correspondiente, de acuerdo con la tendencia del mercado).

Las medias moviles, reducen asi los riesgos de una seiial falsa producida por el analisis de las
lineas de soporte y resistencia.

Caso S

Las medias moéviles se comparan a su vez con otras medias de plazo mayor, para ascgurar qQue
el cambio en la tendencia se esta levando a efecto, ¥ que por lo 1anto, es conveniente llevar a
cabo la accion de venta o de compra. En general, cuando una linea de plazo mavor corta por
arriba a la tendencia de coro placo cuando ésta inicia su descenso, es un clara confirmacion de
venta, mientras que por ¢l contratio, cuando el corte se presenta mientras la media de corto plazo
ha comenzado su ascenso, es seiinl de qQque debemos realizar una compra.

En la grifica 11 para los contratos de miarzo de 1996, se presenta una media movil de mediano
plazo, como puede observarse el ESPECULADOR confirma las sefiales de compra venta despues
de que la media de corto plazo ha indicado anteriomente los puntos de ruptum, sin embargo, a
posar del retraso debe tomairze en consideracian que la caida ¥ poxteriormente las subidas
pronosticadas son sumamente significativas. por lo que quiza beneficiaria mas al inversionista,
esperar las sefiales proporcionadas por las medias de mayor plazo.}?

Frecuentemente se ha criticado a estas medias de plazo mayor. porgue dan cuenta de las sefiales
de cambdio con excesivo rewaso, sin embargo es uecesario sefizlar, que en realidad depende de
las circunstancias particulares de cada inversionista la espera ¢ no de estas sefiales de cambio de
largo plazo.»®

4. 6 Interés Abicrto ¥ Volumen

Al igual que ¢l voluinen, el interés abierto constituve un indicador secundario que actua con las
lineas de soporte y resistencia para intentar tanfo pronosticar, comno explicar los cambios ea los
precios o cotizaciones del mercado.
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Los contratos abiertos, posiciones abiertas o interés abierto, son la cantidad global de posiciones
abiertas o que no han sido compensadas al final del dia, es decir que cuando se efectia por

primera vez una trausaccion entre un comprador y un vendedor de un futwro se genera un
contrato abierto.

Los contratos abiertos tienen importancia como indicadores, debido a que proporcionan una
medida del flujo de dinero que ocurre al interior o al exterior del mercado, por ello los coniratos
abiertos constituyen al lado de! volumen un indicador muy util para evaluar la liquidez del
mercado, lo cual es bisico para cualquier inversionista, debido 2 que la liquidez es necesaria para
facilitar el acceso y la salida de los participantes en un mercado de futuros.

Ademas de constituirse como un auxiliar en 1a determinacion de 1a liquidez, los contratos abiertos
desde el punto de vista economice proporcionan una idea del estado de ta oferta v la demanda
de un mercado de futuros. Asi los contratos abiertos sirven para explicar v preveer el

comportamiento del mercado, con lo cual los participantes formulan con mayor grado de
confianza las espectativas.**

4. 6.1 Cambias en la Magnitud de los Contratos Abicrtos

!

Para explicar los flujos monetarios ¥ los movimientos de 1la oferta y la demanda, es necesario
dewallar la manera en que aumentan, disminuyen, o pennanecen constantes, las posiciones abiertas
al interior del mercado. En general tode aunwnto en la magnitud de los contratos abiertos implica
entrada de dinero o nuevo flujo, mientras que en todo decremento el dinero escapa o fluye al
exterior del mercado, por efecto de la compensacion en las posiciones yva existentes (es decir
cuanklo se cierran las posiciones largas y corias), por oua parte cuando el nivel de ios contratos
abiertos permanece constante el dinero que existe en el mercado no sufre cambios. Ll iuterds
abierto puede permanecer constante debido a dos mazones, por un lade, las posiciones
compensadas son reempiazadas por nuevas, o bien. en el otro caso (fundamenialmente ocurre en
los miercados que no han tenido ua buen funcionamiento, porgue no han sido biea recibidos por
los inversionistas) por efecto de la inactividad en ¢l mercado.

La 1abla 4.5 explica Ia manera en que vana la magnitud del interés abierto en un mercado de
futuros.



Tabla 4.8

Varis<ion: INu 1w de Conimtos Abiertos
i
CAMBIOS EN ACTIVIDAD DE LOS ACTIVIDAD DE LOS FLUIO
LA MAGNITUD INVERSIONISTAS INVERSIONISTAS DE
DE LOS (COMPRADORES) (VENDEDORES) CAPITAL
CONTRATOS
ABIERTOS
COMPRA : Abrc una VENDE : Abre una Implica
AUMENTO nucva posicion de nueva posicién de venta entrada de
COMPA (Posicion Corta) capital
(Posicion Larga)
COMPIENSA : Tna COMPENSA: Una Implica
DISMINUCIOGN posician previa de venta | posicidn previa de salida de
EActua CUONTPR ANTODY compra hcina capital
VENDIENDO)
Continuuxcion... Tabla 4.5
Variacion en el Niirnemn de Contratos Abiertos
CAMBIOS EN LA ACTIVIDAD DE ACTIVIDAD DE FLUJO
MAGNITIUD DE INVERSIONISTAS INVERSIONISTAS DE
LGOS CONTRATOS | (COMPRADORES) (VENDEDORES) CAPITAL
ADIFRTOS
CONMPRA: Abre COMPENSA: Una PIRMANECE
SIN CAMBIOS unn nuevn posicion posicion previa de CONSTANTE
cde compra (Posicion compra (Actua
Larga) VENDIENDO)
CONMPENSA: Una VENDE: Abre una PERMANECE
SEN CANIBIOS posicion previa de nueva posicion de CONSTANTE
venta (Acta venta
COMPRANIDO) (Pouicion Conad
FLUJO DE PERMANECE PERMANECE FLUJO DE
CAFPITAL CONSTANTE CONSTANTE CAPITAL
SIN CAMBIOS SIN CANMBIOS

1igati

States of America

Fuenta: BIaBoTazion propin con bace on of analisis realizade por: Eng, William ¥ “The Tecric & nasls oF 8

nd Fuugures: A voriced Trading Systemgs cond Technigues” 1°Edicivon Probua Publishing Chicago. 1588 Ugited




En la 1abla 4.5 estan expuestos los grandes cambios que pueden ocurrir en el mercado cuando
la mAayvoria de los inversionistas opta por tomar un curso de accion determinado, ¢en realcion con
sus espectativas y con el resultado obtenido (pérdidas o ganancias) de alguna posicion tomada
en el mercado de futuros con anterioridad (posicion abierta).

En el siguiene apartado se observa como eslos grandes cambios son utilizados por los analistas
técaicos, con el fin de hacer predicciones en el corto plazo sobre el comportamiento de los

precios.

4. 6. 2 Predicciones en Base al Interés Abicrto

En In primem parte del presente capitulo, el volumen constintyé un indicador secundario sobre
la actuividad del mercad.s que revelaba algunos aspectos sobre la oferta ¥ la demanda, ¥ que
ademas servia para fortalecer las seilales de cambio de tendencia. El interés abierto por su parte,
también refuerza las seflales del indicador principal que son los propios precios del! mercado.

En realidad el volumien ¥ el interés abierto se combinan graficamente, para obtener predicciones
que permitan establecer con mucha mayor certeza, €l momento en el cual los participanles
hadrian de realizar en su inversidon o en su defecto retirarse del mercado, sea con cl fin de
maximizar sus rendimientos o bien, con el tin de minimizar sus pérdidas, sin embargo, antes de
comenzar con el analisis que combine amnbos indicadores, es necesario establecer los puntos de
compra y venta gque se gencran, a partir de las condiciones esperadas en el mercado para le
interés abierto y los precios.

Cou base en el analisis de los contratos abiertos ¥ los precios, podemos distinguir 4 sitvacioues
comunes gue se geucran en base a las tendencias observadas, a partir de las cuzles, es posible
pronosticar en alguna medida el comportamiento o futuro movimiento de los precios. En la tabla
4.6 se muestran con mayor detalie las posibies predicciones.
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Tabla 4.6

Predicciones con Base al Interés Abierto

FACTORES 1 2 3 4

TENDENCIA

DE LOS ALZA ALZA BAJA BAJA

PRECIOS

TENDENCIA

DEL ALZA BAJA AlLZA BAJA

INTERES

ABIFRTO

PREDICCION MAYOR PROXIMA MAYOR PROXIMA

ALZA cAlDA CAIDA SUBIDA

COMPRAR NO NO COMPRAR
vita COMPRAR CONMPRAR Minimiza
pérdidas Evita Pérdidns Reduce los Costos

ACCION Costos

IMPLICACION
NO VENDER VENDER NO
VENDER Maximiza Minimiza VENDER
Maximiza Beneflicios Pérdidas Maximiza
DBenclicias Beneficios

Fucnte: Elaboracion propia con base en ¢l analisis realizado por: Murphy, John J “Techmrical A nalysis of the Futeres

Markers™ 1° Edicion New York Institute of Finance. A Prentice-Hall Company Uninted States of America, 1986
Pp. 556

Pero ;Qué significa en términos de miercado? (;Como se interpreta el resultado? ;Como se
coemportd el mercado para Que se experimentaran esos movimientos?

Cuando se aplico el analisis tecnico a base de los volumenes, éstos indicaban la fuerza del
mercado ¥ en cousecuencia la fuciza en la tendencia de los precios, con los contratos ablertos
ocurre algo similar. Los coutratos abiertos reflejan el estado de 1a oferta y la demianda para un
momento determinade en el mercado, en 1a tabla 4.7 se puede observar el movimiento de precios,
a variacion en el intercs abierto y la causa de dicha variacion.

Es pecesario sefialar que los analistas toman en cuenta la postura global de los contratos abiertos

con respecto a la compm ¥ venta, para determinar la direccion de la oferta 3 la demanda det
mercado, pues:

1) El alza de los contratos en A, se hace sobre la base de que los nuevos compradores o
demandantes son impulsados por la subida en las cotizacicnes (3 los beneficios esperades de la
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venta futura de los contratos en un arnbiente al alza) lo que con el tiempo genera un aumento
mayor. ’

N
‘Tabla 4.7
Condiciones de ta Oferta ¥ in Demanda
‘ CONCEPTO A B C D
" PRECIOS AVLZA ALZA BAJA BAJA
§ CONTRATOS ALZA BAJA ALZA BAJA
ADIRTOS
CAUSA DE Posiciones de Posiciones de MNuevas Liquidacion
VARIACION Compra (nmuevas Compra Posicicnes de los
EN EL Posiciones Largas (como efecto de la de Venta Coutratos
INTERES abiertas) compensacién en Presionan al Larpos
ABIFRTO Presionan el Alza las posiciones Mercado a la
cortas ) Baja
Presionan la Baja
. PREDICCION MAYOR PROXIMA MAYOR PROXIMA
ALZA BAJADA BAIADA SUBIDA
Crecimiento La Compensacién Mayor Al finalizar
OFERTA NMayvor en los de las Posiciones incremento la baja que
Y precios debido al Cortas de los de los fuerza a los
DEMANDA aumento de 1a vendedores que precios | compradores
Demanda por los estan perdiendo debido al a Compensar
Nuevos Contratos generara una incremento v se produce
Ofenta que de la Oferna una nueva
presiona a los por los Demanda v
precios a la baja Nucvos una nueva
Conuatos subida
Elaboracion propia con bare en el analicis rvalizado por: Eus, Willlaun b "Ine_Tecnmicud A malyain of Siacks, Oplion
and Futures: Avorced Trading S, ctems grnd Technigues” 1TEdicidn Probus Publi-Ling Chicago, 1988 United States
of America

2) La situacién en B indica que los vendedores estan forzndoes a cubrir sus posiciones, por efecto
de la nueva cnida que se avecina en los precics, o porque de acuerdo con sus especiativas, los
precios han aleanzado el maximo deseable de rendimienio, lo cual provoca una fuerte salida de
dinero del mercado, por lo cual, una vez compensadas sus posiciones, ¢! mercado experimentara

un grave descenso en su demanda (pues los compradores habran abandenade el mercado) 1o cual
terminara por irupulsar nuevamente con una nueva oferta a los precios hacia abato

3) En C, 1a situacidn se da a partir de la subida que estin teniendo les precios, provocarda que
nuevos vendedores acudan deseosos de aprovecharse de los rendimientos generndos en el
mercado, esto implica qQue la oferta de pueves contratos se esta incrementando mpidamente, por
lo cual es de esperar que ocurtira una nueva caida.
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En todo caso, el incremento en el interés abierto, revela que la ruptura esta llegando a su fin y
que en el futuro la nueva tendencia adopiada por el mercado continuara de manera sostenida.

Caso 6

En el caso 1, el ESPECULADOR'® ademas de utilizar las lineas de tendencia se auxiliaba del
volumen para obtencr una percepeion sobre las nuevas posibilidades del mercado. El grafico 12
presenta 2] interes abicrto pam el contmate de futuros sobre nuevos pesos con vencimiento en
junio 20 de 1995.

El comportamicnto d¢ la linea de interés abierto ha sido heterogéneo en comparacién a lo
ocummdo con el volumen en ia pratica 3 para el mismo contrato. En el gratico 12, el interes
abierto comienza a incrementarse desde los pruneros dias de abril y continua su ascenso hasta
el 16 de mayo, donde se presenta un cambio en la teandencia de alcista a estacional y
posteriormente a la baja, este cambie (de acuerdo con el cuadro de predicciones pam el interés

abierto) es un avise de que la tendencia al alza pronto habra de romperse, como de hechoe sucede
el 23 de mayo de 1595

Posteriormente a la caida en ¢! interés adierto que ha precedido efectivamente la caida de los
precios, el in*res abierto contindn bajando hasta el 24 de mayo, cuandoe ex interrumpido por un
SUDbIo ascensdo gque anuncia Ul Pproxitue nuevo rowpinldento en la tendencia de los precios que
ocurre el 31 de mavo. En esta ~casidon las sefinles volvieron a auticipar el cambio en el
movimiento dec los precios.

Duraute la nueva alza de los preun\ @ pamr del 31 de may el interes abieno que cae se
aproxima una _aida de los precios, sic cinbargo en eata ocasiéu el interés abivrto coutinua el
descenso hasta el final! de la vida del contrato. La caida en el interés abierto se debe a que
muchas posiciones son cerradns cuando se aproxima el fin de un contrato

A pesar de que el interés abierto es importante como elementc predictivo, también presenta
limites. En el grafico 12, por ejemplo, a! inicio de la vida del contrato, el interés abierto cae de
subito (el 5 de mavo), pam recuperar inmediatamente su tendencia principal, esa sefial nos habrin
indicado que la proxima caida en los precios se presentaria mas rapidamente de lo que realmente
tardd en ocurrir.

En general siempre es recomendable esperar a que el rompimiento en las lineas de tendencia
confirme la prediccion.

Caso 7

La grifica 13, presenta las cotizaciones y el interés abicrto para los contratos de futuros sobre
el nuevo peso con vencimiento en diciembre 18 de 1995 La tendencia al atza de los contratos
abiertos contintia durante tode el ascenso de las cotizaciones, lo que unplica qQue la presencia de
nuevos compmdores ha impulsado al alza los precios de los contratos. No obstanie, el interés
abierto pudo reflziar los pequelios cambios experinzentades exn la tendencia gencral de los precios.
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Estas fluctiaciones en el interés abierto son dificiles de identificar debido a que (como puede
aprec’arse en la grafica 13) su magnitud es muy pequeda.

En estc caso la prediccién respecto a la tendencia sostenida en los precios se cumplié
satisfactorinmente, sin embargo el interes abierto continud aumentando, en tanto gue los precios
tomaron up rumbo casi estacional. coino se describio en el apartado anterior, un aumento inusual
en el interés abierto es scfial de peligro, v en este caso indica que se aproxima un proximo
cambio en la tendencia (ya sca a la alza o a la baja de los precios del contrato).

La razon por la cual los contratos abierios continuaron creciendo después de la caida de los
precios, fue que muchos participantes compraron hacia el final de la tendencia alcista de los
precios, por 1o cual ahora debian cerrar sus posiciones de compra, en tanto gue DUevos

vendedores entraban al mercado.
Durante la fase baiista de los precios, se preseata un cambio subito en el interés abierto,
pronosticando un cambio en la tendencia de los precios, como ocurre al final de! canal bajista,
finalmente los contrmtos abicrtes cacn a medidn que se aproximn ol fin del contrate.

Caso 8

El valor de la prediccidn aumenta cuando al interes abierto se le agrega el analisis de la
tendencia del volumen. En la grifica 14 aparecen el volumen las cotizaciones y el interds abierto
para los contratos de futuros con vencimiento en Diciembre 20 de 1995, Las predicciones para
la combinacicn de ambos estadisticos se renlizan de acuerdo con la tabla 4.8, (sin olvidar que
el volumien es uu indicador Je la actividad del mercado).

Tabdbla 4.8
Predicciones con Base al Volumen v ef Interés Abierto

CONCEP1) 1 2 3 4

PRECIOS AYZA AL ZA BAJA BAIJA

VOLAMEN ALZA BA.IA ALZA BAUIA

INTERES ALZA BAlJA ALZA BAIA

ABIFRTO

PREDICCION MAYOR PROXIMA MAYOR PROXIMA

AlLZA BAJADA BAJADA SUBIDA

Fuenie: Elaboracion propis con base e el anainis realizado por: Eng, Wiliam F "7#e Tecmical 4 malyvis of Slocks,
Qution o ff Pylurcs: tvanced Traling Sysrems grd Tecknigues™ 1°Ediciéon Probus Publishing Chicago, 1988 United

Suates of America

Enp Ia grafica 14 el voluinen v el iuteres abierto crecientes, refuerzan la tendencia alcista de los
precios durante todo el periodo (el volumen puede apreciarse mejor en la grafica 3) gue va del

25 de abril al 28 Je sepiiembre de 1305,
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ESs interesante observar como el volumen de actividad disminuye al igual que el interés abierto
a medida que se aproxima la fecha de vencimiento del contrato.

4.7 Relative Strength Index (RSD

Una de las técnicas predictivas mas difundidas y utilizadas en los mercados de futuros, es el
Relative Strength Index o RSI, desarrolladas por J. Welles Wilder en su libro "New Concepts
in Technical Trading Systems™'® escrito en 1978. El RSI es un oscilador que mide la velocidad
del movimiento en la direceidn de los precios, de manera tal, que en base al mismo es posible

determinar los momentos en que un contrato de futuros se encuentra en condiciones de sobre
compra o sobre venta.

El RS? esta disponible, en realidad, pam cualquier tipo de mercado, incluso frecuentemente se
le emplea parae comparar dos bienes en un mismo mercado o dos de dos mercados difierentes.

Para su calculo, son necesarios tan solo los registros acumulados de las cotizaciones al cierre de
cada sesién. De estos registros interesa conocer los cambios al alza o a 1a baja operados dia con
die durante el periodo de analisis seleccionado, que puede abarcar toda la vida del conumto,
posteriormente se calcula un promedio a base de 14 dias (comwo fue disefiado originalmete por
Welles Wider) sobre la suma de los incrementos ocurridos en los catorce dias y sobre la suma
de los decrementos ccurridos en el mismo lapso de tiempo!?, es decir:

A) Y s ) 7 14 INCREMINTOS OCURRIDOS EN LOS 14 DIAS
SOBREFE 14 Ff NUMERO DE DIAS)

B) Y s () 7 14 (DECREMENTQS OCURRIDOS EN LOS 14 Dias
SOEBRE 14 EL. NUMERO DE DIAS)

Postenionuente se dividen los resultados de A /B y se obtiene el Relative Strengt (RS). como

se conoce en el mercvado a la razén entre los promedios de los incramentos y decrementos
ocurridos en las sesicnes de cierre del mercedo, esto es:

2 x () /114 Prouwdio de Incrementos
RS = o ——————
2 x(-)/14 Promedic de Decrementos (en mimeros absolutos)

Los promedios subsecuentes para ¢l resto de los dias se calculan sobre la base de los resultados
obtenidos en los promedios anteriores, aplicando la siguiente formula

Prum del dia previo * 13 + el cambio en el dia de hoy
PROM =

(incremento o 14 Nuamero de Dias
decromento)




Para calcular el RSI se sustitive RS en los dos casos aplicando 1a siguiente formula'®:

i) 100
RSI = 100 -
(1 + RS)

S
. T
4.7. 1 Interpretacion de Resultados

El RST es finalmeute uun indicador porcentual, que expresa el peso relativo que tienen las subidas
en realcion con las bajadas, es decir que el RS, ¢s un indicador sensible a los cambios en las
tendencias de los precins. Como porcentaje el RS parte de vun escala vertical que va de O a
100, ¥ en general. se counsidera que un RSI de 50%% implica que las fuerzas del mercado estan
en balance, es decir que los incrementos y decrementos en los precios se encuentran bajo una
estabilidad relativa, en tanto gue un P.SI de menos de 20%, implica que las caidas son mas

sas que lnx subvidas, por ctro lade un R8I de mas de SO0% seihinin que e} impulse de las
subidas es mas fuerte que el de las bajadas. Lo anterior se¢ resuine en la wbla 4.9,

Tabla 4.9
Interpretacion: Resultwdos pare el RS1 )
Sobre S0 %% Nerendo en Equilibrio Oferta v Demanda en
Relauvo Balance
Aenos de 50 %o MNercado Bajo Presion La Oferia Supera la
Demanda
Mas de &0 % Nercado Baje Presion La Demnndn Svperm In
Oferta
Fuente: Datos oblenidos en . Willian F "The Tecmiral 4 nalvsis a0 Siocks. Op1ion amd_Fulures: A vanced Tradin

Systems and Teckmigges ™ 1°Edicién Probus Publizhing Chicago, 1958 United States of Ameérica

4.7. 2 Sctiales de Peligro

Ei RSI es mucho mas sensible a los cambios bruscos en las cotizaciones, usuabnente se considera
que un RSI por amiba del 76%, indica que los contratos s¢ eacuentran bajo circuunstaucias de
sobre compra extrema, cuando el RSI rebasa este porcentaje, es sefial para que los participantes
vendan, pues implica que los precios estan alcanzando su maximo ¥ por lo tanto es posible bajo
estas circunstancins obtener los mejores rendimientos del mercado. En tanto que un RST por
debajo del 30% indica que los coutratos estin sobre vendidos v gue la caida esta llegando a su
punto culminante, por 1o tanto comprar bajo estas circunstancias es lo mas recomendable.

A pesar de que es posible negociar con el RSIL, tomando en cuenta el rango de un 50% en la

variacion de los precios, la wayoria de los inversiouistas prefieren realizar sus operaciones
cuando el RST alcanza sus valores extremos (es decir azriba de 70 y abajo de 30) ello porque esta
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forma de operacién implica mayor seguridad respecto a la tendencia fuotura de los precioslLa
1abla 4.10 rvsume la condicion del morcado bajo los valores extremos.

Tabla 4.10
Valores Extremos del RSI

WVatores

Situncién del Mercado Accion a Tonewr

Sabre 70 %% Contratos sobre Compradas VENDER

Bajo 30% Contratos sobre Vendidos COMPRAR

Datos obtentdor en: kne. Wilino: F “The _decwmical

cal_Amalysis_of Stocks. £ipliae _amd Fulures: Avoamced 1 radis
Systems and Tecknigazzs” 1°Edicion Probus Publishing Chicage, 1938 United States of América

No obstante que el RSI es comtnmente calculado a base de 14 dias, se la observado que el
mismo funciona mecjor por cuanto mas corto es el periodo de liemipo, debido a que el oscilador
es mucho mas pronunciadoe Iajo estas circunsiancias, en realidad el pertodo de dernpe utilizado
en el caleulo del oscilador, dependera en buena medida de la volatilidad del contrato en cueation
y del counocimicuto del comportamieato del misino. Alpunos servicios de Analisis Téenicos como
el Commodit: Perspective (una division del Commodity News Services, Inc., publicadoe en
Chicage, IL.)) usa un pericde de 9 dias para e} cilculo de este indicador.

Cuando el periodo de analisis se acuaa. frecuentemente se utilizan otras bandas Jde criticas, con
el fin de idemtifi

car las tendensias ¥ los momentos de compra-venta en el mercade. En el case
anterior, por ejempln, suecle wiilizarse una banda de cri

rerio que wva de SU% a 209, con las
aismas implicoziones descritns en el cusdro snterior, oiros mbien utilizan una banda’® que va
de 35% a 75%6.

A Yos graticos sobre el RS1 es posible aplicar las tecnicas itustradas sobre las lineas de tendencia
(soporie ¥ resistencia), asi como el trazo de las medias moviles ulilizando un periodo de 3 dias?”

Caso 9

Con el fin de reforzar las comclusiones obienidas mediante el analisis realizado en los casos
anteriores (1 a §), ¢l ESPECTULADOR procede a construir el indicador RSI, utilizando el periodo
comun de 14 dias originalmente utitirade por Welles Wilder.

En la grafica 15 se presenta el contraste eutre las cotizacioues y la evolucion del indicador. para
los contratos con veacimiento en junio 20 de 1995. Existen clearamente dos scfiales de que
indican ! ESPECULADOR dos momentos de venia.

& Cual de las dos sefiales es la comrecta?
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Si el ESPECULADOR atiende a la primerza sefial, estaria vendiendo el 19 de Mayvo antes de que
los praocios  tomen su valor nmaximo, evidenteruenie no expenimentaria perdidas si vende en ese
civel de precios, pero tampoco obtendria los maximos beneficios. Para salvar este tipo de
complicaciones, algunos analistas optan por esperar una segunda sefial del mercado, o la
formncidn de alpuma figura similar a las establecidas por las lineas de tendencia y de soporte. En
la grafica 15 se ha formado una doble cresta que indica con mayor presicion el dia exacto en que
habra de realizarse la venta, cuando supera por segunda ocasion la linea del 70. Es importante
notar que estc indicador en contraste con las lineas de tendencia ha pronosticado con mayor
precision el dia en que habra de Hlevarse a cabo la venta (el 22 de mayo), esto se debe a que las
lineas de resistencia solo dan cuenta de un cambio en la tendencia cuando ésta va se ha iniciado
(o a lo sumo indican que la tendencia esta llegando a su fin).

Este ejemple, muestra parte del valor prediciivo del RSI, sin embargo, como técnica no esta
exenta de errores o cownplicaciones.

{Coémo podremos saber que el RSI ha alcanzado un valor mavimoe a partir del cual iniciard una
caida 0 una sutidn?

En la grafica 15, por eiemplo, salvo por dos claras sefiales de venta observadas el 19 y el 22 de
mayvo el RS1, no yuslve a sobrepasar los valores criticos de 70 ¥y 30, el indicador no sefiala
ningym momento de compra, por lo wanto surge una cuestion:

LComo comprar ¥ vender entonces los contratos auxiliados Unicamente por esta técnica?

Al continnuar con el uso de esta tecnica, el ESPECULADOR obwerva 1a linea media -sobre v de
bajo de 1os valores- de 30, como muesua la grafica 15, bajo este criterio, existen dos sefiales de
compra y una mas de venta, sin embargo, en este caso, no es posible detenmminar este es el valor
maximo que esta tomando para cada caso, de aplicar las neas de tendencia sobre el indice RSI
esperando el momente de ruptura para realizar In operacion conveniemnte, los resultados son muy
sunilares a !¢ . obienidus mediaute la simple aplicacion de las lineas de resistencia, salvo que las

mismas recondendan la operacion hasta la segunda o tercera sesion de operacidn, lo cual
representa una ventaja.

Con el proposito de acentuar el significado de los resultados obtenidos por el indicador, el
ESPECULADCR decide reducir ¢l periodo de tiemipo a 5 dias. En la griafica 16 se puede
abservar el comporiamiento del RSI para ! mismo contrato con un periodo de 5 dias. Pam la
interpretacion de los resulindos obtenidos n partir de este RS1 es necesario tomar en cuenta los
valores criticos de 80 v 20, debido a que el periodo de analisis hia sido reducido.

Como puede apreciarse en la grafica 16, nuevarmente existen dos momentos criticos que sefalan
un futmo cambio en ias tendencias, el primero se localiza el 22 de mave cuando el R8I vuelve
a romiper el limite de SO por seguinda ocasion, indicando un momento de veaota v el segundo se
origina el 30 de mayo. donde el limite cae'abajo de 20, lo que implica que la sobre venta de los

contrtos esta llegando a su maximo (pues en 1a grafica se ve una catda constante en el RS hasta
que finalmente el limite se rompe).
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Al comparar ambas graficas se observa que los cambios son mas pronunciados en la grafica que
empiea un periodo de 5 dias, que en aguella que tan solo ocupa 14, pues en la segunda, por
ejemplo, el momento critico que se genera el 30 de mayo no se revela de manera tan clara.

Como sucede con In grafica anterior, si el ESPECULADOR deseara seguir operando en el
mercado, puede hacerio siguiendo los cambios en el RST miediante las lineas de tendencia, en el
caso de la grifica 16 por ejemplo, se producen dos momentos de compra y venta, uno de venta

cuando el RSI supera el limite de 60 y otro de compra cundo el mismo se aproxima al lmite
inferior de 30.

Es interesante observar en la grifica 16, que el RSI refleja con mayor proximidad los
movimientos en los precies, lo que significa que para un periedo de tiempo menor, el RSI refleja
con mayor fidelidnd In fuerza relativa entre Ins bajadas y las subidns.

4.7. 3 Fallas en las Predicciones

Como ocurre con toda técnica predictiva, el RSI contiene algunas limitaciones.®*! En la grafica
17 con los coniratos de futuros sobre nuevos pesos, con vencimiento en diciembre de 1995 , por
ejemplo, se ha calculado el indicador para un periodo de 14 dias, como se plantea en la formula
original.

Se han localizado 6 puntos criticos de prediceion, que recomiendan el curso de accidn a tomar
para el inversionista, e} primerce de ellos ha ocurrido en mayo (el cual no se encuentra sefinlade
mediante figums on In gmfica), mientras que e! sepundo se presenin a m=dindos de Julio, ambos
indican que se debe veader jusio en el maximo alcanzado por el RSI (el cual alcanza casi un
nivel de SO), sin embargo. ©l momento de compra es muy dificl de establecer, dade que antes
de julio, el nivel del RS si no ha pasado ni siquiera por debajo de los 50 (nive! donde como se
ha sefialade anteriormente se localizan los mereades eon contmtos sobre vendides) . esto puede
lener origen en el cormpontamiento misimo de ios precios, va que durante ese periodo, los mismos
continuan ascendiendo experimentando apeuas unas leves caidas, dificiles de identificar incluso
mediante el anAlisis de tendencias.

A pesar de las circunstancias anteriores. los proximos puntos criticos en el grafico indican 4
puntos de compra, esios puntos disminuyen por Jebajo o pemuancceen muy proxiuios al nivel Jde
los 30 en la escala porcentual del RSI, sir embarpo, per lo que respecta a los primeros tres
PUMOS Criticod, edtna se genermn cnando Ja caida de los precins e<tn comenzando Si el
ESPECULADOR decidiera inverir sus recursos en alguno de estos puntos, por ejemplo en
octubre, cuando el oltimo punto critico en realidad sobrepasa el nivel de los 30,
ESPECULADOR experimentaria una scnsible pérdida.

el
Es cierto, por otro lado, que el indicador realmente establecid puntos de bajada e incluso,
observando con atencién despueés de esas caidas, se generd una débil recuperacion de los precios,

no obstante esa recuperaciéen apenas sensible, no fue registrada por el RST en su escala apartando
al ESPECUL AIDOR de los posibles rendimientos resuitantes.
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Posteriormente el RSI sefinla otro punto de compra, justo donde la caida de los precios esta
alcanzando su maxinw, como se puede apreciar, en esta ocasion proporcion® una acertada sefial
de compra para €l ESPECULADOR, Jdesafortunadaniente una vez mas, nunca sefiala un momento
de venta, tal como esta indicado por el circulo en el grafico 17, el indicador jamas vuelve a
rebasar la linea de los S0, evidenternente el ESPECULADOR podria vender en cualquier

momento ¥ obtendria beneficios de su compra, sin embargo podria no alcanzar el maximo
rendimiento ofrecido por el mercado.

Otra altemativa para el mismo, podria ser esperar el momento de vencimiento del contrato,
cuamdo los precios de los contratos de futuros finalmente coinciden con los precios de los
mercados de divisas, de hacer esto, el ESPECULADOR habria perdido la opurtunidad de
maximizar su beneficio en la maxima subida experimentada a tinales de Noviembre principios
de Diciembre (sin mencionar que en esas condiciones hnbria tenido que cargar con fendmenos
economicos como la iuflacion, los cosios financieros ete..) .

En la grafica 17. también aparece una tendencia que puede calificarse de estacional en el
indicador, debvide a que desde medindos de julic hastn medindos de septizmbre (salvoe por la
caida de finalcs de agosto ¥ principivs de septiembre) el RSI permanccee al lado de los precios,
muy proxiumo al 70, esto pude interpretarse también como una sefial de venta prolongada donde
es ipualmente inditerente vender.

Es claro que persiste la incentiduimnbre en el proceso de 1owia de decisiones utilizando esia lecnica,
en realidad esta téenica nes ke avxiliade poderosamente para reducic o en ¢l mejor de los casos
encausar esta incertidumbre de! nuzroade v tomar la decision mas conveniente de acuerdo con
el esquemn de intereses que se encuentren propuestos. Los resulindo de 1a pmfica anterior
podrian no ser muy salsfactorios para un especulador, pero para un cobertor de riesgos muy
probablemenie los resultados habrian tenido una utilidad mayor, tomando ¢a cuenta tanto la
disposicidén financiera del mismo, come el tiempo (¥a que el segundo tiene como objetivo
primordial disminuir el nivel de riesgo contrario al primero que busca maximizar sus ganancias).

En Ia grafica 18 se observa otro ejemplo, donde el RSI encuentra sus limites en estos contratos
con vencimiento en marzo de 1996 sucede algo similar a lo ocurrido en el grafico precedente.
En eme pgratice (en el cunt el componamiento de loy precios ex sumamente similar ol del prefico
17 ) también se presentan sefiales de colnpra inconvenientes, ¥ una senal de compra en efectivo,
sin embargo. en comparacion con el prafico antesior, en esta ocasivn si se produce una sefial de
venta proxima al 12 de enero.

En esta ocasion, la sefial de venia no tomd en cuenta gque el mercado continuaria su ascenso (a
pesar de que ¢l indicador permanece un poco por encima del nivel de los 70), caboia eatouces
al ESPECUL ADOR tomar une Ao dos cursos de accién, vender cuandoe ¢! RSI rebasa por primem
vez el nivel de los 70, o hien esperar una confimacion de magnirades similares. De hacer esto
el ESPF CULADOR. se estaria exponiendo a una posible caida subita de los precios, con
posibilidades o no de que ¢l indicador avise convenientemente.

A pesar de todo, el indicador tan-bién puede ser utilizado en owro sentido. En el grafice 17, por
eiemplo, las sefiales de compra paeden ser interpretadas por el vendedor para realizar su venta
en prevision de vno caida préxima en los precios.
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1]
Lo anterior implica que todo aviso de cambio, pude ser interpretado convenientemente por las
partec }pam su propio beneficio.
En conclusién, siempre serd mejor el uso de una técnica predictiva por compleja o limitada que
ésta sea, que operar en base al rumor del mercado (maAxime bajo ia necesidad de toma de
decisiones en el corto plazo) .
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Capitulo 4
Notas y Referencias

1. La implantacion de los mercados de futuros sobre pesos en el CME, formd parte de la
estrategia que en materia de politica monetaria se implanto como parte integral Jdel "Plan

Nacional de Desarrollo 19%5-2000"

2. Mas detnlie sobre In construecién de "charns" (graficos) en: Murphy, John J “Technicel

Analvsis of sthe Fudures Markels: 4 Comprensive Guide 10 Truding Melhods and Applications”
New York Institute of Finance, A Prentice-Hall Company United States of America, 1986 Cap

3. pp 35-19
3. Ver: Jobman Darrell. R_"The Hundbovk of Technical A nalvsis: 4 Comprehensive Guaide 10

Analyticel Meihods, Trading Systems and Technicel Indicators” TUSA 1995 Cap 1 pp 11-39

4. Murphy. John examina detalladamente la ingerencia del volluuen e interés abierto en:
Op cit. Cap 7 pp 176-206 vy Cap 5 p 111
S. La combinacidn de tendencias mediante lineas de soprte 3 resistencin proporcicnn varios
figuras que sefnalan los camnbios en la direccion de los precios del mercado, algunas de estas
figuras tipicas son: las crestas, los valles, las buiuderas, el cabeza v hombros ete. Un estudio
compleio sobre la ictalidad de estas figuras puede obteunerse en: Jobuwan Dagrell, R_"The
Haondhnot: of Techrical anolvsis: 4 Comprebensive Guide 10 Anahirtice! Aethnds, Trading
USA 1995 Cap 1 pp 3549

Svsicms und Technicul Indicurors’
v

6. Bermnstein Jake autoridad en organizacidén comercial es conocido intermacionalinente como
profesor y comerciante de funeros, reconuenda este tipe de acciones en la veriticacion de una
tendencia, lo cual es cuetionable cuando 1a brecha es nepativa, sobita ¥ de gran magnitud. Ver:
Berustein, Jacob “Fluw the Fuiures Markels Hork” New York lustitute of Finance Corp. A
Division of Simen & Schusior, Ine. United States of Anserica, 19859

Cap | pp 149-202.

Cap 9 pp 203-223 y

Cap 11 pp 245-248

7. Los mercados de futurcs permiten a2 inversion de largo plazo realizando una compra-ventz
simultanea de conimaios en rotacion sobre las fechas de vencimiento, de wml que los gpraficos
puedan construisrse para apalizar periodos que abarquen afios. Las graficas de largo plazo son
usadas a menudo como complemento de las graficas de corto plazo, para confirmar la magnitud
y fuerza de la tendencia; sin embtargo, se reguicre mucha en el manejo del! mercade para el bien
en particular para realizar un analisis sinwltaneo sin cowmeler ermores unportanies. Ver: Murphyv,

John. Op cit. pp 1-4. El problema del contrato perpetuo, tal como se Ie conoce en €l comercio
de futuros ¥ los efectos combinados de su observacidn pueden revisarse en: Jobrmnan Darrell, R.

Op cit. Cap 4 pp 72-80
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8. El analisis técnico se basa en la creencia de que toda la informacidn que afecta el
comportuunientoo del mercado yva esta contenida en el. ademas postula que el 1ercado se mueve
siguiendo tendencias tomando en cuenta que lo ocurrido en el pasado volvera a ocurrir. Ver: Puig

Xavier "Comprender Iy Alercados de futiuros™ Ediciones Gestion 2000.S.A. Bamelona—‘—‘spaﬂa
1993 y MNurphy, John Op cit. pp 1-4

9. Un excelente resumen sobre la aplicacién del analisizs lécnico, asi como del analisis
fundamental puecde revisarse en: Herbst, Anthony F. Z4nalycing end Forccasting Fufine Price:

A guide fnr Hedoers., Specwniotors. and Treders” Wiley & Sons Finance Editions United States

of America-New York . 1992 Cap. 4 pp 54-79. Herbst incluve ademas una seleccion de una
varicdad de tweaicas predictivas que pucden aplicarse en los mercados de futuros mediante la
interpretacion gratica

10. Ver: Murphy. john. QOp cit. Cap 4 pp 53-79

11. Existen ademas del analisis de tigums v lineas de tendencia el estudic de medias moéviles,
asciladores, terminos estocasticos, cicles, teona de Ellott 3 otres que o seran annirzados en este
Wabao, pues sdgut sc 1esdinen las lecwicas basicas mas vtilizadas, conocidas » eficuces en su
aplicacién e interpretecion. Una revision de los métodos anteriores y su efectividad puede
consuliarse en: Eng, Willinm ¥ “The Tecnical .1 nalysis of Stacks, Option and Furuares: A vanced
Tradina Systems and Techniques' 1°Edicion Probus Publishing Chicago, 1988 United Siates of
America p 34

12. Las medias moviles al igual que los graficos de barms pueden obtenerse de manera sencilla
utilizando alguma hoin de calculo. En evte caprmuto se ha utilizado Microsoft Excell 3.0 en n
construccion de los graficos

Los analistas requieren graficas a mayor velocidad a tiemipo real, (particularmente en el analisis
Por minutes) en Mexico son uwtilizados Ios sistemns de informncion Telerate ¥ Telematrix pam
obtener los estadisticons citados para el tipo de cambio en intervalos de S minutos con medias
modviles, osciladores y R8I, asi como la informacidn econdmica de altimo momento del panoramia
econémico, tanto nacional como intemacional (Visita hecha al centro de operaciones de "Bering
Intemational” Noviembre de 1996, Bering es una intermediaria financiern que comnervia con
coutratos spot sobre las principales monedas v el dolar)

13, El calculo de las medins méviles puede consultarse enr Eng, Williams T Op cit Cap =
PP 40-50

14. Ver: NMurphy. John. Op cit. pp 41, Cap 7 pp 176-206. Véasc también: Puig Xavier
Op cit. p 40

15. Angrist Stanley W. presenta una serie variadade técnicas y aplicaciones que se dirigen
especificamente al inversionisin especulador en materias primas, incluyendo 3 capitulos (9.10 ¥
11) dedicadoes al analisis téenice que han servido comeo apoyo a la segunda parte de este trabajo.
Ver: Angrist, Stanlev W. "Sensibrie Specricting in Commuodities: Or How in FProfit in the Beilies
Bushels Bales Merkes” Simon & Shusier Unite States of Aunerica. Wew York, INew York, 1972
Pp 103-155
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16. Ver: Jobman Darrell, R. Op cit p 141

17. El RS es el mas populas vy preciso de los indicadores técnicos; sin embargo, no es facil
;r.contrar con exactitud la mancra en que deben hacerse los calculos pam obtenerlo, a pesar de
1a simplicidad de la formula. Muchos autores como Eng, William F, Murphy, John y Puig Xavier
incluven una formula para su calculo; sin embargo, no dejan clarn el proceso completo que
permite obtener el indicador. Ver: Eng, Williamy F. Op cit p 59 y MNurphy, John. Op cit. (en
prrticular este autor no subministra ninguna formula). Por otra parte, autores como Herbst,
"'.hnn} F; Bernstein, Jnke v Teweles, Richard Jack; Harlow, Chnarles Vendale; Stone, Herbert
. "The Commodily Futures Games: B ho Hins?. B ho Loses? Bhy?” Nc Graw Hill, Inc. Unites
Slates of America-New York , 1974 mnisigquiera abordan el analisis de este oscilador.

rrepio J Welles Wikder Jr, tal como tue presentadn
' Techuical A naiysis of Siock

18. La férmula agqnt presentads proviene el
en su libro v fue oblenida de la revista: Hutsoin Jack weditor). eial..
and Commodirivs, Murhel Tirming: The Truder's Mugesine” L\ano:. vollmsues) Edit. Teclnical
Analisys, Ine. Seattle. Washington (Vol. 2-7) 198.1-89 gque es la mgjor publicacidén especializada
en el estudio del annlisix tecnico, este revistn prescrin los avances mas importantes en in
aplicacion dp ¢stas t€cnicas. Tambien pux,d&, consultarse en: Jobman Darrell, R. Op cit. Cap 9
pPp 139-132 quien de ipual manera cbliene la informacion de la revista {ambas publicaciones

esan d.s“ombles en ln Bolsa Nexicana de Valores)

19. Ver: Eung. William F. Gp cit Cap 3 pp 537-59 ¥ Puig Xavier. Op cit. pl3s

20. Se ha omitido la multiple aplicacidn de estas téenicas con el objeto de simpliticar el analisis.
En realidad no muchos ansbstas teenicos combinan estos métodos debido a factores de tiempo
v comiplejidad.

las desventajas 3 limitaciones de analisis técnico puede
consultarse en: Angrist, Suanley W, Op cit. Cap 9 pp 103-118 ¥ Teweles, Richard Jack; Harlow,
Charles Vendale; Stane. Herbwert L. "The Commaodity Fauisures CGumes: 3B ho Binc?, 38 b Lases?,
Bhy2” Ne Graw Hill, Ine. Uniws States of America-New York , 1974 Cap 7 pp
165,174,181,184,188,100,196,199,202,207 y 213,

21. Un estudio mas detallado de




CONCLUSIONES

Los mercados de futurvs forman parte  integml] del sisterma  financiero  intemacional,
icularmnents de los esguemas bursatiles, parte importunte de los mewcados de derivados,

han aparccido como una necesidad, como una espucsta al resgo generado por los cambios
tnesperados en 1as variahlics que afectan ¢l movimiento de los precios en uma economfa

Las ventajas de estos memcados radican en: la fucilidad que ofiecen pasra la ttansfeencia de
resgos centre los participantes, los bajos costos de transaccién, la liquidez en los contrutos y
fundamentaimente la capacidad que exhiben pam reflejar las expectativas presentes sobre el

| ne de los precios.

En contruste, los memcados de futuros prescentan dificultades para satisfacer con precision las
vartadas necesidadoes de cohertura de los inversionistas, esto se debe 2 1a estandarizacion de los
contmtos, que si bien por un indo, ha permitido Ia difusion y el desnrmlio de estns mercados,

tambicn ha inpuesto limites con sespecto al tamaiio del contrate, condicion que les hia colocado
como mercados primordialmente especulativos.

La Carmmam de Compernsncion proveéd a los mercados de futuros de un sistema efective de
regulacion, usediante ¢l cual es posible controlar el riesgo glohal inherente a la operacion de los
contratos, de hecho la Camagn de Compensacion es bhase de la funcién econdmica de cobertura
contm el riesgn, al garmntizar el proceso de proteccion, liquidacion, informacian y entrega.

La Caman de Compensacion es tan itnportante que pucde acr responsable del éaito o fracaso de
una inversion en futuros, lo cual ¢s particulanmmente significativo cuando la magnitud dc la
irversion es aumplia; sin embargo, & pesar de que s6to os afectado el capitat involucrado en a
necociacion especifica, este hecha cobm gran importancin en paises con fmgiles hases financiems
como Mesico, con fucites wocursos mamwjados attaves de fondos de invenion (sin mcncionar la
participacion del sector bancario) y donde las autoridades financicras han plancado la
fmptantcion de un mercade de futums; por 1o tantn, wmn plancacion deficiente o un diseho
inadecunde de Ia Caman de Compensacion pam ¢l mercado de futums provectnde en Meéxico,
podiia genwrar deficiencias en el mancje de las posiciones guardadas por cada pasticipante y por
lo tanto genemr una enincea perecpeion de Ia exposicion al riesgo, 1o cual podria producir
grandes desastres finncicms, ) comn ocurtié con el Banen Baring's de Londres.

En este sentido, las autotidades financieris mesicanas, tendrin que decidir sobre ¢l grado de
tlibertad que otorgarin a la Camarm de Compensacion, tomando en cuenta que un control estricto
¥ estrecho desalentard Ia inversion especulativa y Htevari al mercado a su frucaso, en tantn que
una excesiva lihwrtnd podrin en ¢l peorde los casos desestabilizar el mercado de contrdo del hien
en especifico. Esta situacion ha sido mwotive de constante pivocupacion en los omganismos

financicros de los paises que operan con futuros y hasta el presente no les ha sido posible
enconmar una respucsta satisfactoria

Por otra paste, es impoitainte seialar que es ecomendable que cualquier empsusa intercsada en
abrir una posicidn, pasca una fuerte estructum gerencial asi como capacidad tanto técnica como
financicm pam diverwsificar las altemativas de inversion, por to tmtn, es necesario refiexionar <f
el grueso de Ias empresas mesicanas han desaulindo la calidad suficiente en ambas condiciones.



A prsarde que Ins mndemos mercados de futuros apareciemn durante Ix segunda mitnd del siglo
XIX, nu evolucion ha sido lenta y ha ocuntide como respuesta a los cambios sucedidos en la
econaomia mundial. Hasta antes de 19278 los futuros agdcolas d inaron lia > ¢l comercio
intemacional de los contratos; sin embargo, pocos cambios trascendentales  se  hahian
iniplcmdo desde su implaneacion, pues porcjemplo, ol primercontratm sobre asnimales en vivo

no aparecié sino hasta 1964, heche que coincide con el periodo s di
futuros agricolas, resultado del aumento en las tasas de inflacion de los Estados Unidas.

E} Jento cambin ocurrido en los futuros hasta antes de 1975, se explicn por Ia dificultnd que
penizacion en la calidad del producty ¥ porotio, debido a los altos costos de

tuba la b
lnfon'nncuin. tansporte ¥ almaccnaje que fucron cambiando através de los afios con ¢l avance de

la wcnologta

En Ia actualidad, In wapertura de fumos sobre instrumentos financieos mexicanos en ¢l CME,
ha planteado la discucion sobre las posibilidades de operar pioductos agricolas en México; sin
embargo, Ia respuesta no es sencilla pues deben considenuse varios factores. En primer término,
el comercio mmndial de futurns esti encahezado por contrams sohre instrumenins financicos v
mde nurece indicar gue el comercio de poductos agricolas ¥ mewles, tiende noe séle & perder
importawia, sino a crecer a menor rittmo, por lo tanto, un mercado de futuros sobie este tipo de
bicnes, enfrentarfa problemas pam captar suficientes recursos especulativoes necesarios para

garantizar la liquidez que permitmn mantencer activo el mercado. Por otm lado ia poduccien
ha estado sujeta a una aguda crisis wsultudo de los rezagos

agncola del f st
tecnolagicos, finmncicrus ¢ institucioniles quce le han privado de la infracstructua adecuada pasa
satisfacer In demanada intema, este hechn sumado al inevitabhle aurnento on los costos, asi como
a la faltn de competitividad frente a los precios intemacionales, restant mucha fuerza o un
e rcado de futums agricola MEeAicao v ain mias si se LIMA ¢ CUCNLL UE b ICQUieIe e anplia
disponibilidad o fuertes volimences de produccion comw condicion necesaria para la apertumm de

un contrato.
Otro prohlema 0o enos importuite, mdica en los subsidios otonados a la produccion gue ol
ansparecia al moscado y que afectan fundinentdmente a la formmacion de precios. lo cual
indudablermente tendrsi efectos sobre Ins espectativas de Ios inversionistas. No parcce viable dar
una solucitn mipida a estns pobiemns; sin embarpoe, e« posible estnbliccerun mercado de fumms
agicela ea México, sicimpie que se e en cuenta la onentacian gue se quivmn dar al mismo.

Asf{, os posihlc abrr contrutns ordentados a competir intemacionalmente contm los contmams ya
existentes en el extranjem, sohre productos mexicanns de exporacion, como es el caso de Ia
nurunja, ol café, la plata ¥ ¢l petrileo e iinclusoe senia descable la incunion de Miéaico en nuevos
contrutos quce no han sido establecidos en ¢l extranjero, como podiia scrcl caso del aguacate. Es
claro que estos productes sélo podrin establecerse si manticnen los estindares de competencia,

volatilidnd cantidud y precios necesarios.

En contrasfe, un gran esfuctzo de las instituciones puiblicas para intro ducir mcjoras ecnwlégicas
¥y aumcnr la regulacién y contro! productivo, pucde fornentaret éxitn de im mercado de futuros
orientndo a apoyar y fostnlecer Ia produccion y el comercio de bicnes en lns que NMiéxico es

incapas do auwsubsisiin, como es ¢l caso del maiz, ¢l azacary ¢l tigo.
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La ciave de un futum orientado a dar fuerra a la produccion, dirijida hacia 1a satisfaccién del
in (ademas de los factores antes mencionados) en el diseim del contrate -

menceado intemo mdi

y o5 ias facilidades tantn comciciales como legales para admitir la enttada y salida del producto
objcto del contrato, pucs por un lado, si el contrato facilita Ia entrega y acceso = los productos
mexicanos, estimwia Ia invension y of conwrcio de los mismns, en tmio que si al misme tGempo
permite la entivga sobre pmducins extrunjeros, facilita el ahasto, estn siempre que el mercado de
futuros alcance la magnitud suficiente y existan especuladores principalmentc extmnjeros que
estén dispucstos a asumir los resgos de los productores mexicanos, s6lo sl es posible encontrar
un equilibrio entre estns factores, sert posible que un mercado mexicano de futures agricola

cumpla con sus propuisites econdmicos’.

F2 uso de los futuros financicros, tanto para la administracion firanciem del riesgto, como para
In invve vion especulativa, ha supemdo ampliamente al resto de los contmatos de fumros existentes
en el vwcado ¥ particulannente Juu destacado los futuius sobie tasas de intercs gue abarcan el
90% del conweicio sobie insttumentus financiems; sin embargo, a pesar de los altos rendimientos
que ofrecen, no son una altemativa perfecta para la eliminacién de la incertidumbre del mercado
¥ a) mismo tiempo son responsables de grandes< pérdidas burcitiles, por ello los invenionistas
aplican una setie de esttwtegins pemmitidas por la enomme flexibilidad establecida en Jos futuros.

Como instumentos de cobertura, los futiiros son capaces de reducir los costos de una empresa y
minimizarinas pérdidas, micntras que como invemion especulativae, generan rendimicnms atractivos
a bajo coste en mwewcados de diferentes canacleristicas (conw ocurte con los spreads).

Los futuros sobre ¢! peso mexicano aparecicron para contribuir a la estabilidad de! tipo de cambio
¥ para hrindarscguridad a las operciones del sectorexportadorn sin embargn, no os el futum sino
el contrato forwaid el s utilizado porgrandes ¥ medianas empnssas extoanje s pam el manejo
del resgo con divisas, por ello aunque comprensible, resulta cucstionable la eleccion hecha por

fas autnridades financicms mexicanas.

El contnuty “rward pemmite ajustar las necesidades especificas de cada parte; sin emhargo,
equicre sétidas bases crediticias que impiden a pequeiias cmpiesas beneficiarse de su uso,
ademis dific."'ta las opermaciones cruzadas entre monedas. El futuro sobre pesos por su parte,
facilien el acceso a grandes empresas al mismn tiempo, que favorece Ia especulacion cambiana,
lo cual, priva a las grmndes empresas de un medio muis adecuado de cobertura ¥ aumenta la
vulncrabilidad de 1a econvmia ante caunbios inesperados. Ante estas circunstancias quizai laopeiéon
mis viable, consista en una comhinacion de altemativas que permita ol acceso a pequenas

empresas ¥ el control de ia liquider del mercado,
Adcmds de los futuos sobre pesos, han aparnccido otros dos tipos de contratos, uno sobre el

Indice de Precios y Cotizacionces (1PC) lanzado on 1996 ¥y otro sohre Certificados de 1a Tesorerfa
de Ia Fodemcion (CETE) abiertee en 1977. El futuio sobre el IPC tiere comn objetive el manejo

° En este sentidn es imporeawe que Ine muoridades mexicanns esticdien In experiencia de pusises
cotno Arpeatioa Espuiia ¥ Boail i conm el camo e algunos puaises asidticos » afltceouss gue huan
Introducido contrafos de futuros sobee este tpo ¢ productos y que no han shdes acdizodos on este
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del riesgn, con reapecto a la inversion de portafolio sobre las acciones mexicanas que cotizan en
fn Bolsa Meaicann de Valores (BMV), este i tans su importancia en jos
proximos aios, debido al aumcento de Ia participacién extranjera en valores bursatiles egistiada
en los altimos mweses del afio. La ventaja de este contrato, radica en que son excelentes como
pmteccién contmm ia volatilidnd en ias condiciones econémicas que afectan el precio de las
acciones ¥y en que fungen comn opcion e I de g tia en la formacion o adquisicion de un
portafoelio; sin e o, 0 debe perderse dc vista el posible peligiv potencial que representa
sobre el equilibrio del mercado bursitil, de acuerdo con la experiencia del crack de 1987 ¥y en
especial cuando ef mercado de valores ha immado un papel protagénice trascendentnt para México
(principalmente por lo gue se refiere al equilibrio del tipo de cambio).

El contruto sobre CETES, pondri a disposicion de los inversionistas mexicanos ¥ extrmnjeros un
medio para combinarestmtegins sobre theas de interdés (de manem semejante al TED) y al mismo
tiempo fortdecen ¢l establecimiento de pmyectos de invenion principalmente de cotto plazo,
esto pucde resultar importante para la pequeiia empresa de Miéxico, si que con
ascsorfa financicm burs:til y canales adecuados pam ingresar en el mercado. Es de csperar que
el contrato sobre CETES, domine en un plazo no muy icjano ¢l commwrcio de futuros sohre
instnunentns finasncierns mexicanos.

En concreto, es importante que de implantarse um mercado de futuros en México, éste se canalice
a apnyo de In pequena ¥ mediana empresa y que aliente Ia liquidez en el mercado de contada,
sin perder de vista, que si bien en teona Jos nwercados promueven la estabilidad de precios en la
economia, en la realidad la presencia de estos meicados no hia podido ficnar ninguna de las crisis
ccondmicas aparecidas desde su apertura ¢ inclusive se les ha atibufdo ¢l efectn contrario,
cspeciaimente frenfe o a presencia de choques extemos. En concecuencia, fa instvirmcion de un
mecade de futumos en México, debe tnnar en cuenta los limites en sus funciones econdimicas,
pucs dc otra forma podiia sumasse comwo clemento desestabilizador:

Oro aspectn a considerar, sera el papel real de utm mercade mexicane de futuros, pues por un
Judo es dificil que se constituya comw ull competidor real frente a los prncipales mercados
intemacionales (CME, LITTYL, CBOT) y por otto lado, ¢s poco descable guc actic como
complemento o (en ¢! peor de los casos) como sucursal de! CME, tal comm sucede hay en dia
con cf Singapure Meweantite Exchange (SIMEX).

La instauracion de un mercado mexicano de futuros, cubiinia la necesidad creciente de acceder
a instrumenms de cobertura de hajo costo, a la vez que se sumarfa al pmceso de modemizacion
del sisterma financiero en genend ¥ del mercado de valores en particulan, con el precio inevitable
de aceptar un suments ¢n la piescacia del capital especulativa, colocando a la economia en una
situacion d¢c mayor sensibilidad ante las entradas y salidas de capital

El anilisis #fcnico presentado en In segunda parte de este tmbajo, es el mémdo de prediccion maas
utilizudo en los mwicudos de futuius y ex Uusado conw auniliar pam el descubrimients de las
tendencias de los piecios del mercado, es decir que guia Ia toma de decisiones de los
pardcipantes. La rmzén del éxitm de estas téonicas, se explica poria flexibilidad de su aplicaciéon,
no sélo en futuros, sino en ia divervidad de los valores bunitiles, a la vez que no requiere de
KrAan experiencia con espects & cada nmurcado individual » pemmite la abtenciaon de esultados en

plazos minlmeos.
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El1 andlisis, proporciona al inversionista una idea del estado geneml en que se cncucntran las
fucrzas de ia oferta y demanda del mercado de futuios (presion vendedom o compmdom) y en
consecucicia determinar la diskecion de los preci sin harpo, el sup tn principal de la
cnica, plantea que toda la informacion genemda al exterdor de los dos de fut se
encucntra expresada en los pn-cins, lo cual deja de lado los cambios sibitos ¢ inespemmdos
sufridos en las condici v &0 + de hecho do estns i ® brechas
que sorpreaden al operador y gue pu‘,dcn tener graves con L bre una inversion Otro
problema en el anilisis, se deriva de los elementos de Juicio a que se encuentra sujeto por parte
del operador, quien se enfrenta a In dificil tarea de identificar sefinles en cuestion de mimos.

Eatus inconvenicntes provocan ettotes y en consccucicia péndidas, porlo que resulta claro que
1a incertidumbre no es eliminada de mancma perfecta Fn realidad, no existe técnica predictiva
tibre de ermres; sin embarzo, siempre es mejor canalizar In incertdidumbre mediante el apoyo de
alzuna ticnica predictiva, que salo utilizando simples elementos de juicio.

En Mdéxico es realmente nucvo ¢l uso de esta técnica, contm los casi 70 afnios de existencia en
ias bolsas mundiales ¥ Ia intensificacién de su uso ha coincidido con l'l reaparicion de fos futuros
financie s mexicanos v es consecucicia de las nucvas necesidad licadas on ¢l de 1

dec la bolsa mexicana. Antes de la aplicacion de estas técnicas los in\ Lxsmru;tns opcraban con
base al ramor, utitizando su jiricio sobre las condiciones cconémicas genermices o bien en ¢! mejor
de los casos aplicando modelos cconomeétricos de altns costs y dudosa exactited, por lo tantn

es de espenane que estas tecni e i con gran velocidad a las existentes para

complemcentar Ia actividad de los inversionistas mexicanos.
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ANEXO

" \‘

En la segunda parte del urabajo se analizaron las formds de pronésticos de precios mas
recomendables en el corto plazo para los mercados de futuros. Estas técnicas son las méis
utilizadas por los especuladores y administradores de riesgos, con el fin de determinar los
momentos de compra-venta del mercado, buscando maximizar los rendimientos de los recursos
“que manejan.

Existen sin embargo, otras herramientas de anilisis que de igual manera, proporcionan un
pronéstico de los momentos de compra-venta en €] mercado. Los resultados obtenidos mediante
la aplicacién de estas herrramiicntas, en contraste con ¢} método anterior, no son necesariamente
resultado de la aplicacién directa sobre datos armrojados por el propic mercado de futuros (datos
como son el volumen, el interés abierto y la volatilidad de los precios), sino que también son el
resultado del anilisis de las condiciones extemas al mercado de futuros. aquellas condiciones que
afectan a los precios de los bienes subyacentes en }los mercados cash o de contado en forma
dirocta.

Carmcteristicas de los Precios en los Mercados de Futuros

La razén que explica el analisis directo de 1los mercados de contado, se relaciona principalmente
con la naturalcza de los precios en los mercados de futuros. De acucrdo, con la "teoria de los
mercados de futuros®, los precios de los bienes en los mercados de contado ticnen injerencia
directa en los precios de Jos conwratlos o futuros (dado que los precios en los mercados de futuros
se acuerdan por adelantado), ya que las espectativas sobre la evolucién de los primeros trae
consecucncias sobre el nivel de la oferta y la demanda en los segundos.

En principio. ¢l precio de un bicn en ¢l futuros se fija en funcion de la oferta y la demanda del
contrate, en basc al precio global que los participantes supcnen o esperan por la cotizaciéon de
cl bicn en ¢l futuro, a partir de entences, la fluctuaciéon de los precios dependera de las
cspectativas, es por esta razoéon que en este tipo de mercados, el fluyjo de informacién es
fundamental y de hecho la teoria supone que la misma se comporta de mancra similar al mercado
de competencia perfecta®.

Este tipo de ansdlisis basado en los determinantes indirectos del movimiento en los precios, es
conocido como andlisis fundamental y es considerado economisista debido a gue basa sus
conclusiones exclusivamente en la prediccién de 1a oferta y la demanda del mercado de contado,
previniendo asi los cambios en los precios.

Por ejemplo, cuando el mercado Mexicano del café experimenta una reduccion considerable en
su oferta por efecto de alguna sequia o alguna plaga, es posible esperar un aumecento en los precios
inmternacionales del café, dada la importancia que las exportaciones mexicanas ticnen sobre cl
precio de este producto, por lo tarto, on los mercados de futuros se registrard un incremento en
la demanda de los contratos previniendo que el precio del café sc incrementara en el largo plazo
(comprando barato, vendiendo caro).

En realidad el analisis fundamenial adolesce de muchas imperfecciones y no pucede considerqise
una bucna guia para operar en un mercado de futuros dado gue los pequeiios cambios de corto
plazo raramente obedecen a causas fundamentales claramente definidas.




Mémdos de Andlisis Fundamcostal

Debido a quc la métodologia del anilisis fundamental frecuentemente no se relaciona
directamente con las variables registradas en los mercados de futuros (volumen,interés abierto,
etc), sino que lo hace mediante 1a aplicacion indirecta de sus principios (andlisis de los efectos

una sequis sobre el precio del maiz, por ejemplo); tomando on consideraciéon las
imperfecciones y complejidades que el mismo ofrece, a continuacién se presentan algunos de los
eclementos gencrales necesarios para su aplicacion.

Tipos

Los métodos del andlisis fundamental, son herramientas que permiten ¢l estudio de los cambios
probables en la magnitud de la oferta y la demanda en ¢l mercado de contado. resultados al
mismo tiempo de los cambios en las condiciones que las determinan.

El propésito central del método fundamental, es la operaciéon de los recursos financieros sobre
las cotizaciones de las bosas de futuros, es decir, orientar las espectativas de los inversionistas
con base en la informacién disponible.

Los resultados obtenidos son interpretados por los participantes que actuan convenientemente en
el mercade (como se explicd al principio de la scgunda parte del trabajo), comprando o
vendiendo. csperande que el mercado de futuros observe ¢l mismo comportamiento en sus
cotizaciones. En resumen:
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Tablal
Resumen: Comportamiento de los Inversionistas

CAMBIOS EN LAS RELACIONES DE REACCION ACCION EN LOS
LA OFFERTA Y LA DEMANDA EN ESPERADA DEL MFEFRCADOS DE
LOS MERCADOS DE CONTADO MERCADO FUTUROS
UN AUMENTO EN LA OFERTA PROXIMA VENTA
CAIDA EN LOS
PRECIOS
UN AUNMENTO EN LA DEMANDA PROXIMA COMNPRA
SUBIDA EN LOS
PRECIOS
UNA CAIDA EN LA OFERTA PROXIMA COMPRA
SUBIDA EN LOS
PRECIOS
UNA CAIDA EN LA DEMANDA PROXIMA VENTA
CAiDA EN LOS
PRECIOS
Uente: Liwooracion propia coil base enll fierbert, Stone L7 1he Commeodity Futare:™ 17 Edicion. Mac Graw-

Book Company, USA 1977 Cap 4 pp 53-61

Antes de explicar algunas téenicas, ¢s conveniente detallar cuales son algunas de las condiciones
c© elementos y como afectan a la magninud probable de la oferta y la demanda. Los clementos que
actiian sobre los bienes se puden clasificar de acuerde a su tipo. es decir. asociados a fenémenos:
naturales o econdmicos.

Fets N }
re nos |

Como se presentd en ¢l capitulo 1y 2, existen una gran variedad de productos agricopecuarios
que cotizan en los mercades de futures (por supueste algunos exdticos e indices extrabursatites
que cotizan sobre medidas ambientales), como es natural. la producceion y consumo de estos
productos se encuentra sujeta en gran medida a los cambios ca las coadiciones ceoldgicas que
sc presentan, a veces de manera ciclica. o bien en forma impredecible y circunstancial. La
informacién manejada con mavor frecuencia se refiere a fenémenos como:

E Qlima- El clima ¢s un factor de fuerte inccrtidumbre y frecucntemente provoca mucho
nerviosismo cntre los inversionistas (incluse a veces mas que otros factores diferentes a los
ambientales). Asi, los porcentajes de humedad, el tiempo de heladn, 1a temperatura durante las
estaciones de crecimiento, y ¢l impacto de las condiciones wvegetativas en el campo son
observados con gran cuidado, con ¢l fin de estimar en que miedida esturd afectada la produccion
dec alguna materia prima en todo el mundo.
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La produccién ganadcra también sc ve afectada por este tipo de factores, una sequia, por ¢jemplo,
forzaria a ios ganaderos a sacrificar un mayor numero de reses dado el alto coste del alimento
para ganado (ahora mermado por la sequia). La consecuencia inmediata sc¢rda una gran abundancia
de cume y bajos precios a corto plazo ( por 1o que en los mercados de futuros convendria vender
justo al iniciarse la caida ), sin embargo. en el largo plaze podria esperarse que los precios de
ia carne suban debido a la nmenor disponibilidad de ganado. Un efecto similar traeria una helada
de inviemo sobre los precios del ganado y de 1a came, cuando impide el acceso del mismo a los
mercados®.

Los Desasties Natunales.- Estos son sumamente impredecibles y su efecto en muchas ocasiones
provocea tremendos desastres financicros sobre los participantes en las bolsas de futuros y gran
variacién en los precios de los productos internacionales de materias primas. A este tipo de
desastres pertenecen los maremotos; las erupciones volcanicas; los tomados y huracancs; los
derrames petroliferos; los terremotos; los incendios forestales, etc.

La magnitud del dafio sobre la oferta y la demanda mundial en ¢! producto, dependerd de las
existencias disponibles y de las condiciones de produccién establecidas en los paises no
afoctados. Por otra parte. los desaswtres financieros se registrarin frecuentemente sobre los
instrumentos acgociados del producto (y a veces de los productos de este pais) en todo el mundo.

Un caso reciente se registré en Japon, en encro 17 de 1995, Afectado por ¢l terremoto Kobe, en
Japén se registraron pérdidas materiales de millones de ddlares. lo que implicé que muchos
inversionistas abandonaran simultdneamente 1a bolsa de Osaka. Como resultado ¢l fndice NIKKEI
(que refleja 1a evolucion de las cotizaciones de las acciones) experimenté una caida histérica y
al ticmpo los contratos de futuros sobre el NIKKEI del Singapore Intemational Moneclary
Exchange caycron también de manecra drastica®.

Como resultade, muchos participantes que continuaron comprando el dia posterior a la caida
experimentaron severas pérdidas, incluida la quiebra del famoso banco Baring's de Londres (que
poseia mis . 20,000 contratos al momento de su caida ). ¢l 24 de febrero de 1995,

Las Plagas y “Infermedades.- Frecuentemente reaparecen nucevas plagas y nuevas enfermedades
de dificil control, ¢l caso de la langosta africana y estadounidense s un caso tipico, la
incertidumbre sobre las coscchas de trigo durante los meses en que la misma se¢ reproduce y
emigra, ha provocado fucrtes fluctuaciones en los precios internacionales del cereal.

En 1996, por ejemplo, se presenté en Gran Bretaiia una nueva enfermedad que efecta al ganado
vacuno, como consecuencia el mercado de la came en Inglaterra sufrié un fuerte colapso. Por un
lado se sacrificaron aproximadamente 4 millones de reses en ¢l Reino Unido y por otro, pese a
que N se registraron o comprobaron dafios en el ser humano por el consumo de esta came. varios
paises iomaron medidas de seguridad ¢ impidieron la importacion de la carne en sus paises, como
consecuencia, el precio de 1la carne cayé draméiticamente en Inglaterra.

En consccuencia los precios internacionales del ganado se incrementaron (ya que Inglaterma es
de los principales expontadores de ganado y came) afectando la cotizacion de los mercados de
futuros sobre ganado vacunc en todo €l mundo (¥ también sobre alimento para ganado).
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Cambios Econtmicos

Es necesario tomar en cuenta las condiciones tanto nacionales como internacionales de la
economia de un pais, principalmente las condiciones productivas, financieras y comerciales del
mismo, a continuacién se resumen algunas de clias:

A) Condiciones Productivas - Se reficre al grado de desarrollo tecnolégico, la capacidad
extractiva de una mina o pozo petolifero, al rendimiento agricola por unidad de superficie
cultivada, al grano almacenado por unidad de cultivo y al grado de integracién industrial entre
otros.

B) Condiciones Financieras.- Es de especial interés el andlisis de las tasas de interés, el tipo de
cambio, el flujo de capitales, las tasas inflacionarias, las politicas fiscales y crediticias y ¢l nivel
del aborro interno.

) C rclo Inte I 1.- Las politicas agrarias proteccionistas, los tratados comerciales con
el exterior, 1la implementacion de subsidios a la produccién manufacturera, asi como la
implementacion de impucstos especiales, la formacién de bloques comerciales comunes (como
la comunidad econdémica europea. la cuenca del pacifico, o el tratado de libre comercio con
Amiérica del Norte). Todo ello con el propodsito de regular el flujo comercial, fortalecer la
infracstructura productiva ¢ injerir en la volatilidad de los precios.

A este respecto conviene tomar en cuenta la capacidad competitiva con otros bienes de la misma
especic y los productos substitutos, as{ como la competencia mundial, que incluyc el equilibrio
entre potencias productoras, €l namero potencial de productores y la capacidad de produccion etc.

Enuve las condiciones ccondémicas. se deben tomar en cuenta ademads. las preferencias de consumo
mumdial! (como ocumre con el consumo preferente de carmne roja), el ingreso disponible de los
paises consumidores y la clasticidad-precio del producto?. La tabla resume las condiciones
anteriores:

Tabla 2

Resumen: Factores que Afectan la Oferta y Ia Demanda del Mercado
FENOMENGOS NATURALES ASPECTOS ECONOMICOS
Clima Condiciones Productivas
Desastres Natumles Condiciones Financicras
Plagas y Enfernnmedades C rcio Inte (] ]

Farnie: FIahomacion propes
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Una vez que los analistas fundamentalistas han adquirido suficiente experiencia sobre cierto

mercado en particular es posiblc eswablecer predicciones sobre el nivel de 1a oferta y In demanda
del mercado.

En la Tabla 3 se rcsumen algunos de los métodos mas utilizados por los analisias
fundamentalistas:

Tahla 3 :

Resurnen: Méwndos de Andlisis Fundamental
Mémdo MEDIDAS TiPICAS
PROPORCIONES COMPARACION ENTRE

VARIABLES

INDICES PROMEDIOS
RMMODELOS CORRELA CIONES
ECONOMETRICOS Y REGRESIONES

b ucnte Conta, Ran Lais "Conunodities: . 73 ieyos o i 7

= 1° Edicion ESIC Editorial
Madrid Espafia 1991 pp.S14

Proporciones

Las proporciones son utilizados frecuentiemente como indicadores de las condiciones de la ofenta
productiva. mediante la comparacion de una © mis variables.

Una de las razones mas conocidas y utilizadas por los fundamentalistas en los mercados de
producios agropecuarios es ¢l proporcién cerdo-maiz, principalmente en los Estados Unidos,
donde, el 90%0 de la produccion nacional es usada como alimento o forraje para ganado.

Como una alta preporcion del maiz es utilizada para alimentar al ganado, €l precio del maiz esta
influenciade por su valor. Por 1o tanto, si un granjero piensa que ¢l precio del cerdo es alto o
cspera que sca alto en ¢l futuro con relacion al precio del maiz, lo mis probable e¢s que se vea
animado a alimentar con maiz a su ganado y por lo tanto no intentard expandir los precios del

maiz a costa del alimento de su ganado.

El proporcion cerdo-maiz expresa 1a razén entre el precio del cerdo y el precio del maiz, por
ejemplo, si para cierto mes del afio €l precio promedio del cerdo en vivo fué de 18.5 dolares por
quintal, en 1anto que ¢l precio para ¢! maiz namero 3 amarille fu¢ de 18.95 por costal, la
proporcion cerdo-maiz serd de 15.80 usd. Esta razén se interpreta como el nimero de costales
de maiz que es posible comprar por cada 100 libras de cerdo en vivo (este por supuesto no
representa €l numero de costales de maiz tomados para producir 100 libras de cerdo).
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Cuando la proporcién es mayor a lo usual, el alimente para cerde produce mayores rendimientos
y los granjeros responderan criando y alimentando mas cerdos y viceversa.

Y.a razén de 14 es comunmercte el punto de partida para este tipo de anidlisis, de tal manera que
cuando se encuentra por at~jo de 14, los granjeros tenderdn a vender su maiz en vez de alimentar
a los cerdos. esto consecuentemente causara una caida en la produccion de cerdos (cuando la
proporcidon del cerdo-maiz cae. el nimero de lechones en las cerdas -producciéon de cerdos- cae

de igual forma).

‘LQ proporcion el maiz-cerdo no puede preveer o pronosticar exactamente la direccion y magnitud
a que el precio se moverd. Esta es tan solo una herramicnta (Gtil que indica la direccion en la cual
la produccién de cerdo esta o va a la cabeza.

Es nocesario tener presente que buscar un precio del cerdo mas alto, puede activar un amplio
crecimiento en la demanda actual del maiz, propiciando un futuro incremento, correspondiente
en los precios.

Cada mes el Departamento de Agricultura (USDA) de los Estados Unidos publica el precio del
alimento para ganado, asi como las proporcioncs para otro tipo de productos agricolas, tales
como: ¢l ganado vacuno, la leche, el huevo, y los pavos. En el mercado de metales es muy
conocida la proporcion oro - plata®.

Indices
Los indices no son precios en si. son datos que se utilizan gencralmente para reflejar el precio
de las acciones en una bolsa determinada, comeo instrumentos de anilisis son utilizados en los

mercados de futuros como porcentajes o en su expresiéon decimal como base de comparacién,
entre Jos precios o cotizaciones a base de su valor indiciado respecto al promedio.

Existe un indice sobre precios de futuros con estas caracteristicas. conocido como Commodity
Research Bureau (descrito brevemente en el capitulo 2) que refleja la actividad de 21 mercados
de futuros de bienes en el mundo y que sirve como guia para observar el grado de fluctuacién

en ¢l mercado.

Modelos Economeétricos
Los modelos econométricos miis sencillos y utilizados en los mercados de futuros se construyen
a basc correlaciones v regresiones y se utilizan con dos propositos:

A) Las regresiones son empleadas comUnmente para estimarresultados en base a datos historicos
relativos a la produccién y €l cosumo. Asi los resultados determinardn si es convenicate o no
invertir en un mercado de futuros al comparar la evolucién estimada de los precios contra los
rendimientos esperados con 1la venta de 1a mercancia al exterior de los mercados de futuros
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B) Las correlaciones miden el gmdo de asociacién entre dos o mas factores (como ocurriria con
el cambio en los precios de los forrejes para ¢l ganado contra los precios de la came, por

ejemplo) sin quc exista neccsariamente una relaciéon causa-cfecto.
Mediante las cormrelaciones es posible explicar los cambios en los precios, ello facilita el analisis
~de los factores que pucden cambiar lus prucios de los producios con el fin de pronosticar la
direccion y la magnitud del cambio.

El método mas comun, por medio del cual los fundamentalistas hacen la estimacién del
coeficiente de corrclacién. es mediante el calculo de una simple regresion de 2 variables

(utilizando pruecbas como R?)

El ansdlisis de regresion trata de la dependencia de una variable, la variable dependiente, (1a cusl
se supone aleatoria o estocastica, es decir, que ticoe una distribucion de probabilidad) en una o
mds variables. las variables explicativas y su objetlivo es: La est ion o prediccion del valor
promedio de una variable con base en los valores fijos de otras. El anilisis de correlacién en

cambioc trata a las variables simétricamente, es decir, que no existe relacién alguna entre las
explicativas y supone que ambas wvariables son aleatorias o

variables dependientes y
probabilisticas. Casi toda 1a teoria de la correlacién sc basa en el supuesto de aleatoriedad de la
variables en tanto, que en la regresién una variable es dependiente y estocdstica y la otra es fija

© no estocastica.

Es importante scialar que las variables explicativas, pueden ser intrinsecamente estocasticas. sin
embargo, utilizadas para efcctos del andlisis de regresién, se supone que toman valores fijos en
repetidos muestreos (o que implica que la variable explicatoria asumira los mismos valores en

varias muestras), mostrandolas entonces como no aleatorias © no estocasticas.

La férmula sisuiente es un ejemplo para el cdlcule de una de regresion simple bivariante:

Cr=a+pG+e
Substituyendo:

Cr = Es la variable dependiente

G = Es la variable explicatoria

Podriamos dar a Crles valores del gasto de consumo de las fumilias y analogamente dar a G el
valor del ingreso, para estimar en que medida el consumo depende del ingreso, o bien podriamos
asignar @ Cr y a G simétricos valores estocdsticos. comparando por ejemplo el precio del
fertilizante agricola y la superficie de las ticrras en cullivo, para intentar explicar el grado de
asociscién entre la disponibilidad de fertilizante, de acuerdo con su precio y la produccion
agricola, con el fin de explicar los cambios probables en la oferta de los productos agricolas y

finalmeate en los precios de los mismos.




Coeficiente simple de cormrelaciéon:

Txy-nxy

[(Zx’—nP) Cy ny) ]m

Los resultados del analisis de regresion se comparan mediante una linca de regresion. y se espera
que la tendencia sea gradualmente hacia dicha linea.

Los modelos de regresién que han experimentade un substancial desarrollo, por lo wanto, e¢s
evidente que proporcionan mejores resultados los modelos de regresion multivariable, dado que
toman en cuenta ¢l efecto de varios factores en la variable dependiente scleccionada®,

Los mercados de futuros no sélo proporcionan una altemativa de inversion, muchos bancos
instituciones e inversionistas utilizan sus cotizaciones como el mejor prondstico del nivel de
precios en los mercados. Los modelos de regresién multivariable, han side utilizados con
frecuencia para intentar pronosticar directamente los precios del mercade, asi como las
cotizaciones de los mercados de futuros; sin embargo, la informacion generada por los mercados
de futuros no ha podido ser revasada por estos modelos.

Inconvenientes del Analisis Fundamental

La aplicacién de los modelos econométricos al analisis de los precios y su relacién con las
cotizaciones en los mercados de futuros, presenta un pran nimero de inconvenientes, entre los
que cabe destacar:

A) Disponibilidad de datos: Muchas variables (cspecialmente financieras) como la oferta
monetaria, cl crecimiento cconomico y el nivel de precios, solo estan disponibles mensual o
trimesualmente. en tanto que las fluctuaciones de los precios en los mercados de futuros se
analizan en intervalos d¢ incluso minutos.

B) Predicciones sobre Predicciones: Las predicciones a menudo se basan en otras predicciones,
1o cual incrementa ¢l margen Jde error en la prediccion realizada (como ocurre con el prondstico
del tipo de cambio y su determinacion mediante la prediccion del nivel en las tasas de interés).

C) Relaciones Funcionales: En México los cambios estructurales son sumamente dinamicos y los
chogue externos imprevisibles, de tal manera. que pucden con suma frecuencia invalidar los
resultados del modelo (esto ocurre con variables tales como ¢l tipo de cambio y la inflacion).
D) Impredecibilidad ante los Cambios Repentinos: Los modelos econométricos no pueden
predecir (y dificilmente alguna técnica predictiva en especial) los cambios stbitos resultantes de
las catastrofcs naturales arriba scilaladas.
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La complejidad de los modelos econométricos, y 1a velocidad de las fluctuaciones en los precios
de los meicados de fuluros, introducen muchos elementos subjetivos al analisis de precios.

'
Usuatmente los modelos econométricos son implementados por agencias especializadas y muchos
de los mejores prondsticos son proporcionados por el propio Estado. ademas los costos son altos
en muchas ocasiones y pocas veces (como ya se sefinléd) dichos modelos logran superar
sistemaiticamente a la informacion proporcionada por la propia bolsa. Este tipo de anilisis es
generalmente empleado con mayor frecuencia por las grandes empresas transnacionales y bancos
con operaciones que implican varios millones de dolares.

El especulador o participante convencional dificilmente podrd servirse de un estudio por
menorizado de un bicn en especial, sobre €l que pretenda abrir una posicién en futuros, por el
contrario, aplicara un modelo sencille de anadlisis (muy probablemente de correlaciéon y regresion
dado que son los mas difundidos) y mantendra estricta vigilancia sobse el resto de las variables
procediendo mediante la cuantificacion de sus modelos y calificacion subjetiva mediante juicios
de sus predicciones cuantitativas para ubicar el momento en que habran de compensar su posicion
en el mercado. En el anilisis fundamental persisten los elementos de juicio para obtener una
evaluacion de lus predicciones en ¢l anilisis econémico’.

A pesar de lo anterior, los modelos econométricos ¥y sus teorias permiten identificar las variables
fundamentaies que participan en la determinacidn de los precios, su funcionamiento y sus efectos
direccionales, por ello las autoridades con frecucncia recurren a su aplicacion.

Es neccesario scfialar que los modclos econométricos puden ofrecer alguna de las siguicntes
alternativas respecto al precio y el precio de los futuros: El momento de compra-venta, un rango
de precios para la commaodity vy un precio en especifico, esto por supuesto presenla graves
inconvenicntes. Conocer ¢l momento de compra-venta no brinda ninguna idea de los rendimientos
© costos minimizados por la aplicacicon del modelo y consecuentemente no aportara nada respecto
al precio en si.

Por otra per'., un rango de precios. con fluctuaciones de centavos poca ayuda pucde apontar, si
no aporta w\ sefial de compra-venta adecuada, pues una pequefia fluctuacién a la baja cuando
sea tomada w:a posicion de compra generara pérdidas. Finalmente, un pronéstico exacto de los
precios es sumamente cuestionable y dificilmente exacto, dado que pretende proporcionar
implicitamentc el ticmpo de compraventa de acucrdo con las necesidades del inversionista.

Asidado que los modelos econométricos estan sujetos a un amplio margen de error debido a los
faclores anieriores, estos  implican mayores costos de capital cuando las predicciones registran
retrasos y como consecucncia se reduce 1a eficiencia del mercado.

Caso ¢l Trigo

En resumen, ¢l anlisis fundamental obtiene sus conclusiones de la prediccién sobre la interaccion
entre la oferta y la demanda, interaccién a partir de la cual se produce un equilibrio en los
precios. Cada equilibrio en los precios por su parte ofrece una oportunidad para tomar una

Pposicidn en el mercado con la cual los rendimientos son capitalizados.
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Con el propasite de ilustrar 1a complejidad de los factores que deben ser tomadoes en cuenta al
realizar el analisis fundamental. a continuacion se ha tomado el caso del trigo en los Estados
Unidos; no obstunte. los fuctores podrizn no ser muy diferentes para ol caso de ouos paiscs™.

Facwivs que determinan la oferta -

En los Estades Unidos 1o ofena de trige esta detenninada por la produeeidn corriente © presente.,
las impoenaciones. las existencias almacenadas de pericdes anteriores v el suministro del pobternce
en los inventarios acumiunlados obionidos medianic el esquema de subsidios administrades paor ¢l
Departamento de Agricultura en los Estados Unidos. La fuente mids importaute de Lo oferw es la
produccion cormiente.

L eoscedim Jdod tngae \;nn\pu.-nd.: <l ]\q—iudu que va Jetd l Jde juiio sl 30 de Junio. Duranie este
p..uuuu se coseelian 7 grundes clases de wpgos: Il rojo duro de viento, rojo blando de vieato. ¢l
rojo dure Jde primavera. ol Qurume el rojo Jurnum, el bmnco y el trige mixto, Cerca del 78
porciente de o preduceion del trign americana esta formade por trigo blance v reje dure Kl trige
dure s usado para pan. en tanio Que ¢l trigo blando es usado para pastura.

Tin térmuin

blance es ¢! mas preductive, 120 trig s Qe viento
e, cl !r‘f‘ﬂ de p"mx"\';'" ceren de 2R cosales
pn-nl Jioe cﬂn:tmh- Jde producein du iz, asumicinde gue 1w habra
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- 4. La naturalera de los programas de gobicmo

8. Una multitud Je otros factores cormo son los gustos o preferencias. los hiabitos o las
costumbres, las tarifas ¥y ouros gue no es posible incorporar en un modelo de equilibrio.

En el sipuiente diagrama o esquema se muesiran la estructura para el precio del trigo. con
muchos de los componentes Jde la oferta y la demanda del mercado®.
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