
'- . 
. ,.~ '\.. 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MÉXICO 

FACULTAD DE ECONOMiA 

"MERCADOS DE FUTUROS: 

ESTRUCTURA ACTIVIDAD Y TÉCNICAS PREDICTIVAS" 

TESIS 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE: 

LICENCIADO EN ECONOMÍA 

PRESENTA: 

LEONARDO DE JESÚS MATA RAMOS 

DIRECTOR DE TESIS: 

DR. ALEJANDRO VALLE BAEZA 

!ESIS CON 
f ALLA DE ORIGEN 

MEXICO.DF. 1997 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



ÍNDICE 

":MERCADOS DE FUTUROS : 
ESTRUcnJRA, ACDVIDAD Y TÉCNICAS PREDICDV AS " 

PRIMERA PARTE 
ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 

INTRODUCCION 

CAPtftTl...01 
DEFINICIÓN Y CARAcrERiSTICAS DE LOS 
MERCADOS DE FUTUROS 

Jntmducción 

1.1 1\trKmlo, l'leKlldos Flnamclcros y !WeKados de Fuluft>s 
1..2 Definición y Especificmciones de los Contnm>s de Futuros 

A)C..b 
B)Futw_. 
q.--

1.3 Canlderisticas y Atributos de la CIÍrlllU'a de Compens-=.lón 

l.3.l Openodóa. - can-. Ollnpr....:ióD 
1.3.2 Oulllfie-ióD dr .. a...... 

A) ftotoccl6D 
B)Ajlale 
C)~lóa 
D).._,.. 

Pllgs. 

1-TI 

1 

1 

1 
5 

6 

6 
6 
6 

9 

12 

15 
16 

16 
18 
20 
20 



D.I r.m..c- _._~da.,_.._ 
D.2 ~ _._ ... _ ..... l'lrna:le­
D.3~ _._ l!!lr.....,_ e...._~ 

lA ConcUclonea pma la Contniit.m:lón de un Bien 
en un 1'1en:lldo de Futum• 

A) Vol......._. en el..._.., 
B) Hoono&e-kllld en el Bien Sim,ysenle 
C) Ea- dr Me~ Cumprtlllv• 
D) Vol-n de 0.-""'lo 

l.S btnitegi- de Invenlón én lo• l\len:lldoa de Futuma 

1.s.1 O.br-
1.S.2~ 

l.!5.3A ...... 

1..6 Funciones Económic• de lo• l\len:mlo• de Futuros 

1.6.1 ......,._de Clolle-. Clo..,. el Rles111> 

1.6.2 r-:lón como l.adlcador dr a. bpectlllh·• drl Me""'9do 
1.6.3 r-:lón dr lnfollD8ClóD 
1.6.4 ra-:lón dr Ap>yo 
1.6.!I ra-:lón &tlllJlllR...,. 

1.7 Contndos de Opciones soh~ Futuloa 

- Nota. y Refenmcl• 

CAPiTIJI.02 
FUTUROS BASADOS EN ACDVOS NO FINANCIEROS 

.....,duccl6n 

ü 

.... 
21 
21 
22 

23 

23 
23 
23 
24 

24 

24 
25 
26 

27 

27 
28 
28 
29 
29 

29 

32 

36 

36 

36 



A) ~ lloanl of ...._.. (CllOJ') 
B) ~ Me.......ue Esellmlp (CME) 

2.2 Fut111os 1'1etiillcos 

••••• 
36 

36 
37 

37 

40 

40 

A) London Me ... Es~ (LMI!:) 40 
B) a-.dlty Me~ Ese .... (COMEX) 40 

2.2.2 ..........,_ .Mra.iUcos Neeocledos en.,_ Co- • ......_ 42 
rn .Mrt111es r..._...,_ 42 
2.2.4 Metllles .... ..,.,. 42 

2.3 -"letales l"Rc:losos (bullions) 44 

A) a-.odily Me~ Elle._,.. (CCJMEX) 45 
B) N"" Yo"' Mio.......ue Ese ..... (NYMEX) 45 

.2.3.~· ~de !\Ir..,._.,.._.__ N_....._ en._~ de.._,. 46 

A)Olo 46 
B)PI-. 46 
C)........ 47 
D) .,.._.., 47 

2.4 fndlces Esenbunlitiles 4 7 

. 2.4.J ......,...._ l\lettadooi l.atenmcJolllllles • tldces ~ 48 

A) Oommodlty Bomd of Tnde (CBOI') 48 
B) Londoa .._ ..t CJptlol9 Ese ..... (l'OX) 49 
C) N- Vorl< F- E.e ... (NYllE) 49 

üi 



.2.4.2 todi.._ Er~,;m,.,, Comen:-iados eo los J\IPn:-mlo" dr Futuros 
2.4.3 c ......... ri~.- de los l ......... Es:1111bousiltill!s 

A) Índic,. "ºhn- Commoditi..,. (C'RB) 

B) indt<"'f' !\tr1Pomlógk'o 
C) b.fic:... sot- C...W.tn>f""' 

- Notas y Referencias 

CAPín;1,03 
FUTGROS F"Dt'A:-.;CIEROS 

Introducción 

3.1 <>rig<"ftt"!I 
3.2 Caraclt"ristica., d._. los Futuros Financi ... ms 
3.3 Fuwm" Ba..,ado" '-"º Dh·isa... 

3.3.l Cottzac-ión d.>! Tipo de c...,bio en Futun>s 
3.3.::? Esf'<'c-u!Dción eon Futuros sot>n, Tipos de Csnbio 

3.3.3 CoLertw0> de o¡.-¡,,..,, con Fulwos 
3..3.3.1 Cobcrtw-.. Co11» .)' Cobertwa l.aq:a 

3.3.4 Tif'O dr <-'-nbio Cwuu1do •o los Conlnltos dr •-~ 
..J...3 • ..&.l F...pec-uJ-.·iit'taa .. -.. ua Tit••~ Je C.uJ_.¡.-,. C..:'1u1 . .,.Jus r.u lofi 

l\.,n:...Jos de Fu1wu .. 

3.4 Fulun>s Basados cu Tasas de Interés 

3.4.2 Ca&at"kri..U.:,.. de lüs Fuwms M>bn> T_..._ de Iuae1e.. de Cono Pbu.o 
3.4..2.1 Con:r..tos de Futwos Bzados en T Bills 
3 . .f.2.2 Contratos de Futwos Basados eo Eunxlólaces 

3.4.3 c ........ ..,, ...... do- k... ¡.-UIUH ....... 1 .. ., T .... dr h ..... .,. .... •-toº ,,._º 
3 . ..&...,:¡.¡ C..üo&r..a.. • ., ........ Futu.•..._ ~ ..... T....,..ua:!-1 ~aa.J. 
3.4.3..2 Contr.w,., de Futu:u~ Bas~~ en T11!..,.W> !'Ootes 

Pags • 

49 
50 

'51 
51 
51 

.52 

53 

53 

53 
55 
56 

57 
58 

61 
61 

64 

65 

67 

68 

70 
72 
73 

75 
76 
79 



J 

3.4.4 ~ación con Futuros B ... lldos cm T .. _ de In ... ..,. 
3.4.4.J S~lld T BW - Ean>dót.- (TED) 

3.4.~ Cobelturas con Futun>s Ba.ados rn T .... dr lnlrR5 
3.4.~. l Cohrrtur.> "°n Ftl!Un>s B""lldos Pn Tft..-.ny Notrs 

3.5 :tutum!< B:i-.:icfoo: en Índic-es Burs:ítiles 

3.5.J E..1 .... ~u111eióo con F'"""•" B'*"'•~!' •o l111dke"' Bu1~ilti1Ps 
3.S.2 Goi..rtu&a con F.-..os Bao;a;lo,. .,.. 1.odi..:es B~ 

3.6 Fu&uru .. F4nancien>s en ~lé:dco 

- :Sotas y Rcfc,n,ncias 

SEGC~DA PARTE 
ACTf\-IDAD Y TÉCNICAS PREDICrlVA 

CAPÍTUl..04 
AN.41,ISI. ... TÉC."'1\ilCO J.:l\oó L.\. OPJ:'.RAC1Ó7" DE J,O.<.; COl"TR..\. TOS: 
APLICACIO:SES E:S n:n;Ros SORRF: PESOS MEXICA:SOS 

Jntmducción 

4.1 Actividad en un J\len:ado dt< Futuros 
C-.1 

4.1.1 Falla. en la. l'Rdkdonrs 
C..<>2 

4.2 Conf'otnu:ci<>n de un Gr.üi.:o de Ban-..,, 
4.3 Utilidad de los Volúmenes 

4.4 La Terecra Tende??cia 
C..o3 

V 

Pags. 

80 
80 

82 
83 

SS 

87 
88 

91 

93 

Q ... . ' 
97 

97 
102 

106 
106 

108 
110 

ll l 
ll3 



l • 
1111 

.:..s !Wétodo de JMedi- IWóvll-
' ,-' 0...4 

0...5 

,;;..'~ Jnflellh Ablelf.o y Volumen 

4.6.l~en .. ~•-~A'*-

4.6.2 l'ftdccloms en Bme .. h*lá Ablelto 
0...6 
0...7 
0...8 

4. 7 Relmve Stnmg1h Incles (RSI) 

- Nota y Refen:nci• 

CONCLUSIONES 

ANEXO 

BJBUOGRAF1A 

HEl\IEROGRAFiA 

OBRAS DE CONSULTA 

vi 
--------------------.------- -

..... 
113 
114 
llS 

116 

116 

118 
122 
122 
123 

124 

125 

125 
126 

128 

131 

134 

139 

152 

157 

159 



INTRODUCCIÓN 

La incertidumbre es caracteristica primordial de una economía regida por Jos pnocios de mercado 
y es por Jo tanto motivo de continua preocupación entre Jos agentes económicos. de tal numera 
que familias y empresas vigilan constantemente la capacidad de compra de su ingreso. que varia 
en razón de Ja inflación y de la multiplicidad de factores que afectan la oferta y la demanda del 
mercado. Este hecho resulta primordial para la sociedad capitalista contemporánea donde la 
unidad básica de producción y de empleo es la empresa. Para dar respuesta a este probleDJ.a 
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 fluctuación en Jos 
precios no es nuevo y exclusivo de la economía capitalista. pues ha estado presente desde el 
desarrollo de los mercados y el comercio. por Jo que no sorprcnd.o que el primer mercado 
or¡r.anizado de futuros apareciera en Japón hacia 1600. como una necesidad del imperio para 
obtener liquidez a corto plazo y combatir las irregularidades existentes sobre el precio del arroz 
(produ.::to del cual obtenían las rentas de las propiedades). 

Los futuros. contrario a la creencia común. no predicen mágicamente los precios de los bienes 
del nierc•Jo .:k conu.Jo. dc: h<'cho más que prcdictorcs, los precios d" los futuros son indicadores 
del estado general de las expectativas de Jos inversionistas. 

Actualmente. el sisteDlB financiero mexicano. está sufriendo cantbios importantes como 
consecuencia del proceso de modernización impulsado dunlntc casi toda Ja década de Jos 90" s. 
especiabnent<' en el ro<'rcado de '\'elores que ha lotuado colocarse entre Jos primeros mercados 
emer¡r.entes del mundo. En este n....-.-o y como consecuencia de Ja crisis de divisas ocurrida en 
diciembre de 1994. el gobi.,mo mexicano ha reingresado el comercio de futuros sobre 
instrumentos financieros en el Chicago Mercantile Excbange (C1'.1E). Este trabajo es una sencilla 
contribución n Ja comprensión de las caracteristicas. ventajas, desventajas y lúnite" de !os 
mercados de futuros y un esfuerzo por revelar una pcquefta parte de las estrategias a que podrian 
acceder las empresas mexicanas. conocimiento necesario ante Ja iruninentc apertura de una bolsa 
de futurc.s para !'1.1éxico, entre inversionistas con escasa experiencia y ñ.Jcrtc aversión al rie,.go 

ORGANIZACIÓN 

El trabajo se divide en dos partes. La primera parte la integran los tres primeros capítulos que 
abordan las caractcristicas generales de operación de Jos futuros. El .,.,.ftulo 1 describe: Ja 
estructura común a todas las bol!<Ss de futuros. las especificaciones de los contratos. la CIÍlnara 
de Compo:nsación. el uso de los futuros (cobertura. especulación y arbitraje) y las funcion.::s 
económicas. El capitulo 2 presenta los futuros no financieros. asf como los mercados de futuros 
mAs importantes sobre estos bienes y al final incluye una breve relación de los índices 
extl'abursátiles comerciados. resultado tanto del esfuerzo de las autoridades financieras 
internacionales por tra.nsfon:nar y div.,rsifiear el mercado conio. del carácter especulativo de los 
futuros. Finalmente, el capfftllo 3 presenta los principales futuros financieros comerciados en el 
munoo (incluycndc- a la moneda me'.'Cicsna) y plantes algunas estrategias que pueden tomar los 
parti<>ip1&Dtes, tanto para cul>rirs.o colDO para especular (particularm.:ni.o en casos hipowticos 
constniídos sobre datos reales pera inversiones mexicanas en futuros). 



La segunda pm1e e~ constituida por el C9pftulo 4 y se refiere al uso de un método predictivo 
amplilllnente difundido en los mercados de futuros conocido como análisis técnico. el cual 
-.liante fisuras. precios. volÚIDCncs. medias móviles y osciladores intenta descubrir la tendencia 
en los precios del mercado. Para ilustnar el empleo de este método y la manera en que podría ser 
utilizado por un especulador interesado en operar futuros sobre pesos, se han eonstnlfdo ejemplos 
llOlnaDdo los priineroa contratos operados en el Cl\llE. 

u 

--------- ----------
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CAPÍTULO 1 
DEFINICIÓN Y CARACIEIÚSTICAS DE LOS l\IERCADOS DE FU'IUROS 

lntroducci6n 

El pnosent.o capitulo tiene como objetivo, el análisis de las caract,.risticas básicas quoo detenninan 
el funcionamiento de los ~rcados de futuros. la utilidad de los contratos como instnnnentos de 
inversión y las esuatcgias de comercio que pueden ser adoptadas por sus participantes. tanto en 
la obtención de beneficios como en la protección de los cambios en los precios del tnereado. 

Como se ·•:erá al final del capítulo. el conocimiento de estas características es importante para 
comprender la función económica que cutnplen estos mercados para el conjunto de la sociedad. 

1.1 l\lcn:ado, l\len:ados Fln.nclems y l\len:ados de Futuros 

El concepto de ,..._.a:ado" en su acepción clásica. se refiere al lugar o s1Uo en el que se 
comercian. intercambian.. enajenan o compnm y venden tnercancias. Si bien un mercado no tiene 
porque ser forzosamente un sitio material de transacción. dcf"ulido territorial ó gco¡µ-áficainente. 
pues la naturaleza del mercado responde a la competencia entre oferentes y demandantes para la 
fijación del precio. Los mercade>s ba sido desde sus orígenes lugares de reunión y negociación 
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. 

I:>entro de la gllJJIS de mercados. los ..,._,..,.c1o,. financfom11" se constituyen de los fondos 
prcstables a la econmnía de un país. es decir. de los recursos JDOnetarios de la economía 
obtenidos de nacionales y extranjcros. captados en forma de ahorro. inversión y financianúento. 
y canalizados mediante su comercio en fonna de créditos y títulos de crédito de la manera IOás 
eficientemente posible por organismos e instituciones legalmente establecidas (como son: la banca 
múltiple. las organizaciones auxiliares de crédito. las casas de bolsa y las bolsas de valores entre 
otras). 

Estos DJCrcados están compuestos por un ''lnea:ado de caédifDr. ". que se refiere al mercado 
nacional de crédito bancario. un ''bll-1Cado de clinem" d0nde se realizan operaciones con activos 
liquidas a corto plazo (de vencimiento inferior a un afto) como es el caso de los certificados de 
depósito o los bon<k:x y un ''rnea:ado de aipicales". donde se tnanejan títulos a mediano y largo 
plazo de vencimiento superior a un silo y que se emplean corno fuente de financiamiento y que 
.,.._ten ser de renta fija (como en el caso de las obligaciones) o de renta variable (como ocurre 
con las acciones). 

Los valores de "nlnta ftja" son aquellos activos o títulos que representan deudas, tengan una 
retn"bución constante prefijada de antemano o no. con vencimientos. ténninos. o maduraciones 
determinados. son ejemplos de esta clase de instrwnentos: las obligaciones (como los títulos de 
csédito bancarios u obli@aciones bancarias o a largo plazo). y los certificados de obligación 
patrianoaial (CEPO) entre otro"-



\ 
! 

Por su pe.ne los títulos de renta variable son activos que TCprcscntan una parte proporcional del 
capital de los emisores. y se les conoce <>On:'.lo acciones. En estas circunstancias la nolribución de 
los beneficios. viene dado por la participación en las utilidades via el cobto de dividendos. Así. 
debido a que los beneficios enipresariales y la distribución de Jos mismos son variables muy 
fortuitas. se explica el uso del término ''Rrda "ariable" que suele aplicarse a la participación en 
el capital mediante las acciones. En l'\,téxico cotizan en bolsa coino tilulos de renta vlll'iable las 
acciones (que son cada una de las partes en que se divide el capital social de una empresa) y los 
Certificados de Aportación Patrimonial (CAPS). Algunos de los agentes emisores de acciones en 
el pais son: CE!l.1EX. ALFA, CIFRA. DINA. TELl'vlEX. VITRO. ELEKTRA. TELEVISA. etc. 

Sin embar¡;o. la clasificación anterior típica de los mercados de capitales. es aplicable (al nienos 
con respecto a los valores de renta fija) a los instrumentos que por su forma de retribuir los 
beneficios en fonna constante y prefijada (donde rentabilidad fija implica justamente esto) cotizan 
en ouos mercados. En bese al criterio anterior, el mercado de dinero cotiza con valores de renta 
fija. entre los que se encueottan: los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federación). los 
BONDES (Bonos de t:>esarrollo de Gobierno Federal). las AcepUtcion.os Bancarias. los Pagarés 
y el Papel Comercial. 

El n:'.lercado de dinero realiza sus actividades de manera sinlilar al mercado de créditos, esto es 
mediante el intercaIIlbio y otras operaciones de crédito, mientras que para el caso del mercado 
de capitales existe el mercado libre de títulos. Ambos mercados. a diferencia del mercado de 
créditos, participan en fom-ia organizada de las ''bol,..,." (bolsa es tan~bién un sin<'nirno de 
mercado) mediante la negociación de sus títulos. es decir. mediante la emisión de "'alores1

• 

El 'pn:adn de valnK'!I", es el conjunto de transacciones realizadas sobre activos ó titulos que 
pueden ser objeto de contratación. Estas transacciones se n>aliz.an habitualmente en locales 
destinados a este propósito. coniúntnente conocidos como "bolaa ó bolsúa" (que en México está 
representada por la •Bolsa Mexicana de Valores• o BMV ) • organismos cuyo objetivo es dotar 
a los intermediarios o ''ca.,._ de hol!ta" de un lugar fisico y de un apoyo administrativo para que 
puedan realizar la int.onnediación entre oferta y demanda de valores. realizando actividades de 
correduría y asesoría de "'alores en fonna consuetudinaria. El mercado de valores a su vez se 
divide en dos: 

A) 1\IPn:aclo primario: En est" m.:rcado la emisión d., títulos ó valores se hace para f'manciar 
directainente a las agencias emisoras en su actividad econórnica, cuando el titulo es negociado 
dirtctaniente del emisor al inversionistn. representando esto tm movimiento de dinero para el 
primero. 

B) l\1ien:aclo secundario: Donde se recompra-vcn<ien en f'onna indeterminada los valores emitidos 
en el mercado primario. El mercado secW">dario poseé un carácter primordialmente especulativo 
y consiste en la doble 6 n>Últiple negociación del titulo, proporcionando liquidez entre los 
inversionistas. sin que el emisor intervenga2 • 

Los "n!eft;ades de fillurps ", presentan las características universales comunes a todos los 
111C1C&dos descritas al principio del capítulo, y también muchas de las condiciones de Opcnlción 
bursátil. pn:sentadas en los mercados de valores a los que pertenecen (debido a su participación 

2 



en las bolsas mundiales): Por ejemplo, los rnr>rcados dr;, futuros penniten al igual que r;,I mercado 
de valores: -

P.' La en:úsión, c:.olocac:ión y c!istribuc:ión de valores inscritos en el registro nacional a cargo del 
¡-~s de ori~en 

B) La fonn.ación de w:.a 0ferta .:!e •alorcs, fom:iada por títulos emitidos por el sector empresarial 
f~to publico como privado 

r:".J. El acopio de recUrS<1's lu1ancieros que ~antnliz-an el dess1rro1lo <l~ IA ac1ivid.1td ecvnónÜcA 
particular de cada inversor. 

D) La: Ct..""nstitución de wi.:i der-.!.:l.tlda integrada po!"" los fondos dis¡.""Ou..ibles pant it.1ven.-i1_ .. n, tanto 
de pcrsouas fisicas cotno morales. 

Como entidad bursátil operan bajo: 

A) Salón d~ Rtnl.lah:.~~= Lugar donde! se efectUau la& o¡...:.rctciüut:s de corupra-ve11ta dt::" contraíus o 
valores. 

B't U!;r_"t de <:'urT'f_"t:-;.: Sc"ttJ h~.., lugares ofit.·1nies para t"t!'g'l'it.rn!" las OJ.-""erncione~ de cotnprn-vc..~1tn. Los 
corroa. ~uculau cvn bUfi..;ti~"..lo~ sistit.:.:1l.J.as c~ectcón.icoa; de grabación, relojeri y co1uputadürai-. que 
lllllucut= al sistenia bw-:.t..ti.J de que se trate. rc¡o.istrau.Jo auto.ül'1ticamcntc ~ la.> operaciones 
a tietnpc- rc~!3 • 

C) Un FoiS:h!IUa de int~"'OHHciúTI ~fici~nte pt."'>r r11ouitort"o: t".n el cual ~ IUl.H:!stra11 J,•:oo pr~los <l'=: 
cotización. por enllsióu.,, los. indice~ de precios y cot..iza.cioue5,. los coutratüs con llillyores caiubjo;;, 
al alza t> a la t·.~j.:i etc:. 

D) Una iua.uera d~ coucertación sllu . .i.iar: Se refiert! a la couducla d~ lo~ o}krad"-")TC!'J dt: piso 
quie:u~.i rc.;:prc~utau .o. lo;> cli(:nt~::. o c:isa.s. d'-= bu!::..::i. 

~.4.1gunn$ de ]ns carn.Ctt!'nstit..·a~ g:ener.!les que disti.ugueu y hacen atractiva ln inven,ión en los 
lll~rcados de futur0~'" ~ cucucutniu rc&"Ul.u.ida::. en la tabla 1.1 

3 



Tabla 1.1 
~!o"Úlllrll: ,-.,n.,.jas de los l\lercados de FulUlos 

A: Representan = alternativa IIlói.s de invers1on., para el especulador bursátil quien 
rectprocnmente, provee de liquidez ni fTlercado. 

B: Son una altcn..ativa para la disuiluuduu del riesgo inherente. prescn1c en los mercados de 
valores 6 bolsas internacio=les. 

C: A=g.u.-au la d.:>t.i:.:iún d<: rucrcancias y la disminución de las pérdidas en la actividad 
econólllica, sea que dich...,. activic!:ld se encuentre, o no, relacionada de IU."lnera directa con las 
mereancias que operan t-.njo contratüs de futuros 

Fuente; E!a.bvra.:ivo propia 

Los tnerce.dos de futuros cot..i7..tu1 eu 001~~ org1t.tll7...a.dAs de RCUt!'nk-" Cf'-n 1tts ~gla~ emablecldfls en 
el pais de origen. La 0pemci0n J~1 brvkcr e~ muy sún.ilar al de los tucrcaclo~ de valores 
convencionales (opcr;icioucs de YÍ\':1 ~-0z) y por l.1 g!'j.11 f:l!ü.!cz de ~21:-:nac:i.Jr~ prin::ip±lleuté 
sobre precios~ se pueden rc~-:.:ir r.ctr~idad~s de c::impra-vcnt:i rncdi:intc complejos ~stcrnns 
cotnputacionr-·~e~. I.os ntit:~-rcnd<')S de futuros ti..Jn11w1 i-iarte de los n1ercodos de valore~ y ope:ran 
ca~ ºcu1nplen11&.:.nUJ.'• u .,op..:iú.i..º ~t'"l.\.·a""1u:. Je a.lµuua,:;,; dt;: la:. alt.t:ruativ~ de iu\.ers.ión. existentes 
en lo:> mercados de capi!..a..!~s y de ... "!!lero. 

Lo!!ii ~rvicios bursatile~ que !YOn prestacio:i por estos increados a traves de sus instrumentos (los 
contratos) µr.,,..,ntan la tipica división de las bolsas de valores ilu.cruaciuu.ales cou las siguientes 
caracteristica.s _;pee ificas: 

l\lrK·atlo Primario «k- Futuros: Los sen.ricios µn::stados c:u este tipo de mt::rcndo consistt::u t:"ll: 

l.- A:<cgurnr que el productor y el consumidor o comprador reales ot>tendrtm un precio de venta, 
una cnntid:?d, un lngnr: y unn fcc:ha de entrego en el futuro, de ncuerdo con los intereses de los 
participantes; y 

2.- Pro¡x>rcionar un medio tI.n .. "Ulciero parn eludir los rie.:;,gos provenientes cl~ las fluctuaciones de 
precin!i en lns ,·nlC'lrcc; cic renta "'\.":tri;"tt'--lc. In~ m:'l:terin primns, los tipoc: de intc:-Cs y el tipo de 
cambio (o~ración que por s11-. can\c1~nstic:cto;;. recibe el no1nbre de "coberuant .. ) . 

.!\fen::ado Scnn1dario de futuros: La estandarización en los contratos a pl=o, posibiliió que 
personas no involucrnd.~s en el ~eso product:i'\.'O ~ interes."lmn en la obtencion de los 
beoefici(_'S resulLantes de la~ varinci.~nes en los precios de contnílC', en los mercados Oe las 
IDercancans sujc~ a co=itr:lt.a~iún mediante cont..--at.o.> de futui-us . .. ..;,i .. ~:.~ a.::.---pccto del mercado 
se presenta como una opción de sc:r .. icia pa....~ el inversor es¡."'Ccu!ndcr~ siendo de heche la 
e~cuJ:i1ción~ Jn princi~l activid..'"td que c:tpent en 14' ct:trnpnt-vent:-t deo fr.t~ titulo~ por ~nbn:- bt 
entrega. fisica ocasional de la metcancia41

• 
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En el "medio burs:ltil" , este tipn de merca.dos -los mcrcndos de futuros- se ngn.';)nn en unn 
categoriA e~ia] por ser\ti.c de 2_tpovo"' a ]a actividad de Jos mercados de valores: fom1ando asi 
un.a ranl.a rri.is dentro de los mcrca'1os financieros en general" y que por derivarse de los valores 
que cotizan se les ubica de:itro de los "n~n:-ados derh·ados ó de deri,·ados••. Estos mercados se 
eoncuentnm compu.,.stos fund:unentaltnentc por dos tipos de bolsas C- mercados: Jos "rne~do,. 
de contr .. lo" .W fulums" y los •n.."'otdo~ de contnolos de opdones• ". 

La definición de º'!\n:RC.~OS DE n·n~os·• , de acuerdo con In interpretación de di•·crsos 
3Utorer. es simple ~· ~ puede exponer en Jos términos siguientes: 

"Bolsa legaln=nte organizada y sistenlática.rucnte regl'1lllcntada. donde se comercian r.uediante 
una Cá!na.rn. de C0n1pensnci0n "contmtos E-SL"U!<L,ri.z:tdo.s" en ta..~1..'.l.!i·~S: tluc!"...!..."1::.ic='ne:;: calidades;> 
lug-o.res ~· ''e-ucllnieutL':s pl!.r:l futurn e:.>:t..-eg"l ~~-;~de un ttct.?vt" n1en:~?~!I u ti:1:.::.1-::ierc6.'' 

L:l.!> t:-c~ niayore.:; b-::>l=.> de futuro.> que existen se localiz= eu los ruercndos Kor..e -~ricanos 
y son: La "Chicngo !\,1erca.ntile Exchangc· (C!\,tE), La "Chkago Board of Trnde" (CDOT) ·y• 
Ln "New York ~-1en:-::mtile Exchangeº'. 

Oi.n:J..!:; bu~ iu.1.j..>Un.a.ui.:.:s µc:iit:uc~c:u a lu:. IüC:1.C~ co1npctidores i.u.ten .. L.aciul..lalt::~ '"1~ lu:. ll.lt:U.;....J..Jo~ 

est."1.d0u..'l.idenses, las cu.'lles, se ubic:1n en Europn y Jnpc'n, donde dest:1e.'.l.-i: La "~!nreh:! ti Tc=1e 
lnte-n1ntlnn:i} de Frn.nce .. t_.!\.1.A .. 1TFt en Frn!lc-Ü1 y La "L0nd0n lnh."'nt~T1f·"nal Fin:tnc-in1 Futu~~ 
Exclulugc~"' (LII-:-rc·. cu iup.la1c-rriL n1icntra:; que en Jrt!--a.....\u op.crau fu.11Ja.111L·11;ahl1c.·urt.~· La T,"J....j,·, 
Stock Exchaug.t: (TSE"i, La "O~ Scguri:.ic.> Exclulugc" (OSI: u OS...:G:.-'\.°J. La "Tokio 
Conu110di!y Exch.~~ge· (TOC01\.1) y Ln "Tokio Intemnti,:'\!laJ Fm.n.nc!i'l! Fun!rc-:; E'.'-:cha.ng~" 

(TIFF-"E"•º 

:CU lo::. mcn~:.a.du.:. dL: co.utra!..J;:a ¿"-= opciu11~:; o "lllCrcados de opciones .. se comc:-cia c.: 0.:..:. ofX.:iouco'.i 
que inclu: .... ·cn fuh!ro~ LTn.:i 0pci6n es el derecho que ndquicr-~ el co!J.1;-rndo:- y (yn sen de un.."l 
opciou de con1prn o de ventrú tiene un prec:to t.!-""Tenl.Í0 o printn 1 de contrnprestnción_ que debe 
sÍt:"lllprt }:tagar el co1upra.J¡.)r dt: lH opc.iún al vendt:dor de la u.lis1na .. Exi~teu d,_>!"> t.i¡ .. x)~ de 01--ciout::i 
en funcióu del b.ic.u .5.UL~, act:utl.!: opi.;i~u ~..)!:n.: fl~ico.:. y "upcióu !.ul.Jtc .futuro:..•• (los cont....-n.tos de 
opciones son descritos con :11a;.-or detalle .3) ti.na! de esta sec::10n_). 

l. 2 Definición y J:,,pccificacioue.~ de loi. Coun-ator,. de Futuru ... 

EJ concept0 de •'li.tturos", se refiere n J0s "cnntrnt0~ e~nnd7"!::-i7:1d0s-" s0~:-c :'.l!g"...!!'.!0$" pn"'.'lduc.tos 
agricola.,: :· activos luw.ncit.~ro!:'. a Jn~ cuaie:-: se h .. • ... con'-"'Ce o lJarn;.l futuros dt»l.-.Jd1~ H que fueron 
cre::id~s para br=~ ::i.c~t.:.:id:ld r~;cr~ .a un.a Fecha futw-.a. Es~ tipo de contrato ne t.icuc por 
que susteotnrse en vo!úmencs fisicos de producto, pues en rcnl..ií!.."1.d npc::ias el :: ó sry'o de, lo.s 
acti"\.-ld:-id~~ re:dc~ ~e cnmrt~~nn en cor-:tn clnse de mercados. 



1. 2.1 Tr.m-:ac'C'ion.,.,. Ttpic-a.o; '!'. Tipos de Connatos 

En los ~rca<los de 1uercauc1as exi~1e una ~an va.ri~t..lad dt:! G~nnas para llevar a cabo una 
==ión. = de las mau<>=s má" comunes es mediante un conlrato que estipule la entrega 
irunediata de la rucrcanc!a, a un precio mutuamente acordado entre el comprador y el vendedor, 
y con urus detenninnci:t calidnd y por una cnntidad prescrita paro su entrega inmediata. Estos tipos 
de nl.ercado He conocen co1uo •1c4it.1ooh'' .. 'T11u1npl UlllñieL~'\. <le ''~ontado" .. ''~f10t" O '\nl'nl."diaí.oº. 

En esta clase de t.ra.nsaccioncs7 las partes involucradas en el contrato (sean. nt::¡;ocinntL::'i di.rectos 
ó ll1tennediario~·, c~tm.J. expuestos n Ullf"-"""'rtn.ntes riesg.0s_ curu1do :-;:us e:""::iste11L·in.,. ~nn nt""ect;td.a.:s pcrr 
la~ fucrtt::o. t1uctuaci~:"llt..."s ,~vulatilida'3~) qut: puc::"dt:n prest!uta.r="'t:: en lv~ preciü:; de c.:outa<ln. E~nos 
contrato~ s..:iu Cll ~=-fil..l 1ueili.:l.l Lc~ru;?..:ncos .. lo ctL'll i:nµli;;a que no e~--t..:ll1 estaucla....-izados y .. por 
lo t...1.Dto, no puc:den c.oti7.:U- en OOtsn .. LTSl.in.ln1ente ln negocincion de estos contrn.tos se re3.liza.. en 
fonnn privad" y direcia entre las p.-rrres. 

B) :Fannan:l 

cnrn opción co11Sis1= en el e~1:iblet.:i.tl.Uento de un contr...:.to ó couveu.io, eu el que con1P'!"3d~res y 
vendcdore::o pact;u1 la. c:lillt"ga dt: Ulhl H1cn .. c.u1cla a uu.._, fc4..:lHt fuiura es1 ... cific..i1, cou la c.alidad. ln 
cantidad. e! lu;;.o.r de cn~a:~;:i y el prcciu ada.pt...-,.dv a las cn.ra~tcristicas de cad...'l p:i..-te. cst~ tipo de 
contrato~ nl igunt que h~:; con'!rf!"to:; S}X"t ll(' cc•tiz.::u1 e!l tx).lsn. d~bid'=' a l:l !'al1:-.. de es9...an·..!:l..r~c16n., 
ademas }C's p."l.rticipmne~ estml expue~tos nl riesgo que se prc•ciuce cuando U!lft parte actua d~ tlL.."'l.la 
-,.;ulw1la..l ó ::.iu f._)u.Jo::. sufic...·\cul.c~ \><-UH cubrir ~u 1-...:., .... lunl. 

A este tip0 de contrntos se les con0ce como contratos '"fo"vard .. 6 .. a plazo". Los convenios 
fo~·nrd cuentan con 1m~ ventnjn reS1"Ccto n lo~ ncuerdos cnsh, pues n1ediante estos es posible 
la plauificor.ión de la Opt!ració11.. ll.uµidieudo la couti.11ua oegCK:ia~ión de precios entre 
coJ.llP:.'.l.dorc~ , vend~dun.:s. 

\ 
C) Fun1m~ 

Por último existen los ''contr.nus de fuuuos" ó de "culDOdities" que sou sinill="" a los contratos 
fonvu.rd, en c:lk...,.s !..'1.!!.1bi~!l C:"d .. stcn do:: p0-~es que ~e con1prometen n ln entrega de un productO 6 
mercnncin. en ur1H t"echtt ft1ttirt\~ sin e1-ubH.rgo, ln ctt..ntldad~ la calidad! la tecbo y el lugn..T de entregs 
se ha.Uno "estalularil..tiMlns'· (estai"L.,ri;,.fiK'lón si~nifica: Hon1ogenei.zación entre canlit.1..'"\dc¡¡ y 
venci=i.ent...>si condición qu" les pcnuitc aparecer en las bolsas mundiales y que contrasta con 
los contratos forward, en los que <lct>ido n las especificaciones de las condiciones de intercambio, 
se ....du:e el interes p<'T el valor riel contrato para ouos que no sean los in~plicados• 1.sin emr.,.rgo, 
no debt. olvidar"" que lus contrato;, for.,ard.. son el preet:dente hi;,-türico al transitar mediante la 
cspccu1aci;.)n ó la c..:imtlra-vcnta. de c.:-:.-;tv::o contratos hacia los futuros'). 

Lo~ contrn10-. de 1U1tuo5 in1piden que en pcri.odo!'l de ctl.J"estin o de prOOucción extrA.ordinnrin se 
oriB-iut:n quiebras~ d~ri\.·oiJ..."l.:.. d~ la iul}>-)~¡l>~id...1d d(;:: cutuplir cou lo~ cüntratos~ aden'l..oi."- reune: a 
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·vendedores con compradores y permite ln libertad de obtener lns cantidndes que dichos necesiten 
manejar. 

En resumen un '"CCJ!'/'IR.-'\.TO DE fl..'Tl.."R.OS" estn definido como: 

"Un docume1110 e,.;andarizado legalmente reconocido, n1edianle el cual se realiza un con1prontlso 
de compra-venia de algunas ciertas mercancías ó activos financieros, comúrunenle denominados 
''blerws suby~ntes" a unn f"ecba futura, de acuerdo con las reglas, condiciones y caractcrtsticas 
espccific:td::is por el exchnnge 6 l:>olsa, en donde se mane_inn pnrn ,,-u especubcion, cobertura y 
arbitraje, con )a "C:ianiara de ComperL~*-·ión .. corno contrapant:, y en donde la libertad de 
negociación permite la cotización s= de valores• ". 

Cornllunlente- A: lo.~ productos: cnmm1:-.dities:H• n1erc;i.ncín.s ó nct.:ivos financiern~ reglstrndns en los 
contrato.:i: ~ les l;.Ot1c~ ó d~uoullna denuo del ruubien.te bursAtil co1uo "bi~rtie!to sub~iK't:n&es", 

porqu~ :st: encut:-utran como el ~us.1.Cutu n.:...'.lt::ri.:ü qut.! .s.;.: h.:L.:.:.i. ~.:L¡v lu t,¡·UJ...l.::J.ac..;ci0ll ~t: lo.:; con.tratos .. 
este concepto se ha hcc!lo e7'.te1Lc;i~·o no solo a los n1ercados de fururos, sino ta.n1bi~n a mercados 
de otrn clase contenidos en lns bolsas de valores. Los diterentes tipL ... S de subyacentes de los 
n1erc;..tl,•~ de futuro~ se put<ltu. 4;lasifit;a.r de: a~uc:rdo cou la tabla 1.2 

En concreto> rcsa!t.a.., d,:)s tip-..-,s de su~:ya:;c.cte~ princip:i~cs, e! pri1nc:--n constituido pe!" '~th·os 
no fin..,,,C"ir-tu~''• qne :'! ~l vez ~e cilvfrien en· tnlf"'ft."'afirn,."" •.conlI"'l?estn~ por: nt~terin.s -prllno.s:<;' 
ag.raria:i: tu..:talicas y }-H·u<luc.tos cuergt:.-lict) ... '1 y e'úlico.., ,·} tu .... hces t!'>nrabursatiJ~s. qu~ ro1u¡Jen cou 
los esquew.a~ tra<liciu~c.;; de los su!:.ya..::.;..;n!...:5 u:.:¡;;.v...;i~d0s e:.i lo::, mercudo.-s Ii.:::iancicros. El 
segundo tipo de "bienes, est.3. CL'"'rupueS1o ?-'r ''acth·os fttL"lnC"iems" sobre indices ~'!.!!"s.1ti1es, tipos 
de interes v c.n.tnbios en div1:-;.n~. -~ los con·venir:~s enútidos sot-.re esta clnse de su~vacentes se les 
Uutn~ ''f"u~tut.. fin,¡,uw..·i~n•"'º· .. 
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Tabla 1. 2 
Clasir~ión de los Bienes Ccnnen:iado" "' los l\<le""ado" de FulUIUs 

-Binws Cereales 
Aañcolas Ole'18ÜWsaa 

Productos cárnicos 
Productos tropicales 
Otros varios 

Estallo 
Antimonio 

-1\felllles Aluminio 
11.fagnesio 
Plomo 
Cobre 
Niquel 

'I1POS Zinc 

DE -1\k-lales Oro 
P'ftciosos Plata 

ACI1YOS Acth·os no Platino 

SUBYA~'TES 
Financie1n1s Paladio 

Crudo 
Heating oil 

-J!Derpa Oas oil 
Gasolina sin plomo 
Propano 
Oas natural 
Nafta 

CRB 
-Indices Meteorológico 

Fletes(BIFFEX) 
lnnluebles 
Medio ambiente 
Fertilizantes 
Reaseguros y otros 

uente: Lms Costa Ran, "Comm0d1ues" !::SIC ElliclON.cS Jº .t:.<11C1Óll )~~~ 
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C,antinuaciórL ..... Tabla l. 2 
Cia. .. ificao:'ión de los Riene" C.0111e~iados en los l\feK:ado" de Fulums . -Tipos de 1n1en;s 

Largo Plazo Treasury Bonds 
1 'DPOS ?l.fcdinno Plazo Treasuty Notes 

t Corto Plazo Tr.,asury Bills 
DE Dep.:)sit.o Eurodólar 

A~'C)S Acth·os 
FinHDcicros -Divisa.¡ P~M>s ~1t:xicanos 

SUD'\"A~"TES Dólar Canadiense 
!'w1arcos Alemanes 
Yen .Taponés 

-indices S&P 500 
Bu1Sátiles IPC 

·---- - ·-.·-;. ·. . -. .. 
Fuente: Luis Costn Ran, "Cot:nn1od1ttes" ESIC EDJC!O~ES 1~ Ed1c1ón 1993 

.-

Los f'uturo~ sobre activo::s n.a !ina.n.cicroi. e iud..ic.cs extrabursalill!s., san a.u.a.liz.a..d.os en el c.apitu.lo 
~ del presente: trabajo, "11 tanto lo.> contratos sobre activos fi11a11cieros, son pre:.cntados en el 
capirnlo 3. 

1. 2. 2 Espcclncacloncs de los Contra1os de Futuros 

Los n1ercados de futuros exis1en en casi precticaruente todos los n1en.•ado!-I f"wancien.-..s 
iutcruacioualcs dd globo, y i.-us bol..a.;; u.as Ílllpurtanl<:.> ,.., encucnt..-:l.ll ubi=da.;. "'n los Estad.:>s 
Unidos; sin en1ba...,;o, el creciuüento de los centros de cont..'":lttldón "uropeos y asi:iticos 
tSingnpure Commoditie Exchange, Tokio Comrnodiúe Exchnnge y otros) es muy considcrnble, 
Jo que e5t1.Á: provocando w1 desc~nso gradual en Ja Ílllpt..""truwcia n1un<lial de los 1nercndos 
eSl.adouuidenses. 

Estos tnerc:tdo!'i po:c;cc:i un nito grncio de organizo1cion y tmn gran liquidez, In que significa que 
es de SU1lllt facilidad ~ rapidez realizar transacciones de co1npra-venta de contratos, es decir~ que 
el volun:ien de operaciones siniplifi= el c=ucntro de una contra partida de coxuµra-vcnta 
n:ciproca. 

HARf11 1994 se enconu-aban la00ran•1ü 64 0. ..... 1~"° dt futur,)s en ei n1un<li•:- eu las cUC:t.ic:'s e~ fácil 
operar a pesar de que esos di.;tintus mercad.:>s ofrecen una variada ganL'.l de productos o cont.-atos. 
La iazón de esta comodidad se debe a la información transrnitid..'l, que esta contenida en todos 
los contnttos de futuro,. del globo y que los hncc scmcjnntcs cntno si. 

A continuación, se pn:oic'ñU;.n los 10 concepto,; de ill illfo=ción b:i.>ica antcri.:>rmentc refürida, 
y que cst:\ encermda dentro de !ns formas impresas de los contrnlns de futuros. 
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Contenido de los Títiilos en un COn,·cnio de l;uturos 

l.- Nombre y Tipo de Ja 1\f.,n:ancía: 

Todo conuato, debido a la diversidad de Jos productos o niercaacias que se comereian, debe 
incluir en f"orn:.a clara y pn:cisa el nombre de la lll"'rca®ria, exótico ó futuro f"J.U.aDCiero. asá como 
sus c.iracteristicas especiales. El azúcar que (por ejemplo) se comercia en el OSAl'::A jnponés, 
tiene dos cnnicteristicas especiales, se comercia como !lZticnr !'in refinnr y come- bhnc:i refirmda. 

2.- ~ombre de la Bolsa y p..;., donde Ope.ra: 

Existen Ynrios p:usc~ qi.1e eomcrci:in con el mi=o producto, e inclu<:o diferentes bolsas que lo 
b.u\.:c:n a] itut:-rior .Jt:' ltt tu.iL'ÍL'lt t:'U la cuu.1 n1l.Íi<.:u11. El idiuuw. 1.1.Já~ usaLio t:'ll la fonnulaciou de los 
cuutiato,o es el iu;<!..!:. (c:sto ~ ._¡.,¡,., a la :ue=sidad practica del iuauejo del idio= inglés en los 
mercados fin..'Ulcieros ink:nacio1i.alcs y p:i.rticulannent..:: en todos los paises del mundo), lo cunl 
dific...ilt!l aún n1n~ l:"'! ldcnt1t!c-nc1nn cie ~1 origen (nún cuandn fa!=> variaciones, los tn.maftos, la 
~!.?L~ge y h!.~ l!Ofl!.~ ..-J";::' u~g·.:w.:i!!.•.! i·~n fueran <lif1:rentes .. put:'s en un.a ull5nua boba exi~teu C("Ult"Htt:•"J 
di.ferc:ntei.. !Sobre el n.U:r.nto pro<lu'-=-L..)). El azU~ es cjetuµlo claro ya que :s.c comercia en Ne\.\· 
Yorl: (C.S.C.E.), Lou.lr"s (L.C.E.), P"1L ('.:.!:.. '..TI:r) y Toki0 (TSE) 

Aqui se e~cifica la cantid..-id de! h·c·1 subyacente por futu..--o. Ln cnntidnd es siempre constante 
por Je que sl s~ ::nu~~:F'hc:i. cnn el precir '.'=>e rMlene e! '\.·:t!or tnt.,1 de un contrato. 

Por ejemplo. e:: el CO!'.!EX (Cc.!lliUC11~li¡_¡;,.,: ~ .. fr;.:-..:ü.ütih.: Exc.Lm1.gc';. el lA.üJ.aüu del cuntr~W paro. el 
pl~tino es de ~O onzn~ troy" y su precie> se cotiza en d1)lares por onza, si Ja cotización del 
contra.to CC"D ''encimientC' en febrero es de 354.90 dolnrcs: es-to significn que el vnJor total del 
coutrRh,. con vencinti~nhi. t>tt t"t:-br~rn l'OC:n"t: 

35-1.9 ~; 50 ~J'°,71~ USD (Yn!ordcl contrato) 

'""·- ":""iencimi..-ntu cle-1 C:On1net11: 

Cad."'l contrnro se comercia a diferente mes de vencimiento, y por lo tanto tendrnn cotiznciones 
,..,pn=dns y difonmtcs precios en el mcrc:uln. 

5.- :U..nas de ~ce.ocia<:ión: 

.l'.1ue!<t:rn el periodo del din en que se pueden renliznr !:." t:rnnsaccionc" en el mercado. 

6.- Fluc&uaciún !\finin>;& del Pn:cio: 

Indica los cn.tnblos nuninlos en J,.,s precios: correspondientes a fns cr.iti.znci,...,ne~ de In~ cont:rnt0s 
de fut\11\'.)s; es decir, que l.inüta l.t cantidad núJU.W. de un auruenlo o de01Cen.-;o en que pUé'de 
coIUerciar..c el preci.:i .J..I contrato. 

JO 
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Por ejemplo, en el ca~o del contrato ""'r.re P""º" mexicnnos comercindeos en el C~1E tChicago 
Mercantil~ Exchru:1~e)~ la vari11ción nllni.uu\ por contrato es de O.Oll025~ lo cual significa que si 
la cotización del peso con respcc:.U al dólar eii d.;: 1.5:::63::: usd.'S; o 65515 pesos por dólar, sólo 
será posible C•:>mcrciar un contra!o por t.!'26::?!', o bien por 1.!'26!'0, pero no por t.!12632 usd.'$. 

7.- Valor de la Flucluadón ;\.linin1a: 

Resulta de multiplicar el tamaüo del contrato por el tick. Este valor explica cuanto cambia el 
valor total de un futuro al vnriru- el precio en su expresión tnininm ttick). El valor del tick indica 
cual es la @anancia l._j pérdidA del propiet..-uio de1 contrato~ por cadAi variación n1inin1a 'tick'• del 
precio. Por ejemplo. si se tiene un futuro sobre cocoa en fcbr.,ro a 1.3:::~ (mil trecientos 
veinticuatro dól:l!'es) p.:>r 10 ton.,.Jn.J.a~, si ca.'1lt>ia para abril a 1,317 y el vn.lor del tic\: es de un 
dólnr por toneladn métrica, ello significa qne ln ''aru1ciñn en el prec10 del contrntn habr..l sido J>Or 
3 dl>hues~ por lu que al 1.uultiplic.arln p•.:.r el tatnA.l.to del c.outrato se obt.ieue: 

l,317 - 1,314 = 3 x 10 = 30 dé·bres 

S.- Fl...:IUML"iún ~út. .. ima del Pn-cio: 

Estn. fluctu:J.ción se- refiere :i t'l regut'lch_.,,n que In bt")}S.."l ejerce sobre ln va..riación que el precio de 
un contrato puede tener, nl n.lzn o n in baja, en unn sesiou o d1a: Este es, a difereucia de ln 
íluctu;u.:¡Ú\1 Ulil1iu-ul~ el H1uHc= 111~1~ altL• H que puc'-1t: t1uctuar la variaciói.t eu ~1 val•.lf '"1c: uu 
con.trato'' -

9.- Últitn0 Din d..- !"~~ocinci6n: 

Es e1 ulÚlllo Jiu p=:i. comerciar (COlllpra-vcuta) futuro;; de Ull detcrn:úna.:lo ··cu.:iuil..:::i.t.:;. E;.~ JiJl 
es la. últllna oc3si6n en que se pueden compens..'l.I" las posiciones abiertas en e! nlc:-cado. 
Inruediatrunente de~ues n p1...T"t..lr de esta fecha~ quien tenga una posic..·ion larg:L esta 0r:-hg:-:1do n 
co111µrar_ es dt:-cir .. a act:-ptar tl.H.1uu· o J"e'-'.ibil u1c<liau.tc- t:l corrt.:spou<licutt: i)d!ih) el bich S.llÜy¿u::ente, 
u.úen!ras quien tieue = posición cort;.¡ estará obligado a entregar ó vender el bit!n subyact!nt.e. 

10.- En~ga: 

Espccifi= tanto el dia ó fecha, c;:,m,:, d lu;,c::u en el qu<' se hará la eut.rc¡>.a dd bicll subyacente. 
La entrega vnrL."l con los requerün.ientos pactados en el contrato iniplcmentndos en cnd."l bolsa en 
pa.n.icuh1.r. La entregA ~o}<'."' puede evitnrse cornpeo~"lnrlo un contntto1 ~. 
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11.- Lúnite en 'ª" Poskionr-s dr los Contr:no": . 
La ~~it:ión linllte es el xnaxllno nú.rru;ru de contratos que un especulador puede tener. En el 
C?v!E por ejemplo, fa posidc~n lin:úte es de 1,000 contrntos con no más de 300 en cualquier mes 
de vencinliento. En Tealidad buena parte de los covertores no son afectados por el limite de sus 
posiciones. La pn..,puesta del linúte es para prevenir al mercad.-. de una desn1edida e indebida 
influencia por parte de los es-pecuhdoresu. 

Los datos anteriores siiuµlific.au y penniteu la negociación gk•ba.1 de los: futuros 1nuudiales=- a:;.i. 
como el rnpido acceso a infonnacion confiable, segura y conceptua!nlente hornc;;énea, la cual 
posibilit:i la elaboración dc ta°bl.'.l.S de cotizaciones, que son difundidas diariamente a través de las 
publicnciones fi.na..nciern~ i...-iternncion!l.les. 

~1cdiantc estas coti=cionc.;.. es pusiblc realizar diversos tipos de análliis e.>tadisticos sobre los 
tlujos!I Yolú....'1.1~nes, tendencias y t~u~tunciüne:. del n1ercad0 de futuros, este tipv de anali.:;is. es 
cotJt"Cldt:t en el nle<h('\ bur....,"!til Ci"""t'l't"' "lécnico"~ y se encuentro des.crit0 n lo ln.rgo de In $egundn 
parte del ¡..>r.,,,.,ntc trabajo. 

Por otro lad0, con el fin de que un ur .... er~or pueda manejar ;;.us fondos con mayor cont1nnza, es 
recoinendal:-le ade1uns: que elnlx"re l.lll anidi~í~ de tif".-~ fundatnit-ntal, que cong1s1e en evnJunr la 
iai.fluc1u,:.la <le las. '\.ai.-lah~c.:. que ~~u fi:1~k•fc3' i.n1p0na.ntcs y qut; af~ctai1 a h')s precios. Entre estas 
d<!stacan: los mo•-i:.:uicnt0;;. de la oforta y la de=ili sobre la mcrcancia, las condiciones 
clinl.ñticas: ln.s cond.icion·.:s- c-conónllcns~ l:i~ cc·ndicioncs politicas ~· sociales etc. La con1posición 
de! nn.n.lisis ftu1da.!..nent::l e~cnpn nl !-"'1"l"t--'<-":o:--i10 del pn::-seute trnl'njo! pues w10 de sus objetivos es 
n1ost.rar la nla.uern raµi<la en que el con1u11 de los iuvcrsion..ista..s (los especuladores) ton1a.11 u11a 
deci.:.iuu cu el lllCnoadw; sill <!Ulbar¡;.0. al fiua.i del tra!oaio se iucluye un anexo con 1a.s principales 
caractertstic~D de este tip.:1 de a.n~.lisis. 

Esta es la lllú.' era en que los ll1...,4.!r~i~Hllstas. se auxilia.u t:U el proaó::-1...ico de la teudcncia dt: los 
pr<!cios del ni.creado. 

l. 3 Caia.:,.,1i,.tica .. y Anilmto" d._. la Cán1ara de Compensación14 

El fenómeno de la est:indariznci6n en los contrates de futuros penn.itió la posibilidad de 
c.ompen"'11" tm cnntrntn de tnnJTOs. La compensación de los contratos de futtlTC'!< pernútc que los 
panicipantes dd ni.ercado. s.ean ajenos a la producción y consumo del bien subyacente del 
contrato. 

Compen.."'-.-ir tm ñ1turo signt.hcri ~cncillnrncnte,. que un .... -cncicd0r o un c~rnprndor de un ft..tti.Jro, 
puede cancelar su compn .. "lll.i~ cou1prau<lo u \.'t:udieud.:> otro con1rato a futuro con las n.ilslll.8.S 
esp&.:cificacione:. (ll!Í.>Ula fecha dt:: c::it:-ct;=i. n.lli.Ul.a cantidad, lll.L:imo producto). Así, cuando un 
vendedor desea cancelar su posición a!Jicr"..a ó ccrnpr-.=-:n.iso, compr::l l!!l. co!ltrato a futuro c0n las 
rnism..o.s: cspccificacionc5 que su c<"'ntrnto de vcntn. y n1 Cc:'lntrnrio, un Cr:'lmpr:td("'lr puede compensar 
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su po!rición nt>ienn ''endienrio un contrnto " futuro con lo" rn.i«mos detnlle«. Un compromiso de 
compra en el n1ercado de futuro~ t.o>é' denonll.n.a posición larga. en t8nh-:- qu~ un con1proru..is•:" de 
venta se denomina posición corta. 

Por ejemplo, en juli0 un product0r de jug0 de narnnja, espern urm catd.:i en los precios prun 
agosto (con10 resulu-tdo de una S4:>bre produc-eión de naranjas. en lo~ rnercadQ-!i in1ernRcionRles), 
por lo que. con d fiu de protejcrse tu= una posición corta en el n1crcado, es decir, vende un 
futuro con vencir..iien1o en septien1bre. En este caso, el productor no desea colocar su producto 
(A ~s.-.r de que la cmd.-., ben podri:t diticult:ir <ni '"enta), pues yn ha e<nnt>lecid<:> un acuercin de 
corupra-veut~ en el n1ercado de contado para Rgosto. lo cual~ no ca.ucel't lst po~i~ili· h-t.-1 de que 
el productor e>ú> dispuc;;t<> a llevar "u c<>uU-ato a temlÍno si el comprador del mercado de contado 
no ccn.1p?e c..:.n su pa.rr~ dc-1 c0ntra.to. 

Asi h ... "ltH:uad ..... la cntl.7 .. aciull t..lt! S.l..15 o .. · ... 1ar~:-. J.A-"'\' libn-t d~ jugo d~ narauja t!ll 1-aulvo!I del ~t!\,\,t '\ .. ock 
CotLun Excha.u.ge, el productor ::;e: µrot-::jt: <le uu C:a.I.llbio cu el lllu,_ ll.ui~uto de lo~ µfi!cio-=>. El 
cu.:idro 1.1 resu111e el tc~tnl de !ns o¡.'Craciones. 

Cuadro 1.1 
R<.'Sllltlcn: Posición Lar:;a, Po>ldón Corta 

A.,¡osto 

Po ... ic.;.iúu C\\ll.H 'Vt:Ul.iÚ t::ll el 1u~n.·..c.~u o~• iu!J.V <l..: 1..li.lral.lju 
..:le futuros 1 co.:itrn.w coil vencin:Uentu 
en ~ptic:11~rc tl s~.15 

A·¡¡¡osto 

Caída. d<.: "tos prt.:dos Jd lllercado 
para e! jugo de rutrtl.lljc. 

Pu..;ir..:iVu larga (c:,¡u.r'ra) :.!:U el lllcn.:a<lo dt! futurt..1::. 
1 cont.""'"1~·"' C•_:'\11 Yencinllcnto en septie1n'bre a 84.00 

COJ\.IPE?'SACIÓ1' = "\."enln S4.15 - Compra s.i.oo = 0.15 tjck =O.OS 
Flucluaciun:..:.; 3 ticks; '\?°alor dt.:1 tick = 7.5 ~ 

J.fr,...íitadn tot¡it de la npoaciñn - 3 x 7-:-'!o = ::!":-!°'--¡:;-;¡-et 
Fu~t.e: EJ~-.... -,,,-,-c--n_l"_""_l"~1a e~ dftil~ ~bierud(;~ffi'· tbe\\.'-ft.lTsn:eet JC:tHñal" ------------

_j Como se obscrvn en el cund.ro 1.1, el in~·c:-sion.ist."l no nc~csité cspc~r n que el cont.~!o ~·cn::icrn 
pnrn ~"llir del mcrc~ñn~ lmicnmcnte necc~tn 1C"'lmnr Ja p<"'s-ic1on f"lp11cS1n p.."1.rn el mismo tipo de 
contrato., necesaria111eute en e! n.t.is1110 Utt-rcado. dt- e'-ta 1naner::t 1a C'RrnHnt de Cornpensacion 1levP1 

--' el control de las pos.ici<>=s. de t..a..l =cm que el producwr en el ejemplo, cancela cu:::lquicr 
compromiso adquirido co:::i antc:ioridad. 

LR CÁ.fl\Hf"R -~ C"t.--..ntpt;.·n~ciñn e~ el ~·'P.-'"t" para el bu~n li .. .1.ncio1uuuj.:nto ~ una 1::-J>lsa~ ya que :ün 
ésta los invcrso;-c:;; ab.:.urbc~ lu~ ~csgus de ~Wllplim..ic~t.o de contrato por µarte d~ algunos 
participantes~ contradiciendo e! mccan.isrno de trn.n..~!'crenci:i de riesgos n los mcrcndos de futuros 
y complic:indo la compens."lcion de posiciones abiertas. 
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E>e igu.."'l furm,. l:t Cmn'1.rn de Compens."tción ó Cle::.:ing House, es n:spo=ble del 
establecinllento de las cu~ntas de neg .. "'!Ciación., del regist.f(\ d~ los nüerobro::., de las operaciones 
de compensación.. de la rcc<>pción ck depósitos y el nmntcuin:ücnto de los n:i.irgenes de variación, 
de la regulación., de la entrega (en caso necesario) y de la información de las ne¡;ociaciooes. 

Por ob'o lado~ la Cam~ra de CompenSAción actúa con-io contra.parte en tn.ios \o!"!. contrato~ de 
futuros y opciones;· es decir, que tonm una po;;ición l:irga o con1prodcm frcnt..> a todo miembro 
que esté en función vendedora y tomara una :¡>-:>sición corta o vcndedorn frente a tod.:> miembro 
ó pn:rtlcil"'nk comprador. Por lo truno, se deduce que entre compmdores y vend<"dc-n:s de 
contratos de futuros y opci~nes no @eoeran entre ~i. obligaciv11~s t-u1ancleras~ pero si ~utre la 
C:'l.J:na.ra y las fi.rma.> o micnibro5 in"·ersures. La C:i:mara al actuar come parte de la o~ración. 
asume la responsabilidad de gt:i..'"ante de la misma. 

A) Como entidtldes independientes del Exchn.nge, ya sea c.on10 creación propia por pn.rt<' de la 
CD.n.i.ur..i. ó co1110 et1cn.ri..:?o n mn ent.idnd n=-conocida \ cou10 el ""httenUlUL""l.llt.1 Couunodities Clearinu 
Ho~" OCCH) -bajl; esta c.oudic ión es mcuent.e que tnn1e la tf.""\fllU\ dt:: ~")C1edn<l anOn.in.;, 
iurid1clllll<:nte o.utóuol.Ua cou esutulv Je entid.'.id de cri,,ditu-

B) Como una Ciunn.m de Conlpensaci6n correspondiente a ln nusnu O?"gtl.11izncic-n del excbnnge. 

Eu los E"-taJos t:uidos r¡¡;.., L:. pri.011.:ra conJición. 

Los 1nien1r.rt......,~ de la~ ciri:;rullzaci1. .. nes en l:.1s Cmuaru~ de Ccn1peas:u.:iou son genernl.n.1ente 
soc.\e-..la'1.cs. Entn: ..:1la8 M: encucutnuL la.h súc\~.Ja.Jt:;:.-. c'>tuisi(_,ni~1.a~ i.u1..:n1f-\c.;i,)Halt:~ .. ht~ ~niprt=sas 
coUl.Ci-ci:l.lt::5t iu.dt::¡..>c.!udienú.:5 ) .l.u.5i i.J..l.>titucivut::> fiual.l.cit:.r3.:::.., .:Jiu t::ll..l.bargo .. lu. Cil.!..u.:.ua µcr-J..Ütt: la 
pa...T-ticipnci~n i.ncE ... ;idua1 quc:i de acuerdo con las reg.13.s de cndn bols.._'\ puede rcst..r.ngirse a la 
negl.~iacic'ln por cuentn propia ~· no JX"l"' cuentn de clientes 6 tercero~ 

A las Cámaras de Compcn=ción se les atribuyen las funciono:" de: 

A) Dt:tcn..uiua.r dinri::unet!1e el s:.1h.1n de lns <"l'1ernc11::-nes; n:altZ<\das. por cada operador y calculu.r 
lo:;; llL-'irgtn•cs cnn-c~p ...... n .. lit!'Hh~!-o. o.\l:-.lnandn en cuellta cuando S4""'1l positivos y cargando lo:; u.U.sn1os 
en =so coutro..--io, exi¡;icndo apo::taci.:m:;,s de fondos. colllplcmcntruios y liquidando las po.>iciones 
de los operadores cua.T1.do ello se:1. neces..-uio . 

.C:U realidad solv lü~ ¡1J.ic1ubro~ a.:lh&.:rid,)S te.al.izan las nponaciones. y rei11tc~ros de uw~..;ues en 
forma directa con la Ciun=a de Compensación. Los opcr::!.dorcs rcs!=tes lo harán indirecta.mente 
por medio de un miemt-co adherido. 

B) Exa.n.rinar la colu:rcui.;.ia <l~l conjunto df¡: operacion~s n:aliz.a.:L"'~"' de t...'l.\ tnodo que diaria1nente 
el nU::ncro de coutr.J.tos vendido~ s:oa igual al nú.Iuero de contratos comprados. lo cual iiuplica el 
registro de todos los cont..ratos negociados. 
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C) Ln gestión del proceso de liquid:1cion ni 'l.•encimiento, que puede ser mns o menns complej<'.' 
wgún el número de activos:o cuya entTPg::t es1e adrn.itida en JA liquidación de laR P'-'~iciones 
T.l4ertas al ''em:irniento del contratu . ...... 
D) Gestionar el riesgo que puede aS'liniir el merc:ndo, medinnte regla" prudenciales, como por 
ejemplo: 

·1.- La imposición de un limite en la posición de los operadores pura cnda plazo. Esta regla 
·-npidc i:i m'1nl:r"li'!cicm monopof.tstica de Jos J'"'CÍOS. 

2.- Reco111cndacionc;;; sobre el wont.:> de dcp0sito d<> garanli:i. que de acu.,rdu cou cada bolsa 
puede t1u::-ttHl.r en n?reded0r ch:? '.:O"·":; de l0s recU!".sos propios y ... 

En sfn!esis una "C,.\.!'ltAR.·\. DI: C-0!'\'IP.E.""SACIÓ~" se define como: 

"'Lo tnlJtlaid jw1ffica.weute registrada~ aUtÓUOlllii Ó no equivAlelHC ;¡) C'le.~~ri~ J·fou~~ t'.:{U~ f.._1m1a 
po:L...-.~ d:; Ll dÍY~ió.U d~ i..;.;..u hol5.J. d~ futur0.::. Ó de;: OpciOllt.:~ .• -\..;.;:rúa CUllJ.u ~UUlr~,_:..·.UtL'" C:Iltrc 
co:npr:ido1"'cs y Ycn..:fedon::.s en u.c1 1uereado deterutin.:i.do. Ejerce ti.J.nciont:::.. de :-egi::.~r0: ltql!idac1ón 
COtll}"'le'U.SUCion. y ge~t1on d~l nesff" ganuut.Zandt..., el buen tui de ln operncl-:.;.n y en su cnso renli2"...n: 
la eutrcga iisica d~ lu 1ut!'rC-au1c1a ! " 

En 1974 fue cread:i la Co1nn1ndiry Futu.res TrnUing Con111li::.si0n (C"FTC) para regular l! los 
men:adn~ tie- n1u1n'~ eon Jos: Estndo-.: IJnid1.,s. La CFTC nprueba rod1:'.ls lo~ nspect(.'~ de un nuevL..., 
cnutirltO a co1n~n..~i;tr, Ülc.:tu:-·~uJo t:ná~t-u~~ y n10\..·Uuit"ut....)~ lUniie en ci prt."'<.·.i,"). El pr••l..º.t..·:-w-> dt:: 
apro!..1.:..L~i6L d'-= Ull t.::U.;..:.!J.'.lto puc.="1c '1urar Jllás Je un ru:lo y dc.:l."\..: ~ti.::.fa'-.:t:r U.U. !iigu..ic.:utcs 
condjcione5~ a) El contrato detoe: servir a w1 tln social (dt:.·::-.cut·r;.rnh:!n:,:-i d:::- l:i tt:.·ndenci:i. de los 
precios_ n~i cornn rntns1't:--r-ent.·1n de riesgns) y tú El cnntrnto no dehe ~er n1:tn.ipuJndo t,_es decir que 
debcu eviiarí-oC' J,,~ uaot.u"\p·'>li~•s). 

1. 3. J CJprr.IK."ión de urm Cit!tl:tr.t de Compensación 

La Ci.u.:.la...~ '1:.: Co!..i.l¡.;c~~i0.:,.:..1 '-=Cll.!0 an!.:.::iur-..ur.;:utc h.:! :.:i..lJ scilalado!' :-cc.:t·~ la n::sµousabiliilid dt: 
n.sesura.:- la. oper.3ci6!1 de equi";.:l?enci."1 que pennire a los ntic:i1bros 111."1.u.iv~m:- la posición abierta 
que po~an en el niercado. Cnn este fin. ]:"! C~Hn1~rn registnt ti 1nonr1'"" de c::tdn operación de fnmt.."! 
coutable, e;:s c.k:.cir. u1c:diau1e un bi.'.:!o!'-!1ua de cueutas e;:u -=I cu:1I tM;: anot.au diariauit.::nt(! las pCr.Jid;1s 
o car¡¡.os y fas ,:.:w..:w.cias o u!:>onos de los particip:iu~es. E:i es'..a forma. la Cám=a el<: 
Compensncic-n regut:i tns act1v:id...'lde.s de sus rr..icm~ros y gesti<"'n."1 les rie.:igos. 

Ei;;isten vario., ''luo:;"1dos de ~on1po:11sación" de acuerdo con la bvl<>a de que se trate, sin emb:u·8·~ 
son fn:cuen!es dos métodos b:isicos: 

1) J\.fptodo de Comprn!<=iñn fl1 Bruto.- En este melodo cadn orden11me lendra en !0• libro~ de 
la Cáni.."ll"a de Conipeu.:,,ac.ión una cuenta individu.ali7 .... .ad..-1, que r.,ui.;.J«.: ~r aJa..;.n_i¡¡o.:¡ o c!araJucn!.::. 
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identificn<i.."l, donde se reg1s>--nn t.c>dns !::is trn.n!<nccio11cs que el realiza. Es la Carri.'l!n de 
Compensación quieLI calcula las coberturas reglaiuen\arias (depósitos y nuir.@eoes). 

La Cámnrn recibe la totalidad de k s depósitos en garautia. ya sea directamente de los 
ordenadores cln.rnmcnte identificados, ten brutc:> abicno) o bien. yn sea de los intermedin.rins 
tenedores. d.:: cuentas con loR ordenante~. prt:via una precoi-ur~n~clon (t:-ll bn1to cerradn). 

Este método es u!iliz • .,do por Cl\.!E y ~'l'C\!EX en los Estados t:nidos. 

2) J\.l...,.&odo «k C-On11_.,.._,....._,ión t-n Neto.- En este mett._'Xlo ca<la n.Út:1ubro aJlterido abre ante la 
Cai.nara de Con1p~l!.S.."lción una sola cucu!.a de clientes, so~:-o.! la cu.al se rcgistra:i todas las 
operacion'-"S hec!us p."")r la cuentn de ens::unblaje entre los clientes y su ntlcn~brü adherido. 

La Ciu.uara J~ Con•i.....:11: •. acinu c.a1cuia y hace llruuad.a t.le la~ cobcrrura~ ~xiglLlc:-. ~:.ibu~ ~a J.A.n.;cióu 
neta glulxü -clicu!.c!S- dL.:l J.l.Lit:ll.1.bro adlll:rido~ accp~~o a.5~ par.:i 11~ccsidad:.::::. .:!e! c..:i.!~ulu d'= 
cobertura, que el nl.iemt·ro c.::0111r--crGe las pvsicione:; de cad.:l uno de sus clientes. 

Estt; 1uéto..:lv t::S uliliz.-.1°J(l eu c:-1 ~"'í"A~ t:l• F1.ru1'-·ia ...._. to:11 ~1 LUTE en Relll0 U11i,Jo. Para ru11\ .... ,:.. 
métodos. el n.specto juridico es el lllisru:> (re¡listr.; de to.J0~ los cou:.ntos en los libros de la 
CA11."l:1r:i de Co:npen.sación). 

La c.ob.:rtUr"d put'd~ s.c:r J~l nU~nll..."" 111onto_ pero ge11e1·alJ.Ht'llie t:.~ ll.U::huI" ~u t:l l..lit::to<lu '3~ 

COUJ.t.'CJ.l..:>aCiÓll !lC~. 

En el se~undo lllt"h.."d'-" k"~.: uuen1l"'Tl."l::> nd.herido~ ~t".'n 1!lt!·nutes de ln !«')lvenc:in de SU'!l citentes " 
constitu~~~u la ori.tlu:·ra hut:a d~ ~guri<l•-h.1 '3el 111t:n.:a • ..i~. La CWJtara Cou1t.1C:"ll~~i,'HJ uo iuh:n.:i..:ue 
lllñ.s ql.!¿ en ~~r.:.uudo lut;.a.r. 

En caso de incumpillniento por pan.e de un p:trticipante~ el intt:"n:nedi~rir..., y ]n Cnruara tL'"tn:tn 
parte o tu.do el dt:f'}~itü <le gara.Htia, para cubrir ~t sa.ldv <leud'-"r dt: <lic.:ha li.1uida1.:i,··11 t:ll fi·i.\.nr 
del deposiu..-io'". 

El procedinllcnto con qllc la Ctunara 0pera un.n con1pcns=ición n1edin.rrte los :i.:dentos C:l!cu!rtd!"s= 
de acuerd•:'I' c~n 1:i:t "ohttilirl.cid <le lo~ precio~ ~obre los contrnt0~. puede exf'hcn~t eu fonua 
sencilla al definir lofi p•o~~v.ioi b:Ltiicv:-0 ,Ja;: !i!oa.rru1tia~ ajuste~ liquid..'lcion y eutre~a qut: ~._ 1o:.¡upl1:.au 
sistcmátic:un..:ut.: y de lllod;o ¡;i.cncral "ª los mercados di.> futuros I.Uundialcs. 

E1 Clen...""Íg House 6 Cñmn.._1"11 de t.~0rnpensacion, es cnpaz de asegurar el totnl c!e lns negociaciones 
realizadas en la bolsa .. det-ido n que p0~ee un sisten1rt. de "depósitos ~ n!á~ene!'i:" vinculndus con 
las posicit.ltle:. abieru._ .... de ¡,,:; sucio~. Asi. la ca.u1.a.ra ~aranti7.a la ejccuclón d'-= las l-")~ie;iones CD 
los mercados de f'.;turos!O así como tru:ubi'=n la posición vendedora en las opci.~Hl.~s. 
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'!Depósito Inici:il": El depositl'." inicinl ó t:nnrgen inicinl es In canticfad que un cierto in'·c:::-slc:-rú"1'1 
debe depi.)sitRF en su cuen1a d~ n1argen cuaud,,:- i.uicia una posiciou eu los niercados de futuro~, 
el monto esta determinado por la Ciwu:m:i d" Cornpcru>ación y es reg.-csable al cierre de la 
posición. Este monto fluctúa de entre un 4 y Hl~'o ó un 5 y 1 5':''o -dc;..>cndicndo de la bolsa de que 
se trate- del '·nlc:-:- nl'.'mil"l::?I del con=t0, lo cu.-.] no impide que firmas intcrrnedirui:is o de brnkers 
pueda.n exigir a sus clientt-s uo rrmrgen su~rit.•r a lo~ 111iJún10!". exigid,;-. f"->T e] Clearing House. 
La lin.Ut.ación que n:~lta cons.is!.:..:: e.a que nL> .se pu(:dc pedir LUCllO!i. 

Este mt'"'ntD injcinl ascgurn el cuntplirn.:ientQ del contrnto frente a pC-rd:idn~ en ettros CC'lntrJtcs de 
fu1uros abj~n-.js~ ulleut.ras se um.ntl~ue lR n~gn(.:iH<..·ióu. 

ª~denills del d~f'-..5:Íi1J i..11.ici."l! !l°'.dl• 5.t...~Cio det"-e pro'\.·ee:r a la C.itnarn O al br0ker de un.a •'J'W,"1sflJn 
dr Fondos" n ''Llepósito de (Yar:intia" que cotl.Siste en una ca.ntid:1d superior al de.pósito inicü1l 
qu~ ¡..cnui1t: ~ldar la., i-oc1j),.11..; rc.:.ult ... Ll1h.:~ de u1ovll1l.it""J.lh):-o ~u 11):-. prtcius~ ~s <lec.ir~ f:Íccrua.r lt1:S 
opc:--•. u.:ioncs. d'-! cuGJ¡.n • .:~ciU.u y pro..,.~cr el J~pü;:,ito inicial. 

F.l deuc.~sito inic:i.n.1 v ln un....,vis-iou de Ít-"ndc•s !S'e put:."den h. ... "lcer I.U~clia.u?e:.- :. ionnns d1srn1tas que 
put:J:u co111bUuuM:": la~ :u.ah=~ ~)11; 

A) Depósito.;.,; en cr~ctiv0. Ea cuy0 C.1.5.r.) !:l. C.1.rnara pagaci h~s intereses c0rrc_;r-0ndiente::= a un ti¡_""),(\ 
PT'-"~inu:-- el de' n1e:.-rcw: .. k•. 

q Can::.!:: de credite+ o :1'.'a}e~ e:n.itidc-s por entid:ide!i fi..naneier:.ts de reconocid3 solve::icin . 

.De ncnerdo cou ]ü nntt!"ri0r ln CiulL"!rn de C'otnt"lt:'n.~acion e~'to.bJec...·e el 111anre1Un11enlc"., de un 
"lllilrern mf11irno t"St.1.lllt.~·ido''. c,·,111-~id•) huubiéu ... collt•.• •·,....._~._..,.. ck- na..u11.c.-ut111i,-nt.u" ~·bre la 
prcvi":5ión de fond..;.s en In cu:.::.:J.t.a17

• 

Parn evitar que en cualquier momento lo~ debitos resulrantes en perdid'l~ de] mert:"11do .redU?cnn 
el montante de .fou,do:, tu Ja cuenta p._•r ""11,,;l...ajü del 1.uar~~u de n1antcn.i..u1jl..•nlu, ci br,)kc.r ( o en 
su cuso el ¡J!"üpi0 ~ .. h:a.!c.;1·) avisa :..z. ~...l c.;li~u:.e p~a t.:t;..:c hap.u uu d:.!p~:.i:.o ailicio.u.:tl para. .::r:e~~blccci· 
su cuentn a nivel de-! dc~sito de gn.."J.ntla. 

El crit~rio de la Cáruara p.'ll"'.i fijar k>~ ui.--i.reu.:Ut.!.S ó cleJA,':isitos que pcn1lit.t.:u t:I u1c:uJcj,> dt,..;~ ~~>u:r;.du 
de futuros esta dc!c~dv ¡.>.)r el ••rics::o b:tst.• ... El ricsgv base se encuentro. en razón de la 
vo!atilid..'ld ast: a un inc~mcn:c~, en la Yl.."">1atihdad= ITk'l;"·.:':"' el m-~r:::c-:-i exitido y viceversa c:l 1....'TI. 

niercado de ba:j1~ rit!':->g0 o rnen~r vc~lntiiid:!d Adernn.s existen diferencins en Jos depi~siros 
ex:igihies~ .sce,Un corres¡.·"3u..:i..'l.n a cucnt."l~ de cn~m1rn o de espccu?:1ción. Ge1leral..Incntc las J:-"-...,ls.o1s. 
y Í~-J.aS mcdiadcras c:-:i.;:.c!l ~"L.~c:c.es m~:!ores .:i coberto.:-c;:; que a Csp"Cculado.:-cs quienes ~en.eran 
mayorc!" rie~,gos. 
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B) A,rrne 
¡;-

Ll prciccso de ajus:.. consiste en balancear los movünicntos positivos o negativos que sufre una 
posición abic~"'l sobre un contr:l!o dc!:>!do :il movimiento de precios, re;;istm.ndo un abono en caso 
de gnn...-i.ncin ~r un cargo en cn!"ci de pérdid.."l., dentro de la cuenta margen correspondiente. 

Cuando un socio ó inversionista inicia una posición en los niercados de futuros.. el bro>.:cr genera 
un cargo en su cuentn. en concc~to de de¡.x"isito ó rn:irgen inicial:- sin embargo, como el precio 
del cont:mto se va m<Xiificando, el depc'sito inicial reryuiere "ctu:.\i7aci"D :il ritmo de la 
volatilidad. Est~ Hclu.aliz..aciuu ~ li.:tc~ u1e....1.iat1tc: un si~i~u:1a de: ''nlM'l!,._.,_..~ de '.aeri.-.-ilin" quit: M>n: 
Los carF.OS ó abouu~ cu cucuta que aUD.l.Cnlan ó disnúnuycu con el d~p-.)sit..r.J iuici.a..l en fw..u.:ión 
del n10,·in.Uentc1 adverso ó tni:orable de los precios. El n~gen de variación n.:!1c-j:: exnctmnente 
ln plu~·vn!.Jtt e nunusvnha ~~"'!euc::.!..! e'.'":isteute en cn.d.:1 uun de lns :r10sic1one:-; nbienn.~ de los 
iu\.o•;;:I"s~v1U~-tds. 
El Clearing se .'.lSCf'.ura di.:uia.w.eute de ..:¡ue l.'.l.S fin:u.'.ls brokerage tieueu el Il.í0Uto suficiente para 
cu~ las IX'Sicione::;; abiert.."ls de sus clientes. Los m1rge:.1cs de .... ·.:triacit~n se estab!eccn 
dinrirunente en funcióu de! "p~io de- ciem.."" en el cont..r:?tn: e1 c~:il <;.e do::tcrn'!.1.nn c..!o:: acuenJo ct.-~u 
dos. nli~l'--.d'-'s: 
A) Cllalldu ll!iy uu ¡.in:~io úui~o de cierre cu la &esi..)~ éste c-cup.1 e! lugar del precio de cierrr.;. 

B) Cuandn en el ultin10 tll.lltul,-.. de opemclnn se efet.~tún.n varias tnL91.sn.cciones con diterentes 
naouhJ·~ y precios. Lo uu.i~ co1nu.u ..:s F"'-'nd~nu ~ntre lü~ <list.iJ1tno;. prt-lf..:,io~ para Oeh~m·ú.iuu- el prt="cio 
de cierre. E,::,lC UlOlllc¡_¡tu es u~.:.!.:, pvr lllL.!Ch.:>6 C=S}-JL:~u!o.iJu~t:;,> i)..!.f.1 liqt.!i~· ::i.1.!~ po~~'-=iune~ del d.La. 

El cun:dm 1.~!' pt."!'"tllife C'C'!"!~p!"":nder e-l r·n..,ce:·H...., de llJUSle de las cueutn~ tlt:tr"'..;:;~n ó pn"\C'e~o de 
coutabilizaciou <lurautc la o¡x-nu:.i..=-.n flc uu contrato dt: futuro'°". 

' 
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Cuad.IU 1.:? 
E:jenapio: p,..~.,,,.. .W Aju~k <c>n ¡.._, CuenlM>i ~~°"" 
(O=""ZAS DE ORO CO!\n:x) 
DL.!\. co::-;CEPTo PRECIO D:EDE 

abril 11 

nbñl 12 

abnl 12 

abril 13 

abril 14 

:lb:-1. 15 

O.. pósito 
de Garantia 
!\.1argen 
Inicial 

'\rariación 
Negntiva 
Va.nac1on 
N..:-gativa 
D~~-·o..ac1ón 

del ~fu:"gen 
de \lanacion 
Deposito 
Je: Garantia 

DE CIERRE 

1,500 

60 

346.3 190 

345.2 300 

HABER 

40,000 

60 

190 

300 

1,500 

SALDO EN 
L.!\. CUE..""ITA 

GEN 
40.000 

38,500 

3-8,440 

38,310 

38,:?.0U 

!M;ncficio/P&!1ilida 355.2. 7GO -40.700 
Fu..::a.c; EU:ibv.-a...:1c•n pre-pin c ...... n ba.::~ «:n d.Jl.0~ ....... b~.:::.1d ..... .::- cn ""Thc:' '\Vall StTect J1...,urnnJ• 

Conto pu..:::de apreciar~ en-.:::! c.ua.:ir..:.• l.::.. la- ü~rai.:.ión d~l ~ontrat.o c0Il..Ü1;.;nz,a en c.l 1uomcnto en 
que se o.bre ln posición en c-1 mcrc.:ido (at·ril 1:), de t~l ru....-u:~:-:i. qu~ c~lq~icr varioción en el 
precin en el tni~o d1a, genera crunbios, tanto en el :rn.n ..... -gcn de va.riaci\"..ln, conl.o en el s...,.ldo de 
ln cuenttt mRrgen. Ei comprndnr !'luirio tre~ varincinne~ neg~tlvas en el n1erc11do, (unn de l:<ts 
cuales ocurrió a1 n101nent.~ de iniciar la. t.lfJ".'=raciórú:. ~in en1l.-:>ar~n. el CCl? .... 1EX ~-...:nlvin el ln¡al 
de la" Illi=s al final dd vcncinilcnto del contrato (lo cual exp"!.ic'1 s:i fun"ióu como elemento 
de gnrnotia). 
1Je es-tfl. mRnent_ ~¡ ln'·~rs!t:ttti~tli n~tuvn -:'(-,. t u~d en beu~fícin~, ~, ... rre l ~:'00 u~d ÚJ\.'enido~~ es 

decir. uua n:ntabilidad ;.obre la i.t1'''"''sión de: 

""700i1,50\l = 4t-.t-"'o 

Lo cual contrasta con el rcnditnicnt .. "") que realn1eute habria obten.id ..... en el merc..'l.d,) de contado 
sobre c:1 total de la iu~·.:n;i0ll p:!r.l 4 cli=, ,,upúnit:ndo la inversión en el mercado de conw.,fo por 
340,000 usd sobre 100 onzn« oro. 

700.' :>40,000 = 0.2 %. (rurnfoniento) 

Estn es un."l r.izon que explica el éxito de 10 futuros cerno instrumentos de in-•:ersionia. 
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C) Liquidación 

Una =.::t<:ristica de los mc=ados .:!" ful.uros es su alto g:-ado de liquidez., es decir. la cap:icid:id 
que tienen estos m<'rcndos de convertir fücilmcntc los instrumcnt0s f":nancieros 6 de inversi<'>n (10s 
contrnto~) en efectivo, en el momento en que los s~i0s lo necesiten.. 

En una bolsa que cotiza con f'1turo;;, el proceso de liquidación ó cierre c<>ll5Íste en la opcracion 
mediante la cu.'11 se cancela una posición existente, o dicho en otros términos, existe liquidación 
cu..'"tndr"I ~ cornpcn~n mcdinntc l:t cnmprn o ln ''enta de otra posición: UTL"1 po~ición previamente 
abierta t:on el 1u~rcado. l.7na liquidacit"~u tan1bien se realiza al tt!-m1iIK• del c'-•ntn-11.J, cllal..l,·i0 por 
'\.'cnclln.icuto la.!,. p~.rt.c~ involucradü..:> cst.i.u obli;;:.a~ a entr&.:~a.r el bien SU~). ac¡;utc :;;-::.-pc~ificadu 
en el contrato. 

Eu las opc.ionc::,~ t:l tJC•.)·4.:e~· dt" l.i.qui.Ja«.:iúh lluplica la \reuta de uua L\pciou que h. .. 'i. slJv 
previa.t.ucntc col.l.J.Pra4 v la colllµra de uua o¡.:x..:iün qu~ L.a sido pn.::"',;i..::u.!lt.::lllt,; "~udida. Re::ipwu.d~ 
lD.!lycritnrh.__rn~n!e al c:ic-!T'~ clc lL.ri::t pcs-!ci6n ln_rgn 6 de compr:l (en el siguiente apart~do se 
pre-sentn. t'"T'eve!!1'ent~ l!\ descriJ-"'Ci0u gerr~rnl de 1....""ts OJ'Cion~s ~r:-~ futuros. dc.,nde ·se n~..,rdnrn.n en 
da:taUe esto~ aspecto:;~'-

La Cá.:1".larn de C01uj.:~n.s..:iciónjani...'\~ liquida llll.:l f"'-!iíic i.Yn -".lbiert:J. pvr ::.us. nuen1bros en el n1ercado., 
S3.lvo cu::u1do al pn-...<..!ut.·trSe gr..u1de~ tluctuacioues~ la C"a.Il.l.t.U<1 exige al socio el ciep1.JsitL"' de-
11.liLrgt:"ut!.~ lh.liclo1u.Llcs .. qut: -..lt=~l•.l.11 c:uuc:.~a.r~ dt: acuc-¡-.,.Jo cou la bvloa y col.1 la l!lo~tucu.~ión .. 1:n 
fonn.a inrncdiat...-i ó en un ;.:!~.:> no ~ye:- a una horZ!. tic::npo después del cual la Cáluara si 
procede n In Hquid.n.e:i("ln del contrnto. ~0 0't°'.:;tnntc·., aún en cir::unst..1.ncins e:-:tren"!..'lS dond~ se 
presentan <]Ue.-r.rn.ntns econnmicn~ de- propiorcinncs rnundtales, nunc-n ~e h~ perdirlo un centa"Vf" 
a COU..'-OcCuencia dt la insulveucia J-llel.".un.iaria de las cá.Ll.lA.ras. 

Asi, la liquidación por pi-te de ln Ct.unara uo se real.iza. n n1cnt"'S q:.!:.~ el :..0ci ... :- :"' ~::-i;.::i.:·.; un 
cuinpl:Ul t..,bajo cualquier circu.nstancin~, con el pügo de los dept"i~Üt"'.S y 1n~:..rg~!u:~~ de vn.nuc1on 
COIT~bl"-"\ih.lieutt.::~. 

El Clea..-i.ng nUllC:.l concede créditos n sus invcrsü"'nist:'!~. Ln C.1.P..J.r:~ de C0n1pep_~~cióc c0rn0 
contrapane en t~d0 cnntrnt0 enritidC" en U?rt bois:!~ no pn.rt!ci;"'~ en la!:' ce:nze!!:::'~~-::!0~:es re:iliz..-'ldns 
por su:> MX:ios,. l'ICro si fncilitR la O}--.:-racióu de las nllsn1as4 pues prop'-)rciül..L-'\ in.í~•n1lllción ~')bre 
las posiciones de mercado d~ su:. :c.llembros. los \.olÚlllcac~ de CO:.>(:Cha para los productos 
ng!icolas y la ~ini:iciór: de lü~ 1nen..·n_.J.-...~ entre a!gunos da.tüs: de itn¡: ... )t~a.ucin que pcmtitcn el 
aju«ne de lH ,-...fcn.ct ~· in. dt."tlltl.nd.n. 

El ¡¡,i~-ienia. ~ t:Dlre~a.s e:-0ta ~t~nuinad.(l r..ier la Cáni..-u-a y "\.·a.ria. 4-le acut:rdu COll la bvl.·o.a. de GU4: 
se L.-ate. 

En t.nl. i.nercado de futun)S 1odf!S }ns J>OSiciones abiertn'.'"I hr=tn de ~eguir un0 de d0s cnnÚI.!0s: Ln 
con1~n.i.."lC.ion ó la entn:ga contra cuntratv al venci.ruienio. Eu realidad t.'lL 5-..-)1.::. entrt:! ui. 1 y 3S~"l 
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de las operaciones no se compen.'<:lil en el mercado y provocan In entrega fi.'<icn del bien 
subyacente. 

' 
U posición mediado:ro de i..,,, c:llnams les impide participar directamente en el proceso de entrega 
y recepción de ¡,. men:nncin ftsicn; sin embargo, se1'::!1" los mec:misrnos que penniten a los 
vendedores hacer entrega. a los c~n1prado~s cone~pt."'ndientes. · .. 
Ct~:mdo un contrato e:.iá cimentado en mercnderias c... ... su~yacentes con existeo.cin real 6 ruaterin..l 
,,..~cificn tcomo ocurre ccn l~ n'"·enaJ ln gasolinn ~· los cit....~icos del cerdo), in entrcgn fisicn de 
la rnercancia, en cou.<licioue~ th.H-iualt:-s.., oo pre~nta i..nc'-"ln.·i=-1Ú~nh: nlguru .. ""': soin erubargo .. no es 
así Cualldv el subyacca:.C es. un futuro financiero. un exótico o un indice extrabursalil. 

Trn!."mc!o~e de: ~'!.~-:-eri:'l~ P:-i111.-i.:; c-x!s-:en n'.:"'~"'.2~ que vn...-!~'1 de acuerdo c:.'.>n el ti;>o, ln. cn.lid.."l.d= ln 
c.r..ntldn:d: el pais y la cln~e de chentes que operen en ln ~isa. 

El CBOT por ro:_ic:.uµlo., ~Ut:ll!...l. c.:>u la .uuni1.1 de- tn.=~ dia.:. c.:u c.:l µr .... n • .:t:.::aO dt: cu:.n:g.a 4u~ C..'.3t.al.olt:cc 
las rcf;!3.5 de! n1~rc.:id0. En e! ~~1.1~r- dL::l> UP-"1 fi!"'a-::..3 r-~pre:>~:-it:tndo al '\:endedor y tnien1h:-o de la 
Cmn.ara. nollhc::i al BTL~(.""". que- sus che1u~s de~::u1 entregar eu el contrnto de tutun."s. 

En el seguudu ~ ant!:-.:. ~e qt:.~ n.b!".1 el ll.l~~ad.;:>. ~1 c!c:tr.ng establ'=c~ con e! i...ón1.;;r:idor la 
cntregn. por p."1.rtf'" de! '-"'C!.1ded0r y n. c21:~.:::i1u'1cil:n se nc·ti!-1ciJ..n lag .:i.;:;!uac1o~~s de- o.n:~as p~c~. En 
~1'.!uid.n se inter--n.n1l ... fr1n dt~cwnet~!acinue:-; de Tif...,?1tlc:1c!<""tt. D1.rrnnte el d1~t ten-~-:"l" se euvin el 
cl~qu~ <lcz-...lc:: la fin.ua C("\U1pra'3,.ra y ~ proc.~c a la cutn.:~.a del rec.ib..-.. <le ahuar.;.éu de la 
merctl.llcia cou l:.! ll.1.t:::..li.:J.i.:ió!..l ...!~l Cl::~~ ;._q~.;:c. rc.:¡.J.r~~cll!.a. ~ba.::; J..x...l::iiclo~t!..'.3) cou lo que cuhui.ua 
la en!.:"ega. 

Baj'-""' cien.a:.-. cin..:u.u!'Ota.J.1cias C:i.j...ect~ilc:::.._ la ejecuciüu del C-4."»ntrato puede ªP'-...,rtar "beueficio~ 

extraoro:liuario"' <lt: ti¡A> fa.clico ó posible, 1.;0010 la entrega pn:fon:ute de gr:iuo~ ca el puerto 
~1-~T de Bucn0s .. "'\..i.res) o la cntrt.. ... g.'l a.~·gura.:!a de n::~es al n1.n.tnde:r".":' (~ .. ~crcadc~ en ,,..i .... ·o de 
.A.nisterdrun). 

D. :% :Entre~a "°bre lnsttn<nentos l'ñ=tcieros 

Los contratos de futuros que coti;,r.an svbr-.; in.stnuncntos f"u'Ulllcieros_ difiL:ren respecto a su 
proceso de entrega. de los fut'JnJs ba=dos en =tc:ri..1." primas. 

Exifften 3 cla~~ <k• i.t1""tnnnent0~ tu.11'!.ttCien....,.-:c. n1e<iinnte lno~ cu~lies es pt~~ibh: estnblecer unn gran 
"'·ari~ ~ c..:anlr.at.v~ cvn .. h..1 altA.;;rri.;-.~iva~ de iu\...:í;,.-ii.:•u. A C1i.)ntinu .. 1.ci.:)u ~ presentan estas 3 claiM.::s 
y lns formas de liq..údación o en!.n.:ga al ven.:-;:imiento~ nü:i.-nias que en térn.ünos generales son 
US.'lcfas en lo>" principn!cs mcn:ados de futuros mundiale•. 
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A) Jndicr41; Hu~fltih·~: L0q tnci~cc~ M1T""':::~til~~ n!tlc-,:'nn 1~ evoluciñn de }ne'l coti? ... 1clnneq: en la!' 
accione~. Con10 tal un llld•ce no cnntiene un precio ¡;;,obre si. fiino 'iUE- e"' lfl expresiñn que ref1ejR 
el Di\."el d.; pr~;:io& de las acciones en una cic~w bvLi.a. de va.lllrcs. 

EN'IREGA: Un indice no ¡;enern.rn entrcgn sobre productos físicos nl t.ennino de UJl contrnto, 
pues no es p.Y~ii--·le ~utregar o recihir un indice .. 1al t...'~raci,:-..u car4:cie <le sentido. En un contrato 
subre un indic~ bu:rs.iüil nu existe en.trc9.a y pur tant..o cuando un contratv llet;.a a. su ténuino se 
liquidan en efecliv<> las difcrerici::is con el último precio del futurc> a su vencinliento. 

B.) Di,·i~~: Lo-... Ct...lH\fHIO~ !!M:'\hre divi~s e5tablt:"ceu sus precio~ n1~<liar1tt" r~laciooe,:.; entre ellRs. 
Bilateralr..u.o::ntc se establecen unas paridades eutre wdas ellas. 

Jo:"'""IRF.G_t\: _u., 1-W!...:-.::t!" d~ que U!?~! dtvi""a t:0rre~r()!tde n uua c1erta tl.K-.ueda inten:rru.:1on:iL en e~e 
ti!"-~ <lt!" contrato taUJ!J'L"'CO ~ rt!aliz..-'\ u11a elit.rc:ga ó ••c.tc-1i\.·r1~·., al '-ellt..:-Í.JLU~uto del contrnto. 
Geucr:i.hucutc los cont..-a:.os de futuros sobre divisas se liquic.l:lll sie1upre en efecti"\·o (en moneda 
del p~~s en que se cotiz.a..ri). 

C...~ -rapo"' ~ ln1 .. ~n:·~: En 1'-..s cuutrilh.J~ <le l'unu·~-•:-:.. S(".>l•rc t ~~"'··~ ..lt: i11h!f4;!'::0- el ble U sub~ a~· e.uh: t!:So un 
activu .fii.L::u.u.:icru \.'ÜJ.ctili..&."10 a un :i¡ .. h.:i d¡,;: ll1tcrés. Lo. c .. .:.~\.::i..:.'u '\e::~ ~~¡-:..Cace;; s0L1c L.:: µr..::;.;io de 
dichos ::ic!h'f'S ~inn.nciero::. en et fun:r0. En el pr-c-ceso de cnt=cg~: es t1QCQs:::.:i.c· t•)1!1 .. "lr en cuenta 
los piazc-s de .u:noni.?..ncion en les n.cuvo:-; fu1ancieros negC"Cinbles del tn~rt:n.do. 

TI¡.¡o de InW~.:> ,¡,¡ Corte Pla:zc~ :..L1.3 .:-.~ti'·;.:..~ f'~cicros a c..Jr:.u tJlazu ~ au .. .:·~.iz.a.u en fccbs u.:> 
tl.l.'l~·oref:.: a U!1 .-~~·L~ 

E...~TI..t.Ec.;,_~: EH l.--i:-,, futur.-.~ S..)bre tio0.-1:;. de i11h.:rc: .... a cort,) \.>laL' • ll'-"' cxi~t~ ~~11e1-alu1t::11tc eutreQn 
nlg.un.:i en el ~:>mi.:ut..J J~l \.''=1..ló.:ii.ult:uW .. cx~tt.: tau ~.:.h .. ' ~ liqci<lai.:i~\u._¡...v: la di.fcnaicia ;;u 
cfcctiY~, q•,Je c21!1:-;is'!e ~:n P.~cit-i!' o entrcgx- l.1 c!ifercncL'l entre el precie del co:itrn.!o en el 
tl.lf'Ul.ento de abrir la f""'L.._~It:lf'"ll ~· ei pre-<.-10 de ijquid~CÚ"ll nt Vt:>UCintit!'nto. 

Tipo de Ir.Len:;,. a !'.Icdliuio ) ~e Plazo: Los a;;:tivos .fin.1ncic:-0:; d<.c ii.,;;di=v pl=o tieuen u:..oa 
dur.:tcit·n de entre 3 y 5 afio5 de Yid:-1, r.1icntns que los nctii.·'-"'s a largo rlazo sobre pas:in los 5 
n!JL'S de ''idr. y ilegan a una durn:ctL'll de 15 o nm~ nitos. 

E-'-rREGA: Cuan.:!o el tipv de iutcrC:> cotiza. en es:u:s t-rl..'1::ü5 .. el bien ~ubyaccnt{! 0 acti~·o 
ent.-cgnt'o!e es un t1t1!lr d~ ren~a ~jn .. l'.i;'0~Ct!:-o .. , te~ricn.mc-n!e e:-Q!!id'.°"" n ln. p~ en e! m~n1ento 
del ''e~in1?~n10, Cf..,n un pfa71-.. de :'!.t11f"rtiznc!<"'!l pro-.:fijndt ... y ~l'!t rir1""' dt!' t--i.Tt'"r~...: f"!'"'etljftd1-.· t"'"" c.l~cir, 
que '"no exis.lc'9 en n.: . .ali .. :l: .... t pues es un "·a.lor sirnplen:i.ti!nh.: UL.-l1uU1ai. La it:n.tr~~a qUt: ~ ileva a 
e.abó es mediant~ equivalentes al noci::~! c. cntrcgablc.5. E:Jtos titulo:; si existt.:n en el mercadü 
y cad..."l l:-olsa ofrece 3. tr~n-¿.3 de- t:i <... ... "l.._"11.:1ra de C .. cmpcn~.,ci~n un~ reh1c1nn de ""alorc5 o ronnc;;' 
entregab1e~ R~1 C<'n10 lns "íactnft"'!'- dt" conv~r!'Í<'•n" p.."tra el vencinüento del contrato sobre un 
bono. 

Los facto!"es de con'\.·ers?ó!'l rerrn1'!"°n :¡uc t:!_nt0 compmdc-res como vcndcd;""lre~, puc.:i:"1.n c:J.!culnr 
e) monto que- pn.gn.rn el cc-1nr-r!ldt''C' y el ~no m.fl~ et.'"t-..~"='r?!!c-1:-- r. enlre:g"l.r 1-""'--..r r·~~e d-el v-::n·-J"='.·h~r 

----------------· ---· - -· ---- ----·-------



D. 3 Entn.-ga sobn- bótic-os t> Índi<-t>s .Estmhul!iátiles 

Los futuros exóticos e índices extrabursátiks tieucn por subyai.;e:utcs bienes no convenciouales 
susceptibles de ncgC'Cbció!l fin=cicr.. (los indices me!eorolé,gicos y ambientales son buen 
ejemplo de ello). 

l:...'7REGA: La entn::.1.a de Wl exótico ó extr.ibur.soitil se rc..:tl.iza de :icuc:;-du cuu 1~.3 c.:iractcti..>-ti~ 
del mismo. Gcn~:-r:~:-:t;cu!~ u:i cx-."ti::."D que c:.·."L~::e de- cxis!~ncin rea! (l."' m.'lteri:11)> se liquidu en 
rtectivo o~ negnc-?:'1 en forma t'nrzos."!19 

:I. -1 Conwcione~ pa1:a la Con!i:a:;.;dún de un Bieu en el .'.\!en:·ado de rururns 

~o rodo~ Jt.. .. ~ pn~uclüS qt1~ se c0u1~n:..-iM.U t-n k•s n1en.:a.J•-':-. dt- <'•~!HE!·::k\ ~u 5'u~·.'.'~~·!if•!t."~ de 
colllerc.iarsc e:n los. 1.l.l.Crc~o.s d.:.: fi.¡turv:a.. para que: co::.to uL.'.U..T"'J. es ut:::~e~iv qw.: cw.:u.µ1.ü.i con LU.Ul. 

serie:- de reGt.:isitos entre los c;ue desttcn.n: 

Lu v0t..:..t:!..i~'1 ;.1l!~·...!~ t-'rL'\ e.ui_¡· de.: -:.;ll.;.!..!qt.:.i:.:.: • .. .:ui.::.t.:ii.~:-u c...·:l 1~ ¡..:r ..... •ducc.:i~\ü, cu t:! coust..:..:.!lO~ en el 
nlrnncen.:.'1Je 0 en !:is c0?!i:.?tc1one~ ec0n0r1!.1cn5. Jo que pernute el nC"S,3"0 en 1n negoc1nc10n y ¡_"'Vr 
la.J la J-.. "":;Íl•1Jtdtt:U Üt" uu l~ttt"iit..'i1.• t:':-;'J~t.·uJHtiV•-'· Ltt!'i UJ.tttt-r-!Jt'."> r-!'1.11111~ pior ~Jetuph _ _., Jtt.' ht:'ltt"U 1~_.011~ 
sufi..:i~Ht4: • .. u!.....til.iJ..-J.~. A;..i~¡_¡-._.:~a e~ {,,,;: -p;-.:a. ...... ~r ¡.:.r._.~u~tor ~ !a.a.a del mw.¡.J..::,~ .;iu 4'0!IDba.rgo .. ,Je.spU.~~ 
d:: !9S'O Jt:!:•:d.:-i a ln ~~·!1C~:! ..J~ u~·.:.!~r2u.!::~to c!i:;:- precio::. -n precio UJ.Í.lJ.iruL-.- ;..ir:u.~!ic~,..b. l--Or !a 
Austrnllan \VClOl Corp-:""'m!!cin.,. Ja. nct-:\·idad de l:i maten:-i prirn:i r._en espectn..l ln o~r.tCJ("lfl de 
C{"henura.~1 dt1>f!!ro d~I .S~dn.o:~ Futurt"' ... Exc.·i11-ut~t" (~FE) ~ v!tit" 11l"H.ft."". 1o que 111t 1.•bl1µ.1nl1_• H 1tt 
h...,,:~ .o..i. u~"'v~- a!~Ulla~ ¡,,;...:,¡W,l"-lOll4!s. del coutraL0~ dt.! tal forllla que acUJa..lu.u.:uu.:. l.:i. '=UU-c.;~i.l ~ 
clcctún b:ijo !a f'o:-lua Ce p.:!g'--'s ;:-e:- Hql.!:idnci~n. 

ll) l:i•:uua2cnddad en el Ilkn Sul.>)·aco;;•lk> 

La est~,.nd..-i....-i=:.1ci("ln en 1<'ls es+.iI":1Jnc-inne.5 de ent:regn. y cantid..'ld, son sum~m~:rtc i.mpnrt"lrlrcs p."U'n 
t::'J U!8Ut"j'-"" d~ ],_:t~ fUIUr._~~ t"U ht~ (.,._\l!'o-f!S t."Q~H.nizadas .. clt:-biclo U qut" Ilt~c.JisuHt" dicha:-. <..'Uffu .. -ft..4 n!'tt..icaS 

iie eAt.aL!~~u couü"a.t.....>~ ¡:.iL:11&::~:.a.u.~H: .... C~}-A.:..:.ifi~:i. • .lu.;i;. El :.cctor cá.ru.ii;.;d ~~ Lu.:..::.¿;-.a. uu .. M . .:.,!J·a .. l..: : •• 
1..iJnitación es"U1~'1eci..:!<.! ;._ .. :.: 1~1 1.:.::-;.:e:~lbJ .Je: c.~.-~;.:.:.:!r...z... . .c.:iC.n., µu~.::.~ por e:j:.:m~!v~ eu e! p:-~!Cl"' 
mercado estnb!ecido en $eptic:nb:-e de 18'61 retercntc n. b carne de cc:-do congeladn y ·;:!.rios :tf'l:os 
despÚti:s, en eJ Cli.icn~o 1\.lt:on..:..autil~ ExchalJ~t" SL'brt: 1;:} prinit.-r cüntratt __ ~ d~ lllt"rcaucHh t:-11 viv ... ,. 
relat.hto al ~a.nado vacune.. crcadu el 30 de no\'iell.l.bn: 1 DG t.. se é!C.:icr.....ruu µroblt:.LU.:!.'.:) y 
esccpticisn:los debido a !..:! !hl:.:J. J;: hc.::.1c.c;~:-..~:J3d del producto en relación n.l peso y a l:i ca!ic!:i.d. 

Esto Hnpficn que p'.'lrn su CC\ti?.:Jcicin bu?'$.;rjJ deben ex-!~ir uno gnt-n c:?ntír1~'1 de prr'ductrtre~. 
con!iiunJ,J.::.r~~ v o_per;¡.--Jores, ya. •1ut- l:-.:1jt:• con•lici.:•1Jt:":-o n1•~iu.•1)C_,11 ... 1•ca ..... -, flh.•n1··~,~··rt1L-.._ ... :· irli 



vofatilid..1d de los precio" podria resultnr insuficiente, debido n la opommidad que cSfos tipos de 
~n: !:,So tienen para controlar la producción y man..ipulM" el consucuo. 

D) Volun:rn de CoJDCrrio 

sé necesitan fuer1es voh:uuenes de con1crcio en la n1ercancia fisica, con la suficiente inagnitud 
paxa soport=- las actividades del nu:rcado de futuros. 

l. 5 Estrategia" de ltt"'e"'i{on en l<•s ~l.,.n:ad.:.!> d._. Futuros 

En este ap:i.rtado. se resumen las tres clases de opc:=:::i0:.:. que los inversionistas pueden rcaliz:rr 
en los rnen:ndos de furur0s~ estas 0pcrncione5 gurd:'Ul cstrech., re~:ición con el !Uncinr:nrn.iento 
tu.isuto del 111en:aJo ~ esHlli euc..·ai:n.ittttdRs a cuniplir con i"ts ne-cestdade~ de: 

1. ~- 1 Co!Je'rtura 

:Cl concepto de c.:ib..:rtura" i_ac:.ividad qut: dió o:rigcu a lo" lllcrcad05 dt: futuros). ya ha sido 
prcscntn.do a lo larg._, del prc~cntc ca;..~itu!c, y c0usi:rtc cu una estratcgfri cn.p~ d!: di~-nlllluir e! 
rics~c- de ,.olnti1id:1.d en los nlcx:idos_ En este npn.rtndo se vera un solo caso (prnctic::unentc 
teórico o t"'í:'.'onuth_~·, del tt~-- d~ co\:~rnirtt cotw~;dtt C\..""tDU." ~rt-....ctn. o purtt. t1U~ dtficilil1t-111e puedf:: 
obteue.r~ eu la n:alid.ru:l del:.idu a L.-i:-. ~igui...:ntc,; razone::.: 

l) L:i ditCrencÍ:l nn.tt...~l entre el pre!::IC" de cont:tdr"' y el prectt:"t fttturo en el rnf:'mentn de 
cornJ-~tL..,ltr ia r:.,.~icion. 

::) La dillcult.ad que presc1.:t.a el cju~t:! c~!re 1a.s net..:cs,id;.i..:l~~ dt: l..n p.:isici0:..l cu el u1ercado de 
eonuid0 y 1:-. ~st:tndnnz:ieir-.n del c"ntr:it" de fururos. 

'\""arivoS ~\cil.i.i-':.\~ dt: cvbcrtura hau :::.i~o dc.;~-rvllaJv., cu el unallii;;. sobre futuru.> .:.ll~ci~rüo:.. aqui 
sólo "'" pre;.c::i.ta ~u fon.na loé.bien fuuJruucutal. 

En t~bn:·1n. un pn ...... iuc1or d~ algt'l1}Pn ~ pen..·:-1ta de w1a caiUa t:n la de1nanda del uu:rc.ado lt!'Xtil~ 
~'" l~ que pt"Obablen}.Cutc los. pr. .. ~~iüoi. del a.1!!!-odi..:in dcs.ci.cu.da.:t~ ~a. .ubr~. Cuu. el propú.:.iW d..;: 

protejer sus i.ngresos7 abre :: cou!ratos ¡xira cubrir 1007000 libras de a!gc-d0n en el ~-r C"°C~Y 
York Cotton Exehn.nge). 

El pn:cio de con!ado. se eucueutra en"." -l.SO centa .... ·os por libra. niientras que: el precio de futuros 
para el c;:ontrato con vencimiento en ID.'.lYO cotiza en 76.::5. El cuadro 1.3 reSUill.e 13 opc=ción 
c:omplela. 
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Cn:1dm 1.3 

1'.1ercado dt: Contado Jl.lercado de Futuros 
Febrero Febrero 

Precio del Alg,x!ón en ~4.S V. de :: contra.tos en 76.::S 
(el t:i.rnnf'\I'.' del cnntntto es 50,000 lb) 

A A 
Precio dc;l Ale0dun en "73.~0 C. de 2. contratos ..::u 74.65 

&sUlL;ulo de la oper....,ión 
:\!creado de Co1-..t:ido ~!~de-Futuros 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-

Precie- en fei:>ren:- 74.800 
P1·ccio c:u uiJri1 
P..;rdich = 1,600 

73,200 
V. 0-'625 X 50,000 X 2 = 76,2.50 
C. 0.7465 X .50.000 X 2 ~ "74,650 
Bcm:fi..:io = l,600 

~~~~~~~~~~~· Pí·nlida :""~e~ta-:~1~6~0-·o - 1600 - 0-----------­
Fu~c-· ~lnh0r.,_.:¡t-n p~t:l-~("'ln <1-,:u'"""-,-e>~h~t-ni.,..-,,.-1,-.!" rle .. ,ht" \.(•:tu Stre'.:st J~umnl" 

Con10 p· .. H.~d" npz-eciars.e" en un:'l c-oben:rn pum o p-crfcctn no ex!tcn pérdidns:I' es el.oro que si el 
t:una!to del coutrntC' ?~n !"l'C' :!JU~ta-.:t=" rt ln:~ ttecesidndes: unL! parte no hnt:""n:t c-é'ter:..:!dc- proteccit::.~ 

o bi~u-:o P'-"'·ln.a haber loUlih.Jo uuH !J".):-..Ícil')1·.1. u1ayor_ que lo hc--.bria exput=~h) al rie~gü d~J 1ne•·cado 
de futuru.=.. c!.l. rc:i..!...i.:!.:id c::;tu t.:s lL, que COlllÚ!.llll~n!c ocu..-rrc c:.i e! :.ncrcado. lo cual .uo cünt:ela el 
proposito de un.n cC'lt-crttrn CC'ltnC" elemento p:tni cnfrcn1nr el rics_go. 

La e~culaci0n e" l:l activlñ:<tri u1~~ l1npr ... na111e en e! rnerc:"l:dn <ie tinurn~. OePid1-.. :i que c•cupa 
c.a.:;.i pvr con1µ1cw el col.11cri..:iu de la t.uiali,,l.•j .Je ja,, Wl~;L..-i uiun.:l;al~~ ..... A 1,-.. lar~,) dt: t~o el 
trnOnjo S:.! presentan con insis::.!nci.:i lus c;ouccpt..:>s y cjc.aip:.:rs qu~ di..3.t..iag:.i~u a ~.;;ta ~:::..l .... ·i~d. en. 
el presente np:t:1':irl0 -::e F!"C'SC:!tn su uti.!idnd p"l.Tn el n1c!"'Cnd·, de fo.Jh!ros y en S"...!C~si .... ·os c.1.pttulos 
•.cffpttuh~ ~ :it•...,l"re futurn:-- tintt.1t(,..·fen ..... y ~~uudtt !)'f-\ne de e··lfe !rB~jo·t tte <le!'ll't!Tl...,Htt..n e5etupk":ot de 
su.:. -=s1ra1a::~ia..,. o.r.-.:r.atj,,,:a... ...... 

EJ cspcculact,-:-.r, ticnt' cnn10 únic0 ·':'l~ctj,-,.., !n nb?cncion d~ un bcnetici0:r como rcs:nlt~'lrlo de sus 
expectativa~ sc,,~re 111 evoiuctt .. "'11 de lt~~ prt:"Cios (St"an estos de la cia~e que s~a), es d~ir~ que 
pr.<ir.:.lica.u.~nte se -.:s!.al .. :..:cc l.lu.;1 a~ .. uc:::-.;¡.-.., fu),b¡-.,;: t=l cou1p•ürta.IHicu.1o dt.::l n1e¡-cado. pu• lv que el 
cspccufudor cc:=c en nr....;.c~..)s e~ !u::.. c~SO.i con UJny..:>r ricse,o11

• 

Ten.iendt.'"" en cueutn e~lt:- '-'bj~tivo~ 110 t:~ Ut:- ex1r:\.rL~ su prt:-~eut:ia eu e\ nrercndo de ttuum'."o .. qut: 
le ofn:ce uua gauia cnünu«;: "le O}.A.;Íülu;!::. de: i.U1-'t;;:r:-.ióu .. coa \.t:utaja.:... uia~ vre:io a las eucoutra~ en 
otros lllCrcados. debido a que no cxis!'=:l liln.it4icio!..:.~6 técnic;:.s ~ü!:!:l;:'!cjn..s. y los costos :~;;ieros 
son $lgn.ific-ntiv:unentc- rncnr-reg. 

La e~ulacióo es fil¡p."l.-tantc p .. 'l.l"a el T-unck1n.-u1i.iei:;.tn del llJCrc.."ldn de fuauro.c... J>Of'Ql..;.L:: p;-.Y1ofm!._; d..: 
liquidez al me:-cado. Esta liquidez pueJ:.: !l!c..:!i=5e mediante los volürucncs .. :E.n....-ios ob!~.=.ido.::. par~ 



cndn llllO'< cfo !ns contrnT0« y en gencrnl «e considero que un contrnto rccicn abicno es rnuy ncti'l.•o 
tiii alCélllZA f'"H.J.>¡•:.lai.i.Jc-lll~ la UJügu..ituJ <llll:' ~(.):()()() CVlllnilVS'!:t. 

El arbitraje es un ténllino tt:órico compleio que explica la fo=ción de precios. particul=ente 
en el momento de vcncirrtic:ito de un contrato. El :rrbítrajc cr-m mcdi:::i.ntc e! an!ili~ds de precios 
entre mcrcndos di!<tintos en un momento determinndo, busc:indo In diforcncin de p=ci0s 
con1praudo en el n1ercado n)af' barato y veudiendo en el 111Rs e.aro (d~ n1anera sinlilar a la f{_~rnla 
en que lo b.'.i.cc el c:.pccu~d.:>r). 

No del:-e sin etnbnrgo coru"undi~e l:'l operncion del nrbltrnjistn con la del e~cui~d0r: yn que t-1 
arbiunii~&h..., H•) rlput";-...i~ «:1 e-U.,. c::"'¡.)C'~tilli\. .. A:_... u..i i6-1Il1~a._-.CO ~ s~·,¡u~It: a n~~~·-• d.~Ji!l...UJ.ú,. ~~ igual fonu;l 

Ull.:?. OJ.Y..!ración de arbitr.'.l:,~t.:: !.lO t.:5 i~!.l.:11 q:.ic un ..'i¡.J!"ead (coaccµto n...u.alizado r;:rr la .$iec;;i0u .:.vb~~ 
futuros en divisas}, a traYé-s dc-1 cun.l s".:." con1crcia. con ?a e:-;~ct~t!.-;i de qu~ l'.1 c!ifen:::•.:i."'! .j¿ 

precio~ ~ pt"e~e':l•e=-t. 

E.u ln. tcor:.a de les mc.;-;:;o:.J..:i~ de .:~:~...:.;,, ill .:!i.f.;;-=:.:ncia cnt=i.: los ;.u-e\.:io ... d.: lo.:i !.llen::n.d..:'s Je 
contad<:' y lc-s precio5: de !es t'...!!l1.ros e:~ el costo de ncir:-~0~ que incluye- de ~~.....:-;:!'".::!.--. nl ::a.-,;'=': !os 
costos de ahn.a.cenruniento~ tn:u1~"l0nncióu,. dividendos, int~reses etc .. de t~! mr?.I!er:1 que si a l~ 
c..:>tl7-....:t..Ju ..J41;: it..iiu1o·._.,..-.: !"" 1c ... t .... u c,,;l-.:• ... co ... t. ..... 1,'),.. prcci •• :-.. culr~ H.Htl ..... ,,.. U•t•...:c-..Jo¡oo. -)u i.~u.a!--=..,-

Cu.1P..dc~ eJ coste'! de :1C:~-rc0 n13.~ e1 1-"':-ecic- de- C1".'n!.Ld-• :;e·.~ ~nt·en.-..r~:::: ::! ~rc.:·::i,~ d-.::l n1~r"'..:~:~' _-1·~ 

fut•..!!'l .... ~ 0 n in inve~·~: se f'!"' .... ,.;~~'=°~ ~!!1~ f'~~!!t!-:.i~:d de :-t..rl"'itrnje. 

Es cla.r0 qu~ el arbii.:.-~_H..;;:..:i u..:i uccc.s.ita cs;:>crc.r c.::;. '=a.¡_abio e:::. el ;::;:-c~iu .. s~..:- .:¡u~ t~::.:i d::~:::!== 
las di!""ercncias entre prccio5=~ co::.'!.1f:"ra...rid-:-. en e! n1crcnd.:'I n1.:ts b.'.l!'~!'-' y "'~·c~<::!ic-:'!·:!::"' e~ e! n-:.c:--:::::.;~~-· 

nui~ en.ro: pit.'""f" lo L-U!ff"I: ~·u ncuv1dnd e~ta iit:'rT"E" de nesgns con Tl:'S-pectn :t un n1nvinuentr ... adverso 
del n~rcad'--,..- Bajv iei;.1.a ~rspccLi\.ra_ un cn1Jtra10 d~ futur ..... ""s proxinio al "'cu(..:iuú.;uh). eu el qut;: lo& 
p:-c;;.i..:>.> e.;:u.n; el ;nerc~.:?..:> de co::i!..:l.:!o y ¿e f-..it~v ... .:.;.v ..:;.:,:; ~;:.·.:-~: ... i.:..;..:.-..:~ ~2~¿0 qt.:.'-! ~!; ..... ~ ¡::r:.:r.:~os 
det-.e~ ser ígu'.1! en e! n'! ... -.r:ie:.~0 del venc!!TI.~~n~;_-.) C' n.ju.~'2!!; p1_1e¿cr . .::..-:-r nl:!:'=l.1..~ ·.:; p--.r !:"! nccion 
dt.,- los r.trl_,itrn_;i~tRs, de'bidn n ]a presit~"tl ejen.·idrt J-X"r )os utistt?!:i~ ~"l"n:' h' pf~~.~t y la den!:!.!?,..!:! de 
&ftt":.S. lli\.:l""C-A.ll'--~· 

Si el pre::ic. IP-"ls el C·":·S"!o es r..10:::1.0~ C:l el nlcr.:-ado de contado, corr1p:-n.r:l en e? n1erc:ido de 
contado eie,•andc• ia íien1:u1fh snb~ el bien. y !-,.'r lo t:<t.nfn ~u precin. utit:>H!m.., qut" j~ c1.:'>nl.ntrin 
ocurrira en el 111(;.:;-c.a<l'-1' de. fu~u.;-,-..~, b.a~t.a .. -.;;u..; la di.ti.:at;n~io.. <l--~a¡ ..... ~~;¿c,,,._ 

En realidad el :ut-itr:lje e5 mn5 un conc,,pto tcorico en el meren.~., de iuturns que una realidad 
emptrica!' ~·a que- p~N ~p!?c~r u?i tt!"'f..!t.rnjt::" se ~quiere un c<;on-1p1~jo si~ren1A. de n1oniforeo de 
precio~ coIJ. e;;l J.ffú!)"-);o.;~h_-, de: ac1:_:a.r t:n tl núsinV 1nü1ucnh:> en '}Ut.: :,.e ~en~rn la ,ils.cre¡-n"lnL:.ia, ya 
c.¡ue en t~orin otros • .'.l!"b.:traii.:.~s actuu.o.-i.1ll de iru.ueili.ato cernll!do dicb diferencial!~. Por otro lado, 
es ~nmentc dificil d~tcr=rn.in:i~ e! costn de nc:i.rrco con prcci~~n~ yn qnc In distril:°'~C''il"'I!'. d~! f-SO 

de cada fHch .. '""r debe 9ef'" ad~~uttdA (por ejen1plo.,. Jos fletes i.Jnr•r"r11t.nln nuts para unn eutregn rie 
p:ra.nos que se 11nce de de !' .. fin~1pvli~ a C:hi.:;..'l~h)
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El cstudi0 ¿.,i nrbi?rnj<> C'on futuros CC'!TC'1p0ndc " un trab!ljo mM e"J'Ccin.Jiz.nnr-. Por lo que "'' 
análisis e:-oca¡:la. a lns prnp.~'-"Í1o~ del pr11::~111~ 1rahajn,, que M.'l-U. c ... -..rupr~u<lt!r la:, ba...'"iit::'~ opt;:rativa~ d~l 

c':'tmercio con futuros y la..; pr.ncipalcs c:;-trn.te~ias de W,_-cL..;ión.. por ellv. el resto del tr.lOOjo se 
,•:..otra princip:i.!mente en la ~c.pecu!acié>n y fa cobcrtum••. 

Por e.;enl:pl~'~ si !iir\IP'"'n~1nos ,1uit: n la .:-xvin-h.~i .. \u de un contr;:ti.-.. de futur•Y:.-. s1...ybre algt...."<ió~ el precio 
~ ii libra~. nllcutras el precio cu el lllCrc:ido de cont.adu e5 de 79 libras_ uo arbitrag.i~ta pvdria 
co=-lPrar algN0n a /'i lib:-o.s en el mcr::3do de futuros (tomar ll!L.'l pt:"~ici6n ln=g:-i) que expira. 
:.,....inedi:"1t~rn~r.1c !"'t."-:-H-·it.""!"!~f'\ c1 nlgr"~r:"n y ni n1i~f"' tlempn,. cnl~c:?r}f'\ en el rn~T"Cnrln de contn.cif't 
por 79 lihra~ .. -..hlt!-uÍe1tcl'--,. Ulj i...:::u~•i'-=lo Uin1~lia1u por 2 libra'°" ... De- t::-s1:.t nut.nera co1n~rcia el 
arbitraje mani.;.jru;.dv los pr~cius d¡,,; ;.;0.uta.d0 a la b:lja y los precio~ de los futuro.:. al alz..1. has~.a. que 
n.tn.~s precios C:'.'~'-·erg,~n· 

Les mercad·,:-.s de ft!~~s c~1p!en con "\:ir!os pr0~-ós!tos econC-rcicl.""'.:i., si!l embargo7 d.e=-tncu.n d-="~ 
funci.0ues en p~rt!c 1Ji:~- J-'t0r tnl larJ("'. ln cap:u.:1dad p;trn b1nH!1.r ~,.. tr.::?.I?Sf~nr ei ne~~'""'· y pcr otra., 
la ulllid-....J f..:n011.:i U·.di"-·.a~Jürit:-~ d'=' la~ ~X!--oC"'-=·\...-t~l;,,.ne- f ..... tu .. ·...t:.. :- ·l•r(: -..:~ ~.,)u.•~--·'-••il1ic.o._.~.:·:::. .. J;.; 1~.•::. prc~i~.)r­
eu el m:::n::.:ldu d;! co.::i:.:..:?..: .. ?"' .. _-\. CC'.:J..~!..!.:!.:.:i~·ll se -.·-.~ .. ~·- ··· ~.:c•;cu.¡_~a~c ~i,)0,.5 f\.mcion.t.:.:5. iWl.to con 
otr:!.~ no meno~ i:ni~"':-..n...-i!!:S. 

Los n1en:adeo~ de futun::-~ li!!Úla!1 el ne"='...!'" existc":ne e!1 lns n1en:~c.1ns ck• !."f'1t~!:?".'~'' ·v ~t !!1'! ..... "'!'?~(" 
ticUlP'-"· t.ra.il.l'iofÍi~'ll~U ~1 r~c~~..-. pvt )>-1.llc :J"-' o..tUlc'' •lU~crc 1~l.;,·fH-.;. n ~~ul-.:u et.O..,:, i.-rc~H~hj .. o \ ..... H .. , 

recibirle.. :.:.~ ~l-c.:ir .. qu~ t!.ll Íll'•'=ri:>l.....:~t.a cuu c~~cta.tiv.:l.s nc:;.ati\""a.~ so!.~.rt,;- la cvoh..:.ci0n de! ~c=c.:!..:!~ 
de S'l.! prod-.ict.0: pued~ cc!ur"'~!1.s.:lr p."!.rtc de las rér~~1>l~~ Fr0t'·n~·!=~ n1cdi~.n·~ "..!;:. ~ .. !~;n, 
t:rn.nsfi.rie!!dC" n~ 111l~n{"'t tl.er!l:!-""'.:'" e~t-: ne~gr- n c111?1f"lt:~~!'""~ ,~!!""'" dr::- !f ... .,. p~r1l-:''!: .. ~~i·e~ <:•""-::e ... :~~~,~·-·~~ .... · 

cou.llaria~. &io~ ric:~~t.•~ :.-.0u d.!'>lll11.iJu~ usuahut:uh:: v--:•1 lú~ c::iolt>C\..:.U~ .. u .. h._•lc:!"!I. ll.o:-. CULt~c.., ·~U~>c1.l1 "'ª:-. 
la t.:>Wli.:!.::iJ. .:l~l COlllt.::-:.;~ü en~! ~r:;.:ldu y 5U pruµ0:>ÍW ~=> cvrrt.::r u.u ric:>(.!.U (:l~c;..:~:uJ ~.::..:. t::! fi.:.l. 
de obtener- bcnc!:cic•s_ 

Adici..:.u1thucutc. l'-.. ~ 1ucH:.r.J,h• .. 1-... Cutu1'-.,.:!oo M.\U w..a ullcn1ati...-a d~ pn:ilc~.ciou y M:~\lri.J.a.J d. u.u [._.,¡,-. 
cu~-tu., y al ll...Ü!illl.\:J ti~l..llj-X) "1t! g.::usJ .. : ... ü.i.:l ~.J~t..r~ e! incuruµlll.uicu!..J cu~ ub!.iµ_a¡,;iuu~.,, de c~: .. ! .. a:r;.i del 
coutrnto~ gracias a. ln. i..n!en·eur..:ión de 1:; C:.\lnn.!"'a de Comp-..::r!s:!.ci0:.1 (:::un lns caract!:!'ri~i=~~ q'..1c 
iUercon detlnidn~ con anteri1:"tnd!td_t. 

Por cjem.p!o. un cx;:K··r..a.dor de cafC dc~a asc¡;:.·..rrar la '\:ci:..!..D. de su ~~:-oduc.:to a un bc~!l ;:.·rc-t,;i ....... ;.>vr 
lo tanto decide fijar e~ rrecin de S'll ., ... cnt:i. :t~':"'iendt"" un:i. ¡'05ici.nn en el C''cftC, Sng~r ~!!d ,_."("ICC":l 

Exch:inge de 1'-ie"' l'.·ork .. Si su pnyJuc:cion ~s de 7:"'..,l"M..~O hbrn""~ puede vendt!r 2 contnU1'.:.: p<:tr 
l..t.J_..¡.5 c.nta'-""O&. dti: .du"".ar püí' 1ib;-a . ..:le;; ta1 funn .. 'l. q~ ""i -..:! pr-~i .. -~ di .... "1niiu.1yc .. ~1 ~xpuna...i ...... .- uu 
tcu.:L.-a pérdida.5 en el iu~c~.: ¡.....;.:- ¿: ..:1~t~;iidL' (3-.500 lt:- x = x 0.!-~7' :5"7.!1.05S.7.5 C6!::.rc3 co:itr.:i 
!0,500 que reclbic:-0n e:: e~ 1ncrcndo el rcs!o de 105 productores c=i e~ nic:-c:i.d0 de ::0~~~do) . 
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Es evidente qne ~m c:imhio contrnrio en la cotiznción funnn cnusn.rn perdidas ni expormdor, 
~rdi<laF. que pi!-....drian compen&f\n-e con lo~ beneficio¡::; eXtra obtenid .. :')6 en el niercado ~ c-0ntado. 
Sin imp.>rt..-.r el rc,.ulta<lo. el objetivo del nu:rcado se ha cun1plido, no en cuanto a la. obtención 
de beneficios~ sino con respecto a la :re iucción de riesgos. 

La función <le cobenura contra el rie!"'g0. pueiie dt- esta fonua reducir la incertidu111bre d~ los 
agentes ccon.ó::nico.3., favoreciendo la. llupla.uta.ción de proy~ct.us sujetos a alt..u riesgo . 

. !\.l con~ri0 de !e~ que f'.,,":'ldri~ ind::c,,_:- c-l tCrn"'--~.nn futt1:-o~ ln coti:-:ic~1~n d~ t!n c\~r..'!r".'1.!C\ no es un 
pre<lictOf' exacto de te"'~ rr~clc,~ dt:="l n1en.·a<lo Ut." t.:'L"lltado: SlllC' la expre~]f)tl d~ l~1.S eXt-~ctn.t!vn.s que 
~ JilCUeran en h_1na-' al 1-"~)~ibl~ eft::"-..·lu qu~ tc1i..lr.lau ;._,~ cru11U;,_--.!-. t.:l.i lu~ fa~i.:.1c~ e~'-Hl..._\¡ujco:. ,1ue 
aícCt.an el lllCn.::aJ.0. ?ur 1.::.~c~;.;l.., .. ~i el .si.;i.c~ de la P ... e;:,cn.·a Fcdcrcl en los E.t: .. anuncia un 
ca..."'1:.1t'oio en su poltt~cn n10n,-:::t~n.: es e"\·1de!:.tc. t'.'l"....:e los inYer~1('\ni::>t::i;:;; f"CUS-:trtl.n que pronto habra 
un c:unl:--iro en ln~ t..."\s1.s de U11en=-s. Con1c .. cot~ecuencin. e~:~ul:"ldc-re~ y pn...,duct,..,res pueden 
a.i..;.u.Jar _.1 iH~n.: ... to}u .J4:' fuldfp¡o0 4:· .. •11 e~ fiu •le ul~ic¡¡t:f ~-....:lu ... ·fi..:••.)¡;_ .:le UHf..t. apu-.;:,...: ... to:iJ. il,;l pri.u.a~r ~~: 

~~~~~~~!l~~:~~ p~~ ~~~~e~~~~c!~~Jt:1~~~~~?·~ -::~~~:~~.~~i~l ~~~~~~i~~~~ ~tr~5~~,:~~~:::t~a~ 
cc-mr<"'r!n.r.:li.e· .te• que t~t!dr:"! e! 1u~r-... ·~t.i· __ , d~ cnu1.::H1t). cie n:~ter.'1 t:ü que el ::~cio h1turu fi.:n:d sern 
r-.:hul¡ ... .J ... ~ ~la .._l&t:na ~ l;1 ... lc._u.<1.1a ... J.1 ...i..:! 111cn.: . ..;1 ..... lü. A:-..l t..:.a..1.n ~.._._W...;1l,;&,Hi dvl un:n .. : . ..rt..J ... ~ .Je.: futuro::.. uu 
c.:.. .I:ll..i;;.. ~u~ el .r:=.flt:~io ... h.: ~.=.. ~:-:.t-·~ ... :...i...:-.·!J.S ~u.:tu..:..i.::.: ... .::.0bn.: ill ~\. 01:..i~ióu µ:-u'?..xl.~::.: '2.c 10::- pri.!'-!iU;;.., ru.1tc 
un c:un~:C'\ p:-.......... :in1r. en ln:. c.: .... n,11c-tnnt"·-: ..:!el 1ncrcndr- d~ C:"'l~1'!ad.::. 

Las colizacioucs ñnun.1;:,. :,ou irecut:uit::Incntc utiliz.a .... las en la J.1lau~.r1c iúu c~légi1.:.a dt: la:. 
crn.pn::s.n.s,. pre.::::~~~:.:~ ;x:i:- que s.;.:::¡ un i::~¿}_c~.::!~:- d::: !:.i. c:o~1.:!.:,;.::¡..:,a de la c!"'cr-'...;.:. :. la J.i..:~~J.:..;. d:.!1 
mexn.d·::"~ n pes:1.:- de que n1ucho~ .'1!1..:1!1:.t.'l:.= ?....,.5 cr.nsidc~ un t'uen pr-cdi::tf"\1"' de! p:-cciC\ e ir:.c!uso 
mejCIT predi-:::-t<;\r qu'!!' n.1uch0~ S'".!'Y"\"lc!C'~ pn::"fcs~("'!t."l.!e~ de ~nt·~st!c0s. en ~:1\!d•\d e':l~~~n ttlUt:!? ..... ~ 
eIT'-."l.r~!<- y di.f~r~u ... :ias E:'H CUA.IJIO .al !"1-Hhj..._) • lt- .aprü,.,,iu•~cio11 de lu.r- coli/.....ucinuc-:-. .de c.o.t..la c1u.~ J" 
cc-.utt.:no en ?~...i~ul!:..r .. pvr lo que ill co.c.t.:.·u'\.·t:r::.ia c-utr~ ····~· 1 i~!.a::o cuuti.ul.!..U.. 

En t:.n .. "l 'ti0l~'l dc r-..=:-..:r::->s es ·•,::.t.:-... ! e! f!uj~ ::c:1:.t~~c y rcn(.;.~~·=i:!:- de i::!.!~ ..... !""'~:::.::L·~n _?'1...--:?. e! 
funch,nnni.iento del merc::idC". p-t....""'r 10 ctne e<; posit--le encnntrnr U!!~ g.rnn. cr\..n•id.....,_._-j de ci~'!co~ Ct....,n 

res-~clv a la n1'7:n.:.anc¡a n.;:~úcla~'l.a p..)r el cout1·;1h_1:. 4·.~v¡uv ~r ejelnpl.-·~ c...··;¡¡J;ci .. "')n~:.. de: ..lcrna . .nd."\ 

y consumo. tip.~s de c=t>ic. t.'.l=: i.nP.acion..'l..'"i'1.s e~..:.) el propositc es n=nlener bien infr,=do 
al inversionista con el fin ctc ,T._1e el mi~:no sea capn.= de pronost1c::t:- tenCe:!-::ias y a!terncione~ en 
lo9 ~i .. "S~ facilitando la tnn1a cit:- decisiout""s. Httlh::'- en ei tnercaJc. dt futur0.s CL""Il.l.0 en e1 n1ercA.d,..., 
de couu.do. 
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Si bien el mc:r-~ado de futw-.:>s no tiene por .finalida.d la distn"bución directn. de los bienes que 
co=ercia, si est..'l co:1.sic!crado comc- un apoyo a dicho proceso, pues g:cr=tiza la comprn-,·enta 
proporcionando cienn fluidez al sistemn comeTCial. 

1. 6. ~ F\lndón Estabilizador .. 

En Qt"ueraL ~ C'-~u ... t...l<c::"r.:.t 'l)U~ 1._ • .,. Utt"rc ... dn ... d~ futun>~ Ct.."lDtri'Pu ... C"u a <lar nla.,..,~·r C"~t•Ü.•~i.Ja.J al bit"Ll 
sub)·accnt~ y al ~-mo ti~:;::i.~¡Jü o:i!. :r~.:i.tu ..:!.t. l.:. ;;;~onvIL.ia. La. ~-puesta cs:o.'Silid.:-.d G!or~adn. en el 
~ien <:"'Jt°'yn::-en~e ;:e ~'l.:>.~ ~r: le. t'...!c~~ !1·-:.:~ ·!~z .::;.u~ i.."";.yec!a c-n e! !1.!erc~do e! bic:c sut°'y~~cn:e-: ~obre 
t.M,.... ~j0 el ~ll}"Ue~·1,...., de- que e..; 1•.:"t...::il,,,ie l~ne-ficin.r.-ce de l:'ts trnn'.'ilncclones ndnptr.d;·~$ en O-lll.Cros 

U•cr~..-..d'-.•'.!t>=. 9 _ 

P::-~ e~ p:!.rt~: el g..-:-i.:!.:-· :.:!~ !:-.!"1~'-·!J::"i:! s~t-!"'e l~ est..'!.'2-iEilid de !0s precic-s c!"l e! re5t1'.'.' de 13 
e'C!"'U0!!'?1.:'!. depende t:Ultl"l d~ l:t U!lr"'".,,f1"~!)C1:! en ef tnercn.do del b1en Cf"'tllrnl:'ldf"~ CO!llO de} Cxito 
ot>t~Lu<lo por ~~ cü1.tu·a10. 

El ten1.a de la est:lt'iilid:J.d e::; ~e:.1Kt de- discucii":>n entre ln.s au10r:d..l.des enc:::~_:i..:bs del 
funcionanrientc' d~ lo~ 1uerendf·•'!i'. tin~!l'.:ieroc;;. y ln pri:nci¡ .. al d1~crep:ulc1:1 c;;e- en'"'lJ;:-'!H!it en h"'.'!'!H' 
a la es:1-1t:cuhi.ciúu!' ~ue ~u al~UUL'r-- ca:-..•:- ha r..:.t>oU'u"l'" ~ lu:=-..:hü dis:M:.:--;ablli7..é1d .. ,rr• ,...:;.,:H:.•~·." .'-.. "'"a.uT\ó 
al lllL:n~:a~0 di.: !a c;;!..-,lli"J. 

Un p~!.~ qtr-:' pr:=-to:::-'!1-:!~: in~t::.l~ 'l.!!.'? tn~~de de Ú.Jturc·~- dt:"t:""= cul ..... t·:.!" c.·~~n e~""'='~·:"t! n.1!":'":?":!(""'t'! e'."!~ 

éi.bpcct•.J 4 . ..:..o..•Hh.• 04..~lU"'ic -=t• t=; '--...;.,~-·je ~1~xl.,.:o') 

En el sig.uien!e :ip:lr't:-od\.., ~e dc~:tlb.:.1 alf;1.!IL~3; de !=.s cn..""'ncter-!s'1..ic~":!S' d:;:- l:l~ o¡"Cicnes~ m:.:di:u11e lns 
CtJ~le~ es ?"'~Ü:"'}e C..-l"l!lt-!""-:"iU.!": !lL"'! SD!t"'. t::'!l ei bit.-tt ill~!.:rit1~ eU el C0Y!tTatn de ÚllU!"l'~~ ~-!IlP. tn..!l!Í:'.'i.en 

... -.bi-~ el fuiun-. n1i....;n10.•. 

~o es objcti"·o de.: cs:..C apa..-w..:l..:.. ui ..:le! i"'C:.>!.o <l:..:l trabaju. '-=¡ •-·:i 1 i~i~ coruplcto .:11.: :ti.J. cara;;.tcri.;¡_¡.:;;.a..> 
de 1ns opciones como .i'.!t:!l'\. os fi.u .. "'ll.lc!e::-..:.s> s!.uo üuic:l.l.llcnte e:-:;:>a!1t!~ los r:-iru.:ipios b.:isi:: .::.j ..:¡u:: se 
requieren p~ comprender el t"t:--i:::iC"·~.n.!"'!licntr. d~ las C1pclon~::: S'""~ futt::rn~ ;- ~..15 í'-.~t"~!t~-~~=s 
coDlt..' inFil.nlll~••h')o~ corui~l~n'k=HlAri,~~ .Je in,,,..er¡.;\ún ~n fuluT'.H•. 

Unn opción es un •d!;!r-~cho" y nu..~:.;a una. obligaci0n, po.ra comprar o ve:i.Jcr a l..tn ;>reci0 
predctcrm.inndo. un ncti,.C\ e~citi::n~~- :'l u:::i fcch:-? dctc:-:n.~~:-?r_, ("I ~::i!co:; de !:: m.lS"[TI:-t E!~=~~ 
a} CUAil e~ f-'~ihh.~· }f\ C011lpra-ventS\ .:-kl ftctivo se deUPIUiH<l precie- fijo. preclo .-)~ t!_Íercici'"' '-°' ~:,.r~ci··~ 
&: :n.:alizAci6n (!.Uil.J.i¡¡¡ prlct.!). La fecha ~1.! "·~ucinJ.Ícnlü c::i o.ll:.a ú~i..:.a.. L...'.i o.~uclla de:::.""Pué~ .. :k: la 
cuul el de:-echo de eje!""::Ü:ic u í";.'C'r:ici:"n prcscri~, es ctecir, es ta fcc!1r1 Je ejcr-.:icic~ o de 
renliz..'lci0n3

". 



E:.v:ic;;ten dos cl3se<; de <'.'J-~Í<~nc-51 ru~c-c-ptihle~ de trnn~'lc~ion que s0n~ n) La~ 0pc:i('nes de comprn 
(e.ali):{ b) La.i'O opciün~s dt:." v~utH. íput\. a] igual que ~ disti.ugut:>n <lt"Si 1ji:~s ~ opi.;:iones: 

A) Europea.- Que puede liqt!id:u-se úniemn"nte en fa fecha de realización y ... 

B) An1erican ... - Cuyo derecho :oe puede ejercer en cualquier fecha anterior al vencin1ienlo. 
incluyeu.do focha d"' rc~ción. 

L~ C1pc!r'.'n cie ti['<' A._.-neri~~nr1 po5c~ c-1 rn:'!:·r""'!" i:n!um(.Sn de- ccn~tnc:i0n n nl~·~1 m1_m'"i:inl El acti-,.•o 
ó E0.1byac-=-u1e ,...lopf'=' -.:-1 qut" ~ .-_~fi.ut;:> ht ,~J.tei•.•n. put:'4Jt' ~r J.".~r t'j~rupl, ... una Hc«;tún, un indice­
bur~til .. uu cu.L.1.trat.J dt.:.: :Utu:-u~ o una ub!..:f:,a..;ioll ' 1 

Se pueden ndqu?nr opcit."nes de venta y opciones de -:-0mpr.1. Lns "J=V-·lnne"'i rf~ ventn J"V.!nniten al 
ll1v1:1::.iü1U~1a pn.:.h::gcr~ '"1e;;: la '\.olrttiiid~1~ eu lo~ pn:'-.:il:i:"">, a :st:uu:_ia.1l7~ dit: ltt (.~ol~1TI.Jnt t:=j~n •. ·.i.da t..""U 

los coutr~to..:. de f~tu:-o;:.,. pues meJi.1l.!..1c ésta. es po;;;iblc n.sc;;ur.:!..:" :.:.u precio n:.i.n..i.I.uo d:: venta. 
tn..."1.Dten.icndo si...f} en1b~!"'~O; la nc~~l1~n de beneficia~se de un :-ncn:::i...:10 d~ cPnt:ido f:n.-.:-.rnblC:. Por 
su pn.ne-:- con1¡~r tn1a c-pl0t1 de cornpt'":l pu~de hml!:'l.!9 el ct ... -.:!n de un."1: dete!"?llln:.-i:da nteT"C:t..9:?.CÜL 

esf,J es~ fijar el precio ~I que se puede adquüi.L tcnicn.-J,) uo obstante .. la oponuu.idnd de 
a_µruvt:c.J.M:i.r el ku<;:ficio <lt..: ~ual4uit:r baja c;u tl pn.a.:io d~! u1~.r;..;a2~· '3c cou:t..J.llo. 

En un cnritr:!fo de opcir_:o.n f_se:i C'I n("I sp!:_"'T"e ft!! 1.!!""r-....:_'• e~ c,...."!"!""~;omdro!"' !?!"!"!!!~ S"l ries~·-... 1! 1f! f"'2"!""d?d::t del 
pr~1illv Ja.t.~:lod·-· pt.-'' ¡.,. o""\p..:-.iúo, 1111~·11u ....... .qu~ iel n__.. ... }ol ... JC!'l \.,."it."ll•1~ .. d-·1· ~l)\._\,. d~ 1-. opci•.•11 _, ... 
ili..ul.i.tad0. La }JU;:.lt,.;.i .. Ya ~.·cudt.:..:1..:,:-..i u .. ¡;;·..:~ e: ~r~.:.ci0 púl" l&l. \--~~d..: ::.: .:-~~.iür: t...t~:..: r1...:~...:!:....:.. !:>~= s~ 
P-.L-i..':Ü.110 °t'-c!~~!":c:.0. P:~r cU•'."'· dnd.:i ?:i.~ ¡.:.,_:--:;:ibilld:tdes- ... "!e ;·C-:-\·~i.J.1 e-...::i~1"e-:!~~.-. en el c~':'ntr.:.t.~. de 
or-"'C"in:!es i_tnvor:.ibl: ü.l t.·Qn1¡..~....tcior :'-' t!e_:::·:!.t'-'~: p~a ei ''~udedt_ ... rt ~1 -:-iesgr_ .. ~~ t:t"!I"~~e o:-t~!.!?O 'Tit."!'C~O 

a.-.inkari~o··. 

La condi-:-ión que I!l;'.15> 'i.!""-.t1L;·c p:l..r:-. q~e e! -:....~~·er:::~:ir- que ::c:1c ~~'"! opc!:.)!1 dc-::-!C~ e;:! qt!icre o no 
e!e!"Cer ~'' ci-..-rech0. es la vr""t:H?!!d~ri n '-'n.n.~~11-?ond de! V."lir""!"" dei n~·tJ\"("\ .:;u!,·vace!"?te_ Pn.rn el 
~f\;&:f-•l '-fU&..' ud h..>;1.lrl.J-..• Ull;t ,--.¡._oe¡,.U <lit: c .... Hlij.•í.rt, Uh p1~..;;,~ ·'} .. ~i r-d~~¡·}._•i ;t; pi-~4.-,i_._::, .J~ ~•~f"Cicio, 
pcmllt:: ~t:;: _: •• rc.;;ult~ ~tra~ti"'a l.:! .r;;~:ición de la oµci0u... i::u~~ ésta le 6 <l·~=:.::~~·::· n.dyui..~ al 
precie--. de rc:ih/:i.cion t~~ ,""?-::-•;-•• ¡"\ qll!.:!' r·nc.~c- :-cYe:ider :i 11n prec1 ..... rl'"' n1C'-r.:n.d~""'l S:.!['!:."ri(""'lr. P:im e! 
n1ven.!("?TÍ<.:f:t arre h:t ct..,nr.·r:¡uff.., ,...., :-1drJ'!•!"ldf.., un.~ orx·1í"n rlE"" '-"f""tH:t el r.?'.""'f.,;l;"?!""'tleT"!fí" t'-5 ~llii:"lr· 

rjerc.c•rÁ !'!o-U dcr~c]t .. ~ laJl ~)¡-,_. ,...}¡ t...·l }-\Tt:-....... ¡.; del act.i"'o i,.~b:-ac.~n1c ~,.. i...uJ"t-ri,\r- tti prc...:::i,-. de rcaliz..1ci~-...n_ 
pur;;:::, as.i "'-=a.:!o.:.r..! ll.ü u..::!1...-.:: a ~ p;-..::~.i:.:i ~~~.rior a! del 1ue.;~.:i..:!o . ..-~;:.L una op..:i0.u de coru.;;.r:i 
tendr.."l. un -..:alor p:l!'"n el m ...... t.. ... :-scr cuando: 

B) El ;.>recio d<' mer:ondo es i..TJ..fo!ior :i! d<." ejercicio i.en un.., opc1on de venta) 

Dado que una o¡...~i0u <la uu Ut::n.:i:_lio slli Üup1icar- uua ubligacióu.~ se trata de un acti'·o J.X)r el cual 
el inversio~t:l p.:iga un p~~io l!~í.10 np.ri:na•• o pre=uio (p:-~=u.!u..:..:.....J ~r su adquisición. 

Un in'·ersic-ni!i{fa pude cornpmr U!L~ opcic1n de cninpra o una (">pcion de ven!~ ,, vender tant" nna 
opciüu de: ,..&:uta como una de;: c0n1pr.:;.". 

------------- -·---------- --~·--



l 

J 

E~:isten '.:? c\n<;ificncii:-nes pM"n b" opciones, que ntienden ni tipo de merenncin negoci::idn: 

A) Opciun :.ohn: Físicos: Se e.>inbl<>ce dirccUlll.leute sobre el µrecio de dct...:nninado productu qu<: 
cotiza en el Inc:-cadP d~ contndo~ tarnbicn se le dcnonllnn ••o¡>Ción directa••. Es muy especulativa 
y en ella el comprndor recibe ln men::uJcta nsica y el vendedor el pago al momento de la 
realización. 

B) Opciones FUUL""lcicr.i.s: Las opci0ncs financieras se inli)!:lll'!.=i.n sobre in:!iccs t·:.::-5:'.'.lti!-:!s, acciones 
t!pro~ de cnrnbi:o y or.l~gnci:í'nc~ que CC"tiZ~ d.irec1:1mcntc SC"bre precif"'t~ 1 ·,;·n.lcarcs e intc!"'C!;es 
deri'VRd•""~ de la ~~raclnu de es\t."":o- ius1.run:1ento-:;. 

C'.) C)pciones •obre Futuros: Ofrecen e! derecho al comprador de la mi=1n, (pen:- ne l:i 
obiig!l.cton·, de con1pr:tr ó vendc:"r uu c0!1tnto de futurn~ sol:"!"e Wl t"Íc:-!l r-.~~jr., las ccndiciones 
eii~cificada~ .Jt: la t ... )l:-w'1 ü t:xc.:ha11gc: y tncd~a.nte t:-l )..M~·-· de un prc:nliü o pri1na. 

Los CC'r.t;-<?.'!•:-~ dz CT•cL:-r:e~ sei~·re ~~tu.:"cs ctnnplcn CC'!1 las rnisrnn:; e::-F";cific:iC'ic~e==- de i..."1f~'nn:'1.c!~"'-P. 

conceptual de!-."Crita r~m h's contm!n~ d~ tisruT'l_..,s t~fe<..·b~ de veuctnuen'<"~ h0rn.~ de ccntrate. 
'\.aria~iuu u.-,:-..iuu-1 ci.~ -, - !u~ 4uc H :--u "'e:'" :-.,)u e~ hacu ~ub:<-H ... -"='lllC;." t:'U ~:-oh .. ~ ti¡.. .. _• '"1c C"-H1U'Hl'-)!'>. 

El prc-=:0 r!c ?:l.s C""'p~·..,:-~: --~~:-~ ~~t;'s .. ;;.~: r:.:.·~E:-.'1 gc--~:e:"".'11:1-~-:-r:t~ en l~!.::. ~-.!:~:'..: ·:r~e nc~~c-!.:L~ 

contr.tto~ de h1n1!"C"s~ p~..l'nf ... rd.1:'!.!!.'!~enh!• ~1""'\-'r!-e le-.~ ~clfH~ de.a ..ilchl""'S Cr"\!!?!""'~'i"'""~ ?na'.'< que ~'""b~ el 
pr~...:.iv act..u.;c.,: ,}..; h .. •••..:i ....... L:. • .._.;, ... t-~~~,,-.... 1'-:' ._: .. ·,¡\li"a\''~ c-n ''1• 11 • ..:i·~,t •• ,-\~ e1o\>;.-.c~a ,·l..:• ... -n,,\1, ... ,~ ..... l.,..._. 
prcci.x.:. c~!..l_ (~¡¡ c.;.::.:..!....~..l.jll.! C~:..i l.J:i Cl)l.lt.!"'"1.L.J;., J~ futuru.:::.) .:::.Ulu a.f~~~ Ll,;.: ~-~:..;¡~ .Ü..:....lir1.:{,,;.t.::l al 
preIU..i0 p.'lgad1) i: .. -=>r el den ... ..:!·1. :• d~ c.o:::.1z"':-a l! c·.r·:.:i1~n espc:citic.'."! de ciert:i:.o !."::"!ercrr.n~in...:. De- ni.~~~ 
tn.l qu~ Ctl:'!.ndn uu ;~e~·~" <..·a...,b t!~~er.! h..":" !~t:it"'" en ln'." Tl11='~ttr_h.,'." de t;.lH!n.""'"'I. ~l ~n.in pngndr .... 
P"-"f la opcinn ~ t.ra.\a~f. \;nna 1a.tnbit:u~'°. 

A) (:Jf;-... -.... 'li:H ~á.ía.l1il.a,:o..::.: "'4-º_,¡¡ur~(~ .. a...l 1.;;u,i.-· al ~r.f-"CCulad~r <lOL!. c.ouU-riki.~ de futur'-"é<. c .. •íuo :¡_f. p¡-~M:luc.t...>1'" 

y ~.:>~t:-:=..::..:!.J.; d~ r:..&~:-c.a.a~i.Q.~~ ¡;ri1~ias. a k.. flcx.ibilii.:bd que confiere la OtJCiO.u como dcrccli.o y no 
conll~ obligación. 

CJt..ción 50bn.: Fut.u:u~; ""D,-M.;U\uc:ntc. ¡c~.;¡,'"..1¡¡1;.:¡JtL! a. .. Lu.•1• .. l•> n.~ .. i¡~·uatc t:.1 .;;1...1.i~! uua ~·u-t~ ~.\.11,;,~ .... iw ... u..11-.L1 

concede el d~zt::.:!:.:.c ?:!..~ ~c::.:!.;:.·!'x- a t!~ ~·!'~:.::!e· d~!:.!~";n.:l¿'..) .. cc·:.i..:-·.:i::!.:.· como r=::::-cic !!ja .. de 
renl.ización o de ejc:-=icío, l.!Il cont:-:i~.:- d~ f;.J~.z:-.... -.-; a un:1 tech• .":!c!c:-:-n1nn.-1."'1 t·~ ;integ d~ l:i rr15tnn) 
R otra plU'te •.con-,.prRd1"rt=t~, tnerli?..ntt::· el pag•"' de 11nR pnnt:<! •' prenlH"'. Oe Rcnerdo con ln.~ n=gla'.l;f: 
eapecUica.s de la t. .. ::>ls.oL de t..lopt:.1·ac.;i.._'-..11~ 4 ... 

I>e cgtn rnn:ncrn, la::; npci0nc:::: y lc-.o:;. ti.::rx·-.•::- '=',-.:nr!ct~ el c~.:r.?c:r.:i d.~ pro?cccin:i cC'n~ e! nc~gc 
e i~ve.,r5ion, ~~c!endc-. n1ej0res (""'}......,.~l!llda~e~ de n1ver-:.;?1~n en:re tnt!":Adt."'S. En ~lf"t:-o pn'xin1ns 
capltlliúS :.....: illlílli..Z·c'l.11 CUll h la) \JÍ 1..lctii11L'. u·1°' b.tcll~3 Y,U.C ~t..: 4..ÜU.H.::íCi.i:l.ll ~UU l0!) llh.:.i4 CólÜ0:>. de.:: futuros 

y en ln. St!gun.J~ ~n.r!~ se pn::-.:·.n.!..tall ~l~u~a:: ~~ccit:as d~ pr-··.:!i~i..::ó:.i de precios. 
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Capitulo 1 
Notas y Refeftncias 

l.- I>e acuerdo con: Curso: -1~ctttn •I !lTerr:-o de Vtdo~·· Bolsa ?vfexicana de Valores. 
:l'llfaterial de Apoyo 1994 (impartido en la Facultad de Economía de la UNAM patrocinado por 
AIESEC en :r..iéxico). 

2.- Ver: Anlat Oriol "La Bolsa Funcionamiento y Técnicas para Invertir" 3° Edición. Ediciones 
Deu..'lto Mlldrid-Espafla 1990 Cap 2 pp 13-22 

3.- La operación de transacciones en futuros JDediante sistemas electrónicos 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 comenzó a comerciar con 
oro y plata y despues introdujo contratos sobre un indice de fletes y finnlniente sobre uu iudice 
en valores" (1986-1987). Ver: Atkin. :r.fichael .. Agrtcldtlll'td ColftlftodUy 1'1-*ets: A GMide to 
l'W11~ TIWdlng .. Routledge. London-Inglnnd 1989 pp 214-216 

4.- Ver: Solano l\íario. Conferencia: "Lo:1' ,\Ien:wlo:1' de v..io~ Hoy" Bolsa l\fexicana de 
valores. Dirección Geneml de Planeación (curso impartido en In Facultad de Economia de la 
UNA."-f patrocinado por A.IESEC en México) 

5.- Ver: :r..lartinez Abascal Eduardo ''FllllU0:1' t' Opclone.~ en lo Gestión lle Clllferus" Instituto de 
Estudios Superiores de la Empresa !\1c Grraw Hill, Espaila. 1993 Cap 1 p 7 

6.- Un contraste con esta definición puede revisarse en: Kolb.W, Robert, Julio Coro Pando 
(trad), Luis Porrogas Ruiz (re\."ÍSÍón) "7n•·erslone:1'" Lirnusa- Grupo Noriega Editores-ITA:r--1. 
México D.F,1993 Cap 17 pp 593-596 

7.- La importancia relativa de las bolsas de futuros puede verificarse en: Gwinn Robert P, 
Chairrnn (Directores) "Tlae N-· Encp:1p.,.,,¡¡., BrU.uud.:G" 15° Edición University of" Chicago 
volumen 23 (:r..fucropedia) USA-Chicago. 1992 p 513 (Light-:r..Jetabolism) p 513 

8.- Una deruúción Jllá..<; runplia sobre el concepto de futuros puede obtenerse en: Gwin.u Robert 
P, Chainnan (Directores) "Tite 1\t-IW En<.'}'Cle_,dlG BrUIUlllicG" Op ciL pp 511-513. Véase 
tam.bién: Lavina P. Dudley, Litt (editor en jefe) Publicaciones Americanas etal ... ~ 
Eftn•elorrdl•.4-rrlc•n•"Edición 1961volumen 12 de 30, Americnna Corporntion. USA-New 
Yorl<, Chicago, '\;\.'ashington pp 752 (Franco a Goethals) pp 206-207 

9.- Consultado en: Eat\.vell John., !l.filgate !1.iurray, Ne"™ Peter (editores) "The N-· p,,Jgnn•e 
• Dlcflonary oCEcono-lc-5" 1° Edición The ~1acmillan Press -..·olumen 2 de 4, Unitcd Kingdom, 
London. 19S7 pp 447-449 (.E a J'). Ver también: Franklin R, Edwards. W ~la, Cindy "Flllurr.,. 
...,, Optlo-" 1° Edición l\fac GrawHill, Inc. USA 1992 p 4 

10.- Un buen apoyo a la traducción de términos económico-comerciales del idioma ingles al 
espaftol puede obtener.;e en: J.l.fuñiz Castro, ?>.f.A. "Diccioft6rio Ge...,,..¡ Je Eco1tO#tÍ'b Co111ertelo 
F Daec,,. .. 1° Edición Edit. Fontenebro priJDer volumen Espaf!a-!'.fudrid. 1990 pp 860. El 
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concepto de "comrnodities" puede ser interpretado como equivalente de mercancía 6 de niateria 
prüna, pero también puede incluir una gama tan basta que contensa a Jos activos propiamente 
F.:iancieros (como:los tipos de interés,divisas e indices bursátiles). Citado en: Costa, Ran Luis 
·c,,,,,,.,0411'-: JtLen:IHlos n .. lfllClvps sobnr JtLlllerlay rrtme". ESIC Editorial :Madrid Espatla 
1991 p.1. 

11.- "La fluctuación limite del movimiento en el precio sirve para prevenir grandes movimientos 
eu el precio que ocurren a causa de una excesiva especulación; sin embargo, es posible imponer 
U!la bturern artifíci:il al comercio cuando el precio de la mercancía esta ª'"anzando o declinando 
... pidamente". Normalmente, el comercio cesa para el día en el c\Jl\I el contrato n>vaza los liJnites 
en los cuales le es permitido fluctuar, sin embaf'8o, en algunos casos, la bolsa tiene la autoridad 
para canlbiar los 11.nútes". Ver: Hull e, John -1n1mt1U<:7lo11 'º l'laUft!S - OpllOllS JtL.nta ... - 2º 
Edición Pr-entice Hall USA 199.5 pp 21 

12.- Ver: Puig Xavier "Comeren4er los Jtfen::llllos de futUIOs" Ediciones Gestion 2000.S.A. 
Barcelooa-Espatla 1993 

13.- Ver: Hull C, John Op cit. pp 21-22 (Hull incluye un resumen de las especificaciones) 

14.- Ver: Costa, Ran Luis "Co11unodllles: 1'Len:tltlt>s n11ancleros .<robre 1'flllerla<r Prlma<r'! ESIC 
Editorial ?\ifadrid España 1991 Cap 8 pp 2.53-257 

15.- Ver: Franklin R., Edwards. W :r-,fu, Cindy. Op cit. p 53 

16.- Ver: Costa, Rao Luis. Op cit pp 255 

17.- Diaz Tinoco ofrece una clara definición de conceptos sobre Illárgenes. Ver: Di.aZ Tinoco 
Jaú:oe. Revista de Comercio Ex-.erior (B.N.C.E): r.tercndos En1ergentes II. "l'lalUOs 
Acrore€'16orlo.<r e11 ,,,hlco: LT11 A llÓ/td.<r Téorlco '! Vol 46, núm 1, México, Enero de 1996 págs: 
54~2 

18.- Un sencillo análisis de este procedimiento es ofrecido por: Byron Villa Gómez C. 
Monetaria (CE:!l.U.A) "El 1'1.rn.•lld" .t.r F1111uros sob"" Di••iso.<r: Penllll!1tcia !" Viabilidad luu-ia la 
1'-Todenrlzació11 .tel Si..,em• Finan.ciero .te Ecutltlor". Vol ~'TII, No 3, .Julio-Sep 1995. 
Departaiuento de lnfonuación. l\.féxico D.F. No 54 pp. 336 pags: 274-296 

19.- 11.1ás información sobre la CámÍirn de Compensación y sus carn.cteristicas puede obtenerse 
en: Fr.mldin R., Edwards. W ~ Cindy. Op cit. Cap 2 pp 24-52 y Cap 3 pp 53-72 

20.- ?donopsónica o monopsónico en contraste con el concepto de 111onop6lio es utilizado para 
definir desde el punto de vista de la teoría económica, la situación en la cual existe un sólo 
coiDpl"lldor con respecto a uno o varios product.on>s. 

21.- Cobertura y Especulación son conceptos f'undnrnentales en el comercio de futuros. •La 
cobertura tiene 2 hipótesis conseroientes a sus motivos y costos. La primera avanzada por Jonh 
:!l.1aynard Keynes y J.R Fíicks !>ugieren qui; la reducción del riesgo es el principal motivo de la 
cobertura y que los cobertores pagan un premio al rieS@O a los especuladores por asumir el 
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riesgo." "La bipotesis rival de Holbrook Woking sostiene que la cobertura se hace con la 
expectativa de obtener un beneficio de un cambio favorable en relación a los precios del uiercado 
de contado, sixnplifi~ las descisiones en los negocios reduciendo los costos y no solo por 
causa de reducción en el riesgo." Ve~: Gwinn Robert P. Cbainnan (Directores) '7J'K Np: 
E"!!}•clp•etll• Brtt.-lc•" Op cit.. p 512 

22.- "La especulación es la compra (o venta temporal) de bienes para su reventa posterior {o 
recompnl), xnas que para su uso, con la esperanza de obtener un beneficio mediante un cambio 
en los pn:cios. En principio cu.."\lquier bien puede ser sujeto de compra especulativa, pero si el 
costo de acaneo es alto o los bienes son ilíquidos, entonce,; el ~f"!!en enhe la compra venta 
puede ser ¡µ-ande y la especulación del bien puede ser poco atractiva. La liquidez en este 
contexto significa la existencia de un mercado perfecto donde los bienes pueden ser vendidos 
intnediatmnente a un precio bien detenido, y este rcquerinúento inipone linlltes al rnn¡;o de 
activo& di&ponibles para la especulación a gran escala." Ver: Eatwell Jobn, ~gate Murray, 
Newman Peter (editores) ''Tlle New PtllglV•"e a DlcliolUU)> o( Econ01nics" Op ciL pp 444. La 
liquidez en los mercados de futuros es consecuencia natural del proceso especulativo 

23.- Ver: Nacional Financiera. Revi&i.a ?>.1ercado de Valores: "Conlnao pfU'tl Li'<lar en Clticallo 
FllllU'OS E Opclo""'s Bp91los en el ll"C"· NUm. 4, México D.F Abril de 1996 pp. 63 págs: 53,54 

24.-Ver: Kolb.W, Roben "Vnd'°"foru""t: Fidure.'< "'-*el.'<"lnstitute ofFinnnce, USA-NewYorlc. 
1991 pp 89,90 

25.- !bid., Cap 9 pp 428-431 

26.- Un estudio cotnpleto sobre el arbitraje en los tnercados de futuros puede obtenerse en: 
Siegel, Daniel R. and Diane E. Siegel "FllZum ~flll'A:ets: Tlae ProCessiotuú Tnulu's GuJde to 
Porra(oJlc> Straugtn:. Rl'<lr }t,fonanemenf & .'1rfJU!'O/e" Probus Publishing Company. Chicago 
lllinois-USA 1994 cap 2 pp 48-105 

27.- Ver: Power ?1.iark J. "lnside the Fi=cial Futures ~!aikets" 3° Edición John Wiley &. Sons, 
lnc. USA 1991 Cap 1 pp 7-10 

28.- ?.<1ucbos autores como Leuthold Raymond, M. Woy James. Kolb y Powers, entre otros 
consideran que esta es la principal y ba;;ta única función económica de los D1ercados de futuros 
y de hecho asi aparece en algunas obras de consulta. Ver por ejemplo: Gwinn Robert P, 
Cbainnan (DiRctores) ''Tlle N-· Enp·cleaedia Brll_,.jca" pp 511,512 

29.- Ver: Kolb.,V, Robert "l.'n4erst1111ding Adures ~ltu*elS" Op cit. pp 137-139 

30.- De 'ICuerdo con Chance Don r.1. "an lntroduction to: Option & Futures• 2º Edición Tbe 
Dryden tiress USA-Forfl.Vorth 1986 Cap l7 pp 605 

31.- Ver: Hull e, Jobn Op cit. pp 172-173 

32.- Ibid., pp 173,174 
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33.- Ver: Costa, Ran Luis. Op cit. Cap 10 pp 319-323 

34.- •Hasta 1990 las opciones en futuros IDlis comerciadas fueron sobre T-boud futures y el 
c:ontrato de fiJturos sobre el S &: P 500 ne¡¡ociados en el CBOT y el C1'1E respec:tiv11DJente•: Ver: 
Franklin R. Edwards. W MA. Cindy. Op cit. p 494 
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CAPITUL02 
FUTUROS BASADOS EN AcrIVOS NO FINANCIEROS 

lntnJducclón 

Una vez detallados los conceptos ñmdamentales, que permiten comprender lo cjue es, y lo que 
Ílllplica el conocimiento de un l\fercado de Futuros; procede la descripción de los bienes que se 
comercian en los nrismos, de acuerdo con sus caracteristicas generales. En este capitulo se 
detallan los futuros sobre productos agrícolas, primeros productos comerciados en los mercados 
de futuros, lo& DJelal.,s, de importancia enorme para la producción industrial e indices 
extrabursátiles., resultado de la evolución y diversificación de los contratos. 

2.1 Futums Agrícolas 

En sus origenes, los mercados de futuros tenian una orientación agraria. Actualniente los 
contratos de futuros abarcan una gran variedad de materias primas e instrumentos financieros e 
incluso cotizan como opciones sobre futuros en los mercados de opciones. En el presente las 
bolsas del CBOT y C:ME son las más importantes del planeta en materia agrícola. El CBOT y 
c:r...re abarcan cerca del 800/a del volumen de actividad de los mercados de futuros 
estadounidenses y aproximadamente el 60o/o de las transacciones J:DUOdiales. 

2.1.1 Prin.:ipales l\Jen-ados Intemacionales de Futums A,sdcolas 

En el siglo XIX se dieron las condiciones bésicas que i.rnpul!lllron el surgúniento de los mercados 
de futuros en Chicago. Sus iniciudores fueron co01erciantes del :r..-fiddle '\Vest, en un frenético 
intento por _;:.!"Otcgersc contra la fluctuación de los precios agricolas. En Chicago se conjuntaron 
por un lado ;~·.a gran actividad portuaria., y por otro, una importante red terroviaria que lo afirmó 
como el priw...pal centro de entrega de cereales y el lugar de origen de los mercados de futuros 
de productos agricolas. 

A) CJU~ago Board or Tnode (CBOI) 

Localizada en Chicago el CBOT es la bolsa más importante de comercio agricola mundial 
funchda en abril de 1948, en los locales de comen:io Gage and Haines. El objetivo original era 
generar un lugar de cambio que simplificara las negociaciones, que igualara las costumbres y los 
WIOll comerciales. que al u:üsmo tieuipo ejerciera una labor de difusión de los JIÜi;nJos al interior 
de la comunidad de comerciantes. Se perseguia que proporcionara normas sobre conflictos 
n-ferentes a transacciones comerciales, y que de igual manera intentara nocabar toda la 
información económica referente para su posterior propRganda. 

No obstante las auténticas negociaciones a futuro cetl.idas al disc!'1o utilizado hoy en dia, 
aparecieron en la década de 1860, correspondiendo a 1865 la introducción práctica de los 
depósitos de garantía para el buen ím. sobre el negocio de granos. 
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El CBOT se ha especializado desde su fundación en los mercados de futuros sobre productos 
agrícolas, particulannente sobre cereales y olea@inoeas1

• 

El C?.im encuentra sus orígenes en el Butter and Egg Board, creado en 1898, el cU31 a su vez 
vino del Cl:ücago Producer Exchange, inaugurado en 1874 con las misnias metas que las que 
estimularon a los f\mdadores del CBOT. El nombre actual del C!\1E parte de 1919, afio a partir 
del eual - le dotó de una c.unara de CompeDHBción para simplificar las tran&aeciones de futuro .. 
inauguradas sobre productos que ya se negociaban al contado. El primer mercado negociaba 
carne de cerdo congelada y fue generado en septiembre de 1861. 

El 30 de noviembre de 1964 fué introducido el mercado vacwio y fué el primer contrato que se 
llevó a cabo en el mundo sobre mercacias en vivo. Al principio estos contratos genera.ron ciertas 
resen:as, debido a que la falta de homogeneidad en el producto, en cuanto a peso y calidad, le 
hacia DJenos apto pera las trnnsacciones de futuros. Sin embargo, los responsables del Cl\1E 
implantaron en los contratos W>a cantidad de primas y descuentos a pagar, en caso de entrega 
flsica :material., por toda la diferencia en la calidad de los productos. A partir de entonces el 
mercado comenzó a redimensionarse, en 1966 el C.l\.ffi introdujo un contrato sobre cerdos en 
vivo, y en 1971 un contrato sobre anúuales en encorde. Ast a partir de 1970, se introdujeron 
nuevos contratos sobre otros productos agricolas: madera buev conselado nújo y oollo. Twnbién 
dispone de una división .f".wanciero denominada ''Jntem,ational l\.lone1an· !\tarliet" 01\tl\D. 

2. l. :Z Ploduc&os Agr.uios :Segodados en los Contralo"' ..., F\Jtums 

A principios de los 70" s, los productos agrícolas y los tnetales eran las inaterins prilnas que 
monopolizaban la negociación de los mercados de futuros; sin embargo, desde la mi= década, 
los activos financieros fueron objeto de transacciones a futuro y su importancia ha rebasado por 
un amplio ina.rgen lo. de los productos de origen aninlal, vegetal o minernl, pues su volumen de 
contratación es muy superior. A pesar de todo, las n:iaterins primas y especialmente los productos 
agrícolas han sido históricamente el pilar parn las negociaciones en los mercados de futuros. 
Las seDlillas oleaginosas -..- los cereales han sido ha..--ta 1975 las bases de las Bolsas de Comercio, 
en tan.to que los 8.!litnaJes domésticos y la carne intervinieron en la negociación a futuro del 
decenio de 1960-1970. Otras mercnnciaS de menor relevancia. son objeto de contratación mtls ó 
menos errfttica2 • 

Los productos tropicales y los cereales han descmpeilado el papel de las principales mercancías 
negociadas a futuro en forma regular y su influencia e importancia tiene la tendencia comun a 
mantener.te aun en la acrualid:id. 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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Tabla 2.1 
PtoduclDs A&rkolas, GwuodrlOs y Derh'Mlos 

A) Cmeates 1. Trigo 

B) Oleaginosas 

C) PrOduclús Carmcos 

DJ Oíi'Os Pi'Oductos 
Agrtcolas 

2. Maiz 
3. Arroz 
4. Avena 
S. Centeno 
6. Cebada 
7. Sorgo 
8. Alpiste 

l. Complejo de la sorja 

2. Otras Oleaginosas 

l. Gamdo en vivo 
2. Gamdo de engorde 
3. Ganado Porcino 
4; Cerdo congelado 
5. Cordero 
6. Aves: Pollos en vivo 

Pollos congelados 
Pavos 

1. Papas 
2 . .Jugos de frutas (naranja) 
3. Alubia roja 

Alubia blanca 

4. Fécula de papa 
5. ~fantequilla 
6. Huevos 
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1.1 Sorja en grano 
1.2 Harina de Sorja 
1.3 Aceite de Sorja 

2.1 Colza 
2.2 Lino y Mijo 
2.3 Girasol 
2.4 Aceite de Palma 



Canlinum:ión. .. Tabla 2.1 
Pluductos Aarfcolas, Gt.uldetos y De-rivados 

. , 
E) Productos Tropicales 

... 
fl') Pi'Oductos Agrlco'liiS 
de Carácter Industrial 

G) lñdices Agrarios 

l. Azúcar 

2. Café 
3. Cacao 

1. Algodón 
2. Lana 
3. Fibras divenias 

4.~ra 

5. Caucho 

l. CRB 
2.DAP 
3. Radical Anionio 

DerividOs 

1.1 Azúcar moreno 
1.2 Azúcar blaw:o 

3. 1 Seda en bruto 
3.2 Capullo de sedtl 
3.3 Hilos de lana 

4. índice de ganado de engorde 
5. M."cTIM 

F-llle: L.US Cos111 R.,.. "ColfttnOdllles" ESJC EDJTORL4L, coleccló11empres111° E#licló111993. 

Es necesario lollMU" en cuenta que los paises que poseen mayor producción agrícola en alguno 
de los productos 6 que por sus condiciones politicas, económicas ó geogr:'tficas son activos 
centros de comercio internacional, tienen de igual manera, una mejor posición para ofrecer en 
mejores circunstancias que sus competidores los mejores contratos, debido principalmente a que 
dichos mercados suministran con mayor ventaja, los volúmenes ftsicos que se requieren. con las 
cualidades, y en los tiempos mns apropiados; sin embargo, en ocasiones, estas cnractertsticas 
actúan en contra del propio mercado de futuros, ya que la fuerte disponibilidad de la mercancía 
puede influir hacia una baja fluctuación de los precios, lo cual desalienta la negociAción de los 
contratos. También ocurre lo nüsmo en el caso de los productos frecuentemente utilizados en el 
autocoDSUIIlo con escaso comercio internacional, como es el cnso de el arroz3. 

Cabe destacar. por ejemplo, que Estados Unidos, India y China son los principales productores 
de sorgo, seguidos por ~iéxico y Argentina y que apenas en mayo de 1989 se abrieron los 
priineros me=ados de futuros en 110rgo, en el Kansas City Board el cual no tiene gran 
importancia. Tambien en el r..IAT en Buenos Aires Argentina se negoció con un contrato sobre 
.orgo. 

No obstante lo anterior es enúneo pe!158r que la implantación de los uien::ados de ñrturos en 
-teriaa priJnas agrtcolas sólo es recomendable para los productos que mejor producen los 
paises, al contrario. En España, por ejemplo, carecen de la mayoría de las materias primas 
asrañas que se negoci:u1 en los mercados de futuros; sin embargo, la existencia de un mercado 
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de futuros sobre materias primas agricolas y productos gllilllderos y derivados, pennitiria 
coberturas en los precios de las cosechas, en la colllpl'll de inaterias primas y en 1& venta de 
productos acabados, ya que, estos mercados suelen actuar coJDO estabilizadores de precios•. 

Por otra parte, la participación indi.spensable del sector especulativo, aportaría Reunes 
financieros indirectos, susceptibles de utilizarse para insentivar el sector productivo de cada 
mercado, adelllás 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 ópti.olas 
pera su operación" (es iniportante notar que usualmente las plazas comerciales y portuarias de 
n>aterias prinMui &@ricolas, acompai'íadaR de una fuerte repn1-ntación finAnciera proporcionan los 
lugares IDás convenientes para la implantación de las bolsas de futuros agrícolas y en gen.eral 
sobre materias primas). 

2.2 Futuros l\letálicos 

Los mel"C'1dos de futuros en metales, ocup:in un lugar de trnscendencia relativa, ahora en 
deeedenc~ eon !e. indusf.ri_g, !!lundie.l de los futuros. 

Las bolsas de futuros comercian con dos clases de metales. aquellos que se emplean en la 
producción d" dh.-crsos art1culos de cons=o que requiere la economia, de ncucrdo con las 
necesidades técnicas de la induort.ria (n>etales no-forreos y estrategicos) y los que por sus 
caracteristicas natw-ales y su disponibilidad fisica, son muy apreciados por su alto valor de 
mercado (agregado al hecho de 'l'"'" poseen cualidades swnamente útiles para la industria 
moderna ·pues el platino, por ejemplo, es de gran utilidad en ln producción de catnlizadorcs 
autoDlOvilisticos, cuyo fin es contener la contaminación del ambiente-). 

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

2.2.1 Principales l\fe~aclos Jntemacionales de FU&uros !\feW.icos 

Los inetales con>enzaron a ser objeto de una importante contratación en Inglaterra, impulsados 
por el fuerte proceso de industrializ.acióo del siglo XIX, cuaudo este país requirió la Ílllportación 
de grandes cantidades de metales diver.;os del exterior. Así, Londres es hoy el principal mercado 
para la negociación de los metales a nivel internacional. 

A) Londan l\lelal Eschan&c (L.'l\IE) 

Cuando en Inglaterra comenzó una gran importación de metales, a raíz del rápido proceso de 
industrialización que se desencadenó en su inicrior (.nacia la decada de 1870). la bolsa de metales 
"Landon l\Yelal Esdlan&e" (LlME) surgió en 1877 como una alternativa que daba una respuesta 
financiem al fenómeno. Como ya se mencionó, actualmente el London Metal Exchnnge es el 
Dtercado o bol&& t-.nanciera de futuros en metales más importante y variada del n:umdo, con:>parte 
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junto con el Commodity Exchange de Nueva Yorl:: (CO!'v1EX) y el incipiente pero dinámico 
UMtrcado de China el cuasi-monopolio de los metales no férreos. Así., se Del!!ocian diversos tipos 
de rnetales. entre los que destacan por su amplio nivel de comercio el cobre, el plomo, el zinc 
el alunúnio, y el níquel. Y de entre todos los anteriores, los mercados con mayor actividad que 
llOD el del aluminio y el del cobre. 

Así., Londres conserva un lugar central para el comercio de los metales, mientras que el Ll'l.1E 
IDADtiene la hegemonía mundial, en tal magnitud, que en este mercado se fijan los precios 
mundiales de una vasta variedad de metales no terricos. 

La sede del Ll'l.1E se ubica en Londres, particulannente en la Plantation Home de Fenchurch 
Street., cuyo sistema de comercio es a viva voz. En 1985 los mercados del estafto sufrieron una 
9C'\'ern crisis la cunl ocasionó el ciette del mercado de futuros relativo a este metal. Con motivo 
de la crisis, los inversionistas del L?l.llE perdieron su confianza en la bolsa lo cual hizo caer su 
reputación ya no sólo en el mercado de futuros sobre el estallo, sino taJnbién. en el resto de sus 
mercados, como consecuencia la actividad seneral de la bolsa se derrumbó sensiblemente. Hoy 
•l L~ tRfl!.,.:ÚI al tt1Ctt~m un ti~ de •~td 8111="\::iltoc cnft.n&t# ~ §1 Tt:nt.. tftt- la •alit:latl "Rofined 
Tin~, con un tn.lnimo de pureza del 99.85%. 

A pesar de que el mercado británico ha alcanzado los niveles ya descritos, la transformación del 
L!liffi en mercado de futuros sobre metales, es reciente, pues tan solo hasta 1987 el L?IAE 
promovió una refonua que permitió la inlplantnción de \ll1ll Cámara de Compensación regida por 
la e:i..--periencia y técnica del ICH (Internatioual Commoditie Clearing House), que convirtió a la 
bolsa en auténtico mercado. Con ello, la bolsa ampliaba sus funciones de sinlple n1ercado de 
fuicos, en donde era posible comprar y ''ender n1etales en cualquier instante y de cobertura tipo 
f'orward, a un sislerua de cobertura integral, que es la razón núsrua de la existencia de este tipo 
de mercados, en donde cabe lo posibilidad de formular contratos forward ó a futuros (El sistema 
cobertura por fururos en el LNlE prevee que la entrega tlsica del producto debe hacerse mediante 
·warrnnts, que implica que un comprador puede tornar una cien.a canúdad de metal en un alnlacén 
en particular, calificado por el London ?w1etal Excbange). 

Es importante senalar que antes de la aparición del Clearing que lo t=nsfonnó en mercado de 
futuros hacia 1987, este mercado era del tipo ''f"orwanl'', hoy el grado de evolución del L1'.ffi hn 
pernütido la in1plementación de un n1ercado de opciones, al lado de los mercados cash, forward 
y futuros que operan en el JUÍSIDO•. 

B) Cammodi~· l\.len:anCile Esdaanae (COl\IEX) 

El CO!l.1EX compitió algun tiempo con el L!'.fE; sin embargo, no ha sido rival para el mismo, 
debido a que SU9 c:o,te" son de una magnitud superior y la tftctica del 111ercado en los Est.ado,. 
Unidos tiene un sentido n1onopolistico, provocado fund:unentalrnente por el condensado nÚlllero 
de empresas existente. 

Además de los meTCados anteriores, existe el Shenzhen Metal Exchange con importancia menor, 
fundado en 1992, y que cotiza con metales básicos como el alwninio, cobre, plomo y i:n.'"lSD"sio. 
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2.2.2 PIOdr~s 1\fetallcos Ne&odaclos en los Contratos de FiduJUs 

Loa o r..:ercados de tnetales pueden ser considerados barómetros trascendentales de la actividad 
econ6Illica, por lo que detentan una vigilancia continua a nivel mundial, primordialmente la plata, 
el platino. e\ O!"C' y el cobre. debido a la singular intervención de los especuladores y los 
inversores; por ello estos tnetales resultan suma.mente sensibles a los acontecinúentos de índole 
económica ó politica. 

Además de los tnetales anteriores, están aquellos que por ser fundamentales para la defensa y 
para la industria de los paises desarrollados son llanmdos "ESTRA. TEGICC)S" o minor nietals. 
La totalidad de los metales incluida en este gnipo, pennit.: que continúe la operación de los 
fuertes CoUlPlejos industriales. por lo que Esta<los Uoi<los y Europa., están subordinados a los 
movimientos de la oferta y la demanda de estos n1etales, por lo cual la mayor parte de éstos son 
ac=ul:tdos y protegidos bnjo razone" de seguridad nacional. 

La causa b6sica de que los metales estratégicos sean tan i=port:uites pa.ro el ñmcionamiento de 
las economio.s superiores o desarrolladas, se debe a que su uso, si bien ha sido en cortas 
C!lDtidndes, ha venido impu\snndo e\ progreso de las sofisticadas tecnologias modenias, en arcas 
tales como la electrónica, la construcción., la ingenieria y la proouccióu aereoespacial. 

Los metales estratégicos han hecho reciente aparición en los n1crcados intenmcionales de futuros, 
aunque son aproximndarnente 38 tipos de metales, tan sólo 14 habían sido objeto de neg<'Cinción 
cash y forwerd hasta 1992, y apenas 2 (el Antin1onio con tnngnitud de 10 ton y el ma~n.,sio cou 
tatnai'io de 2 ton) en el ailO de 199:?, fueron abiertos para su libre negociación en el "Shrnzhen 
l\felal EsdJan&e" de China. 

Re•mlta deli~ ,d<> invertir en metales estratégicos, debido a la posibilidad de que sus mercados 
respondan de Ulallera impresionante a lns carencias en el ahuacenamiento, incrementos en ln 
demanda y ai' M"aciones en ln oferta. Es dificil su venta, su almacenamiento y su dominio, pues 
existen empresas que concent= el manejo de los recursos. 

2.2.4 1\lelales Básicos 

Finahnente, existen los metales de uso común., mejor conocidos como "l\.IETALES BASICCJS., 
6 ''GllA.""DES !\tETALES", que son (al isu--.1 que los de tipo estratégico) oo-ferreos, cada uno 
de estos tnetales posee sus propias caracteristicas de uiercado, asi. por ejetnplo, el cobre es un 
metal alt.:unente demandado, insensible a los c::u:nbios en los pn>cios. por lo que existe una fuerte 
insertidtDDbre en su mercftdo, dada la dificultad pera @anwlizar el abastecimiento en el alza del 
consumo (es interesante apreciar que el precio del mercado del cobre en el Lr..IB sirva de 
referencia p:ua ln determinación a nivel mwidial del precio del tnetal). El ..aso del plomo es 
diferente, pues en los últimos aftos ha presentado un comportamiento estable, debido a que su 
consumo 9C ha venido estancando, combinado con la cflída de los precios en 1986 y el declive 
en el uso de sus aplicaciones, que ha mermado la extracción del núneral. 

42 



_J 

J 

Tabla 2.2 
FU-senl\fe...._ 

CLASE DE l\IETAL 

l\IETALES 
F2RIUCCJS 
•ffieno y Acero 

METALES BÁSICOS 
NO FÉRRICOS 
•AJunün.io 
•cobre 
•Estaflo 
•Níquel 
•PJozno 
•Zinc 

l\fETALFS 
PRECIOSOS 
•Plata 
•aro 
•Platino 
*Paladio 

MFl'ALES 
E5TRA TÉGIC.'OS 
*Antúnonio 
*Bism.uto 
•cadJnio 
•cromo 
•cobalto 
•Gennanio 
•.!Magnesio 
•1'&mganeso 
•l'dercurio 
*!1.íolibdeo.o 
• Seleniotrulerio 
•silicio 
•Titanio 
•Tugsteoo 
•vanadio 

Candnuad6a .. 

l\IERCADOS l\IERCADOS A PLAZO 
CASH-FORWARD 

l'U"IUR.OS OPCIO..."'llES 

SI - --

SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI SI 

SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI SI 
SI SI --

SI SI -
SI -- --
SI -- --
SI - --
SI - -
SI - --
SI SI -
SI -- --- -- --
SI -- --
SI - --
SI - --
SI -- --
SI -- --
SI -- -
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Tabla 2.2 Futu1Us en ~tales 

l\IETALF.S ES"IRATÉGICCJS DE 
11\IPOR.TACIA RELA. TlVA l\IENOR: 

Berilio,Cesio,Ciriongio,Cohnnbio,Escandio, 
Euronio,Galio, 
Ge:oecio,Gohnio,Hafnio,lndio,Litio,Niobio, 
Pradeodio, 
Platinoides 
(Iridio,Osmio,Rodio,Rutenio ),Requio, Tantal 
o,Telurio,Ytrio y Zirconio. 

FMUll.e: Liia Cona Ralf, ""Co•11101láiz.6.., .ESLC EDITORIAL. cobe.ccUJ11 Uf/ll'l'e.aCI i • Edi.cúJ11 i.1193. 

La tabla 2.2 sintetiza de manem geueml, los mercados más importantes sobre metales y su 
naturaleza., atendiendo al tipo de contrato de que se .. -irve. Nótese que no existen transacciones 
sobre n1etales férreos, la razón obedece por un lado a que no tienen las caracteristicas que en 
calidad de comrnodities deben presentar para cotizar en los mercados de futuros internacionales 
y por otro a la aUllencia de un di9eño adecuado para la formulación de un contratos sobn!o dichas 
materias prinias. 

2.3 Metal..-s Pft!'ciosos (bullio11!1)7 

Básicamente son 4 los 1I1etales preciosos ó Bullions que figuran coU10 objeto de contrato en los 
1I1Crcados de futuros y opciones internacionales, en tanto que apenas 3 mercados destacan como 
centros mundiales de contmtación en alguno 6 algunos de estos metales. 

2.3. t Prtndpales l\'leK"ados Jntemaclonales de !.\'letales ~losos 

Los bullions de mayor negociación en el mundo de los mercados de futuros son: 

El oro.- Es el metal mñs negociado en todos los mercados de metales del mundo, de los cuales 
destacan Land,..,.,. y ~ como focos prilnnrios de comercio (Prinuuy Market: Centro de 
ne!!ociación de oro eu fisico). Londres el' el lugRr predilecto para el inversionista estadounidense; 
concentra wia fuerte capacidad histórica de negociación de oro flsico, en tanto que Zurich trafica 
con oro procedente de la Ex-Unión Sovietica y de Sudáfrica que lo coloca en el prinler plano 
operación. 

~1ª-- La producción mundial de plata es mayor que la producción mundial de oro y con 
fteeuencia la producciOn de plata presenta niveles excedenuuios. ~ y ~ aon 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 la nritnd de la :producción mundial se obtiene por recicla.miento. Algunas 
de las 010nedas de platino de circulación internacional aon: "El Koalas" de Australia y el ":11.faple 
Luat" de C&DB<Mi 

El p.-..Jadio.- Comparte similitudes metalúrgicas con el platino, sm embargo, el paladio es más 



económico (aproximadamente menor a un tercio del valor del platino) y puede obtenerse en los 
~a.dosUni ... s. 

:., 
:.._j Co-dity :Mrtantile 1'. 'chml&e (COMEX) 

Este n>en:ado ostenta Ja supreIDacia de negociación futura en .QrQ del planeta, y comparte con el 
Cbicaso Board of" Trnde (CBOT), el :1\.-fid America Exchange (?\.1ACE). el TCE. Londres y 
\\Timúpeg los primeros lugares de contratación de plata. El C0!\1EX tiene su centro de 
uperacioneR en Nueva York7 y sus ori@enes se remontan a 1883, con la fi.indación y SUF@.Uniento 
del New Yori..": l\.ietal Exchauge, posteriormente se constituyó también por mercados como: El 
Natiooal Metal Exchange, el Rubber Exchange ofNew York y el Natiorutl Ra"l.V Silk Exchange. 

El CO!'JEX, maneja contratos de futuros de tamaño de 100 onzas para el oro y las 
correspondientes opciones sobre tn.les contratos, en moto que para la plata los contratos abarcan 
tamal'los de hasta 5000 onzas. El C0!'-1EX domina ampliamente la contrntación de opciones sobre 
~ en plata,, sin C'Ul.~o ln.:s opeione:!I di.rect.n.:!I 90'brc fi:ricoo:!! 3C' ne-gocian en Ton:n:ito y Tokyo. 

El 1'1'1VIEX comercia con varios futuros en metalt:s entre los que se encuentra la plata, no 
obstante. los llletales D.lás irnportruites para la actividad internaciorutl eu este tipo mercado son: 
el platino y el ooladio. 

Además de la bolsa 1'~X el platino y el paladio tienen lllla gran acti-.idad en el TCE (Tokyo 
Comniodity Exchang.e) que negocia un contrato de 500 gramos de platino, el cual S<: cotiza en 
yens, la aparición de un mercado japones de futuros sobre el platino se justifica por la 
trascendencia que para este país tiene el uso de este metal (nproximndamente el 50o/o del platino 
de producción mundial). Tan:ibién..., ne@ocia con futuro~ "n el 1'.tACE a--lid Aiuerica Conunodity 
Exchange) una bolsa con .Ílllport.a.ncia relativa inrerior. El primer contrato de futuro.; sobre cd 
platino negocia.do en el ~'"D-1EX. se abrió en diciembre de 1956, dicho contrato cubria un total 
de SO onzas troy 

En 1W1yo de 1872 fue creado el Buticr and Cheese Exchang" de New York, qu" tiempo después 
9C convertirta en el !'.'X"!v:IEX, mismo que sirvió como mercado de contacto para nlfl!1tequilla y 
queso hasta 1960. 

No fUé aioo hasta 1903 que se iniciaron las primeras transacciones con entrega diferida. En ese 
afto las operaciones con futuros eran escasas y en el 90%1 de los casos terminaban con la entrega 
flsica del producto (liquidación), por otra parte, en 1946 9C intentó infructuo"8.lllente lo 
iotroduceión de un mercado de futuros sobre cebollas, despues, hacia 1960 se abrió la 
neaociacióo de papa. mercado de activa negociación en los ultirnos 30 aflos. 

La Cámara de Compensación no apareció sino hasta 1924, y no obstante que tiene una evolución 
.. lativan>enta 19C>Íenr., eA I 977 &e a50eio con el C0!'.1EX, el Ne....- York Cotton E:.:cbange y el 
New Yod.: Coffee aod Su¡;;ar Exchange. para ÜC.1alarse en 1977 en el ~'orld Trade Centcr. sobre 
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un parquet especinl para dichas bol;;as, el: "Cc.mmodities Exchnnge Cemer" (CEC). 

2.3.2 Pnuluctos de !\letales ~iosos Necociados en los Contralus de ~·· 

Los men:.ados alás exitosos sobre 1netales preciosos, alientan de manera inlportante la 
participación de los inversionistas en el resto de los tipos de metal. Conocerlos es fundaIDental 
para tomar en forma adecuada unn posición abierta en el mercado. 

CoDIO ya ae oiencionó, son 4 los nietales preciose>s que fun!!'.en con10 subyacentes 00.sicos en los 
mercados de futuros, a continuación se reSUIDen algunas de sus carat.erist.icas b:lsicas. 

A) OIU 

El oro, metal denso en e:>..-tremo, muy dúctil, de brillo amarillo latón, ha sido utilizado 
mcuentemente con10 moneda~ del'-ido a: que sus camcteristicas lo convienen en una merco.ncin 
ideal capaz de fi.J..n~ir c-ou10 dinero. Estas caractc-risúcas son: su relativa esca.ses,, su Iácil 
tran..ix>rt.e. su divi5.ib!e en fracciones sin mengua de valor, es totalmente homogéneo, paseé 
aceptación general y es un reconocido simbolo de poder. 

El precio del metal se determina en el mercado libre, no obstante el "fixing" lOpcmcióu que 
det.enuiua los precios .respecto a las ku.lcncias del IUcrcado por cuestiones de ho.r=io) del 
•'London Bullions !\furket" britt'lnicr>, ha sido U.'1.'.l. reforencia privilc¡;iad.-i, de una grnn tradición 
e-n lns decisiones de ir1verslt'"':t de k-.s negociantes en todo el rnundo:o debido fundru.nentalmente 
a su posicióu horaria \.de acuc:rdo nl tneri<litu10 de Gret:H\A."Ích) que pen::n.ite que este mercado sea 
el prinlero de itnpvrt.aucia en iniciar activi.:!a.lt:s antes que cualquier otro mercado. A pesar de 
la importancia del fi.'<:ing, los futuros nurtferos en Londres no se implementaron sino hasta 1980 
cuando la comercialización del oro adquirió una importancia tan grande que forzó a Londres a 
inlplautarlo cou el fiu de UUilltcuer su hegeru.:>llia Íllletnacion.al . 

• ".deml1s del fi.'<:ing inglés, los inversionistas tornan en cuenta otros ,.-tnculos con el precio del oro, 
taul'bien se vincula con la cotización del dolar, la situación de la balanza de pagos 
oorte.a.mericaua, y la posición de los mercado:; financieros interuaciooales. 

El metal se encuentra en pocas c.antidades en varios lugares en todo el mundo, de tAl forma que 
al menos 70 paises de la tierra producen oro; sin embargo, tan sólo 7 producen mas del 90o/o del 
oro mundial con un claro donlln.io e>-."1ractivo distribuido entre la Ex-C"nión Soviética 
(especialmente en Rusia), los Estados Unidos y Sudáfiica. 

B) Plala 

La plata metal blanco y brillante, cuenta con múltiples aplicaciones industriales, debido a las 
propiedades fisicas que posee, ya que es muy dúctil y maleable, además de ser el mejor (por 
¡¡obre el cobre) conductor del calor y la electricidad. Se le aplica comunmente en la construcción 
de aviones, en soldaduras, aparatos radio-eléctricos, ex-plosivos, medicinas, folografia, electrónica 
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y artículos de lujo, tales como joyas y orfebrería. A In par que el oro, ha participado como 
moneda Dlundial bftjo un sistema monetario bÍlnetalico que establece una relación legal y fija 
entR: el valor monetario de ambos metales, su objetivo fue minimizar 1ns fluctuaciones en el 
valor de la moneda y evitar la deflación como resultado de un incremento en la actividad 
económica más que proporcional respecto a la oterta del met:tl, es decir, el oro. A mediados del 
S. XIX se deITUlllba dicho sistema, debido a la dificultad que implicaba el mantener la relación 
entR: los dos metales, ya que el valor comercial de la plata se depreciaba continwunente respecto 
al oro. 

Hoy en dia e>eisten varios pai9es dedicados al co01ercio de la plata, entre estos se encuentran: 
Canadá, Perú, E><-Unión Soviética, Estados Unidos y ?l.1é>eico • destacando como exportadores 
México y Canadá y como importadores Estados Unidos y varios paises Asiáticos. 

La plata tiende a seguir el comp<>rtaulÍento de los prtocios del oro, fundamentalinente cuando 
existen exced.,nte.> de produ;:;ción. es decir. que a pesar de que la ley de la oferta y la demanda 
det-la niantener la tendencin del precio hacia la baja, cuando el oro amnenta su valor la plata lo 
....,.., ta.u"bicu'"· - - -

C) Plaúno 

El platino 1uet.al de excdente conductividad no corrosivo de color blanco @risaceo, bastante 
blando, dúctil. =Ieable y ten= (no oxidable) se encuentra Junto con el oro. el di.tunante y los 
restos de rocas antigüas. Sus propiedades lo hacen aprovechable en la elaboración de 
cauilizadores en la industria nutan1ovilistica, vita.ruinas, perfuxnes, cirugin y prótesis dentales. 

Los principales productores del pl.atii10 sor. la Ex-t:ajón So-..i.:tii.;a Carn1tlá y Sudáfrica. 

D) Paladio 

El paladio sólido blanco, al igual que los delllás maleables, se presenta en granos sueltos 
pequeflos y ntra vez en cristales cúbicos. La irnponnncin del paladio hn nun>entndo 
considerablemente en los últimos afios, debido a que los últin1os descubrúnientos cientificos han 
penuitido su uso en el proce"o de fusión fria. la cual puede representar en un futuro uo muy 
lejano una fuente i!Unitada de energta (en diciembre de 199:! este hecho pro-...·oco el aumento en 
la cotización de este metal superior a la presentada en los dos años anteriores). 

La obtención de este metal se ubica en los placeres del Brasil • en los montes Urales y en los 
Estados Unidos11 • 

2- 4 Indices :Extr.Wuas.átiles 

La especulación es un factor muy iinportnnte para los mercndos de "'alores que existen en el 
mundo, pues aportan de o:uwera fimdan1ental la liquidez necesaria que se requiere para agilizar 
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lllS operncicmcs de in"•crsión y al tn.isrno tiempo absorben buenn pru'tc del riesgo que le trnnspnsa 
quien 11e quiere prole!!er (corno es el caso de los Adininistradores de riesgo&). Los mercados de 
futuros repres.entan una n:ia.guifica gama de oportunidades para este tipo de capitales., ya que 
T••nen a disposición del inve.sor. mercados organizados en los cuales se puede apostar a la 
--.,latilidad en productos d•: la nuis divenm índole, tales cOUio pruductos agricolas, metales, 
bullions, energéticos, e in.st.rw.nentos financieros. 

La fuerte concurrencia internacional entre las bolsas de futuros por la captación de los recursos 
ill!.'Ulc:ieros provenientes de la especulación, ha impulsado el desarrollo de nuevos contratos sobre 
indices que, por un lado, guardan @:Tillldes semejRnZas con los indices burtoáliles sobn• los cuales 
taaibién es posible apostar, y por otro, son índices que no po<>een nexos tan palpables con los 
mercados financieros. Asi, a este tipo de indices se les conoce con10 indices esnabu1'!<átiles. 
Adenuis de los indices extrnl:-ursntiles, se ha únplen1en1ndo ln negoci.'lcié>n sol::-= p!'Oductos muy 
atipicos y basta e>..""traiios al runbito financiero. o sin una estandarización establecida, dichos 
productos se couoceu como esólicos. 

Es asi como los mercados de futuros h:ut impulsado la implantación de nuevas y variadas 
alt .. nu•tivas, que aUUlentan en fon:ua i.t.uportante las posibilidades que sureen en los n>ercadoii de 
activos financieros y no fiw.u.cieros tradicionales. 

2. 4.1 Princ-ipoa)es 1\len.-ado~ ln14>rnacio"'"I"'" de Indkes Esnabursáliles 

A In fecha no existen n1ercados doroiru:mtes de futuros sobre indices e:..-t.-nburs:itiles, que dominen 
aniplimnente el panorruna bursutil inteniacional con algunos de sus productos, debido a que la 
fuerte competencia ha geuarado uua heterogeneidad tal en los contratos, que ha in1pedido la 
aparición de un couglouicrado especial que otorgc suficiente fuerza a algün mercado; sin 
embargo, si se pueden distinguir algunas bolsas que destacan por: la calidad de sus contratos; 
el prestigio que les otorga preferencia entre los inversionistas; su capacidad p:uu resolver 
problen1a~ especificos mediante sus instnn.11entos, la satisfación de nececidades especificas y 
sobre todo. su función en el servicio que el contrato "preste a sectores de usuarios especificos y 
al JDismo tiempo permita la participación a la cobertura institucional, base de su existencia a los 
fondos de inver.rión y sobre todo al capital especulativo. 

A) C.ommodlty Board or Tmdc (CBO'I) 

I::>esde 1970 el CBOT intentó generar un contrato sobre indices en fletes, el cual enfrentó 
dificultades derivadas del proceso de entrega, las que finalmente se resolvieron cuando se 
estableció que la entrega se liquidara con dinero en efectivo. A pesnr de que este proyecto fué 
dejado debido al fuerte de,.,._rrollo que la.~ bolsns l\U>ericana" teniRn en ouo~ proyeclo" 
financieros, el CBOT ha creado otro tipo de contratos basados en indices de reaseguros y rncdio 
!llllbienle. asi como productos ~-

El contrato so~ indice de re<tst:-guros implementado en 1990 por el CBOT, contempla unn serie 
de contratos en hogar~ navieros trans.ocea.nicos y autoruovilisticos y o¡:.era muy sin1ilar a los 
contratos sobre indices bÚrsáliles, adcrrui.s en 1991 comenzó a opernr un contrato sobre reaseguro 
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denominado In "tcreern ola" y se ongma en los afies 70's y tiene como punto de partida un 
lllRJ"8en de protección sobre perdidas sin par en el runbiente del &e@uro, particulan:nente por Jo 
que re:.-pect<i a las pérdidas provocad.'.ls por los efectos de la polución y los huracanes. 

En 1993 inició la operación de un cr-::itrnto que negocia un i.""!riice snt-re el meriio 1UJ1hiente 
mediante bonos emitidos por la adnllnb-tración del gobierno ll\~rtearuericano, estos docwuentos 
9e basan en l.'.l eruisión de anhídrido sulfuroso registr-..do en el sector industrial de dicho país. 

Por su parte, la negociación de futuros sobre exóticos en este mercndo en especial, tiene como 
componente principal el come"'io de f"ertilizantes que arTanca en J 990 ... ~hre Jos f"enili7.antes n1as 
empleados en la Unión Americana, es decir el DAP (principal en fosfato a nivel mundial) y el 
radical amonio también utilizado en Europa cuya negocinción se htl establecido en 199212

. 

B} Lonwm Fu&wes arul Options bclaanJ!e (FOX) 

El London retomo In inicintiva lanza® por el CBOT, respecto a la implantación de un indice 
ilObrc fletes. ton.ando en cuenta la ooemción de los indicies burb<itiles v mediante el ICCH 
(Intematio~ CoDJDlodities Clearing House) puso en funcionamiento un e~dio de mercado en 
el que pnrticiparón el London Commodity Exchange, el GAFTA (The Grnin nnd Fccd Trndc 
Association) y el Baltic Mercantile und Shipping Exdumge, nctunhuenre fundido con el London 
FOX. 

Asi, en 1985 se implementó la oper::i:!Íón de un contrato sobre un índice representativo de los 
tipos de tlete5 internacion:iles sobre co~tcs de tnu1spone de productos secos t.rnn..~rta.dos n 
granel. A partir de entonces, el London FOX ha itupk:mentadu \.arios. tipos de contratos sobre 
indices e>."trabc:-s.iilles, y en 199 l iutrcdu_lo el prilncr contmto de futuros :.obre indict:s iruuuebles 
en el mundo, basado en la inestabilid.:ld de precios existente en el mercado. 

El :r-..·YFE implementó un contrato sobre un indice de gran relevancia que refleja la actividad de 
2 l inereados de futw-os en coiruuodities, lo que únplica que es posible negociar un contrato de 
futuros :.obre un inilice que n.lide la actividad de al menos 2 l mercados de futuros (lo cual da 
idea exacta de la diversificación de que son objeto estos mercados en su atan competitivo), tal 
indice se conoce co1no Comn1oditv Rese'ln-h Bureau lCRB) y comenzo su operación en l 986, 
acluahnente tiene su periodo base en 1967 y negocia. entn> 70,000 y .:::so,000 contratos anuales. 

2. 4.2 fndi.,...s Extmbursátil..-.. Cornr-r~·iados ftl los !\-&,.,..do" dr Funuu" 

Los instrumentos de futuros sobre indices y subyacentes exóticos. ban sido creados. tanto para 
uso estrate)gico, en f\.mción del proceso de cobertura institucional contenido en todos los contratos 
de futuros, como para su iinplementación en la operación especulativa cotidiana. En Jos últin10s 
ailos han aparecido nuevos cootr.o.tos que destacan, debido tanlo a la novedad de Jos productos 
negociados en ellos. como a la ilnport:wcia económica de íos DJ.Ísrnos (en el IT>E. por ejemplo. 
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9C comercia con nafta, o nafta que tiene grandes aplicaciones en los procesos de conversión en 
la destilftción petrolífera y en la indu..tria petroquin1icfl básica) , en ,...guida se deo.criben las 
propiedades de algunos indices de reciente aparición que destacan por su importancia operatii.-a, 
y D:lás adelante se detallan algunos de los bienes exóticos que actunhnente se estan comerciando 
en algunas de las princip:tles bolsas de futuros en el mundo. 

2.4.3 C.U-tcrfsticas de los indices Estr.&hluslltiles 

Un indice extrnbursati.1 cuenla con las caracio•risticas basicas indispensables, comunes a los 
indices burs:itiles convo:=ionales comerciados mediante instrumentos en la generalidad de los 
mercados de futuros, es decir, son indicadores del estado que m=ticne un determinado merc:ido, 
respecto a la cow--.cion de los valores sobre el bien subyacente objeto de operación (que en los 
indic.>;; bursatiles son las acciones), se obtienen en su fonna tuas sirnple me<liruue muestreo 
estadístico, sch:cciollill.ldo un cou_illllto de los valores m.á:. reelevantes dentro del o los 1ucrcados 
especlficos para estnblecer unn nproxim.ación substancin.l a ln totalidad del o los productos 
finnncieros objeto de n1edici6n en la bolsa correspondiente. Existen indices relativos a las bolsas 
internacioo.."l.1~;; mejor couocidus corno hurbatiles en ellos se resuiue la infonnación p.eneral del 
e.;;t.a<lo que guarda la bolsa en un momento deknni=do respecto a las principales acciones con 
mayor volun1en de oegocinci6n y actividad, algunos de los nlAs famosos son: el lndice Dow­
Jones de N .. w York, el CAC-40 de Paris, y el FT-30 de Londtt:s sobre los cuales se han 
establecido contratos de futuros. 

Los indices ex""trnbursntiles, ab.-ircnn una n.n1plia variedad de mcrcancias y bienes de procedencia 
poco con1Un paro h-..~ n1en.:c.d~..,~ fin~tncie:·c·s y nC" provienen fosozarnente de l:i cot.iza.ciOn de sus 
'\o·alore:;. en t-.")l~a.~ 0rgani.z..."l.das inlt.!niacionalinenle. En la tabla 2.3 se muestran algunos de los 
futuro:; ;.obre indices ext.rabursátiles, los cuales, sin emb::ir¡w. estiin siendo nipidanientc 
despl=ados o tnlnst"on:nados n tro.vc;; del tien1po. 

Tabla 2.3 
Indices btr.abursoí.tiles 

"IlPO DE l!'"DICE BIEN BOLSA 
lñd1cc sobre ~~otnrn~n~dr1-t1_c_s~~~~~~~~~-ln~a~,c-e~d~c~Prc~~c-1-o_s_C:~RB~~~~~~~~~!'<~'l~C~E~~~~ 

lñd1cc sobi'C Fletes 
1'-lAri tin:ms 

•ce 
?.'Ieteoroló¡;ico 
lñdíce sofu 
Reaseguros 
lñd1ce aobie 
catástrofes 

Baltic Freigbt I.ndex (.BIFFEX) Londou FOX 

Indcx !-.1cteornl6gique París 

Indice sobre Rca=i;;uros CBOT 

Calastropbic Insurauct: Futures CBOT 
Fucote: Luis C...r.:;Ul Ran., -corr.mod:Ji~s- ESIC EOITORIA.1_ colección eal¡>res:i 1° Edi.:iéon 1993. 

-' A continuación, ,... e"-t>lican breve-:uenle las características de algunos de los indices con mayor 
imen!:s. 
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A) :lndicl" ! ·1bR CGmmoditil"!< (CRD) 

El iD tk Comruodities Research Bw-.,au (CRB), contiene la actividad de 21 mercados de futuros 
de materias primas, y es ejemplo de la diversificación ocurrida en los mercados de futuros. (ya 
que implic" que el merc<tdo d" futuro,. en general ha etnitido un futuro sobR si mismo). Los 
contratos iniciaron su comercio en 1986, en la bolsa New York Futures Exchan@e (NYFE) y 
brindan una oportunidad spread de reducir el riesgo en la posición de un e;;peculador. Un spread 
es silnplcmentc la diferencia de precios entre dos contratos diferentes, de manera tal, que al 
manten"r unn doble posición de diferente sentido en dos mercado diferente$ se reduce el riesgo, 
por ejemplo, si un inven;ioniRta n1antiene urut posicion de compra eo leguminosas y teme que 
los precios de futuros de por lo menos 12 productos agrícolas van a caer (incluyendo la 
legulllioosa), puede eo vez de cer=r su posición y abrir otra de sjgno opuesto o de -.·enta, obtener 
la venta de un futuro en el mercado y comprar w1 CRB (en el capitulo 3 se ejemplifica la 
operación de un spread). 

El propósito de e"1c indice es proteger a compafi.!as de seguros. agencias de vmJe, operadores 
turtsticos, agricultura, etc., de los efectos del clima, el indice viene conclicionado por los efectos 
de insolación, pluvjometria y otrus capaces de irúluir sobre las activichdes que dependen de Ln 
meteorología. 

C) lndk., MJbft- Calaülmfes 

Este indke, comerciado en el CBOT, pretende medir la posibiHclad de la presencia de un desastre 
natural, tal como un tornado o un terremoto, su pro¡x.'sÜo es cubrir el riesgo por destrUcción 
fisica en la .,.-.piedad, en el producto y otros. Actuali:nente la actividad de este contrato es nula 
y es de esper.•rse que el CBOT lo retire pronto del mercado. 

\., 
Hasta aquí, se ha pre0<entndo de manero general, la distribución y camcteristjcas de algunos 
iniportantes bienes "no financieros", que cotiuui en las principales bolsas de futuros 
internacionales y que; sin embargo, no dominan hoy el comercio de futuros en el mundo. En el 
siguiente capirulo se detAllan los futuros financieros, que controlan la casi la totAtidad de la 
actividad de los futuros internacionales" (especialmente las tasas de interés). 
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Capitulo 2 
Notas y Ra!feRncias 

1. Ver: Costa, Rnn Luis "ColffmodUle.~: ,0,le""ado• Dnanciero!< !<Ob~ Jlllllerla!r l'Wwta". ESIC 
Editorial Madrid España 1991 p 108 

2. Un pano= completo de los futuros a¡;ricolas puede obtenerse en: Teweles. Rich:.i.rd Jack; 
H.nrloV\•, Charles ''endale; Stone, He:rbert L. -Tite Co,...,,odln· l'>llure'" G.,,.e.•: H,.lto "'IK•'.", Wlto 
L-'.". Wltp•'."" Me Gmw Hill, !ne. Unites Ststes of Ameriee-New "".l'orlc , 
1974. ,...ccion S 

3. Un mngnifico resumen de los futuros agr1col:is puede obtenerse en: Franklin R, E<:N.-nrds; W. 
Ma Cindy "FMM.,,.,. .• -" Oplioft•" Me Gmw Hill, Ine. USA 1992 CRp 15. pp 379-423 

4. Ver: Costn., R.au Luis. Op cit. Cap 13 pp 412 

S. Micbael Aüan e9 uno de los exponent~!-4 nu\~ in.11porbtnles sobre futuros e.grlcolas y ha 
estudiado varios ca<-os para productos agri¡,;olas en los. Estado Unidos. Ver: At.J..iu., ~1icilael 
tt-tgrlcult1uul Commot!it}' .'tlarkt!t.s: .-t Guit!~ lo FUlu.rr.• Trat!ln¡:" RouUcdge. London-lugland 
1989 pp 249. Tlllllbien se puede obtener un buen resumen sobre las caracteristicas especiales de 
cada producto ag.rieoln en: Patrick J, Catnni!l, "Chicago Board of Trade". "Co,..,..odilt' Trwu/ing 
Al-..1" Education aud :::-V1arkcting Service Departn:icnt of CUica~o Board of Trade. USA, 1989 
Cap 13. pp 189-214 

6. Ver: Fnwkliu R, Edward,..; v.·. ~fu Cindy. Op cit. pp 409-419 

7. Clasificado de acuerdo con: "Commodily Tnull1a¡: ~f1U1Ual". Op cit. Cap 14 
Vénse t=bien: Te·wels. Op cit. Cap 23 

S.- Varias de las c=teristica.s analizadas =bno los i:uetales en estA y la próxirn sección fueron 
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CAPÍl'UL03 
FUTUROS FINANCIEROS 

Introducción 

Los futw"os financ:ieros instrumentados a principios de la decada de los 70-s, son en la actualidad 
el tipo de contrato más comerciado en todo el mundo, situación que conttasta de manera 
significativa con lo ocurrido al resto de los ñnuros que han pasado a segundo nivel, 
particulannente a partir de principios de los so· s como resultado de los fuertes cambios ocurridos 
en el sistema financiero internacional, que ha incrementado las oportunidades de inversión y 
captación de recursos mediante nuevos instrunlentos, resultado de la creciente volatilidad y riesgo 
financiero (condición que ha favorecido la demanda de insU"Ulllentos de cobenura con propósitos 
de e"f>o>Culación y protección). 

A partir de nbril de 1995, los futuros financieros han "-uelto n tener imporuwcin para México, 
debido a la reapertura de un contrato sobre pesos y al establecimiento (en mayo de 1996) de un 
nuevo contrato de futuros basado en el indice de precios y cotizaciones (IPC) en el C:r..1E, con 
el propósito de otorgar al inversionista tanto mexicano como ex'tranjero la oportunidad de 
protegerse contra cambios inesperados en la actividad económica del pals, tundnmentalrnente a 
núz de la incenidUlllbre generada por la crisis ocurrida en diciembre de 1994. 

En los apartados siguientes se presenta una descripción de los futuros financieros desde sus 
origenes y al final del capitulo se incluye un breve apartado sobre los futuros financieros en 
México 

3.1 Orígenes 

Los pritneros futuros financieros e.parecieron en los Estados Unidos cotno respuesta a una serie 
de nuevas necesidades e¡.-pecificas, que no exist.inn ha:.1A mediados de la década de los 60 ·s. Estas 
nuevas necesidades se refieren fundruuentalmcnte al riesgo en la variación de las tasas de interés 
y a la volatilidad en el tipo de cambio. 

Las tas.as de interés en los E.U se encontraban sujetas a fuertes rei>-tricciónes y a amplias 
regulaciones, mismas que se establecieron durante e inrnediat:unente después de la segunda 
@Uerra mundial; sin embargo, en la prúnera mitad de los 60' s las tasas de inflación comenuuun 
a crecer, lo cual obligó al gobierno e. una fleicibilización en las tasas de inU.rés. 

Entre las acciones más ilnportantes a este respecto, destacan el movimiento sobre el cupón de 
4.So/o en los bonos del Tesoro (Treasury bonds), el relajamiento referente al pago de intereses 
en la demanda de depósitos bancarios y el cambio significativo en la politica nlonetaria 
implementada por ln reserva federal que intemnnpió su control de los agregados monetarios y 
adoptó un control directo de los niveles de las tasas de interés. 

La relación de precios entre diferentes periodos de tiempo, comenzó a afectar a productores y 
comerciantes y al mi= tiempo comenzó a reflejar la vol.:itilidad en las tasas de interés, 
resultado de la reciente flexibilización. 



Hacia 1971 ocurrió un segundo hecho fm:omble, Jos E.U bajo la administración Nixon devalüan 
el dólar, rompiendo con los acuerdos del Bretton Woods que 1DADlenia los tipos de cambio 
prácti=ente fijos para las J:Ulyores monedas del mundo occidental1

• 

' ~ 
E..J tratado de Bretton Woock: reunió en julio de J 944 a J 6 pai!les de occidente de econoniias en 
sólido aBCenso, con el propósito de poner en orden al caos económico y financiero resultado de 
Ja Gran Depresión y la segun'1a Guerra !\lundial y al niisino tien1po desarrollar un si..-tem.a 
estandarizado de pagos internacionales. El resultado fué la creación del Fondo !\fonetario 
Internacional (Fl'vfi), con aportaciones realizadas por cada país y Ja iniplantación del dólar como 
denominador común del sistema de pa@os internacionales. Con el proposito de garantizar el 
funcionamiento del sistema se establecieron los siguientes acuerdos: 

A) El dól:tr fue valuado en J/35 onza de oro, y los valores de las monedas de los otros paises 
fueron fijados en relación al contenido de oro del dólar 

B) La tasn de cambio fué fijada con base a un rango de 1 %, ubicado arriba y abajo de Jos 
precios oficiales de la divi= de cadn miembro (tomando In valoración del dólar en oro). 

La tasa de cambio pcnuanecíó fija sobre el rungo de 1%, mediante la intervención de los b:lllcos 
centrales de cada país, que a su vez pod1an disponer de los recursos del fondo para tal fin. Por 
20 años el sistenm de cambios pcrnlalleció fijo, basm que a finales de 1 %0 se presentó uua crisis 
monetaria como consecuencia de la incapacidad de Jos paises para evitar la declinación de sus 
monedas. 

El dól:ir pre,..,ntó unn "1gnificativa sobrevalu."lción. El fuertt déficit en Ja balanza de pagos en 
E.V resultó en un incremento de la otena de dólares, situación que fue aprovechada por el resto 
de los paises para estabilizar sus tasas de cw:nbio. Como consecuencia, Jos E.U devaluan el tipo 
de cambio a J/38 onza de oro y al xnismo tiempo se suspende la convertibilidad del dóL"lr en oro. 
En diciembre del WÍSUlo año durante la reunión del Instituto Smithsonian (en \Vashintong, D.C) 
lo& nlltU. .. tros de finanza& de las pri..ucipaJe& ecouom.ia& reajustaron el valor., 1a.Uto del yen como 
del marco e intentaron contener la fluctuación de las monedas pcnuitiendo que el rango o banda 
de flotación se atnpliara a 2.:?5':?-4 con lo que se pasó de un tipo de canibio fijo a uno de tlotación 
limitnda. 

El disturbio ocasionado sobre el sistc1na monetario interoacional por las medidas adoptadas en 
el acuerdo Sm.ithsonian, dejó expuestos ya no sólo a comerciantes y productores, si no a bancos, 
instituciones financieras, grandes cmporaciones, prestarrústas y prestatarios entre otros a los 
riessos de la variación en el los tipos de c..-.mbio. El resmh.-.do fue Ja introducción en 1 972 de los 
primeros futuros financieros sobre 7 divisas en el C?..iE ( libra Esterlina, dólnr Canadiense, marco 
Aleman, lira Italiana, yen Japones, franco Suizo y peso Mexicano) y es creada una división 
especial encargada de operarlos conocida hasta hoy como Internlltional Monelal)' ?..i"arket (Th1Nfj. 

La nueva ronda de flotación no impidió que el dólar continuara perdiendo 'ltalor. ni detuvo el 
crecimiento intlacionario. En m:uzo de 1973, se colaps:1 el acuerdo Smitllsoninn, lo cual provoca 
que los valon>s de las monedas de todos los paises queden bajo el sistema de libre flotación (es 
decir, que los precios • de las monedas son detenuinados por la oferta y la demanda 
internacionales con ocasionales intervenciones de la banca central). 

------------·---------------- -



Este hecho incrementó aún más la volatilidad en los tipos de cambio contribuyendo al desarrollo 
de loa futuros eobre divi ....... 

La medida obligo a los paises a ajustar sus tasas de interés con el fin de proteger el valor de sus 
1Donedas, lo cual !'le 11UID6 al proceso C.. fle:otibilización en las tasas de inteTI:s estadouniden:oes, 
elevando la volatilidad en las mismas'. 

Para 1975 la economia de los E.U babia enfrentado el incremento en los precios del petroleo y 
la consecuente recesión de 1974. En octubre de 1975 el CBOT ofrece el prinier contrato de 
futroa eobn. tasas de interés, basado en loa certificados hipotecarios del gobierno federal o 
Governruent National MortAge Asociation' s (G1'"?1.1A), el cual cotnerció en tan sólo 3 meses de 
existencia la cifra record de 20,000 contratos. Unas semanas después el CME abrla el comercio 
de futuros sobre Tresury bilis (bonos de corto plazo del Tesoro) en el Ilvf?l.1:'. 

La última in.novación sobre futuros financieros, ocurrió en 1982 con la introducción de un futuro 
sobre un indice bursátil conocido como Value Line Average (VLA) en el Kansas City Board 
of Trade ~KCBOT). Poco después en abril del UlÍSDlO silo el CME introdujo un futuro basado 
en el Standard & Poor·s (S&P) SOO Stock Index. 

El New York Futures Excbange ~"".t"FE) y el CBOT, introdujeron la cotización de un futuro 
sobre un indic-e compuesto del New York Stock Exchange (1'"'YSE) y sobre Major 1'-1.arket Index 
respectivmnente. 

Actualinenlc, el CBOT y el C?l.1= o;;.>n los mercados de futuros financieros nlás grandes del 
plnnet.11. El C?-1E ha in1ple1:nentado una. nueva áren de mercado dedicada, al cot:Ucrcio de futuros 
;;obre instrun1eut.os financieros de los paises con econonúas en desarrollo. Esta nueva área 
conocida com~· Division of ?1.larkets Emergin (División de ?l.Iercados Emergentes) fue abierta en 
mayo ele 1996 con ln introducción del primer futuro financiero bnsado en el IPC de la Bolsa 
Mexicana de Valores•. 

3. 2 Caracteristieas de los Futuros Financieros 

Los Futuros Financieros comparten las tniSUUls características generales que orientan la operación 
del resrt.o de los futuros (caracterlstica.s presentadas en el capitulo 1 del presente trabajo), sin 
embargo, existen ciertas diferencias que les distinguen y que tienen relación con las propiedades 
de cada instruniento financiero contratado. Como se indicó iDlphcit.amente en el apartado 
anterior, la variedad de futuros financieros que exi..ten pueden agruparse dentro de 3 clases de 
acuerdo al tipo de instrumento n.,gociado en el contrato. En primer ten:nino estan los futuros 
sobre divisas o monedas inteniacionales, los futuros basados en los tipos de interés que 
e<>DJerCian principalinente con instrumentos de deuda y los futuros so~ indices bur.sátiles que 
operan~ 'bn: la base de los valores registrados en el indice. 

Este apartado proveé una descripción de cada clase de futuro financiero presentando los contratos 
JDás negociados en la actualidad. 
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3. 3 Futuros Ba.o;ados en Divisas 

Los mercados de futros sobre divisas han tenido un crecimiento notable a partir de 1977 y 
prácticaniente el do.minio de su comercio ha estado a cargo del Ilv.Th.1; además del C?-.fE, tambien 
el Singapure !\.fercantile Exchnnge ha tenido exito en el comercio de estos contratos, el cual, sin 
embaf'l!o, es su socio que opera cuando el C?l.ffi esta cerrado dw-ante la noche. sobre los mismos 
contratos comerciados en el Cl\.ffi.s. 

A continuación aparecen las especificaciones para los principales contratos 

TABLA .J.1 
eai--terio.licas de lo"' F\Jtu10s sobR Tipos de Cambio 

libra dólar marco yen franco dólar p.:so )11.io-- Británica Canadiense Alernan Japones Suizo A usual iano !Vtexicano 
(í) (CD) (D!vl) °'") (SF) (AD) • ($) 

T......00 (í) (CD) (Dl\1) 00 (SF) (AD) ($) 
62,500 100,000 125,000 12,500.000 125,000 100.000 500.000 

Coliz.acióu US por US por US por US por US por US por US por 
(t:) (CD) (DM) (Y) (SF) (AD) ($) 

Ouctuacióu 000">= .0001= .0001= .000001= .0001= .0001= .00025= 
l\finima 1:?.50 10.00 1:?.50 1:?.50 12.50 10.00 1:?5 
"'º ... USD USD USD USD USD USD USD 
~io 

~~ariación ~inm Límite Ninguna (para todos los contratos) 

Meses de "\tcncinúcnto r.darzo. Junio .. Scpticn1brc .. Diciembre 

Homs de Comercio 7:20 a.m .. 2:00 p.rn (tiempo de chicago) 

El comercio de futuros tennina a las 9: 16 a.m 
Ultimo Día de Comercio en el segundo día tuibil inmediato que precede 

al tercer rnicrcoles de:! mes del \lencinlicnto del 
contrato 

Día de Entrega La entrega se comwúca por telt!grarua en el 
tercer miércolt:s de:! mes de ~·encinúento del 
contrato 

--. Fuente. Chicago ~tercantile Exc.bange 
•El cootn&o sobn: ~o~ f"ue n:abic:rto cu abril de 1995 y ha obtc:.nido considerable exito al uba.sat rnpidm:uente la 
b~ de los 20.000 coatrm~. t!ill er:nbllf'!lo. actualineate pc-sec menor importm:ida en ~laci6n aJ J'eS'to de los 
C<>D1nl&Os 
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3. 3.1 Coli.·.IK"ión del Tipo de Cambio ftl Fu1ums 
1 

El p.;,cio de una moneda puede ser xned.ido en términos de los bienes y -rvicios que puede 
comprar; por lo tanto. un tipo de cambio es el J>nlCiO de una moneda en términos de otra 
moneda, de manera tal, que uoa cantidad, por ejemplo de yens japoneses, compra una cierta 
cantiditd de dólareR e!<fArlounidenseR, canAdienseR o auRtralianos. 

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

Como puede observarse en L-. tabla 3.1 las cotizaciones de los mercados de futuros estan 
expresadas mediante el reciproco en dólares (centavos de dólar) por la moneda correspondiente, 
es decir, que en los mercados de futuros la relación cnt.--e monedas es inversa a la relación que 
comllnmente se establece en los mercados de divisas. La tabla tanlbién incluye el valor en 
dolares de la flu<:trn•ci6n Illin.ima o tick. 

Por ejemplo, si el dólar es cotizado en franco suizo se encuentra en (SD) 1.34354, la cotización 
en el mercado de futuros se estableceria como sigue: 

1'1ercado de divisas: 
~fercado de Futuros: 

Reciproco: 

1.34354 (SF) = 1 (USD) 
1 (SF) = 0.7443 (USD) 

1 I 1.34354 lSF) = 0.7443 (USD) 

La interpretación del reciproco es simple, cada aumento en su valor indica que la moneda en 
cuestión ha incrementado su valor con respecto al dólar, es decir, se ha apreciado tdado que se 
requerira nw . dólares para adquirir la núsrna cantidad de moneda), en la.oto, que cada 
disminución .;,uest.m eompletmnente lo contrario•. 

Un tick (definido en el capitulo 1), mide el valor de la variación minima, por lo que, tomando 
el ejemplo anterior, suponiendo una posición corta o de venta de un contrato de futuros a 0.7443 
(USD) por franco suizo, si el pn.-cio cambia a 0.7440 tenemos: 

Variación 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 contrato es il!llal a: 

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

El valor del tick es fijado por la bolsa y sirve para determinar de manern ágil y sencilla los 
cambios ocurridos en la posición de un contrato y al Dlismo tiempo lim.ita los cambios mínimos 
posibles en los precios. Otra manera de calcular el cambio en la posición presentada en el 
ejemplo anterior es: 
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Venta de un futuro: 125,000 x 0.0003 = 37.5 (USO) 

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

La cotización base del contrato, es el tipo de cambio interbancario utilizado en operaciones al 
mayoreo y es determú=do mediante transacciones que supernn el n:rillón de dólares7

• 

Es importante dcst--.ear que, a pesar de que los futuros sobre tipos de cambio llevan más de 23 
ailos operando en el mercado, han sido incapaces de superar el comercio de contratos fhrward. 

La razón de ello se expli= en parte por la presencia de grandes firm:1s comerciales y operadores 
insti.tu~ion.n.les, que utilizan estos mercados pll.T3 adquirir mone-dns con el fin de cubrir sus 
obligaciones futuras. Eu contraste los participantes del mercado de futuros son pequei'.los 
especuladores y finuas comercia.les. 

En realidad, ambos tipos de contratos se refuerzan incrementando la liquidez total en los 
mercado.;;. de ciivis..'11~. La" c.."lr:ictelif.:'tica~ del n1ercado foI""·ard hacen fAcil entender }Xlr que la 
participación en estos mercados está mucho Jllás dif'undida entre grandes empresas e instituciones. 
Sin nuirgenes de gnrnntia ni Carnara de Compensación (las cnractcrlsticas de los contmt.~s 
forwnrd fueron revisadas en el capitulo 1 del presente trabajo) cada participante del mefcado 
fo~·ard esta. expuesto al riesgo crediticio o de incumpl.llniento con su contrap .. "lrte del contrato, 
por lo ta.nto, los participantes con sólidas bases crediticias tendrán mejor oportunidad para 
relacioruirse con otros participantes5

• 

En los siguiemes aparwdos se ejemplifican algunas estrategias de inversión (de elaboración) 
propia que pu.,dcn e~-ublecerse en futuros sobre divisas, como instnnnenlos de cobertura contra 
el riesgo y medio de especulación. 

3. 3. 2 Especulación c-on Futuros sobre Tipos de Cambio 

Las espect.."ltivns son fundamentales en los mercados de futuros. En la rc:il.ización de una 
inversión especulativa con f'uturos~ es n1uy iu1¡.:~•rta.ute la oj.Jiuión del c&].Jeculador acerca de la 
tendencia que seguirá la totalidad del mercado. Dado que al núsmo tiempo, el mercado refleja 
el conccnso sobre Ja evolución de los Jos precios de conL-.do de todos los participantes, si los 
precios en el mercado de futuros registran un valor en ascenso del dolar con respecto a 
cualquiera otra ruorn•<la eu espo>eifico, el especulador puede arriesgarse a una posición bajo su 
propia perspectiva, tomando el sentido contrario de las expectativas generales del mercado. 

De acuerdo con las espectativas del especulador se puede establecer l.lll caso de inversión en 
futuros; a continuación se presenta un ejemplo con dólares cauadienses. En diciembre 15 de 1996 
un especulador piensa que el tipo de cambio del dólar canadiense esta signific..üvamcnte fuerte 
con respecto al dólar (es decir, que el USD comprn menos CD por unid:1d -es más caro-, en tanto 
que a la inversa el CD recibe m.-is USO -es IDás barato- lo cual no favorece ::il comercio 
canadiense), ante esta perpectiva el especulador espera que la banca central canadiense intervenga 
en los próxünos 2 meses con el fin de ajustar ei valor de su moneda. 

SS 
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El tipo de cmnbio fil contado se encuentra en 1.3433 (CD) por dólnr, es decir, 0.7444 (USD) bajo 
1ru ntciproco. El especulador tiene por lo DH>noa 3 opcioll8&: 

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

B) Colocar su dinero a interesen alguna institución bancaria., alllllCnt:mdo 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 miSDios 

C) Comprar Wl futuro basado en dólares canadienses 

El especulador decide invertir 400,000 CD en el Il'vC'-i[ y vende (toma = pos1c1on corta) 4 
contratos con venc.inúeu1o eu nuuzo de 1997 a 0.7465 (USD). El número de coutralos a comprar 
se detennina dividiendo la cantidad a invertir en CD entre el trunafto del contrato, tal como 
aparecen en la tabla 3.1 

En los días posteriores el dólar canadiense se fonalece más en el mercado de contado, lo cual 
contradice significativamente las espectativas del especulador, sin embargo, no ocurre lo mismo 
en el I!l.1!v1 donde el CD ha comenzado a perder fuerza. Esto se debe a que los inversionist11S 
están perdiendo su confi= en ln fue=n de fa moneda, por lo tanto, para el 15 de febrero de 
1997 la cotización del CD en el C~1E para el contrato de marzo es 0.7458 (USD), en tanto que 
en los mercados de contado la cotización se coloca en 0.7451 (USD) o 1.3421 (CD). 

El cuadro 3.1 resume la operación co111plt:!n. En este y en los eje1nplos subsecuentes del resto 
del capitulo se hau omitido el pago de las comisiones y el registro de la cuenta margen con el 
fin de sim.plificar la comprensión de cacln caso. 

CUadro 3.1 
Reswnen: Espeo:ula.:ión con Fu&unn• ..0L1., Tipos de Cambio 
Fecha l\le~ .. do de Conl.aldo 

Diciembre 15 El valor del tipo de ca.mbio del CD en USD 
es O. 7 444 y se espera una caida en su precio 

Febrero 15. La divisa se fortalece y se coloca en 0.7451 

Vc:ntn de 4 futuros CD ?\1arzo 
1997 en 0.7465 (USD) 

Conipra de 4 futuros CD 
?\1nrz.o de 1997 a 0.7458 

(USD) 0.7465 Tamailo del contrato x Variación en el precio 
- 0.7458 

0.0007 100,000 X 0.0007 = 70 (USO) 
.So ae corur .. ios s Bendk10/Példidi 
Beneficio Total 4 s 70 = %80 (USD) 
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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 - han curnpido con exactitud. Este 
beneficio proviene del hecho de que el mercado de futw-os ha comenzado a compartir la misma 
r::pectativa respecto a la fue;za de la moneda. También pudo ocurrir que en el mercado de 
contado, el -..·alor del CD di,;:-:tlnuyera su fuerza cumpliendo con las expectativas del especulador 
y que este hecho se reflejara en los mercados de futwos de manera consistente. Evidentemente 
esto era lo que el especulador esperaba, por lo que parece rnzollilble suponer que en el momento 
de la liquidación (febrero 15), en el men:ado de contado se produjo un incidente que cambió 
la9 espectativas de el resto de los inversionistas en futuros, 11 pesar de que en el mercado de 
..:->ntado no se n.alizara (al 1Denos por el momento) ningún movimiento. 

El ejemplo anterior es la forma en la cual tipicamente se establece una operación especulativa, 
no solo en los mercados de futuros, sino en cualquier tipo de mercado, es decir, apostar a In 
dirección de la tendencia en el nivel general de precio,. dt:l mercado. En la segunda parte de este 
trnbajo se presenta un ejemplo sencillo de una especulación y la correspondiente aplicación de 
las técnicas predictivas. 

Adelll8s de esta forma de especulación, existe otra que eo.pecula al cainbio en la relación de 
precios entre dos contratos (hablando especificaineute 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 precio entre dos contratos. Al ejemplificar el cnso de un tipo de cambio cruzado mediante 
futuros se e"-plicara en que consii>"t.e esta operación. 

60 



f • -

Es posible establecer varias fonnas de cubrir una posición riesgosa en los mercados de contado 
utilizando los futuros en divisas. toma.udo en cuenta que son los participantes con inversiones 
relativamente pequeft.as los que se cubren en estos mercados. En el presente apartado se 
analizaráo las cobo:rtura" Ullls elementales y en el apartado siguiente se pn:sentara el caso para 
una situación de monedas can tipos de cambia cruzados. 

3. 3. 3.t Cohrnura Cona y Colwnura l.ar&a• 

Se denanlina cobertura corta, básicamente a la venta de un futuro con el fin de proteger una 
posición en el niercado de contado, ante la espectativn de que los precios de la moneda están 
próximo!.' a caer. Es..-te ti¡:._~ de cobertura es con-iun ent::ni: los exponadores de bienes que ante UIU1. 

reducción del tipo de ci'.Ullbio temen una == en sus ingresos, en tanto que se deno.rn.ina 
c.oberturn larga a la operación contraria. Usualmente una coberturn larga es tomada por los 
importadores de bienes, quienes temen en forma contraria a los expor<..adores que sus costos se 
elEiwen al incrcmcntd.i"~ e! pa~civ di! la moneda en la cual se ha de realizar el pago10

. 

En junio 14 una en1presa alemana rstablece la venta de 25,000 chips de con1putadora con una 
' empreS3 estar'ounidensc al precio de 22.5 D~1 por unidad. El valor total de la ''enta asciende por 

tanto a 562,500 Dll..1. La entrega se efectuará en aproxunadarueote 3 mese;,; (n1nrtes 16 de 
septiembre). El tipo de cambio en el niercado de cont.-ido en enero es de 1.6465 D~1 por dólar 
o bien 0.6073 (USD), de esta =~=.:.., el i<uporte de la venta asceudera a 562,500 D!\.1 x 0.6073 
USD = 341,606.25 USD. Debido a que la empresa exportadora alemana ha fijo.do un precio 
mdividual por el valor de cada chip, sólo estani expuesta al riesgo de la volatilidad en los precios 
internos alema.. :es. Por otra parte la empre= importaJ0ra est..-idounidcnse estru"á expuesta al riesgo 
de un aun1euto en los tipos de crunl>io USD/D:-..1. Temeroso de que esto pueda ocurrir el gerente 
de ventas de la empresa iniportadora decide asegurar el tipo de cambio en los mercados de 
futuros. 

La entrega de los chips estó. pro¡;r:uun.da para septien1bre, tomando en cuenta los meses de 
vencimiento del contr:ito 7 lo. emprcs.."1 a.dqu.ierc el 14 de junio 4 contnuos con vencirr:iento en 
septiembre, los que cubrirnn la compra total de 500,000 Dl\.1. Esto, por que al dividir la cantidad 
a cubrir por el truna.i"'io del contrato el re•.-ultado es 4.5 contratos. No es posible comerciar media 
unidad de contrato, y por otro lado, tampoco es recomendable tomar una posición con S contratos 
que ixnplicaria una opernci~'n con 625,000 DM,. pues en caso de que las expectativas sean 
erT6neas a la pérdida "" "'=n:iria la obtenida en 62.,500 D!\.1, que es la cantidad en que excede 
el valor de la tnul.;,.:lcción. La cotización de los contratos de septiembre es 0.6169 USD en junio 
14, es decir 1.6210 DM 

Esta cla~ de dificultades otorgan cierta vent.-ija a los contratos forward, que penniten la 
negociación del tamailo entre las partes comprometidas. Paru el mnrtes 16 de septiembre (último 
día de ne¡gociaci">n) la cotiz.-ieion de los futuros sobre mnrcos se hn colocando en 0.6175 n las 
9:14 am, y la comp.'li'lla compensa sus contratos. 
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Como se ha señalado en el trabajo, al final del vencimiento los precios de los futuros y el precio 
de contado coinciden, por lo tAnlo, suponiendo que no ee J>l"'""'ntó ningUDa modificación 
adicional en las cotizaciones, el precio de 0.6175 expresa ambos precios. 

En septiembre 16, los chips son entregados por el fabricnnte y el únportador compra 562,500 
DM en 0.6175, e" 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 operación. 

Ouldto 3.2 
Resumen: Cubertur .. ~a con Futuros sobn: Divisas 

Sten-ado de ContadO 
.Jurúo 14 
Se establece la. importación de 20 chips alenwnes 
a los. Estados Unidos con un valor total 
de 562,500 D~! equivalentes a 341,606.:5 USD 
al precio interbancnrio de 0.6073 

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 e": 0.6178 

Son cotnprndos 4 contratos de futuros 
que cubreu 500,000 D?vf a 0.6169 

Sto compcllsan 4 futuros a 0.6175 

1-lo!sultado de la Operación: 
!\kn-ado de C.ontado: 

Precio Previsto en junio 14 p::i.rn 
Costo Actual= 

Cuadro 3.2 

562,500 D?l-1 a 0.6073 
562,500 X 0.6175 = 

341,606.25 USD 
(-) 347,343.75 USD 

Continuación. .. ResUIDCn: Cobertura ~a con Futuros sob..., Di'>-isas 

Beneficio en el !\fen:ado de FUlUJOs: 

Casto Neto: 

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

- 5,73750 
300.00 - .5,437.50 USD 

Costo o P~nlicla Total = - S.437.SO USD 



Como pue~e apreciarse en el ejemplo anterior, el tnercado de futuros no fué capaz de cubrir más 
que .-·- pequeña parte del allll:lento en el coOlto en lo& IDAJ'Co& (300 USO), e.rto .... debe a que en 
1:1 operación real de los futuros es muy dificil obtener una cobertura pefecta o pum (como se le 
conoce en el comercio de futuros). En una cobertura de este tipo. la duerencia entre precios se 
babria cubierto completaJnente con los beneficios obtenidos en el mercado de futun>s dejando 
los costos en cero. C>tro problema evidente en la i.Iuplen1enlación de una cobertura pura, lo 
constituye el hecho de que los vencimientos no siempre coinciden con los requerilnientos de 
quien realiza la cot>erturn. En el caso anterior, si la compra se hubiese pactado para un afio y 
medio, por ejemplo, el especulador hn.bria tenido que elegir entre esperar hast..'\ ln emisión del 
contrato de mayor duración.,. bien rolar su posición con cada. vencitniento próxinlo en los 
contratos. 

En el ejemplo anterior la con1pensacion se reali7_,a el ultiu1n diR de negocinci0ti, si la entrega de 
lo chips se hubiese realizado uno o vario:; días dc;;·pués, el in1pnrtador liabrla quedado 
desprotegido unos dias, de IUa.Uera tal. que un al.l.Illcnto en el precio habría ocasionado que los 
costos netos se e levaran mas. 

OU... ali..&Ornaliva lJUSil>lo:, es .,,..,.,,.ar que le fueran entregados los 500,000 iuarcos, pagau.Jo por 
ellos un precio de 0.6169 y al mi=o tiempo comprar el resto de los n:iarcos necesarios el i:ui.sino 
di.a a 0.6175, sin embargo, nada le habrta asegurado al iinportador que los precios del siguiente 
día (micrcolcs 17) serian realmente n1i•s altos; de hnberse colocado en 0.6170 o incluso 0.6162, 
la .-ecepción de los º"'reos podrla haber re~-uhad0 indiferente o incluso daflinn (en el segundo 
precio). l\1antener 1.lll'1 posición hasta su veucinl.iento. asegura el precio de la n1onedtl niás no 
asegura que los costos semn reducidos realnlente, estn es una de las razones que desalientan la 
entrega tlsicn del producto al vencinlleuto del contrA.to (.uo so•ll) eu los futuros de divisas,, si.no 
en el resto de los futurns Iui:lflcieros y no fiti.."l.Ilcieros). 

Estas caractertsticas (divergencia entre los tiempos de entrega y tamano del contrato) de las 
bolsas de futuros, les han restado preferencia entre los inversionistas c0n10 in~tnunentos de 
cobiertura c.....,~ ... :a el riesso,, dando nwyor fuerza a los n1ercnd'-"S de oi-~iones y a los u1erc.ndos 
fot"'-"·ard coun .instrwnentos de cobertura. 

Un" cobertura corta, implica supuestos contrarios a los establecidos anteriormente por la 
compai'ila, para obtener un cas.o de este tipo, bas:ta con invertir los terru.inos de la relación. 
asuiniendo el ca.so opuesto. En est.'.ls condiciones. la erupreS.'.l. estadouuiden;,e asunllria el papel 
de exportador, recibiendo el pngo de los chips en n-1arcos, de e;;ta nia.nera el precio de los chips 
estaria fijado para el importador len estl• ocasi.'>n ¡,. empresa nlemana;, núentrns que el 
ex¡x>rtador, es.tarín ~n1ctido al riesgo de L"l relación de los tipos de cai:nbio, al convertir sus 
ingresos de marcos en dólares. Por lo Unto. el temor experimentado por el gerente de ventas 
respec•o a los tipos de cambio se in"\·ierte al igual que lns e'---pectativa.s. Ahora la empresa se 
cubrirá en contra de una cruch en lo~ tip0s de cambios. 

En el ejemplo anterior, el tipo de cmubio aUIDentó en ambos mercados, por lo cual. bajo los 
supuestos contrarios, los beneficios obtcni :los por el iinport.ador en los contratos de futuros se 
convertirán en pérdidas, cuando la empresa estadounidell:IC toma el papel de exportador y vende 
o toIUa uua posición larga en los contratos de futuros, no obstante, los costos que como 
importador registró se tradul:irnn nho= en beneficios e».-tra para el exportador. por lo que una 
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pérdida en los mercados de futuros se vera más que compensada por un movinúento favorable 
en el mercado de contado. Es fácil deducir que la posición de riesgo es uuica.IDente para aquella 
parte que maneja la relación de cambios entre DlDnedas. 

3. 3 . .a TI ... de Cambio Cruzado en los Canhlltos de FUtutus 

Una cotización cruzada es súnple1ncntc la relación que existe entre el conjunto de las monedas, 
adenui.s de la relación que cstnblccen todas las monedas con el dólar, de tal manera que una 
cierta cantidad de yen.s compran una deten.niuada cantidad de liras, en tanlo que una detenninada 
cantidad de liras puede comprar cualquier otra D10neda disponible en el mercado, como n:iarcos, 
pesos, francos o dólares. Las ta;;as de cfilllbio cruzadas se deten:nin.an utilizando el reciproco de 
cmfa moneda. por ejemplo, suponiendo los siguientes tipos de crunbio cruzados: 

!\lan:o 
(D~f) 

Alemania 
... pón 74.3730 
U.K 0.37472 

Yen 
00 
0.01345 

0.00504 

Libra 
(f:) 
2.6687 
198.48 

i ÍÁ':! t.qx's cnJ.Zad\..,,S entr~ d1v~~ pueden C\."'nsulian;e c:n d1ven;-a.: publii:acto...""n~s coro ... -. "El E..: .. -..o ... ..,nu.::.w" en 
México y ~• ampliamente dUundidt..., "TI1e '1oÑ

0 all Stre'.'t!l J\..,.un1al9'; mu1 dt" ltt.:.< Dto:.•jc·r~ fu~r••~~ de'.' dttt•'>~ y e::itAdu.-ii..:-as 
.f'in:J.n.-::iern.s C'!.1.a.d ... ,uo..ideru.:cs.lA.,,s dmtos anteriores fun-c-n cxu-ajdos parn el nliercole:>. 4 de í~bren..., de 1997 y 
~ndc."'n 11 111 public1tci,=..n con1t"nt.1ul11. IUlk-ri'-"<m1~nt.e. 

Los futuros sobre divi;;as denomitUldos en d0lares, pueden utilizarse para establecer algunas 
estrategias de inversión. cnizacla en los mercados de futuros, e5-pecialmentc cou aquellas nwueclas 
que carecen de contratos de futurL'S entre si (por ejemplo, futuros sobre francos suizos en dólares 
australinnos o en dolares cnnndienses). En realidad solo se han in1plementado futuros 

_, denominados en dólares estadounidenses debido a la i.tnportancia del dólar en los mercados 
Imaucieros internacionales'J. 

Los tipos cn1z.ados de c=bio con futuros, pueden utilizarse con el fin de cubrir una posición de 
riesgo en una transacción (co1no ocurre en el ca.so de las exportacioues-itnportacioues. entre 
paises, por ejemplo, Canacla y Alenuniai. o bien.. con el fin de especular12

• 

Los tipos crnzados de canibios en los mercados de futuros brind:l.Il unn buena oporrunidad para 
explicar que es y como se realiza un spread. Los spreads son operaciones e<<peculativas comunes 
en los mercados (lo cual no les resta utilidad como operación de cobertura contra el riesgo) no 
sólo de futuros, sino ademas, de los n1ercados de valores y en los mercados de contado. 

Como se explicó en la especulación. con furu.ros en divisas, el spread no es alás que la compra­
venta siinultanea de dos contratos en diferente situación de mercado (coIDo se explica mas 
adelante), por lo tanto, los spreads se cotizan como la diferencia de precios entre dos contratos. 

Un spread puede utilizarse para cubrir una situnción de rieiigo en el mercado de contado, de 
hecho, puede utilizarse como una scsunda cobertura aplicable n1 propio mercado de futuros, pues, 
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por ejemplo, abriendo dos pos1c1ones simultaneas de signo cont=río en una opcrnción de esta 
clase, se obtienen po>rdidas de un lado del spread que a su vez son con1pen.."8das por las 
ganancias en el otro. Una cobertwn establecida con estas características no impide que se 
obtengan pérdidas en ambos lados del spread, por lo que es importante la posición mantenida 
en los merc.ados de contndo, este inconveniente ha.ce que el spread sea Dlás atractivo para los 
especuladores. 

Los especuladores obtienen en el sprcad (o también llamado di..fcrcncinl) una forma de inversión 
menos arricsgnda que un.., p0siciL'n completa y una manero de especul:ir simultáneamente en el 
movimiento de dos contrah::"s diferentes, buscando obtel.ler eJ beneficios de ru11bt.,s n1ovlln.ientos. 

Existen 3 clases bósicas de técnicas operativas con spreads: 

A) Jntr .. n.-~ado: Consiste sencillan1ente en la compra-venta simultanea de dos determinados 
cont."atos, sobre algún bien particular en la rnisIUa bol!.a. para dos meses de vencimeinto 
diferentes. Por ejemplo, la compra de un contrnto en ruaiZ con vencimiento en tuayo y venta 
simultanea de otru tan.ibiéu en tuaiz con vencirrúento en diciembre, nn1bos en el CBOT. 

D} Jntcnncn::ado: A <llleren<:ia de la tC:cnica ankrior, en este spread la fecha de venciluiento es 
la .tn.islll.a, ü.I.tica.tnente varia en cuanto a la~ txol:-...:is donde s.un co1nprad0s lo.:. bien.es.. Por ejeu.1plo, 
la venta de platmn en el 1'ew York 1'.1erca.ntile Exchange con venci.n.tiento en diciembre y la 
venta de platino en el 1'.1id A.rucricn Comn1oditie Exchange para el tuisrno n1es de vencimeinto. 

C) Iulen""n-anc-Ia: El tipv de cambio cruza.:fo con futuros pertenece a este tipv de técnica spread, 
que con:sl!.te e-u lu con1prn-vetJ.t.a de:- dos Ct."lUtrato:s par.t In 111.i::.·ni.a o para diíere:nte bols.-i sobre 
prl..~ucfl)S diferenh:s. (la princip.-'11 '-"'nracteri~ca) con el nUs1uo mes de ·vencllniento. La condición 
evidente de este tipo de tt:cuica, es qu:: las lllcrcanci<!s utilizadas deben estar relacionadas entre 
st. Sea que una pueda ser utiliznda por la otra, o bien, que posean c:iractertstica,; de oforta y 
demanda comunes". 

Los ruerca.:Jos de divi=-> CUll.lplen perfectamente con las condiciones necesarias de un sprcad 
intcrmcrcancia, lo CU.'.ll facilita el cstablecinticnto de un spread de estas c..-u-acten~1icas con los 
tipos de cambio"' en futuro3_ 

3. 3. 4.1 Espec:ulac-ión con Tipos de C.amhlo Cruzados en los l\fen-ados de F\Jn1ms 

Para llevar a e.abo un.:1 op.;:ración cspcc.ul:i.tiv~ es u..:.:c..::~-u-1.""l L.un."ll" cu cu..:u:.a qu.e l~ nu:nu.:.1.:L'l.S ~n 

los contratos de futuros están expre;,"'l.das en dól.'.lres., por lo cual, no sólo son i.n.tpor-..ruilcs la.s 
expectati-..•as del especulador sobre el valor entre monedas diferentes al dólar, además es 
necesario considerar las expc=-cta.tivas sobre el valor de cada. n10Dedn en especifico con respecto 
al dólar. En diciembre de 1996, un e:.-peculador mexicano con.~i.-Jem que el v:ilor del dól:ir 
canadiense se apreciará con respecto al peso (es decir. que el peso se depreciará con respecto 
al CD) en los proximos 3 meses, dado que tiene la pcrccpcion de que existe un persistente déficit 
en la balftnza comercial de l\-féxico con C:'lnn<lil, por lo que decide establecer un tipo de cambio 
cruzado en el mercado de futuros_•• 
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El especulador mexicano, piensa que esta seguro de la tendencia entre los precios de ambas 
monedas; sin enlbarg.o, está incierto sobre el valor de cada UDA con respecto al dólar. Sal>e que 
las n:servas mexicanas esuin "º buen nivel. y que de igual manera su balanza comercial está en 
-.~ cupemción (excepto con ciertas regiones canadienses). Por otro lado, no tiene idea de lo que 
oíc~ entn: C::m.-ida y los E"-"ªº" Unidos, e:v:cepto que comercialmente es menos tavorecida que 
los Estados Unidos. En general sólo será posible obtener beneficio;; en la posición de futuros, 
~ se clllilplen las siguientes cxpect:itivas: 
·-

7'>> Tanto el peso corno el dólar can.'ldiensc se aprecian con respecto al dól=, pero el dólar 
-.:.anadie1liie &e aprecia ntás 

B) Ambos, peso y dólar canadiense se deprecian con respecto al dólar, pero el dólar candiensc 
se deprecia menos 

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

En los prit11ero~ <ll...,S cnsos~ sólo un Indo del spread produce beneficios; sin embargo, los 
beneficios ob:.c.t.Údi..")S en un lado exccdt:n las perdidas sufridas en el otro. En el Ultimo caso, 
ambos lados del spread gencr= beneficios. El eS',>eculndor no n<.--cesitn cst.'.:lblecer espectativas con 
respecto a los Cnnlt>ios del dólar con el peso y el CD, basta únicamente con la tasa cruzada de 
futuros cstnblecidn con el spread. 

Si las expecutivas dd e~veculador son correctas, el valor dd pe;,o con n:l>-pecto al CD caerá en 
los proxitnos 3 meses, por lo tanto, decide vender 10 contratos sobre pesos con vencintiento en 
~1nrzo de 1997 en 0.11895 USO/$ y cotuprn.r situultauen.rnente 10 contrntos con con igual 
vcncll1tienttl ~obre CD en O. 7360 t;SJ.):CD~ bajo estas circunstancias Ja tasa en.izada de futuros 
se colocará en 6.1S7-t $/CD. El spread equivale a especular que la tasa cruzada de futuros estará 
por det>ajo de 6.1874 $.'CD, es decir, que se requiere nh-ts de 6.1874 S (pesos) para comprar un 
CD. 

De lo anterior se deduce que: 

A) Se cstablc:-ce una. posición con.a. sobre futuros en la n1oneda que se e:::.pcr.:i tend.....-n Ul..lll co.1d:i 
en el precio (el pe;,;o) 

B) Se establece un..'! posición larga sobre futuros en la moneda que se espera puede ganar valor 
(el CD.) 

En el Increado de contado los úpv.s de cambio para diciembre de 1996 se han coloca.Jo en 
-: 0.12658 USD.'$ = 7.90 $-'lJSD, rnientrns que el tipo de cambio para el dólar candicnsc es 0.7645 

USO/CD = 1.3060 CD1USD, as1 la tasa cruzada de contado es 6.0:;96 $/CD. 

1 
! 

En f"ebrero de 1997 el especulador decide compensar ambas posiciones. El cuadro 3.3 resume 
el total de las operaciones. 
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Cüioúiü l.J 
Roo......_...: Sp......d internM>neciaJ; (tit- ..-..... ..- ~n lutun>"} S/CD 
Fecha l\1en:ado de futuruo; 
Du:1cDibre Venta dC 10 contratos en ($)con vencimiento en Marzo de 1997 

en 0.11895 USD/S 

Febrero 

''enea 
Compra 

Beneficio: 

USll/S 

Compra de 10 contratos en (CD) con vencimeinto en Marzo de 
1997 en 0.7360 USD/CD 

C<nnpra de 10 contratos en (CD) con vencuuemto en 1\-furzo de 
1997 en 0.11845 USD/$ 
Venta de 10 contratos en($) con vencimiento en Marzo de 1997 
en 0.7350 t:SD:CD 

USD/S 
0.11895 
0.11845 

Rt>sultado de la Opt>ración: 

USD/CD 
0.7350 

0.0005 0.7360 = - 0.0010 

USD/CD 

0.0005 X 500,000 X JO= 250 
250 x 10 = 2,500 (C!:'D) 

~mida: - 0.0010 X 100,000 = 100 
- 100 X 10 = - 1000 (USD) 

SPIU:AD 2500 - 1000 - 1500 (USD) 
Bcncfido rotal: 1500 (lJSD) 

Fue:n:te: Etaborac1on propia ct.:-n base en datos ob~1dc-5: en -Tlt7Wii!t s~~' JourrtaL" 

Las cxpcctativru. d<:l cSt-><'culador se han cumplido, en febrero la tasa cn=da de futuros resultante 
es 6.::051 $ por CD, lo que iiuplü.:a una rcduccic'm de 0.2 '.?·ó con respecto al tipo de 6.1874 $ 
ob5cn:ndo en tebrero cu el mercado de futuros. El especulador ha obtenido un beneficio 
resultado de la depreciación de el peso con respecto al dólar. Como puede observarse lllllbas 
monedas se depreciaron; sin en1bargo, tal como lo scila.lan las espectn.tivas, el CD se depreció 
más. Evidentemente habrinn obtenido resultados positivos en ambas posiciones con una 
aprecincion del dólar canadiense y de In núsma tn."lrtero habría ocurrido con unn c!eprccinción del 
tipo de cambio cruzado. 

3. 4 Futuros Ba!>ados en Tasas d'-" Interés 

Lo,. futu-.os sobre tasas de imercs concentran aproxiinadarnent.e el 90~·ó del comercio total de los 
futuros financieros, y son por lo ~to. el tipo de fututro mas negociado en el mundo15

• 

B:\sicaIDente son dos los mercados que sobre salen por el volumen y nUmero de posiciones 
abiertas en sus contratos, esto" n>ercados son: El CBOT y el C?v:IE 
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El C:?\1E opera fundamentalmente con tasas de interes de corto plazo y en él destacan los 
contratos d., futuros $Obre T t>ills a 3 nte!'es y sobre depósitos en Euro<lólares. El CBOT por su 
parte, se ha espccializndo en el comercio con Uisas de interés de la.rgo plazo y los contratos más 
activos de su mercado son el T bond y el Tnote. A pesar de que la fuerza de ambos mercados 
ae ha mantenido, la competencia intenmcional y la diversificación de los contratos se ha 
incrementado en la ultin1a decada. El LIFFE ofrece actualrnente 6 alternativas de inversión en 
tasas de interés, estas son: Sterling, Long Gilt, Euromarl.::, Euroswiss, Eurolira-3.m.eses y el 
Ge=n Govt Bond. Por otrn parte el C:?\IB ha introducido el LIBOR-lmes y el Euroyen16

• 

Antes de preseutar el fuuciouanüento de lob futuros :;.obn: tasas de iuteres, es i.n1portanle 
comprender la relación entre los precios de los activos financieros o títulos de deuda (o de renta 
fija) y el n1ovimiento en las t.-.sas de interés, debido a que esta rt:."lación deterrnin..-ir:i la e5trategia 
a seguir eu el n1en:ndo de futuros. En el siguiente a.p:t.rt..'tdo se annlL.~a esta relación. 

3. 4.1 El Pn:cio de los TituJos de Deuda y la CotUaciútl del l\fcrcado de Futuros 

'l.Tn C<.'utrato de futuro~ de tasas de i11tercs, inlplica (tal como se iudic.ó eu el apartado anterior) 
la entrega de un titulo de deuda a un ciertn tipo de interés, de c51.a ruanera el mercado de futuros 
cotiza en realidad cou el precio de los activos finnncieros. Con10 con cualquier otro contrato, el 
precio de los UtulL>s cotizados en los u1ercados de futuros sigue la tendencia de los precios de 
los tirulos nee,ociadoE; en el n1crcado (en este caso secundario), )oE.> cuales variau i.nversa.rueute 
a los movinllentos en los tipus de interés expre=dos en el activo. 

Al obtener un titulo de deuda, p<.."'r ejernplo un T Bond en el merca.de., prirnarici, trunbieu se 
obtiene un tipo de interés otorgado por la adquisición del titulo (41ue en este caso se denonúna 
cupón). 

Un T bond que es adquirido a una tasn fija de lQg/o con 25 años hnsta su vencinu.,nto. podre ser 
ofrecido en e] ll'lercado secw\da.rio a uu ¡..irecio. nl.ilyor bi la tasa de i11terés cae por deb..'l.j'""• de 109.·0 
(a Sg1, por ejemplo). debido a que algunos inversionistas cs'..arim dü-pucs~os a p.:i¡;ar un precio 
superior al de adquisición con el propósito de obtener la tasa de 1~·:, . Es evidente que lo 
contrario ocurrir.::í si In. t:::.sn. supern. el 10':-ó (si se coloca a \Ul l.:?:o/o, por ejeu1plo)~ pues los nuevos 
titulos en.út.ido~ otorgarci.n un rcndú:1Ucnto superior. 

As!, un aumento en las tas.."l.s de interés reduce el precio dt:." un titule y por el contrario una calda 
en lns t.."ls...qs de interés aun1entn este precio, es decir, que la relncion entre nu1b·...-,s es inversa. Para 
to~ WUI P.,.'lSÍt;iü,n en los tncrc..~d,.)s de futun."')s es neccs..IDo que c..."'l.::L'l. inversionista &.:st:1blc7.,c.::1 sus 
propias expectativas sobre el comportanllcnto futuro de las tas..-is de intcn::s c11 los mercados de 
contado, pues los precios de los tltnlos en los mercados de futuros reflejan !ns C"--pcctnti..,,·as 
generales del merc:ido, e!>1o in1plica que si las t.-is."ls de i.nten!s suben en el n:iercado de cont:ido, 
tanibién subirán en el mercado de futuros provocando una cnida en Ja cotización de los ntulos. 
por lo t.'lllto, si un inversionh1n considera que la tasa de interés se incrementar:i en los mercados 
de contado, deberá estat>leccr unn posición cort..'l bent:."fici::mdcse de una calda en el precio de los 
contratos, en caso de que !ns expectativas se cumplan17

• 
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Por el cont: ario, si sus expectaúvas indican que las tnsas de intere:S caer:ln. debem establecer una 
posíc;ón IAiga en Jos mercados de futuros . . , 
La tabla 3.2 resume las relaciones anteriores. 

Tabla 3.2 
Rcnuuerc Rclacio11 elltre los Precios y las Tasas de Jnien;s 
en los _!\.feft."ados de Futuros y de Contado 
Tipos de lnteres en Precio del Título 
en los l'vtercados Contado 

Cotiz:1ción en el 
Mercado de Futuros 

Estrategia en el 
l'vfercado de Futuros 

"\'E'>o'TA 
(Posición cona) 

B~AJ~A~~~~~~~~~~~.AL~Z~A~~~~~~~~AL~Z~.A\.~~~~~~~C~()~!VfP~ R.~ 

ALZA BAJA DA.TA 

(Posición larga) 

En general los activos financieros de corto plazo. of"receu menores tasas de: iuter6s o rendinúentos 
en los ruereadü~ cle contado que Jos activos de largo plazo:. esto se debe a que el riesgo 
econónúco (también denotuinado sisternático en Jos merca<lL'S fii..ut.uc:ien .. 's) es 11..Wyor a wedidn 
que el plazo a'W.Uenta, por lo que los ini.:er&o.-ionistns de11i:lU..:l::u1 un premio adicio1i.al o altas tasas 
de interés como competL"-'.ldón. La principal razón de: esta exigencia es explicada por las !nsas 
inflacionarias (que reducen el poder de cornprn del dinc!""<'·•, !os cambios en 1:1 pol!tica monetaria 
y fiscal y lns recesiones o crisis ecouonlicas. 

Los rendiuúentos obterúdos de la inversióu en un activo. se distinguen de los intereses ofrecidos 
por el rnisn10. Un rendinuen!o se retierc a la tasa anu..-,l de retorn0 que tiene un activo financiero 
y r:sW. dett::"nu..ir111da J>'.)r lu intt:rrelacÍl"-n <lt! la tasa de iuterés, el precfr ..... paf!ado y Ja vida re:;tante 
del activo. 

El con1pona,."l.iento de los rendinlientos es igual al con1portan1jento en las tasas de interes, de tal 
=era que la .ealción entre precios y rendimientos es inversa. tanto en los mercados de contndo 
como en los mercados de futuros. As! Jos rendimientos reflejan las tasas de interés y permiten 
comp:unr in..«trumentos fin.."Ulcicros diferentes con distintos vencimientos. 

Para llevar a cabo el an.:llisis de los rendimientos, los inversionistas construyen = curva 
conocida como fa "curva de rendinucntos", que permite deternll:nar la condición en las tasas de 
interCs para un momc..~to cspcc1.fico1ª. 

Como ac ex-plicó anteriormente, los rendinlientos en instrurneutos de corto plazo son n1enores, 
sin eml•SfEo, si las condicit."'nes ccouórnicns can1bin.n, los rendinticntos en los instnJ.Inentos de 
corto pinzo pueden aumentar p<>r encima de l0s rendimientos de los activos de largo plazo. Un 
CAlllhio en laA ~-..udicjollt::'&. econvn1icas afecta Ja oferta y Ja demanda de lt:>s ú1,.;tnuuentoR de corto 
y Lirgo plazo. af"ectrui.:l.o t=bién a los reudiruicntos recibidos. Durante una crisis económica, por 
ejemplo. disiuinuyen la demanda de los consu.rn.idores en activos de corto plazo, lo cual reduce 
Jos rendimientos y al mismo tiempo provoca una reducción de la dem."Ulda de instrumentos d" 
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largo pinzo, que se utilizan en gran pm-te pn= finünciar la inversión productiva, provocando una 
calda en los rendiru.ientos. 

La curva de rendimientos, sirve pam observar este tipo de cambios en los instrumentos 
financieros, y pcnnite por lo t:into, decidir el momento oportuno pnrn vender o comprar en el 
mercado. 

La curva de rcndllnientos obtenida a partir de los mercados de futuros, es muy utilizada como 
indicador de las expect.-iti,:ns que prevalecen en el futuro, y por lo tanto, puede ser utilizada 
como instrumento de decisión en operaciones de col::iertura y especulación. El propt."sito de este 
apartado no es desarroll= la curva de rendú:nicnt.os (lo cual corresponde a un estudio llllÍS amplio 
sobre tasas de intcrcs y los tirulos de deuda), sólo es necesario comprender la utilidad del an.'tlisis 
de los rendiniientos de l0s mercnd0s de futuros, con10 predietores de los c:unbios en las in.sas de 
intere• d&,.l ~•cado de cont.adoJ 0

• El e-j6#mplo hi¡A:"•i.?.tico couatruido a cont.inua.cion, p~ 
proporcionar una idea de la ÍlllpOrtancia d..- esta relación. 

Ut.14 curva de los rendinuentos que pueden esperarse paro septiembre de 1995, puede ser 
corLqtruida u1e<:li;u11e los reiu-litnienlos de los contratos de futuros en junio 10 de 1995. E::;o:tos 
rcndinllentos :;e cou1p:uan con los reud.i.nlleutos en los mercados de contado. En la tabla 3.3 se 
puede aprecinr In cou1;:-ar:ición en.tri> rendimientos. 

Tabla 3.3 
Rendituientos en los Contr.itos de Futuros par .. Septiembn: de 1995 

Stptic:=bre de 199S 
~C~o-n_tr_a_t_o_s ______ ~RendUllleutos de los .Futuros 

de Futun:>s 
T Bill-90 &is 
T No&e-2 aftas 
T Note·5 tJ.ilos 
T Bond-15 años 

73640 
7.8600 
S.5810 
9.2350 

Junio de: 199S 
RendllllJ.eutos eu el 
.:-.lcn.:ado de Co.u.Uldo 
i. 
7.775 
S.581 
9.105 

Fuente: Elnboru.cion propia C<'n bas~ en da:t<"s obtenidos ~n _,..,,,~ H 1 a.!I ~er _,,,,,,.,,,IJ/-

Como se observa en la tabla. las expectativas indican la posibilidad de un aumento en las tasas 
de mediano (.T note-~ nflos) y largo plazos (T oond-15 afl.os) de juriio a septiembre de 1995, por 
lo tau.to, es reconiendable tornar una posición de -...eutn en los mercados de futuros. La 
concepción @Cuera! de la curva de rcndinlientos y las expectativas obt.euidas, servir:'. para plantear 
un ejemplo de especulación sobre tasas de interés en los siguientes apartados. 

3 • .f. 2 Canocterislicas de los Futuros sobre Tasa." de 1n1cn;,, de Cono ~o 

En este apartado se analb:an las =cwrlsticas de los contratos de futuros sobre tasas de interes 
de corto plazo mlts inlportantes: El Treasury Bill y el Euroclólar. 
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El futuros sobre T bill-90 di.ns es el m.á.s antiguo y m.á.s representativo de los fururos sobre 
instruinentoliil de deuda pública a corto plA.Zo en lofil E.-tado11i1 Unidofl, rA2ón J)IOI"' la cual!' A J~iMl.r 

de que su volUIDen ha come=do a perder ú:uportancia con respecto a otros contratos (como el 
Libor a 1 mes y el Euroyen) ••es necesario conocerlo, además está considerado como un buen 
estiniador de las tnsns de interes de corto pl:izo en el mercado estndoun.idense de contado). 

Los futuros sobre dcpósiLOs en Eurodólares a 3 i:ueses son los nlás co.me=iados en el IUuudo para 
tasas de interés de corto plazo y fue de los prilneros contratos en los que fa entrega fue 
establecida en efectivo, det>ido n que h~s deposiios en Eurodolnres no son trnn..'<feribles. En la 
tabla 3.4 aparecen las especificaciones de ambos contratos .. 

Tabla 3.4 
Cal'MC"krísticas de los Concr .. co~ sobre T Bm .. -,· Eurudólares 
Caracteristlcas Futuro: I Bill-9U diiiS l' uturo: Euro.:i..:.liii'--> =ses 
Tamaño 1,000,000 uSd 1,000,000 uSd 

Rendlln.ientos 
Horario 
l\.fcscs de 
Comercio 
Sitnbolo 
Fluctuación 
Minima (Tick) 
Valor de la Plucruacion 
J\1in.inm 
Linú1e de la Fluctuación 
últin10 día de comc=io 

Carncteristicns 
d« Entrega 

Fecha de Entrega 

L>escontn.dos Agregados 
7:20 am - 2:00 pm 

J\1:uzo, .Tunio, Septiembre, Diciembre 
TB ED 

0.01 (un punto base) 0.01 (un punto base) 

25 usd por punto• 25 usd por punto 

El día anterior Segundo día Mbil en 
al prin"ler din de entrega Londres antes del :>Q m.iercoles 

~ue\.u T bill o uu Entrega en efectivo 
Tbill fecb.ado(lafio) 
co::::i 90 d1:i.5 ~stant.Cs 
tu1!=>ta su ,•encin1íento 

El pr..mc:: di:l del me:; de entrega Ultinio día de comercio 
en que es emitido el T bill-90 días 
y en el cual al Tbill tl.Dllftl le rcmft.D 
90 dJ.a.s hasta su vencimiento 

Fuente: Chicai'<> M<!T.:antik Exchan¡;.e. 
• ldentic:a al mercado d~ ccsnt.~dco dond~ !:r: ·v:!ria~iC"'nes para 1&0 y 360 dtn..."I' ~C"tn ~O y 100 u~d rcspee'tivm:n.errtc. 

En Jos siguientes apartados. se describen con =yor detalle las caracteri.:.-ticas más importante 
parn la operación de ambos contratos (caracteristicas como ln interpretaciOn monetaria de las 
cotizaciones y el calculo de los rendimientos). 
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.J. 4 . .2. l Contnltos de Futums Ba...,.dos en T Bilis 

Los T bilis emitidos en el ~rcado de contado, tienen 3 periodos de vencü:niento a 3, 6 y 12 
·.L ·eses~ sin embargo, el mercado de futuros tan sólo se negocian los T bilis a 3 meses o 90 dias, 
dé tal :r:naner.i que al momcrto de presentarse la entrega es posible ceder un T bil1 de n=ciente 
elllisión a 3 meses o un T bill de 6 ó un aiio con 90 días basta su vencinúuento. Un T bill no 
paga eA--plicitaniente intereses, en lugar de ello el pago se realiza sobre la base de un rendinllento 
""8contado. Las cotizaciones de los T bills en el mercado de futuros, se obtienen a partir de un 
fr~ice con base 100 (trunbien llamado indice Th.~ menos el rendimiento descont.'ldo en el 
.;:.ontra1o de futuros. 

~ esta manera, un rcndinliento descontado (.RD) de 7.45'Vo, implica ~ue un contrato se cotiza 
en 92.55, que es la cotización registrada en las publicaciones financieras. 

100 • 7.45 (RD) = 92.55 

Para transfortntlr la cotización a USD, es necesario aplicar In siguiente fórmula: 

Precio del T Illll T.C • T.C x RD x DV 
en el 1\-lr""1do de Fururu" 
(PIBF) 360 

Por lo tanto, el precio pagado en USD sera: 

Donde: 

100. 92.55 
1,000,000-1,000,000 x-------------- X 90 I 360 = 981,375 

100 

T.C = Taniafio del Contrato 
R.D = Rendinllcnto Descontado (e>:pre:;ado en fo= decitnal) 
O.V= Di.'.ls rest:intes al T bil! hasta su vencimiento (90 dlas por def"Ul.Íción) 

La fónnula es aplicada en el mercado de co11Uldo y es ajustada eu el mercado de futuros, cuando 
se hace la entrega de un activo con 91 o 9:::: dias basta su vcncinliento.Como puede observarse, 
el cambio en el precio y el rendimiento son siempre de signo opuesto, tal como se ha expresndo 
la relación entre rendinlientos. tasas de intere" y precios". 

El n:ndinricnto descontado. refleja el porcentaje ¡;uwado sobre el total invertido por la compra 
futura del T bill (.1,000,000 VSD) mas que el porcentaje gnn.'ldo por el precio de comprn del T 
bill. El rendinñento de"contado anualizHdo puede calcularse corno: 
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T.C -PTBF 1,000,000 - 981,375 
------- x (3601DV), eA decir: -------------------------X 360/90 = 0.0745 

TC 1,000,000 

Donde: 

PTBF = Precio del T Bill en el Conú..W de FuCums 

En el próximo apartado se annlinm con mayor detalle las características fund:imentales para In 
operación del Eurodólar. El Eunxlólar contiene DJayor riesgo que el T C.ill, debido a que carece 
de uoa institución pública que garantice el cwnplim..iento de las obligaciones contraídas con el 
poseedor de cada depósito, en realicL'ld el T bill esta considcmdo como libre de riesgo de 
incUillplun.leuto o riesgc-. credtticto: debído n que esta tt-s1."!!.!dndc1 P"L"r el depa.rtn.n1ento del tesoro 
estadowlideu;.e, el cual eo>ta respaldado por d sistema de la Re:-cn;a Federal. 

3. 4. 2. 2 Connatu'" de Futums Basados rn Eun>dóla~s 

Los Eurodó!arc;, son dcp..)sitos de d.Jlares en b=cos fucrn de.> los Est..:i.:los L'n.idos, particularmente 
en ban(;os europeos e incluyen les depósitos: de bnnc.-:-is e~1:tdí•unidenses c.'1'ntilecidos en el 
exterior de <'ste pais. Como Te-"1.lltado, el Eu1"dnlar se encuent= bajo intluen"in de las 
regulaciout:s bc.uh:.arias gubenuuut.:utal~~ e::.tablccidas ¡::>Or cada país, lo cual awnt::uta su riesgo. 
(este factor explica parte del é;:it,- -!-., los futuros. 

Los depositos de Eurodóh:U"es son fij:idPs ea nlt"'tlOs cie 6 meses y son hech,.:"s por corporaciones, 
bancos centrales y fuertes inversiouistas privados. Los ba.ucos que reciben depósitos en 
Eur,>dólan:,-. rc ... lizan pn:st;uuos a negocios, gobiernos, sectores bancarios y otros Eurobancos. 

El crecinúento y desarrollo del mercado del Eurodolnr, es resultado de b politica intcrnncioual 
ocurrida durante los ai'IL's 50's y 60's. Dw-ante la guerra fria. la L'RSS {actualiueutc dividida en 
nuevos pai=s) la Europa del Este y Chiua tcnúcron qu:.: los Esta.:Jos t.."ni.Jus liun.:iviliz.1rnr:t y 
confisc.:"'lmn sus ingre:;os en dótnrc::. que teuian en b.ancos de Ne"· l'ork. Anricipand0 est:i 
posibilidnd, los pníses del bloque soc..-.i:ilisttt trnn:sti.rieron sus bninnces n Londres y otrt."'S centros 
llll.aDcieros. europeos. Debido a qut: la wayur p..-irtt' Üt: lo~ d~pósitos se euc.uentran eu Loud.n:s, 
la tasa de illtc:rés ofn:ci<la es la ~:..a LIDOR (Lo.udoL< Iutc.>rLau..1' Offor Rat.,) .:¡ut: ""' otorga e.u los 
préstamo:; iln.crbruica.rios. 

Los futuros sobre Euro..:L..-i.la¡-c.s: R.°'t.n cr.nüido$1. pvr el ~·t:\.~ pero t..'Ul1hien se cotncrcian en Sin,e.:ipurc 
y Londres y al ig-..ia.l que los depósitos de contado se mancj= mcdi=tc la tns:i LIBOR. 

La tasa LIBOR en Ja focha d<' "urrt'ga e~ dererntinad.'l por la Cruunrn de Compensación en los 
últimos Al minutvs de comercio. seleccionando 12 bancos al a?..ar de una lista de 20 participantes 
(que se compone de los n:iayores bancos del eurodólar en Londres), la tAsn J:Dás alta y IDá.s baja 
omcidas son elirrñnadas, de tal manera que la tasa definiti~·a se obtiene con las s tasas restn..""Jtes. 
Eme siste1na unpide que lo" inversiorustns se beneficien del conocitniento de In tnsa LIBOR a 
3 OM>ses pam el momento de la entrega. 
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A def'erencia de los T bilis, los depósitos en eurodólares pagan un rendimiento agregado 
aoualizado (a 360 días) sobre el trumu1o del contrato (1 millon de USD), ade1nas la entrega al 
venclln.ientos no se realiza sobre bonos, sino con respecto a UD depósit.o no transferible en 
eurodólares, lo cual dió origen a que por primera vez UD contrato se liquidara en ef'ectivo. 

Por otro lado, de menera sintilar a los futuros sobre T bills, también utilizan el indice Ilvflvf = 
100 para determinar el preciü. Si la tasa LIBOR en los tnercados de futw-os se coloca en 4. l()<}f> 
el precio del contratü se colocan\ en 9:5.9 con respecto al indice. Como el depósito es a 3 meses 
(1/4 de nfio), cada punto bnse (tick) vale :?:5 dolares, al igual que en los T bilis, por 10 tnnto unn 
variación de 9 puntos t>ase equivale 11 22.5 USD. 

Como puede notarse, la principal diferencia entre nmbos contr.J.tos está en los rendimientos 
ofrecido~~ sin emt-.-."L-go. un rendirrJento de~contado de un T bill, puede cnn\·ertirse sn un 
rendimiento aeregado 'Jo cual o.c.urre trunbicn con l"s; precios:~ . Para llevar a cabo esta 
conversión pueden nplicari>e cualquiera de las siguientes f'ónnulns: 

1. R.A. = (D;P) X (360.'DV) 

O bie~ partieu<lo directruuente de la tn.sa. de descuento: 

R.D. x 90'360 
2. R.A. = ------------------------ X 3601DV 

l - RD x 90.'360 

Donde: 

R.A. = 
D= 
DV= 
RD-
360 = 

Rcndin:Uento A@n'@'ado 
~1onlü del Rendiuúeuto Descünt.ado 

Dlas hasta el Vencimiento (3 meses = 90 dtas) 
Ta~t de Rendin1ie1.lh ... 'Dc~otrtndo 
1'W:nero de Dias por Convención para el Cálculo de Rendin1io:ntos Al1ualiz.adüs 

Tomando como base el ejemplo cnsntru{d.-, para el T bill, donde el descuento result.'.lnte para 110:1 

tasa de 7.4:5 fue de 18, 625 GSD, podemos obtener el rendimiento agregado sobre eurodólares 
de la íórmula (!)de la n1:mcra siguiente: 

R.A. = (18,6::?5 I 981,375) (.360 ! 90) = 0.0759 6 0.0760 

Aplicando la segunda formula: 

0.0745 X 90/360 0.018625 
R.A. -----X 360/90 =----------X 4 = {0.189784) x 4 = 0.759 

0.07561 - ( 0.0745 x 90/360) 1 - 0.0JS625 . 
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De esta muncra, un rendimiento descontado de 7.45'!!1. en T bilis, equivale a 7.60'Yo en ptllltos 
ba&e -,~ Eunxlólar. Una ""'z aualiz.ados las a...,...,. de rendinúento y el índice 100 como bése de 
li cotización de ambos contratos, resulta sencillo interpretar las publicaciones de diversos medios 
financieros (Wall Strcet Journal, por ejcmplo).u 

3 . .C. 3 Camclclislicas de los Fuwms sobn: Tasas de JnJcn:s dc Laqr.o Plazo 

En esta sección se prescnt:m 2 de los principales contratos sobre tasns de interés de lnrgo pinzo 
comerciadas en el CBOT, couJ.o ~vera exi~ten marcadas difen:ucias con respecto a los contratos 
sobre tasas de interés de corto plazo, las cuales están más allá de la si.o.iple dife;:cncia entre 
plazos. En las tllblas 3. 5 y 3.6 se resü...-ucn las prindpalcs particularidades parn los futuros 
bos..-.dos en T bonds y T notes cornerciados en el CBOT. 

Tabla 3-~ 
Calal'left?Olicas de los Contmto" de FutuftJs "º""' T"'ª""'"' Bonds 
Caraclen,.hces Futuro sobre T Boná 
Tamaí\o 100,üOO USD 
Cupón S% anual 
Cotización Porcentaje sobre el nominal teórico (puntos y 1/32) 
Hornrio 8:00 mn - 2:00 pn1 
I\fcscs de Comercio l\.1a=o, Junio, Septiembre y Diciembre 
Símbolo TB 

Continuación. .. Tabla 3.5 
c.n.:-1eri~lic..,. de los Contnuos de Furun>s sob"' Tft"a.~tuy Bond!< 
Caracteristicas 
Fluctuac1on .'.'lliíima ¡_Tick¡• 
"'\'alor de la ~ itlctuación 
Limite de la ~ hictuación 
(variación máxtrna diaria) 
tJltim.o día de coll1ercio 
Camctcristicas de la entrega 

Futuro s.obre T Bond 
I/32 de 1 9·ó 
31.::!!I uso 
3% sobre la par 6 3 puntos base = 96 ticks (3,000 usd) 

S dias antes de la entrega que es el úllinio día hábil del .cues 
Treasury Bond con un.1. Yida pendiente superior a 15 MOS 
en el momento de b enl:n:¡;<t 

Fecha de entrega L!timo di.a h.:ibil del mes 
Fuente: Friií1..~~:;; '\V. ~1::t. C:n:!~1tu ... ,-s a.-d Octu•ns- Sic Grav. !!.dL fu . .:. t:"'SA 199.:?. p 31.::?. 
• La OUC1Uac:k.--.o mUúm.a &~ ... --.bti.?n~ de nlultipti.::ar: (li32) (0.01) (100~000 Utid) 
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Tabla 3.6 

Características T Note-2años T Note-5 años 
Tama.ilo ::00,000 usd 100,000 usd 
Cupón 8% anual So/o anual 
Cotización Porcentaje sobre el nominal tcorico 
Horario: 8:00 am - 2:00 pro 

T Note-lOaflos 
100,000 usd 
8% anual 

?l.feses de Comercio ~!ar.zo. Junio. Sepúembre y Diciembre 
Stmbolo TN 
Fluctuación ?l.'finima 
(Tick)• 

Valor de ln Fluctuación 
!\.1inimn 
Litnile de ln Fluctu,.ción 
(varinción ma..xi.ma. diaria) 

Un cuarto de un 
1/3:! (1/128) 

15.62 U5d 

1 pum.-, (:'.,OOOu..dl 
128 ticks 

Un medio dt: un 
1/32 (1/64) 

15.62 usd 
3 punh)s (.3C',(1'1u~l) 
192 úcks 

Un 1132 de lo/o 

31.25 usd 
3 }>W)10:-. (3,000 us<l) 
96 ticks 

Últinlo di!> de cc:nereio 8 dias antes del úlwno din habil del mes 

Caracteristicas 
de la entrega 

r·uenk: Cfuca.go Board of Trñdc 

Uu Tnote con no 
metlt:"l'S de 1 a.tlo 9 
lllt:SCS en t:l le dia 
de en!....rega del 1.ne!::i 
y no mfl.s de ::: a!los 
en el ult.llno din 
d" entrega úlúnlo 

Un Tnvte con nv 
menos de 4 n...."'.los 3 
ineses en el 1 e día 
dt: cutrega del mes 
y no n1tis de 5 anos 
3 meses en el 
dia de.! entrega 

• LA fluC"t111teion tntnimn f!:~ ,""\hti~t"' dt"' mane1"'ft !trmt"'janu- a l~ T boncls. 

Un Tnote con no 
menos de 6 nños 6 
meses v no tnás de 
10 a.do

0

s basta su 
"\.'encinúento 

desde el le dia 
de la entrega 

Tan sólo una caractenstica t='S siulllru- a los contratL"S de futun ... -..s sübrt! tasas de i.nter~s de cono 
plazo (lo~ i:ueses de coll.J.Crcio)-: eu t.a.uto qut: la J.Uayor dil""erellJ..:.Ül. =-e e.uc:.ucu.t.ra en el titulo a 
entregnr en el vencimiento del contrato. En el caso de los titules de ln.rgo plazo, la entrega se 
bnce sobre un bono teorico nC'núnal CC'n un cupon de 8o/o , por lo que al momento del 
,;eucirrüen1o es posible elegir entrt: "·arias a11ernativas '"'fn.:cidas cu el n1ercado de contado. Los 
T bonds y los T notes en caDJ.bio, compartA.>n muchas c=cteri:.1.i=s. En la proxi.tna sección. se 
detallan las c=ncteristicas más irnp<'rt:mtcs pnrn In opcmcion de ambos contratos. 

3. 4. 3.1 Contr .. io~ de Futuro~ Da.,...<los en Tn:asUI)· Donds 

Los T bonds son in~entos de deuda de la.rso pl=o, enútidos y gn=ntiz."ldos por el gobierno 
de los Estados Unidos. El T bond e .. emitido con 2 periodos de vida. El prin:>er periodo abarca 
15 a.Uos hasta su ••encimicnto, el segundo compre.ide entre 25 y 30 ailos. 
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El precio de los T bonds es cotizado en dólares y cnda variación se nuda como norma por un 
cambio en 1/32 &0bre l pw-.to beee porcentual. CadA 1/32 tie1-te valor <l.., 31.25 USD por cada 
100,000 üSD de valor uonü.ua.l del bono. Cuando la entrega de Uil T bond es rcali.zada, el precio 
de cotización es multiplicad•:- por su valor nominal para obtener el precio. El pago de intereses 
por cupón es :oem.ianual a una tnsa fija h"'"ª 5U vencimiento. 

El contrato de futuros sobre T bonds esta basado cu un T bond tcorico 6 hipotetico, dado que 
en realidad no existe un titulo con las carnctcristicns exactas contenidas en el contrato. Como 
puede aprccianoc en la tabla 3.5 del apartado anterior, este titulo debe p:lgnr un cupón exacto de 
89-ó sobre 100,000 USD al momento de la entrega, además el tiempo de vida re..tante en el 
vencinllcnto del contrato debe ser superior a 15 ailos, lo cual implica que cualquier T bond con 
100,000 USD de valor noruinal y con vcnci..Inicnto de entre 15 y 30 al'los, puede ser otorgado 
como pago debido a est.."\ coudicion. El penndo en el que debe efectuan;e lu entrega hn 5.-ldo 
establecido en 8 dia~'. 

La cotizacióP. del titulo en el contrato es sin1ilar n la cotización del titulo en el mercndo de 
contado. Cadn tick tiene un valor de 31.25 USD en rozón del c<Unbio en li32 por punto 
püfi:.Cntlld.1~ por .ojcmp1o, sí la .cutiza.ción de un T bond en el mercadn de futuro¡;; es de 9S-1..1 (tal 
como aparecen en las cotizaciones fill.'.lncieras), esto significa que el contrato se compra-Yende 
por 98 y 14/32 puntos por centuale~•. es decir, que en toro= decimal estar:\ ex'1xe;.ado con10 
99.4375. El precio t:in,bien puede obtenerse de manem análoga, es decir: 

0.99-1375 X 100,000 = 99,437.50 

I:>e esta Í<:tnnn s.-1 el precio cru:n.bin. de 99-14 a 99-09, ~i~~tifica que el precio i.m sufriclo una cai<la 
de 5f32. lo que equivale a: 

5 X 31.25 = 156.25 l:SD 

Eu n:aüdAd no existen dificultades para deten:ulluu- el precio de lo;; T boud~ antei;o d~ la fecha de 
"·encinüo:mo. sin e111b=go, co1110 es posible entregar bonos con cupones diferentes y con distintos 
precios, e! probletna de la deternúnnción del precio se complic:i. al llegnr la fecha de vencimiento. 
Pnrn salvar est.a dificultad el CBOT e"1ableci6 un <>juste en el precio, c<"n rose en el bono 
seleccionado. El ajuste Sie ühtienc n1c:diante un factor <le. c.onversiOn que es el vah)r pr~~nte de 
los cupones a entre;,gar y t:1 principal (100,000 t:SD). de:>-.:o:;tados a uu rend.i.ull"'utode S%. (y 
divididos por 100), es decir, el prcci0 que el bono ekgid0 para la entrega tcndria si las tasas de 
interes fueran del So/o . 

Los factores de <:onversi6n pueden obtenerse mediante la siguiente fórmula: 

es, 1 

(1) FC <~ -------- ) + 
1.04' 1.04' 

Donde: 
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Factor de Conversión FC= 
CS= Cupón Senüanual (suponiendo el valor nonünal del bono en 1 dolar) 
11= Número de periodos =ruianuales para el pago de cupones restantes en el bono basta su 

fecha de vencin:úento · 

En DllllZO de 1996, un inversionista decide entregar un T bond como resultado de una posición 
corta abierta a principios de fcb:cro. El inversionista selecciona un bouo que paga un rcndinúcnto 
de 9.S7S"-~" con vencinuento en noviembre 15 del afio 2015. El próximo cupón se pagara en 
m>1yo de 1996 y el último en nm.;embre de ::!015, por lo que le restan -iO cupones t20 anos de 
pagos -mianuales) incluyendo dos pagos en 1996. Como el valor nominal se ha fijado en 1 
dólar. Cada pago scmÜlnual sei:á igual a 0.05 ( 0.09875) = 0.049375, de esta forma el factor de 
conversión se define como: 

0.049375 0.049375 0.049375 1 
FC= ( I -------·--- + ------ .......... --- + -------- ) + -------

1.04' 1.041 1.04'º }.(). .. 1:'º 

= 0.977;:?68::?1 ... 0.:?08289044 

FC = 1.185557:?~5 

Para obtener la cantidAd que el inversfrnllsta recibirá co1no rt:s:ulta.d\.., de la vt:uta del OOno, 
sinlple=eute se multiplica el precio de cierre en el meren.do de futuros. El precio del futuro e~iá 
detenn.iuado por el din. en que se uotificn. In intención de con1plet.ar la entrega. en el roes de 
vencintiento. el Cll!l! se nmltiplicn por el factor de conversión y se sun1ill1 los intereses 
acUlllUlack"s i·ecib.i.do& al 1nou1f.!nto ele la eutn::ga. De er.;ta u.uUJe1-a,. ~i el pn~<:io de cierre dt:l bono 
es de 112-07 6 112.21875%, 1n. ca.ntidn.d recibida y pagada por las pru~;, en el e.iemplo esta 
determinnda como: 

PA = PCF (TCi (FC) 1A 

Donde: 

PA = Precio Aiu!'t.adn 
PCF = Precio de Cierre para el Cout:mto de Futuros 
FC = Factor de Conversion 
TC = Tftlllaño del Contrato 

Los factores de conven;ión. o rendimientos dcscontn.dos son proporcionados por el CBOT. a 
través de un.."l tabla pa.rn. los diferentes bonos cntregnble.?5

• Los intcre=s ac.urnuln.dos (JA) se 
obtienen touutndn en cuentR Jo~ dins exactos entre el pHgo de los cupone~ (6 1UCses) y el tiempo 
transcurrido desde el últin10 cupón pagado. El últüno cupón pagado en el ejemplo, ocurrió en 
novie=bre 15 de 1995. de t.cl manera que el número de días transcu.."Tidos hn..stn. ma..-zo 25 es de 
130 d1as, por lo t.'\IltO los intereses neurnulndos, de acuerdo con el rendimiento del bono en el 
tnercltdo d~ contado es: 

LA,. = (13(J;'1Sl) (0.05) (0.09875) (1,000,000) 3,546.27 USD 
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De esta nianera., la cantidnd obten.ida por la ventn (entrega) de un T bond con vencimiento en 
noviembre del 2015, RObre un futuro de mar>",o de 1996 es: 

PA'= 1.1:?211S75 000.000) (l.18555) + 3.5-t6.27 
PA - 136,587. 2091 U!'>D 

El COBT eslableció un bo= teúricLl con el propósito de g=tizar la disporubilidad de títulos 
al vencinricnto, sin e=bargo, divero.as opciones de entrega i.J.uplican dilerentes precios paro 
distintos bonos y permite que el in'·ersionistn elija el bono nlils ba.rnto que ofrece el mercado. 
El cálculo para la Sit:lecciún dei bono de inenor co5tü es ba~tan1e con1plejo; ne- ob:na.nte, la 
consultu:;-u llllUilcicra Andcfacn en el lib1:0 "Introducción al Analisfa de Productos Financieros 
IJer'ivad\..-..s: Fut:u:-0s, Opciones, Fo~,·nr..:ls, Sv .. ;aps", recon1iend~ entrcg3!" bonos de menor plnzo con 
1asa.~ nlta..t;fº, cu.~ndo lns t:\~,s generales del n1ercncio de contado est..."'\11 por debajo de 89-ó y al 
contrario cuando la....:. tasa:;;;. en el tnerca~k\ de coutad'--' :0.-ur.enu1 el S~·ó. 

3. 4. 3. 2 Contr.nos de FuttUUs Basados rn Tft",.,,-UI)' Notes 

Los T notes son titulas de deudo. a l:irgo ¡Jlazo. elllitid0s pvr la rc5c.rvu fcdcr-.'.ll de los Esta.dos 
Unidcs, con vencirnic-n'tos que "-'"nD. C:c :!: a 10 anos, lo cua.l contrn~n c0n lo~ T tonds que tienen 
un.."l d~ciót~ :ie hnstn 30 ni.los. Los T notes pn.g:ui cupones se111ianuuh:s y su precio se núde en 
32 avos liúbre un punto porcentual. 

Los T notes y T bonds con1part~n ~actcnsticas n1uy sini.iln.rcs; sin cn1b.'l.rgo, con'lo se n1encion6 
antent::.nuente~ n.n1C'"c'~ difieren en el ''e11ciru..iento~ este- se ciei...""e a que el T note fllltg.e como 
coruplcu1euto del T bond, cou10 i.J.1suu11.lcuto de medi,wo µlaz.o y largn plazo. 

Los futuros sobre T notes, com0 en et nlerc:1do de contndo, guard:i.n ,grandes sen1ejruv:as con lns 
contratos sobre T bond. Los futuros sobre T notes son co111ercin.dos en el CBOT v est:u1 b~1~aUos 
en un C-Upt-"-n teórico de s 0 ... ~, pt.">l. lo qut..• al ieu""l que k).p. T bondi;,;_ utili7..a.n .lot. factüh:b d~ 
con...,.·crsióu para obtener los precios de e~:..iivalencia sol:rc cupou~:> difc.:n..:ntc:. a S~_,o. Los factun.:s 
pueden obtenerse de manera idéntica y son proporcionados por el CBOT. 

El CBOT opera con "'·encin1icnt05 de 2~5 y 1 O ru")()S~ lu cual define las condiciüfléS. de la entrega, 
en la tabla 3.6 pueden ob,,.;;rvar;,e csta.s eoudicioues (t.:llllnilo del coutra10, tick et.e, et.e), como 
puede apreciarse dc~nc.n la difercn:::ia en lns ticks= pnrn c:idn. cnntrnt0 con distinto vencinUento, 
esta dift:n:ncia se de~ n la intluencin qne las ta.S.'15 de intere~ ejen:eu sobre los precios. El rango 
de venc.Unieuto eu \ .. :-~., titu1,).:; teuricos. cubrti: la volat.i.1¡.,J.'1....-i de lor.. precios. en ..,;\ mediano y lar@O 
pla<!:os. 

No rs n.-cesario profundizar en el análi"i~ del resto de la~ c<tractensticas del contrato. debido a 
que bás'.:an1entc son las nÜ5'1l"-' que ¡:~un el contrato T b.,)th:i". En los siguientes apartados se 
lllUcst=n ul¡;unas cstratcgi::.s de especulación y cobcrturu de rics¡;os xucdiante futuros sobre t=s 
de interés, donde se incluye un ejemplo con T notes. 

79 



_; 

3. 4. 4 Esprnd,....ión rnn FUtums Ba,.ados en Tao¡as de Interés 

La especulación con futuros sobre tasas de interés, no es diferente de la especulación establecida 
con cualquier otro futuro. Un especulador apuesta al caxnbio en el precio de los títulos de 
&cuerdo con sus espect...,tivas sobre In evolución de las tasas de interés. Esta estrntegia es simple, 
basta con identificar una posible tendencia en las tasas de interes y tomar una posición en el 
DM?rcado de futuros.. esperando que el precio de los titules se comporte en forma contraria. 
Ademas de estn forn1n de especul:ición, t.."lnlbién es posible comerciar con la difcrencin de precios 
entre dos fumros distintos (tal como se hizo con los sprend" en los futuros sobre divisas). A 
continación sie presenta una dt: la5 prácticas nu\s co11.lw1.::-s sobre el caso. 

3. 4. 4.l Sp~ad: T Bill - Eurudólar (TED) 

El TEIY• es la diferencia entre el precio de un contrato sobre T bills-3mcscs y el prc1,;io de un 
contrnto sobre Eurodólares con el mi=o venciru.iento, de t:1I m.a..">em que In posición tom.ad.'.l por 
el i.t1versiorust:l dependem del riesgo contenido en cacb. titulo, especi:tln1cnte del Eurodolar, que 
co1no se analizó nlás ruriba c.ontiene mayor ries~o. 

El TED es frccucn:e::ncntc nhx!ifi:ondo por ln incertidun11're que rodea al depósito Eurodólnr. Si, 
por ejen1plo,. eu un momento detcnui.n.n.do se produce insolvencia bancariz.l en Londres, lns bancos 
se ve.rau inducidos a awuentA.r sus. ta.o;;.as, aUiueutando con t!:UO la diferencia en el TED. Por 
ejemplo, un especulador observa que como producto de un conflicto bélico internacional (el 
proceso de oolcaniznción en In europn oriental 6 la guerra del Golto Persico) se h."l frncturndo 
Jo confiruiza de los i.uversioniSbs se·~ los bancos europeos~ por Jo que espern un mo..,·intiento 
en la lalx"l LIBOR a 3 n1eses; sill emba..q.?o~ no ha 1-1'V<lido dctcr:u .. Úna.r cou certt:za si estas la!kt:i 

caerán o awuen.!aráll., pur 1._, que.: '=!:.'"t.:lb!ec~ uu TED :.obre contratos con ~-e.ucini.ienlo en 
septiembre (tolll.1Ildo en consideración la posibilidad de que los inversionistas busquen la 
seguridad del T bill). 

Fina.l=entc, el especulador decide apostar por Ull.'.l ampliación en el TED y vende un contrato 
sobre curod61:u-cs y sirnultáncnn1ente compra uno sobre T bill. El cu."ldro 3.4 resume la opcmción 
c0tnplcta. 
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Cuadm 3.4 
~,..,-.,__, Ope.-ión del TED •n el l\.fe1C-lo de Futums 
ledla :\len:a.<lo de FUlums 
~ostto 15 

Septiembre 17 

Vcll.1.:l. de un Cc.n!..-ato Eurodóla.r con veo.ciznicuto en sep. a 93.21 
Colllpra de un contrato T bill con venci.t:n.iento en sep. a 94.17 
Compra de un contrato Eüi'Odólar con venctrmento en sep. a 92. 79 
°'v"'4:nta de un coutru.t.o T bill cou vencllu..i.,nto eu 9ep. a 93.98 

R&;suli...oo Ck 1 .. ap.,rw:ión: 
Bcneficio/Nnlida 

Eumdólar T bUI 
V 93.21 V 93.98 
e 92.79 = 0.42 e 94.lO = -0.19 

Beneficio = 23 Puntos Base s 2~ usd - ~7~ usd 
Fu~:El~~-~PiñCron basC' -m·diñ:~ ~bierudM--et..-·-.rn;¡;;.-u.-m, ~~---,..-,-_,,.-,....-.-..,-.------------

El spread nun1entó tal como fue esperado por el especulador. pasando de 0.93 a 1.19. Otra fom111 
de spread puede estat>Jeccrse utilizando In curva de rendimientos, p::irn compru= las tasas de 
interes de corto y largo plazo, por ejeu1plo, si en un n101nenk" del~n11i.11ado los reudlluientos de 
corto y largo plazo son idénticos.., c:st.o put!de interpret.a.rs.e u1ediantp la curva de rt:J..l.di.u.Ue.ut.os., 
como = transacción fi=n:::icrn, donde puede especularse que las tasas volver.in al 
c.ornpon.mni,,nt0 hnt>itu'11 (renrii!?Uent0~ mny0res en el largo pinzo y men0res en el corto), lo cual 
genernria beneficios en ambos lados del ,.·prcnd20

. 

En marzo, uu especulador se d.'.l cuenta de que el rendinúento entre mercados de futuros de 
contado parn instn.IITiente>s de corto y largo pinzo es el IllÍSll1o, por lo tanto espera un cambio en 
la curvtt de n:u<llllllenlo~7 dt:: tHn.uera. tf:tl que mulx~s rendlluieu1os aui.uenteu,. favoreciendo el 
aumento a los instrumentos de largo plazo. Para establecer el spread, vende y compra 
SÍII..lultánearr.. 0 ntc 2 contratos con vencinúento en septie1nbre: pues espera un c:unbio en la curva 
p:.rn ngo!'tro .. --J cund:ro 3.5 resume el tntn.] de l:i opcTHción: 

\ 
Cuadro 3.5 
Resunrn: Spread con Futuros T blurr bond 
Fecb..-i !\terrados de l''"'U"'tu=ru="'s-----------------------

!'í:1:uzo V. f f'Cnd en H>'-22 trendJ.ITUento: 6.78)* ''enctnuento en sep 
C. T bill en 93.22 (rendin1;ento: 6.78) vencirrtiento en sep 

Agosto C. r blOnd en 10..:.-17 trend: 7.00} venc1nuento en sep 
·v. T bill en 93.15 (rendimiento: 6.S5j vencinlicnto en sep 

Resultado de la Operación: 
T bond T biU 
V 107-22 V 93.15 
e 10-t-17 = 3-os e 93.22 = -0.07 

n~.,-,-..,-.r.~,-.. -~io-3·.156-:-B w.éí hnlida - 175 usd 
S¡1read (fic~cnclo ~ero) - %,981.%"'~--=us=d,.-----------------­

• ¡:e;¡ T blOíídS y~ T natC"'!!' ~~-,m-tTñdUTlleirtC"' urrpiicno .. qu~ ruC'dC' ob'tiiímr- ceonsu&mido "The waU Stft'C't 
.JowuaJ• 
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.J. 4. S Coberturas con Futuro,; Ba«ados en Tasas de Intelés 

El teIUOr generalizado cou respecto a la volatilidad en las tasas de interés ha contribuido al éxito 
de los futuros sobre rosas de interés en Jos mercados tinnncieros. Un futuro puede ser 
aprovechllldo p:>r un fondo de inversión con el fin de reducir el riesgo causado p:>r un cambio 
súbito en en las 1asa' de interés. Si el fondo en cuestión de~a conservar sus bonos frente a un 
posiole awneuto en las tasas, puede por un lado diversificar sus bonos, enfrenl.audo laulü los 
costos como el ticn1po de transacción; por otro lado, puede toxn.-ir una posición corta en el 
mercado de futuros con menores costos y mnyor liquidez. 

Por el contrario, si el fondo inicia la adquisición de bonos en el n1crcado y teme la po;,-i.bilidad 
de untl c:úda en las tns.-is de interés que tendro como consecuencia el n!..= en los precios de los 
bonos del mercado, tiene CO!UO altenmtiva Ja con1prn precipitada de Jos ronos. oi>teniend<' 
beneficioi'> de cun1plir~ las expec.t;ttivas. y evita .. ndú n1ayüre:"o. pr.:-cio:;.. (pero E:in eludir los altos 
costos de U=saccióu). o bien cubrir la compra de lo;; bonos. abriendo una posidon larga en el 
mercado de futuros, sustituyendo progresivnn1ente los fuTUroo. por In ndquisisición de bonos . 

.An1bas clases de cobertura fueron presentadas al a.n..:'l.lizar ]os futuros sobre divisas y se 
dcnoru.innn cobcrr..irn corta o de venta y larga o de compra res¡:>cctiva.rn.cntc. Evidcutcll.lcntc una 
cobcnurn con futuros debe ajustarse ni pl=o y n la tas.-is de interés cobmd:i. c:Jn cadn. prés+u'l.mo, 
o bien a la otorgada con cada bono. 

Cuanto =yor sea la relación entre la ta= de interés ofh:cidn por el instrunicnto y la tasa de 
interés ofrccid.-i por el titulo con1en:iado en el mercado de futuros, menor sera el riesgo asumido 
en el mercado dC' ct...,utndo. 

Una cobt:rtura "°"'bn: ~" de inkré;, (larga o corta), puede :.cr u=d:i. para establecer vnriadns 
estrategins de in'-·ersión~ ~='r ejcn1pl0~ una e1npres..'l u1exicana que ton1t1 un pre5.La.n.lV banclllio de 
cono pinzo n t..'tS.."l tlotnn?e en los Est."ldos Unidos!' puede cul:.'Tir el riesgo de un awnento en la tns.."l 
00 in.ka·~ .. abri~a .... .:lo una pvt.:¡cj,óu e.una ~u el n .. H:.~rcado d11C< futuroa;,:~ .-in UuporL-"l.r qu~ .,.1 ¡.Nriodo de 
pré:i!.an10 ~a superior al periodo cubierto por el contrato. 

EJ 1° de ene!'O de 1996~ l:i ~1~sa me~íc:t..""l.:'.l ndquiere un prést:tnl'""' por 5 milk"'nes de dólares 
durante Wl periodo de 9 meses, a la tasa í1otautc de un cuarto con re,..1..ccto a la la"'! anuali7.ada 
registrada en el T bill a 3 meses. 

Con el propositc- de cubrir el ri..-sgo de un alza en las tasas de interes para Ja totalidad del 
pli:riodo, en enero 1,,.., la ernprcs.a. pl.k.:dc abrir un..'l posición de venta, de acuerdo al tien1po de 
vencinllento en el pago de los intereses, por lo tanto adquiere 5 coutrn.tos con vencinllento en 
marzo p.."lr.l junio y 5 m..-is p..'lr3 septiembre de 1996. 

Si el prinier pago se realiza en IillllZv :::2, el segw.ido en junio 2 1 y el terc;;;ro en septiembre 20, 
Ja empresa mexicana abrirá 5 contr.ito3 para cada mes rcspectivarnc;.:itc. con lo cual cubrirá el 
pAgo de Ja t.'\Sa de interés tlot.'\llte sobre 5 ntillones de dolares pnrn c:i.dn mes de pago. 

Eo el cuadro 3.6 se rcsurne la operación cornplet.."1.., junto a los costos nonn:iles en que incurriria 
sin la piesencia de íos futuros. corno puede observarse. el costo tot.n.i dci p::Cs!.:uno e~ de 2S6.i.25 
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USD sin la cobertura, es decir, que el costo es de 16.96%1 superior al total neto obtenido con la 
cobertura. 

Cuacbo 3.15 
~: C'obrrtura sob~ T bilis 
Fecbft Tasa TbiU en el Posiciones Neg=iadas en el Mercado de Futuros 

!l.1e=ado de Contado 
5.19%. 

J\.Tarzo 96 .Jun 96 Sep 96 
l/enero/96 
22/n=o/96 6.13% 
21íjunio/% 6.26o/o 
20/sep/96 6.39'!-ó 
Bencficio/Pi:nlida 

Periodo 

cucro-ruarzo 

Tasa bill 
del Pre--tamo 
fX'r Periodo 

7.45'ró 
marzo- junio 7.63~-ü 
JUnl o- sept 7. 8 l'~;º 
Rrsulaado FinMI 

7.639."Ó 

V5 (9·1.96) V5 (94.S6J V5--Z-94.~7~.2~)-----

C5 (93.87) 
C5 (93.74) 

13.6~5 usa 14,000 u;;;d 
R<.>;.ultado Tolóll de la Opcr..ción: 
lntcres Benehc10 o Interes ::.-;eto 
Pngndo Pérdida en los Fururos 
por Periodo 
(A) 
93,125 
95,375 
97~6::!~ 

286.125 

(B) 
13,265 
14,000 
13,875 
41.500 

(C = A-B) 
79,500 
81,375 
83,"'50 
244.625 

es (93.61) 
13,875 lliid 

Tasa Neta 
del Pre5tamo 

(D) 
6.36o/o 
6.51% 
6.'7~-ó 

A - 5.ooo.ooo x o fl"":"4~ x :;:1:'3:! - ?3.1::~ Prin~i::-nt y; T~n de l:Jte-ré:::· -~ual x 3'32 
E - (9.1.9f· - 93.S7) X: 100 X. 25 X 5 - 13 .. =.!65 
D - "79~soo:~oo,ooo x 12/'3 x: too - 6.36 

Il/P en ¡, ... ¡;; Futurvz- x Ca.n1bi"a; en el Prrci,.. x }l.;,,, de C. 
Tns:J Anun.liznr:!n .. lnt('"ré"s netC'\.'Principnt x 1:::3 ~ 100 

En el ejemplo, la cobertura no fue perfecta, sin embargo Ja empres.~ h:"gró reducir u= parte del 
costo31 _ 

3. 4. !!o. 1 Cobertura con Flltums Ba...,.dos en Treasuiy Notes 

'Determinar el nú1nen., <le contrah~s necesarios p.c'U"'8 cubrir una j)OS1c1on de riesgo cou tasas dt: 
interés de corto p1'lzo es sencillo, bru.t.a CL>ll t.oru.ar cu cueula el 1110ntD del p¡.iu.:ipal y dividirlo 
entre el tamn.llo del contrato, n0 obstnr:tc t.'":ltandc•sc de T bo:ids y T notes, también se requiere 
el factor de con-....crsiéin. El fnctor de cr-nversion junt('t con In cotizftción de los Cr"tntrnt0!5' gn.rn.ntiz.3 
~l precio de coulAdn para lH.,:.; l"'.)t!'icioues. ~n la entrega~ de 1nanera tal que el rie~go ef; 
efecti'1.·alllCnle elinllnado si la entrega se lleva acabo, por estn r=óu se tollla en cuenta al fijar 
UDll cobertura en el mercado. 

Por ·ejemplo, un inversio1úst.-i que de"'=.a ofrecer un T note con S ai'tos de vida y con un cupon 
de 129-ó, sin embargo. la iuccnid=ibre ccoaómica ha provocado que las t.asas de interés del T 
note se eleven y como consecuencia los precios han cn;do. Temiendo que Jos precios disminuyan 
mt'ls, el in'•ersionistn :idquiere unn posicion corta sobre T notes - 10 años en el mercado de 
futuros. 
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Como la c>fort:i del inversionista es por 15,000,000 USD, el número de contratos se determina 
de la siguieute nmnera~ 

15,000,000.'IOO,OOO x 1.2155 = 182.325 

EJ factor de conversión aparece porque eJ periodo de vencinúento (S años) difiere del 
vencinllcnto de T note en el coutrato de futuros (10 ailos), de =era tal que el íaclor sirve de 
ajuste a la posición. El cu:1dro 3 .'? rcsun1e el resultado de la opcmción iniciad.'1 en rnatzo. 

a-IJu 3.7 
Cobcnuna con T notes 

.:\Jcn-a<lo de C'1nhldo 
---i\1ruzo 30 ___ -

.:\Ien.-ado de Futuros 
·----------------.!\·~-uzo 30 

Ofertn. de T notes por 1 5,000,000 use! 
cou S w1os: Cupón 121!.~ 

Co!.ÍZ.'.l"ión en d .1vien::ado de Contado 99-31 
• fuyo 15 

\.7cnm de los T nct~s por 98-09 

\rei1t.n de 182 co:r1trtuos CL"'ttJ venciru.iento 
en junio a l OS-21 

!\!ayo 15 
Compra de l S~ contratos con .._ .. encinriento 
~u juuio e. 107-25 

!\fercado de Contado .'v!ercado de Futuros 
(99-31) tl5,000,0()()) = 14.995,312 V. JOS-21 
(9S-09) 115,000,000:1 = 14,742,187 = 253,125 usd C. 107-25 = 0.96 

Beneficio = 3,000 u.;d x lS.C ~ 546,000 usd 
Rc:su1l.3.c1Ll dL" la Col_>c_rt_ur_u_:_5_-1_6~,,-o-o~o---2~5-3,f25 = 29~--:-s-7sUSJ 

--------1·>n-c10Hñaí-ot>r .. nida:·2n,.s?~+-14:74t;ítl7=-1s;u3~.062··05(1-
.Fus:nie: Ela.D\.~c1Con pn;p.·1eCOii-b8.!'t."' e'fl ddh~ t.~b~d\,;;-en-.. •;¡--,,. u.·tJ11 s,_,,.,., L1n.,,,,.n1 .. 

En el ejemplo, se supone que la totalidad de los T notes SL~n vendidos completrun,,nte, al nllSlllL' 

tiempo en realichd no sfompre es posible colocar unn canticfad tan imponnnTe de una sofa '-'ez 
en el mercado. Cotn0 se obs:er..·a. en el ejen1p]o, 1R cnbenura. nu.:j.")ró eJ p.-~¡t> obt~nido t:;!'IJ el 
mercado de co~do. 

Una: de las nplicnciones m..."ls fr1mo~,s en col:oic:rtu.-ns snb-r'e t...,S."lS de intC!"t:'S con fun::ros ocu!"T'io en 
1979 con Ja eruisiou ,-Je IDl'\.-1~ dunde Sa101uon Brothers actuó coruo <lirt:ctor de] siu<licato que 
suscribió la crnisió.u de bonos por un total de !mil znilloncs de dólares. Al momento que el 
sindicato obtuvo los bonos, la jun!a de la reserva federal anunció tm cambio en Ja polHica 
monetarin del p:us que trajo corno consecuencfa una numentn en Jns Tas.'1" de interés y un.'1 c.'"Lida 
de los ph>CÍos .. lo cual obligó a &tlomon a cubrir.,.. en el n1ercado de futuros3

'. 
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3. 5 Futuros Bac:ados en Índices Bu~áttles 

Los futuros sobre indices bur;;t-.tiles proporcionan un buen medio para el nlanejo del riesgo en 
los portafolios de inversión. así como la oportunidad de especular con el movimiento en las 
cotizaciones de las ¡r.incipales accion"s que componen el indice de una bolsa en particular. A 
pesar de que su aplicacion resulta ventajc-sa, eslos futuros no han obtenido el éxito esperado, 
debido a que actua.l.nl~nt~ ~up.a.n tan &010 cerc..-i del 1 ~-G en los. 01en::.adt..)S de futuro~. Esta 
situación puede atrit-·uirsc cl temor que existe por parte de las autoridades financicrns, de que el 
futuro se con••;crta en un elemento desestabilizador, tal como se le califico durante el crack de 
1987. Al final del presente apnrrndo "e explicara brevemente el caso. 

El futuro en indices con niayor demauda, comercia con el S&P 500 en el ~1 y refleja cerca 
del 80'% de la capitaliz3cion del :!'><'YSE c_New YoTk Stock Excbrmge). El S&P 500 incluye los 
precio~ de las acciones <le apros.iuIB<lrun~ute 500 CO!.Uptu"'"úes~ <le hts cutt.les 4(i0 SL"U de tipc~ 
iodw.-trial., 40 de inst.itucioiws financieras, 20 de transporte y el Iest.o va.na de acw.Ido a "u 
Unportnuc ia33

• 

Eu e~l~ tt}'tU htt..l\..,. ~ tU1tt11.L.tt.1tÍ...u ltt~ c1.t.rttcl~ris1icaf. de este futw-o en ptt1iicular:o y en el siguiente 
se presenta.tl. las operaciones. que COll.lÚlllueuw ~ t:fcctu.a..u. como en '-=-ual4uic1 vau couu-ato:t.c. 

A diferencio. -1e ot.rc>s contrntos_ en lo~ futuro:; SC"bíc indices no existe ent..-e!!:i f1sicn al n1rimcnto 
de] veuciuúcnto, ~s\t._)' ~~ dt..~l"'t!' •~ la dificultRd .~?••~ n::p~:-.enhtntt 1tt. fc~nnRclón-de uu P'~rtttí'~lio con 
ci "\,.'al"r ad,,;cua<lu ca.pu./. . .Jl,,; e~:.:a.i•.::-....... 1.r it.:~ 11.i'•-.·t,;1 obteuidu eu el 1ll(;rc..'ld0 de futuro&, por c!lo .. la 
entrega se rc.n1Izn. ca e:fcctlYo. Pan. :...1 c!"ccto, ln. bolsa asignn un va.!0r monc:tzuio 3. la cotización 
por ~...Intos del md-:ce~ en e1 C.:?sC" del futllrr' sC"tbre el S&.P, el ·valor de ln cotiz-.."'l.cion futu:rcl se 
u1ulltplicn f"0f 500 L':SD piu-tt obk·ne1· su equivalc:-ncin mout:lariu~!_ En la tobla 3.7 aptt.r~ceu lns 
car.i"t<:ri":.i'-"" ...::.a:. i.tu¡A>rtalltc., <ld full.Lh.> sobre el S&P 500. 

Tabla 3.7 
Cant<'teri~ti<-ll.!to -. lo~ Futun.ts ~bft"' ~• S&P ~O 
Taiua.üo 50l.1 t;SD x Nivel del lu<licto: 50U us<l >.. ;,i...,cl d1;;l iu<licc 
Cotización Puntos base del indice 
Hornrio 7::?0 an1 - :?:00 pn.1 
!'..-1eses de comercio ~-iarzo, Junio, Septie1nl-re, Dicien1bre 
Fluctuac¡ón ~'lín.i1na <Tic\..:) 0.05 puntoG del indice 
Valor de !a Fluctua::iÓ.::i :-.linirua Z5 u5d 
"l.Titimo di<> de comercio Penúltim<> seman<i del mes 
Caracten!'ll.icn9 de ltt entrego 

Fecha :le entrega 
Últ.Uno Di:i de Comercio 

Entr'C'ge en efiectivt..~ al pn:-cio de cierre en el n!ercR.do de 
contado segun el "·alor del ini.-licc- a la apenura del i.,..;crncs 
posterior al último dia del mes. 
En cn!'o de no aperrum de nlgun3 de las acciones que lo 
componen se uti.lzara su ultimo precio 

1'.-"ltúllo dla de negociación 
Último di"- del mes 

Fue-ate: Swge( J)ií11t!I R. ftnd l.>1rtt?~ E. Stc.""~d "F"'',....Y .4faritr-f!r· Tlu" ~"~<r.r,,.,,,.~, 7"3r!t!',,..., G,,i,tf! ,,, Po"1athl1n 

SIMt!'gig. Rjsk ~Tang0rm~nf ~< Art.Jifrqjt!" Probu,:; Pubfulün.g C\Jmpauy. Chi.:a.go Il.lin1..~b·L·SA. 19~4 p 165 

85 



Cada indice t>ur;;n.ti\ en panicular es calculado en forma distinta. En el caso del S&P 500, se 
°"'n"iden" 1-,.¡_"'í igua1, el }~FO.o;-. que tic-ne el valor de el núnl.ero de accioneR en'litidas en \a bolF>a. En 
el cuadro 3.S se ejemplifica el procedimiento utilizado en el calculo del indice. 

OuKho 3.8 
E,;em11lo: C.i&lculo •k un indice Ila. .. ado en el Valor de la." Acciones 
Empresa Acciones. Precio Prec10 V alot" Valor 

Dia2 
1 
11 

55 
415 

Dia l Di.12 Día l 
36 usa :?9 uSd 1,980 usd 
13 usd 17 usd 5,395 usd 

1,595 usd 
7>055 usd 

"\.' 11lor <1 ... 1 Indice: 
Dia l indice: 1,9SO 5,395 = 7,375 usd 
Di.a:: índice: 1,595 '7,055 = S,650 usd 

----------------lncretnento Port."entual: 17.28'!/o 

El pro<:edit1uenlo a.i1t~riclT ilusua la na~11cra t:ll qut!' se oblie11t:: e\ in(\ice: siu en1bargo:o es necesrio 
a.cla.rur qui.; c,;l S.S.:.P :500. t..-Juw en l,;.UCU.ta el illdicc pr-.:nucdio .:le la~ c:mpresa.s del periodo~º 
cou~ndido de 19...\ i a 19:13 y el rL"su1t..ado es dividido pe:- 10. 

El ?'"1."S.E~ tH.utbit"u J.""M~:-o~é un indl<..·c c,,.u1put"stn qut: :-t'C' calculA de n1Rut<1·a ~intih·1S y p.uarda ~:;rtrecha 
relación con c1 S..S.:.P 500. pu¡ q~c. lú ~ü..'!..! e.s. t.ü~a.i.a.J...:.. en el co~nc::rcio de fut.uru:;. Es..-t.."1. fonu.n. de 
cálculo reflcj:i el pe;::;.:-. d~ !a:, e:.i1pn.:s..1..s u:i.ñ.s !\.14..!rte~. tales e o:n0 !;!. ~~'. ! y la Gcne:-:tl ~'fotors. 

ColUO ~ mencion,') Ul.RS ruTiba. w1 futuro 5obre indice~. put:\ie utilizttNe paro p!"ntegt"r u11 
porta.folio., referido couw la. colc<;i.;.ÍOu ch: l.Cc.:.u.ii.;.a.> µai·.l. Ul.an.L.:_iar el rie:;::.¿.u Ut.: u.a.a. i.u\.t.::r.:.i.úu..., cu;.1 
el fin de- asegurar que el valor dt:l porta.fL .. lio no ca~rá súUitx.ucntc de uu 11.ivel c.~~ .. ;~:.fi~~'. Le. 
protección de Ull p0rtnfcilic por meclio de futuro~. depende b~~':'a~-:"!1.lC" ñe ln V0\~tlliri~·Hi de l0s 
acti"'"o~ con1t>u\dn~ en~\ pnrt;;\fo\io. t:sU\ vo\n\\l\,\Ad pue-<le ~stintttr~ ponHcdln de un \:iit=ht. lJn beta 
es un cocfi.:icutc utilizado p:u-a d;;:c-.;;.-;bir el rii.:sgo económico que surge ck la variabili.:l:id de los 
precios de las acciones en ¡;cuera! y de la tendencia del m::>virni<>nto de éstas en el mercado. 

Para e!.'iiAbtcer un» col~rau""H en el nh.:rCS\d'"" de futuro~ con el fin de nüninllza.r el ries20. es 
ni:ccs.;irio cucF..>:..1~-;¡¡- l;;. ·n . .:g..-c~i..).!.l dL.: lv:> rct.ün1os ~:.!: la invcrsiOn de la posición en el :::.icrc;J.u de 
contado ot'>jct0 de l~ cobcrtum. De c.~a m:1ner-:! se ob1icne un beta~ con una. ta.s:i de cobertu.:rn que 
disnri."lllye :!.l mii..~im.o el riesgo. 

Estos bct.'.l.s son empleados para determinar el nllincro de conl.rn.tos necesarios para cubrir el valor 
del portafblio. :--;o es el propósito del presente trabajo, anal.izar l.'ls diferentes betas que es posible 
obtener para In. cstinmcion y manejo del nesgo de un porta.folio (lo cual corresponde a un a.ruüisis 
mas profundo sobre rie~g'-'~ bursiltiles n1e:<lia.nte nlodelos .. tale~ con"lo el Capital As~l Price l\..tod~l 
(C.-'\P!\1), utilizado col.Uo Iuc.:lida beta n!al aproxi.J.uad.a del riesg.:> p=a las aecioucs que comp<>ucu 
UD portafolio de inversion y que contrnsl:::i siguificativ:uncntc con el beta que contiene la l:l,;a de 
UJ;niynj-:1ci6n del rie'."'tgo enttl:' l~!" I"C"5Ícione~ de ct:"':'.J1:idn y ln. po~cfr,.n de fttttlT'C'5~' ptu":l p:-op-:t~to:it~ 
basta con sa"ber que. si por ejemplo, el valor de una beta se "ucuentra en 0.9721, ello i..Inplica que 
cada unidad monctAria ba_i.:i ri""''"°º en .,1 mercado de con.t.udu. puede s.cr cubicrt!l. cou S 0.9721 
unidades monet:uias en el mercado de futuros. 
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En próxiinus apartados se presentn un ejemplo de cobenurn mediante el S&P 50037 

-_.; 
3. ~.1 Espeni!ación con Futuros Basados en lndices_BursAtiles 

La especulación c..--.n este tipo de contratos, puede re•.-ultar tan provechosa como peligrosa, debido 
a que los inversionistas pueden incu.-rir cu fuertes pérdidas, coLUO resull..'.ldo de un cruubio súbito 
e inesperado en las condiciones ccon0::nicas que influyen en la rentabilidad de las empresas que 
cotizttn en bolsa. 

El caso más conocido de la década, es (probablemente) el qucbrant.o del banco Baring's de 
Londres, que fue -..·ictima de el fraude cometido por el adntlnistrador de fondos Nicho!as Leeson, 
quien perdió 1,400 millones de dólares, lo cunl precipitó la caídn del bam:o inglés. Lee,.on apostó 
a que los futuros con1cn.:ia.Jc•~ eu ei Singa.pW-t :l\.1erca.utile Excha.ugr (SL\,..'fEX) ......:.•bn: el indice: 
Nikkei 225 de In bolsa .iaponesa de 0"'1.ka. awncn~ por a.rrib.:l de los 19,000 puntos. donde 
se bat-la manten.ido e"<table desde enero de 1995 (cuando Lecson inicio su posición de con~pm). 

In!ortunad:i..l.llcntc para el h==, en enero 17 de 1995, Japón fué sacudidü por el terremoto 
llaJDado Kobe, lo cual evidentemente provocó una caída en el indice y por ende en la cotización 
del contrato. A pe=r de este hecho, Lecs.-on continuó comp:-a.nd,; a la espero de unn cstabi!L.,-nción 
del in.dice, sin que nl 1nis:ru0 tiempc ... ""' establecierc..l uu.a u1edida (tal como una spn:ad) que cubriera 
el voluiut:n de lA u1vcr:.ión que Lec~"lH cstal .... "l. rcalizaudü. En ina.rz.o el iu<lict! se colaps~\ cuaudo 
alcanzó los 17,039.62 pu.nt.:b y en con,,:.:cucw::ia <:l bauco lo hizo t.'.llubieu ante la incapacidad de 
cubrir los rn.-\rgenes p::ira los ::?0,076 contratos que pose In'". 

La cau~'1 de la C..'tid;¡ del Rarings, pu~'""1e rutali;·.a.r~ de:.-Je distinta~ }-11t:rpccfrwas~ evideute1ncutc la 
falta de controles gcn::u.::i.:llc" iukrnos, la mala supen.·ü.iou de posiciones, proccdinllentos, 
n1enejo.:; de cuenta:ii .as: con1u lo;;:; intcnt."')S por maruputn.r el mercado son tactorcs de f'eSO, pero 
quiza. el factor llL."'lS i.tUJ"'H . ..."1rt:?l!te r.:1d?t.~n en ln incap.~tcidnd del bau.t.~o paru 1mwejar el riesgo'º. Este 
ejen1plo tl.atk- ·ra. que el n.1cr~'"1'-• <le luturu& uo prvpvrcioua uua lllallcra aocucilla. de obt.euer 
bcncfidos, ¡..-<..t' el con!.r:irio, es = alternativa peligrosa que requiere habilidad y conocimiento 
del mercado.,· continuación se presenta un ejemplo de espcculnción con futuros sobre el S&P 
500. 

En noviembre de 1996, un especulador estaJounidc=c considera que ante lo. inccnidurnb:rc con 
respec.to nl proceso elcct<'.'rnl por la presidencin de los E.U, lh"lbra algunos ca.onbios en el precie' 
de alguna" Acciones i.rnport:"mte" que cotizan en el NYSE. T.ns encuestas seiía1"n que In nctw•I 
adn:iini•tración (Clinton) pemiJi.n~ra otro ~riodo, ain e1nh .. 'l.rso, no es claro lü qu.;;:. ocu.•"ÍJ.-a (.;.Ofl 

la n:iayoria republicana en el Congreso. 

Ante e~le patl<~mtna y ,.,.i:-iende> de lA estrechtt relación entre el S&p 500 y el Nl"SE, especula 
que el últiino sufrini un increu1ento ,.-ubsl.ancial durante los próxinios ruc:>es. por lo que abre una 
posición larga en el mercado de futuros. El cuadro 3.S rc!.<=e el resultado de la operación. 
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Cuadm 3.8 
lU-MUUen: E.!ope<"ul..:-ión con Futums M>b"' el s&P 500 

Noviclllbre 11 
C. de 8 contratos de futuros con vcnci:.uiento en marzo de 1997 n 654.6 puntos 
Enero 23 
V. de 8 contratos de futuros con vencinu<>nlo en niarzo de 1997 a 730.8 puntos 

~"uli..tlo de ¡,. ot.enoc-ión: 
V. 500 X 730.S X S = ::.9::3.::00 
c. ~00 X 6~·1.6 X s = '.::,618,-100 = 304,SOO usd , 6 bien, 

V. 730.S 
<:. 6~1.6 76.'.! 

lieneficio: 76.2 s ~00·~1'\-S~--~3~0-4~,~~~0~0~u-,.~a~------------

Las expectntivas del e~·pecu.l:td,~r, se h:.ut cutup\i.<lo y hn. obtenido u11 l:Jeuefício de ~"U po:siciOn. 
Es claco que el bcuef'iciu ,,., hal>ria u-a.lucido cu perdida.., de haberse re8i&trado el n"loviuueuto 
opuc:,"to cu el mcrca.J.o. Eu el siguiente aµut.a<l ..... ~ :se preM:utu el caso ele: t;u:.;. co:.X:rtur.J. UJ.t:iliaute 
el S&...P .500. 

3. 5. ::?. eoi.,r;ur.1 con Futuro> B:.>..>adu> en l.t1dicc> Ilu.r.>i&tilcs 

Con1<' se n1enciono n"lit~ nrrirm. el :--roposito de unn co\:oenum con indices busntiles es di,,-nunuir 
1::1 riesgo de Wl porta.folio d~ i.n" ..... ~~·)lL r:>e acucrdü co11 la tt:l_"lna ,lel ¡:....,n .. -..f,-.1\,-,. exi~tcH -:los 
colll.pún~u.tc:::o d~ rie::.~o. uno qui.: '\J=cvit.:l..;.t.: del ric:>µ.o Uc lllC~¡,,;3.do y oir-v que.: pn:x:.c..:ll: d.t.:l Ílltcrior 
de 1n. empresa. El ri~!'C0 de mercad0 es trunbicn lln.m.n.d0 ries,::0 sis:tc~..J.:"?.t!:.:r~, en t.."1..nto, q_u!!' !:t otra 
cln~e de rie-~g0 -:s c0nc~cid0- ~irnp\en1en1e co1110 no ~istem~ticn. E\ riesgo ~i"iteu1:\Ücn pr0vl~n~ dt 
la '-·aria..;;.iit.'.>n de lv;;. fai:.:.h...~re:> e'-=-... J¡_¡,¿-,;._n~L;.o:.. que ~fccta.n \..._):; prf:ci"')~ dt;: la:> a...;.c~OHt!:-.. :..:nü ,le lo:. 
factores mils ccneciJ\,. ... s e~ l~-.. i....-...f1.:u.·!6~ c~yo efecto a! lado de otros factores (tipos Ce c:im.bio, 
1!\S.'"l de tntcre~, etc ) pu!:'rl'!? mcrh~ cnnntit!'lti:v:unen!c p<'T mcrti~ del coeficicn1c hctn (t'-nY'\tcmcntc 
e"-"Plicado en apartado an1eri"res-.. 

t:n coe:fii.:icu!.t:.: :..""e:a., indica la s.cn.si!::oilic!.ad del rctorn.o en 13 acción cou el returno del mercado 
del ponnfc·lic, por cjcm.p1o, la nccif:'ln \._.~) con coeficiente de 0.095 tcn·::!r":l mayor cxposicion al 
ríc ... g .. ., <_1ue uutt ftcclt'.'ln t,P' con ct.>cÚc\e11tc de U. 75, pue!"I entre n1ñ.:t :\C nleje de \" unidnd: nla,..or 
sera el ric.-..eu .. de esta I.U..'Ul.-.:ra si e1111erc.'.1d1..) dc:l p...-:.rt."lfolio de 1a acción tA) al.u11enta. t!ll 1o::·ó, esto 
signifi= quc es posible = in:;:::emcuto cu el retorno dc 9.So/o. 

El riesgo no sistemRtico proviene de faclC'res iuteme>s que afectRn la c-peracion de UD" ernpr.:"3. 
prnbleJDas tales corno: co1npctcncia cnt•c enipre. ..... ~ .. proh~cH~ 1n1--."llra~-::,:.;. .:_le. inciA.")1c pn,fer.:innn1, 
o bien algún tipo de problcuia lcg:i.l. de cstn =ncr:i., la caructciistic:i. comun que con::.;.i<!...""!.<.;.u 
amoos t'pos de riesgo, es su impredeeibilidad. El ricsg<> n<' siortenü1tico puede corn:;:-cn=rsc en 
ciertft tnedi<Vt por lR di,•cr..-\tl<:Ac'Íntt del P"O"rt.ttf1)'\j, ..... ~l cu1\"'ft.rgo I~Ni!4te el rie!1go de un ca.tubio 
en los factores econótnicos. el cu.'l.1 put.:"lc ser tu...-i.ucja<l•-' lllc.:.lia.ntc una cohcrturn con futuro~.,.. 



1 
1 

Ln principal razón que explica 1a utilidad de los futUrOs como insU'U1uemos en 1a. cobertura de 
portafolios"' radie.a en: 

A) La flexibilid:id que o~cen en la protección de los cam.bios súbitos en el mercado. sin tener 
111 nccc!!lichd de liqu:id= 111 totnfüfad del port,.folio y 

B) El n=jo de uua ilccisió.o.., sobre la constru=ióu de un portafolio, pues penu.itcu el 
desplazmnicnto sencillo de un:t posición de futuros a una de contado••. 

Por ejeo.1plo, un AdnUnistn1dor o geslor de: fondos estadourúden~, detecta en seplietnbre que uno 
de los portafolios bajo su car¡;,o, rulillllentc relacionado con el 5&P 500 "" eo.cu1;;mra en 
dificultades, debido n qu" se cs-pe:-:t ur~'l C..'lidn en el mercado. El V'1lor e!"! porta!olio es de 16 
milloues de doh!.~o.: y pre:"ellt:l un.n l""e'U\ de 1.4 l'Vo .. A..\ annli.7.rtr su~ rix:ione~; el nd!1'1.ini~tmdor 
es-1.ahl~cC> qu~ i.o:. C"-"'J~h'l~ l-\.ili•i.•C i.crvs S4..")U. '"lt;;:u:aao:.\ad"-') altv~ para intcutar veudcr el P')rtafulio, J.X"'T 

cl10 Gcc¡dc prote~er su posi~ión x:uc~tc la ·venta. de contratos en e! mercado de futuros. 

Para de1enninar el nUt.nen., de contratos que deberit adquirir .. el adnunistrnch.,r del""'ern ton1n.r en 
C.U(;¡-.'ta el valvi- obi..,.u~.J.,-:-. ¿i.}, .;;.} ~\a <lt:l 1"'--)ilit.fvl•o, puc::-. dt: 110 hacc;ln asi.,, dcjH .... -ia fuera el 
probk:m.:i de la volatilid:l.d del por.nfolio. 

Cotn0 en ser-tie!r:.~ \n coti:~:lcil"-!1 fut"_!ffi del Sk? :"f_lO estn en 7~4.65 puntos., el nun1e-ro de 
C()u.t.rai~);:.. 1u.:·c.;.c~ri ..... :- µar.1 pruh. . .:._\~·i· ¡ 5,000,00G de: CSD., sln h"'iounu cu cuenta el l.-.cia~ c.:~ta dad"·" por: 

15,000,000 / ""S'?.!>5 ': 5otl = 3"".99 o bien, 3S contratos 

Toxna11du en cueuta el coeficicolt> beta: 

(15,00G,OOO .' ~s".65 x 500 ) x 1 41 = 53.56 o bien, 5·1 contrntos 
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Cwactm 3.S 
:a.....,...,., C_-0l ... m1.,,. cm1 Fu&u"'" "°b"' el s.li<P ~O 

;\.len:ado de C.:Oniado 
S.:p l~ 
Un portafolio con valor de 15,000,000 usd 
es mantenido por un administrador de fondos de 
inversión be.jo riesso de una ca.ida en el indice 
CX&ubno 11 
El portafolio cae en 7_5°,ó y el valor del port:úolio 
"" coloca en: 
15.000,000 X 0.075 X 1.41 =13,413,750 usd 

Wniidzt: 
15,000,000 - 13,413,750 = 1,58(,_250 usd 

l\fe~ de Futums 
Sep 15 
V. 54 contratos en 789.65 puntos 

Oc&ubno 11 
La cotizat:ión futun1 cae en 5.9f}'o 
y se coloca en 743.06 

C. 54 contrn.tos en 743.06 

Beneficio: 
789.65 - 7-U.06 = 46.59 x 500 = 23,295 us<l 
:3,:95 x 5-1 = 1,:57,930 usd 

Pénlida Total - t. ~86, :?~o - 1-:-2~7-:-930 = 328, 320 w.d~-------
=F~u-<'tltc--,-E=ln~b~"-rn-.,,~;,-~n-p_T_<>_piilC-~b~c:c en dnt0s: c-btenidCts en ,..r,,-¡-jpa!l -"Ur~n Jnr"1tal"" 

Co=o "" lllcucionó CI:! pnrrruos a.uU:rior.::~, los futuros sobre índices bursátiles, son observados 
con ciertn precaución ~!" las autoridndes fhu.ncierns, particulannen1c n rn.17 del fn.n1o:;n crock 
fínaucier~' de l 9~ 7 _ 

CoUio .:.~ ll..dicú ea el t.:~;..·i:i..!:v l d...:! ~n.:;.,-..:~t:.: 't.r:!.::,ai0 .. los futuros fueren los ú:.l.i.;..o:. mercado.:> que 
no prcsant:i.ron qucbrnntos. durn.:i.~::: el crack, si bien hoy estan considcrnd1"'s= por n.lguno.s 
invest.igRdore"' coJOt""t lo!" Te!'l~""!l~~l: .. le'"' d;f'l!"CtO~ del mismo. 

Duraut.. el cm::k de 19S7, Dow Joucs (principal indicador accionario de los EL"') cayó 22o/o en 
un soh":\ dt:i ~ .:>rno consecuencia, much~s quie~ra~ ~e presenta.ron. Con et proposi10 de loe.atizar 
la cHusa del •TRck, el gobierno de los E.U formó una comisión dirigida por Nlchnlas Bmdy 
(Secretario de. Tesoro en l 9S7i. Brady encontró que el mercado de contado fue incapaz de 
IllaD.cjnr a.mplios flujos de efectivo, cst0;, flujcs fueron atribuidus a en fucrt1...· lllovi.nll..::¡¡to de 
portatolios hacin los futuros sobre Indices, de tal manero que los Íll'-"ersi0rú«tns .... -endicron mu::bs 
de sus acci'-.... t.1e~ en el n1ercndt.."' de C("'ntacin pl'l.rA de~pl~.A~e al tnercndo clt"" fl\TUY-t""~~ pre~l0n1tndo 

a los precio~ a la ba_ia~ lo L.:u.al oLli.Hnh.-, a 1n.ás y u.a:> Íllv~¡-;:,.Íou..i.'.'lo!a., a n:lila.r."Wi..: .:1.:1 Hlt..:rcadu, 
generando lo que se: cc-DL'cc Cúl.UU ·El efecto c::i~c.:l·:la .. 

La razón de la CH.ida continuR hoy en protunciH. contrnversi>t; ,.;n ernoorgo. de c0rnpn:>hR,_,.., la 
veraci•la.d de! infvma~ B~y .. sera pvsiblc couc.luir que 1..-i. influcncia de lus mercado,¡.. d.e futuros 
(o por¡,, menos los f<;t='-' s eu indice:~ b~"'·~ti!es) so"brc la estabilidad de precios en una economin 
es mucho menor ele lo qnc "e hat>!a snpncsto42

• 
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3. 6 Futuros Financieros en !\léxico 

Los instnnuentos de futuros sobre recun.os financieros n1exicanos no son de reciente apanc1on, 
si bi ... n la crisis econónúca de diciembre;: de: 199-l iiupulsó la reapertura de su operación en las 
bolsas de futuros internacionnles. 

A ru:aes de 1994 el ~ohierno mexicano implementó una ~rie de n1cdid.'l.s que tcnian po• objeto 
ICducir la incstnbilidad financiera y rccupcrnr la confiar.za perdida por los invcn;ionista.s, 
especialmente dnf\.'ldn por la inc!<tnbili.-bd en el tipo de cambio. Un.'1 de e;;tas medidas fué In 
reapern.rra de tlll contl"'ftto de futuro~ f4obre pe~os en Abril de 1995:.o en el Chlcngo MercRntile 
Exchan~c., dicho contrah• :r..:.:rsigue co1no objetivo central disnünuir los ries~o~ &Obre las 
variacivn~s en e! tipo c!c- c~~·io, ul c!arlc~ la oportc.nick&.d a l0s participantes de a!>cgurar el precio 
de In moncdn en el rncdin.no y corto plaz0s> faci!itnndo por estr1 vin ln tomn de decisiones 
ecooonllcas en el 5'ec10r exr-:"rt~dor. 

La. his.toria de tc~s prirr1eros contratos sobre pe.s.0s 1uexicanos> p:i.~e de principios de la década de 
los 70 s, poco dC!pUes de l;:i np:incin.n de ios pnmeros fururos financieros en el mundo. Estos 
cont.rfttO& que conteHZH.run su opentción en 19'"78 cot.i.z:AhAn Rl iguAl que h""'~ de hoy eu el C!'.ltE, 
sin elllLargo, el goLicr-...io suspcu..lio su oµcradóu ei... l 9S5 (ru.cdl=te la pr0hlbic:icm d.:o liquidar 
pesos en e1 e=-..-t..rn.njcro,. lo cti!tl Un~i.Ji .... ' qu~ tn.s partt: co!ltrn.~.a.ntes,. pnµ.~u-n.n s.u:; ob!ig:.1;:L:·!1~~ r.::! 

ln m<:"nedn correspondiente en caso de venci.nliento de! cont.rnto)~ debido a que con~idcro que 
dicha activi<ltt.d contribuu1 tt e\e;:var la. volttl1li<la'-l dt!'l ti~-,..'} de cau1bio43_ 

Otro in1cnto rt::ali.7:1 . ..:!•1 en t:l ~~~1!¡..:!.-.., de c·t.:-r,g:-..r a los in.'\·crsit)rtis'"!.."'..s un rcsf:_u~..:!0 coa!r.::::!. c1 ricsp.o,. 
fue l:i. npcrr~r7t de un rncr:=ndo d~ t\:rtu.r::"s ~o'="~ nccíone~ en !\.1cxl::=C".'1 p:i.rn j'!tn.io de 1983. Es1c 
n1ercad0 preteud1a geut:Tar la t::-X¡-.erieu..:ia ~ulÍL·i~11h~ c;.·.ou t:."1 fin de diversificar la~ opcioues de 
W"\.·cr::aiua qurw o:···n.~i;...ia.~ t..::> .Jc.:.:.U fullit.!ll"Lar su d&.;s.a,..-rollu_ Eu la prilctica. e::.-tc uu.uc.a dt.!S¡.x;?.ó~ debido 
a la uul:!. oferta )' den1n.I.1.d.:i de su::. cont..rn..tos. Ln. razón principal de esto, radicó en las 
c.nrncteristicns de bs acciones obj.,tc de ccntrntc, que careclnn de la '·obtilidnd suficiente, lo cual 
ll.upi<lio a lo:. iuv~r~i.01Üslft.~ ~::tl-"'"'c.ulttr ~bre 1& di.rec~iou de los pn:-cios (,lü qu~ de111u~-:itrh ltt 
Unportau.cia que ticu;.: la volo.t.i!i.Jad <lcl precio de cout.a..:lu en la i.i.;J.?ln.nt...lcion de w;. uuci;o 
co:itrato). 

Asi., ante la fA.lta de un ÍJ1stn1111en10 cApaz de pro1t."'_ler a los inversioni:;;.tAs ea contra de lns 
dist.arciones exte~~ las e.as.a de buba y ou~~ irbt.ituciuue::. :ielicitarou la Üll}J!&:;ni.ea~iüu. d.::: uu. 
merc::ido de cot-erturas can1l.:-iarb.~ .:i corto plaz0 s.obre el tipü de ca.rnbio. 

Este n1erc.a.do pro1x•íciona un Ul4::'Ca.Ji.i:.;:1uo que penn.ite ~aranti7..ar el ti¡>l.,. de CR.111bio J>HTA el futun ..... 
de Illólllera súuilar en que !o rc:i.liz= los mc;-cados de futuros, sin embargo, b:isic:J.Incnte esta 
disc~do parn s0p<'rtnr ri;ic-:--:?.~ionc.s de coberturas co.nibi:ui.as. 

El mecanistno cousi~¡., o:n un cou1promiso n1u1uo , donde las partc::s so: cornpromelen a recibir y 
a pagar siinulú=:=n!.e un p:--ecio por dól= cubio::::W al i.o..iciudo: la upcrnción, Al f'wa.lizar la 
cobertura el ,·eudcdor c!c: ln rnl= recite una cnntida.d en moneda nncion.a.l si el tipo de cambio 
se deprecin, en t.'lnto que el con1pmdor pngn b diferencia n ln institucion fin.'lllciern, en el caso 
contrari07 es decir cuandt..• la ntt..-....n-=-da se aprecia44 . 
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El mercado de cobcnurns ctUilhinrias de corto plazo, fué autoriz:irlo en 1989, y operó con éxito 
hac;t.A q~ e] gohien-.tn ,-&ecidici- aplicar el ré~Í.luen & libre ll.uctua,cion o flo&aci.:.n c;:,an:J.biaria, en 
el cual el tipo de =bio es detcnninado enteramente por el mercado (con la intervención casual 
y discrecional del gobierno) lo que provocó que los costos fin:incieros se incrementarnn 
e~tosamente (especü!lmente a :miz de ln de ... ·nlmtción de 1994), ocasiorumdo que )os 
inven;iouislas bu:--caraH ollas alten1ativa$ d~ protección. Los co':<olos liol.:' incrementaron debiOO a 
la i.ucertidwnbre ocaslúnada por el libre lllCrcado, que obligó a las instituciones financieras a 
exigir mayores g:ir=tias a sus clientes45 (debido a que en este mercado se corre el riesgo de 
incumplinticnto ). 

Actual=cnte. desde :>u rcapcrturn el :s de abril de 1995, los contratos sobre pesos han tenido un 
crecimiento dinnnuco, alc=nndo según ci~:ns pro;>0rcionadas po:: el propio C~1E niveles sin 
precedente~, de hnsta 20 ntil cmnratos .. U.det!l<l~ del coutrn!L' sobno pesos, ha entrado eu operación 
un futu1·0 &.0Üu: t:l likiicc: <le Pn~,cio~ y Cotizaciones que es el principal índice de la bolsa creado 
en 1978 y colllpuc:;sto por 35 acciones representativas. Este contrato inició su operación.. el mes 
de abril de 1996, y es el primer-o en cotiz= dentro de la nueva Dh•isión de !l.1ercados Emergentes 
(como se tipitic:i a bs bolsas de= valores de }ns paises en vias de desarrollo). 

El obj'=tivo de este couun~o .. es brill.iir a los inver;:;,iocist.as un mcca.l.l.ÍSlll.o de control sobre el 
riesgo rcln.cionad.:-- con el n1a.ncjo de sus c:u-rer.i:; d~ inversión, es decir, cubrir sus posiciones en 
vnlores o ncciene:-; n1e"'<lc~ti..'ls"'.>. 

Existe el proy:;;:to de ilnplantar una bolsa de futuros eu la B:~:I\r con el apoyo y asesoría del 
Cl\1E y el CBOE (.Cornmoditie Bo=d Options Exch.'l.ngc) y se espérn que la experiencia en estos 
ceontr.itos agilice el prc-ce:!O. 

En la scgtm.da pa...rt.c dt:l presente trabajo, aborda.re e! u.so de alg~~ técnica!:. par.:l la -p:l.:d.icción 
de precios en los mercados d€:' futuros, utilizando las prin1eras cotizaciones sobre el otrora nuevo 
nuevo peso mexicano, con e! fin de cornplen1entar el estudio de las estrategias de invers1on que 
t)&, pu::.iblc CfSL¡.•L1~~r 1uc..liauhJ lo& cuutr .. !o~. E..tae. 1~4!-n.ic.a-..~ con1uu.c.a.ruu e.u a-.;.c.o.1-..> ~1·.1. loi. 70'¡¡ 
)' SOll ~ta l.J.o)' tl~ g.:-.'.'.l.!.:. i.i.ll.¡ .. xatx .. 11.:Í!!... Subn.: todo por SU flexil..iilida..1 C:O.U.:.O prc¿:;;:!.o:"'"..::. efi;.:a~es 
del co:nportillnicnto de los precios. 
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Capitulo 3 
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7. Kolb 'l.V, Rob..rt ::r¿_n#.;nt~~iEJ<Jwur.:.s .\T.ukel5" In.stitutc ofFiu::u=.,. CSA-Nc-w Yor.l.o. 1991 
p 495. Robcrt, Ko!b ~v· pre.fes.ar eu la l:niversidad de ~1:i3.ln.i 10 es uno de los mejores exponentes 
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CAPÍTl.:-LO 4 
AN-"LISIS TÉCNICO EN LA OPERACIÓN DE LOS CONTRA TOS: 
APLICACIONES E~ FUTUROS SOBRE PESOS 2\1.EXICANOS 

lntruducción 

En la primera parte del presente trabajo, se analizaron las principales caracteristicas que han dado 
a los mercndos de futuro~ In in1ponn.nci<t que hnn nlcnnzndo en la actunlidnd, de igual modo se 
analizaron tauto luit prL-.<luctos CL)llJO las estratc:gias que los mt:rcados ofrecen a los inversionistas 
(=pítulos ~ y 3). t.:ca. vez cuku..lida la =turnlcza de los futur0~. surge Wlll il.uportante pregunta: 

¿Como se determina el momento ndecundo pnra invenir en el n1ercado? 

Como se expresó c.::i lu p~crn pa....-tc .. las cxpcctntivas de los inver~it.;6~ son dcter-...uinantes en 
la decisión de comprn--..·cntn del mercado, sin emb<trgo, la cornplejic!.'ld de los fenómenos 
económicos que alectan a cadn niercndo en part.icular, marcan hnl.ites n su pn:rticipnción. Em.a 
circ~-t;mcia afecta de ina.nera t!S~cial al capital e~1-:ieculativo~ el cual provee <le liquidez al 
niercado de futuros. Para r.:solver t:>te t.ipo de cue~'i.iones. lo;, mercado~ bursátiles han 
desarrollado una serie de n1ét0dos q.ie pcrnuten al inversionista pan.icipar con cierto éxito en la 
inversión de cualquier tipo de inercado, en plazos que pueden abarcar desde d1as hasta nrinutos. 
Estt: c1.:"njunto .Je u1ch ... ""--1Ll~ ~ coHl.X~e como "..A...ni.tlisis TOCn.ico" y &e ba~'Ul. de umnera prinlordial 
en la iulonuacióu generada al intt:rior del propio mercado (volunienes, cotizacionese y posiciones 
abiertas). 

Estas t.ecnicns a111pliatne111e utilizadas por los inversionistas de los n1ercados de futuros en todo 
el niundo, comenz~on .su a.sceU=.o en la déc.:ida de los 70's~ sin embargo,. ~-u co11oci.nllcnto es 
relativamente nuevo para los inversionist:1s burs:'ltiles mexicanos (dad0 que este tipo de nruUisis 
son realizados por la Asociación l\.fexicana de Analistas Tecnicos). 

En la segunda. p:utc -a lo l=go del capitulo 4- se a.plican algunos de los métodos IllÁS 

importantes del aru'.Llisis tecnico, tonl.'.lndo como referencia el contrato d" futuros sobre el peso 
mexicano, abierto en abril de 1995, con el rm de apon.'1.r los elen1entos suficientes para la 
compren;;ión de la tccni= predictiva. (principalmente ante implantación próxima de un mercado 
Je futuros en nuestro p<tis). 

4.1 A~tivicLMI en un .i\le"'ado de Futuros 

Un mercado de futuros. representa una basta alternativa para el especulador deseoso de aSUDlir 
riesgos, con el propósito de n=.~rnizarl:i ~t:abilicfad o los benc-ficios de los ..,.cursos fin:tncieros 
que maneja. Un especulador en un mercado de futuros con1pra un futuro (o cualquic-r 01ro bien 
en cualquier otro mercado), porque piensa que su precio ~ct;;.:tl es bólr,¡(Q y considera que en el 
futuro (larao o corto o inmediato) dicho precio sern caro, lo cual le permi!irn obtener un 
~eficio o beneficio adiciorutl obtenido de su '·c-nta. En ~sumid.'15 cuentas, un c~c~llndc:r bu~-9' 
siempre nu11p111r baralo y ..-.~nder cam. 



..J 

i 

_j 

Un administrador de riesgos, por su p:irte, desea lllininlizarlos riesgos de una inversión o alguna 
OP"ración financiera (colllO podria ser el pago de el principal en una deuda de corto plazo) 
1bnhaulo los casios de la ~ para lo cual los mercados de futuros ofrecen cierto grado de 
•:it,Jtidunlbre y la oportunida~ de obtener beneficios adicionales como resultado de un movllniento 
tavorable en los precios o c,..,.~izaciones. 

Al D'.lal'gen de los intereses e~cíficos que cada clase de inversionista puede obtener al 
~volucrarse en una operación con futuros, resulta clnro que los i:niSJnos requieren conocer cual ._.::3 el mejor momento paro comprnr y ''endcr un futuro, lo que implica que los inversionistas 
.. ataran interesados en determinar con anticipación, los momentos de actividad del mercado que 
IDÁS les convienen para n:alizar sus beneficios (minimizar sus perdidas cuando éstas se 
presenten). 

En la tabla 4. 1 re;,u1ne la acción de los in"'ersionista,; ante los cambios experin1entados en las 
cotizaciones de un contrato . 
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Tab1a 4.l 
Resu....,.: C,...IM'iones con Fueun.s 

TENDENCIA DEL ACCIÓN IMPUCACIÓN 
l\IERCA.DO 

COl\ll'RAR! 
BENEFJCIO 

La compra del futuro se 
real.iza con el fin de 
aprovechar el nuevo 
incremcntn de los precios 
v vender cuando el 

Cll"ICIA: COMPRAR. "incremento lle¡;ue a su fin. 
Ascenso en las y 
Cotizaciones NO '\'"ENDER. NO VE!'o-OER; 

BE1'""F'Ji'IC10 

Debido a que el 
incremento hn. irúciado 
cerrar una posición 
anterior no maximizará el 
rendimiento 

VENDER: 
B&'oo'EFICIO 

Se procede a liquidar una 
posición previa vendiendo, 

'\1'&"."DER. UN FUTL"RO pues la subida ha Ue¡;ado 
C'ílctA: y a su fin 
I:>escenso en las NO COMPRARLO 
Cotizaciones NO COMPRAR: 

EVITA Pl'.:RDIDAS 

Dado que ba iniciado un 
descenso comprar un 
futuro producirá pérdidas 

) 
por la magnitud de tal 
descenso 
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Continwlri6n. .• Tabla 4.1 
Re-: úpeWMCiorw"' con Futun1s 

TENDENCIA 
DF.L MERCADO 

EL ASCENSO EN LAS 
COTl7.ACJONFS ESTÁ 
EN PROGRESO 

ACClóN 

COMPRAR. 
y 

NO~"DER 

IMPLICACióN 

COl\IPRAR: 
B~'EFICIO 

Es necesario apcovecbar 
esta circunstancia para 
comprar cuanto antes 
mientras el ascenso este en 
progreso 

NO~'DER: 
BE.r'oi"EACIO 

Los futuros que se posean 
deben conservarse basta 
que se prevenga que lRS 
cotizaciones han alcatl7..ado 
su máximo 

ucntc: i:.Ullh""'ra~1~1:1 propia,. con base .en el anu..u:sis realiza.do P"~: Murphy., JvUo J ··rr~hn<cq!A 11a1-,·.,V,,· ncc_hS Farturs:'s 
M"'*rls" lº Ed1c1<'0 New .,.. .. oric lnst:itu\e of Fmancc~ A PreutJc~Hn.11 Compan::v Unn.rd S~!!:l c-f Amrnca.. 1986 
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Condnuachn. .. Tabl• 4.1 
Re-..: o,..._-iones c:on FuáHus --T'El"'DENCIA ACCIÓN IMPLICACIÓN 

DEL l\IERCADO 

VEl'"DER: 
EVITA l\IA YORES 
PÉRDIDAS 

EL DESCENSO VENDER 
EN LAS ,. Cuanto mayor sea la caída 
COTIZACIONES XOCO:MPRAR en la.s cotizaciones cuanto 
ESTÁ EN PROGRESO antes deberá venderse 

SO COMPRAR: 
EVITA POSmLES 
PÉRDIDAS Y AYUDA A 
l\fAXIMIZAR LOS 
BENºEFICIOS 

No es recomendable 
compntr hasta que la 
bajada se encuentre: en su 
minirua expresión con el 
fin de recibir mayores 
beneficios 

. - . - . . 
Funne. Elabora....son propm,. con base- en ~1 análisi."' rrnlizBdo por. Murphy. John J 7,c-1t,,re-N ·""'"'a.'= si-~ ne'"~ ~s­
~ lº Edición Nc:w Yori.. hbLiWLc oí Financie,. A Prcntict"-Hall Company Unik-d Slate:s: or Amtti~ 1986 

Hasta el moi.::~nto se ha mostrado como actúan los inversionistas ante un cambio en las 
col.Uacioues, buscando OJA'l'ill" siempre cuando se pre,..mlan las máxinias fluctuacionei< tanto al 
alza como a la baja, no sólo en los mercado;; de futuros, sino con todos los valores que col.izan 
en Bolsas p:u-a optimizar sus rendimientos (comprando barato y '·cndicndo caro). 

Ahora bien: 

A) ¿Como es posible anticipar los cambios descritos nnterionnente para aprovecharse de estas 
condiciones y @enru- con l8s variacione!I en l8s cotizaciones? 

B) ¿Como evitar errores cuando los mercados de futuros poseen alto riesgo para sus inversores?. 

No es posible en cualquier técnica de pronósticos por sencilla o compleja que sea, obtener un 
grado total de certidumbre para predecir con exactitud los cambios esperados en los mercados, 
ni t=poco es posible por lo t:intc-, oMener siemf'T'e rutos beneficios derivados de las expectativas 
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genentdas a partir de los pronósticos, sin embargo, las técnicas de predicción son un práctico 
irurtnunenlo auxiliar para orientar la ton1a de deciRiones de inversión con el f"w de obtener 
UJejores resultados de los que podrían obtenerse sin su aplicación.. 

Para ilustrar como funcionan los pnm6sticos y su ünportanci:i dentro de la operación de los 
mercados de futuros se construyen los si@uientes casos lúpoleticos para 1Dl invenrionista 
ESPECULADOR en divisas que ha decidido liternhnente apostar sobre los contratos de futuros 
recién lanzados (abril de l 99!'i) en el Chicago !l.1ercantile Exchange sobre el dólar/nuevo peso. 
Las especificaciones del cont=to sobre pesos, fueron presentadas en el capitulo 3, a continuación 
se resUIUen las principales caracleristicas, con el f"ui de que sirvan a la const:Iucción de los 
siguientes ca.sos. 

T .... a4.2 
JU.sunwn: Futums -bw Dn-isas 
Especificaciones !'oiuevo Peso !\fesicano 

Ca9o l 

!\IERCADO 
HORARIO 
U11.'IDAD DEL CO!'."'IRA TO 
FLUCTU.ACJO:-i l\Ú!'oill\IA 
VALOR DELA 
FLUCTUACIÓ!'ll !\Ú.."'ffi\~ 

C.!1.1.E.(CHICAGO :!\iERCA.-...."'TILE EXCHA ....... GE) 
7 ::?0-13 :30 
NS.500,000. 
O.OOOZ5 $dólar!N$peso 

125 uso 

Conio resultado de la fuerte devaluación experimentada en diciembre de 1994, el gobierno 
mexicano decidió ilnplcmcntar un.a serie de acciones en materia de politica ca.rnbiarin con el fin 
de frenar lll inflación, ht fuga de capitales, reducir los niveles de las tas!ls de interes y limitar las 
fluctuacioues exc..sivas del tipo de crunbio, cou la finalidad de reducir la incertidwnbre eu 1aa 
expectativas de los agentes econórnicos. Por ello el 25 de abril de 1995. conienzó la operación 
de un mercado de futuros sobre el Nuevo peso en Chicago como parte del International Monetary 
Marlcet1

• 

El ESPECULADOR ha decidido que es buen momento para invertir en un nuevo i.n.,-trumento 
de futuros, dada Ja grnn volntilidnd que existe en la divisa mexicana, por lo cu:¡! compra (por 
simplicidad) un contrato de futuro" sobre el nuevo peso con vencimiento en Jl..JN!O 20 de 1995 
y elise COlllpl1U" con la pritneira fluctuación a la baja lllás oportuna o~rvada en el mercado 

La primera fluctuación a la baja se dió el 27 de /\.BRIL de 1995, sin embargo, también se 
ob9ervll que en e!'le nll~rno din Is cotiznción mftxinut supem inclu!it1:> le coti.7....ftción del diA anterior 
por lo que la mejor decisión seria comprar el 28 de ABRIL de 1995, sin elllbargo, el 
ESPECULADOR está dispuesto a correr el riesgo y CO:MPR . .'\. (para su buena fortuna y gracias 
al conocimiento del an..'\lisis técnico que puede ser aplicado en un solo d1a por minutos) en el 
mtnimo observado el 27 de abril de 1995. En el cuadro 4.1, ""muestra el valor del contrato. 
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Cuadm 4.1 
R.-= '\.'alor del Contnolo 50bo. Divisas dólad-vo pe- c:on 
Yencimien&o en ..bnio de 1995 

Colización; 27 de abril de 1995 (minimo) - USD I NS 0.1500 
Valor Total del ContralO Comprado: NS 500,000 x 0.1500 - 75,000 (.USD) 

Fuente: Elabora::ión propia con bas:e en .. I,,dieatln~r E5"1atltstiecS' 81"'Sdtile!r... Bolsa Mexicana de Valores 
(publicación m=sual) abril-1995. enao-1996 1'téxico D:F B.>L>a Mexicana de Valores 

Evidentemente en un n.ercado de futuros "'-' .-era necesario que inviena la totalidad de esa suma, 
ya que bastara con sólo los =genes de depósito, y por supuesto al f"wal del contrato tan sólo 
recibirá o perderá la dift:rencia entre .,1 valor actual del contrato comprado y su valor futuro. 

Siendo asi, el ESPECULAIXlR construye una gráfica de Acuerdo con lA lécnicA de charts2, d<>nde 
cada barra indica el nlálü111D, el núuiJno y el cieln! "º cada día de opcl"ación. 

Comienza. obscrvandn la ei:olución de las cotizaciones las cuales tienden a aunientar dia con dia. 

¿~be:: c:l :CSPI:CL"'L.M.DOR v~ü.d.er iu.ruediataiuente su contrato? 
¿Cuántos d1as debe esperar ¡;ara hacerlo? 

Si debe veuder al final de la t.erul.,ucia 

¿Cómo determinar que efectivru:nente la tcndcucia ha llega.Jo a su fin para escoger el dia Ulás 
apropiado para In venta? 

Conocedor del an:üisis tecnico (pero no experto) y sabiendo que lo recomendable es no '"ender 
cunndo las cotizaciones están subiendo (de acuerdo con lo descrito en e 1 cuadro resumen para 
la opemción en los mercndos) decide no Ycnder inrnedtnta.mcn1c su contrnto, sino observar ln 
evolución de las cotizaciones del n1ercado v en base a éstas localizar el Lil'vflTE de la tendencia 
y su punto de ruptura para determinar que -día. cancelar ,..., posoicióu. 

En el grnfico 1, puede obscn·:irse como rompe ln lincn de SOPORTE fotn1.'.ldn. n pn.rtir de lns 
partes bajas dt: las lineaf; o pequeüas barr"as que repr~sentan los cuininu:>~, como pu.:<le observarse 
esto sucede el 23 de ~L<\. YO con= cotización má..xiwn de S.1643(USD). En el cuadro 4.2 se 
resume el resultado de la operación. 
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C'aadlU 4.2 
a.. .......... : Rr,..olbodo de la Op.nM:ión 

Resul&Mdo de la Operación: 
COTIZACIOX ~LUll\lA. 
EL 23 DE .MAYO D.E 199S 0.1643(USD) 

VALOR DEL CONTRATO N$500,000 X 0.1643 = 82,150(USD) 

82, I 50 (USD) 
27 ..., abril de 1995 (DÚDÍlllD) -75,000 (USD) = 7,150 (USO) 

Jkneficlos = 7,1~ (USD) 
Flff'lltr: El•~ctc>on pn;_,.p1a C'Oh bft!'lr tPn "(,.dfr•adtn•!I Estadt!l,ien• H .... ÓllUrs". Beoba MeX1CAnfl de vai~ 
(publi.::a.ción 01ens-ual) nbril-199S. encr..:-1996 ~féx.ico D:F Bolsa ~fc:xi.::.ana de Valores 

Comu o.;:w-riú, d ESPEClJLADOR obtuvo nmdin.iieutos por$ 7, 150 USD, sin embargo. ¿Porqué 
era correcto vender en ese momento y no al siguiente di.a cuando la eonfi.nnación de la baja en 
el me=ado b..abia cobrado ulfls fuerza o UlAs aún al tercer dia de la baja7 

De veud"r u1 waxi..i..uu dd segundo dia, el 24 de lv1A YO de 1995, sus beneficios ascenderian a: 

CUad.n> 4.3 
:a..sllDW'ft: Rr,.uJtadn ck la O¡orrac.-ión 

iü!~ulwdo de 111 Openocion: 

N$500,000 x 0.1620 = Sl,000 (USO) 

81,000 VSD 
27 de abril de 199~ (m1nimo) -75,000 USD = 6,000 USD 

BelrM'fic.-io~ = 6,000 (USD) 
Fuente: Llab~ra:.:1ou propia c~n base en ... lndica..lf"Ti"S Estcubsucn ... Burs:;11~s". E~l=:a Xlc:x.ii.:a.na a~ \al.Jores 
(puhlicacion n1rn:;ualj abril-199.S~ enCTt..-1996 McKico D.F Bol!fa Mclcicana de v-alotts 

Como nosultado la diferencia habrla sido: 

7,150 USD - 6,000 USD = 1,150 USD 

De invertir el 24 de ABRIL los rendinllentos no babrian sido nia.ximizados; sin embargo muchos 
expertos recom.iend."tn espcrn.":" h..-ista el segundo y a '-eces ten:er dia de operación, con el fin de 
asegurar que la predicción sea conecta. 
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En el gráfico 2 se pueden observar los puntos de ruptura, que marcan los momentos en que el 
espe-culHdor o cUAlqujer otro inverbOT qu~ de~ ~nficiAr-Ne de al~una posición ton1ada en cierto 
moJ:DCnto determinado en el rnercado. Como puede apreciarse en esta gr.ifica se forman las 
f5;,¡uras de .2 CURAS que iI'dican la presencia FlJTURA de un.a tendencia bajista. 

Las fígmas de los gráfíc.os fonuadas en su mayor parle mediante las lineas de resistencia y de 
-:_>parle, indican con Dlllyor fuer.za la tendencia futura en el i:n.ercado'. 

ÍC~mo sabia el ESPECULADOR que la tendencia a la a!zn. tendria un fin? ¿Cómo pronosticar 
algo de esa naturaleza? ¿Que habría pasado si el ESPECL"LADOR se equivoca y la 1endencia 
a crecer continúa? 

Como se t:nencionó n1 principio del presente apanado, no existen bases lo suficientemente sólidas 
que deu a cualquier prouostico la certeza de que su predicción es la c.orrecta. En el caso del 
ESPECULADOR éste se pudo valer. adellllis de la comparación de las cotizaciones cou el 
volumen. el cual como se puede apreciar en In grnfica 3 refuerza Ja sc:nal de calda mostrad.'.l por 
el rompiiniento .,n In Hn.,a d., soporte. 

Si obscrvll.llloo. en esta ¡uú.fi.1,;a la combinación del volumen con la teu<lcncia de los precios, 
refue= la scn..'11 de calda encontrada para el ro1npiniiento de la linea de soporte nntcriorn1ente 
descrita. 

El VOLL""?.1EN cae al Dlismo tiempo que los precios se incrementan, lo cual ilnplica qu"' la 
subida de los precios es débil y se prepara un próximo descenso, la siguiente bajad.'l de los 
precios el vohunt:n continuo dis:11i11uyepdo lo cw:t..l irnplic.nbn que ~-e Hp!*O~inL-"lba. t.mn futurn 
subida cou10 d., h.,cliu ocwTiü. Eu 1>.eucnli el voluiucn coutinuó su kndc:ucia desccudeute durante 
toda la vida del contrato lub--ta su -Ul.'.l<luración, reforzando cada señal del mercado durante las 
subida~ y las bajadas. 

El volwueu puede n.:fi)I"Z.r'l.r la tt:üd~ncia del Ull!rcado~ ¡......~rqu~ n:flt:ja h1s condicioues @elll!ralt:s 
de la oferta y <lem=.:la del mercado, sin embargo, debe cousiderarse un indicador l>Ccuodario de 
la fuente principal que son las cotizaciones. La tabla 4.3 reswnc las predicciones que pueden 
obtenerse :i partir del ana.lisis conjunto del precio y del vohn:nen"'. 

Tabla4.3 
Tabla de PredJc-C"lones Relacionadas con la ~·oluci6n del Chan 
COT.IZACIOS VOLUl\IBN :P.REOK:CIO.°"~----------------

SUBE S"GBE ~-lercado en Fuene A!teeD!'O ~-1.avor Sufüdn 
BAJA BAJA 1Vfercado en Fuene Dtsce11so l\.1;.yor BaJada 
SUBE BAJA Z\<forcaa;) con Defü! Ascens.l Pruxuna Ba1a<la 
BAJA SCBE !'.!creado con DCscenso Debil Proxm Suo1da 

Fuente: E~ru.:ión propia, e"'""ª ba::;;~ en el anál.i:sis real.i..z:ulo por: ~1urphy, J'ohn 1 7~c.ztnicat • .f: l'talJ'SÍ.S ~Ctht! Futures 
~¡e &dica..:... N•- Y~ In.rtit:us. ..:>C Fic.anc~ A Pr.:otk11-Hall ~!" Uo.iw.d s ...... oC ~ 1VB6 
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En unn c::t_J"SA, el volumen de contrn!tlción disminuye, como ocurre con el contrnto de futuros 
&Obre nuevos pe~s5. 

4.1.t Fallas en las Pft-dicrionrs 

Pero ¿Qué sucedería si la predicción hubiera fallado?, es decir, si los precios continuaran su 
escala ascendente, porque la setl3l de rompi=.iento fuera falsn y la cruda no debía darse todnvin 
(si es que se presentase = cruda). Si eso hubiera ocurrido, el ESPECUL.-".DOR habrin obtenido 
un beneficio y la opiortun.idad de volver a cornprar, para obtener tuás sin haber oia.~irniz.ado fills 
rendinUcntos en W1 primer instante. El efecto de una falla en ill predicción, no permitió que el 
ESPECUL . .<\DOR optimi= sus recursos, sin embargo, t=poco permitió que ocurrieran 
perdicbs. 

Por otra pa.-tc, 1lll.'.l !"ali.a e.u el PROCESO DE CO!l.1PR.A =sulta mucho uuis severo para el co= 
prndor, quien tcndrtn quo resignarse a esperar un nue..,,·o incremento en las cotizaciones o yender 
Pft"l intentar recuperar o evitar que sus pérdidas se hagan tu.ayores. 

¿Cu.'.i.l es la tolerancia que ""'° habrá de guardar al =ét.odo7 Evident.elllentc el riesgo para el 
vendedor es. n1~n0r (c?n...ro el vendedor no sabrA que tan profundt1 sera la caidn pronosticndn y por 
supuesro uo puede saber cuando va a ocurrir hasu1 que esta se ha iniciado),. nllentras que el 
ri-=sgo pard .:1 co1.uprador será i.anporta.u.t~. I....os exj)C'nos ~llalau qu~ las ~fl.al~:. tlllbioas no son 
Í%'C4:.U'-!Utcs cu el mercado, si.u t:mba.rgo .. ¿Qu6 tan i.n.J.portautes :scriui CWlllclo Sr.! iuvic.rtt!'n lllillones 
de dólares? dcfinitiv::u11cntc l.'.l inversión en los mercados de futuros es Uiltl verdadero apuesta por 
ga.nar6

• 

Caso% 

El ESPECiJLAJ:>OR ha decidido que no inv.,rti.-.\ ...J total de ••us recursos en conlrnlos d., Jl.J:-.."JO 
de 1995, deL•ido a que no de:.ea enfrentar = situaci6ll de perdida tottll apostando a un sólo tipo 
de contrato, por ello decide tomar posición en los contratos de futuros sobre el Nuevo Peso con 
vencim.iento en DICIF".1RRE DE 1995. 

En esta ocasión cspc:::nr los pri.t.u;.:ros días para to=ar una. posición no fu<! la me.ior t:lecciún (cillro 
que el periodo de vencimiento es muy largo y la espern bien pudo no ocasionarle problen1.'.l~, de 
no ser porque al rn.isn.10 tien1p·(~ ~ encontrntm especuinndo en el n1ercndo con vencint.iento en 
~'"'10) , pues como puede a.preciarse en la gn:i.fica 4 .. los contratos contWu.arun su a~en.'-'V hasta 
~1"'\. YO ::::: (con u=i cierre de s.1..:0S), así en esta ocasión el ESPECl..'1 .• -".DCJR debí.:.. esperar a 
que se rompiera ln linea de tcncfcnc:in y los P'"CCios eornc=ran un nuevo descenso a partir del 
23 de MAYO, d<>nde se fomm unn figurn de PL.\. TILLO con una "1UlVe bajada que !lefiala l<t 
continuidad pam una subí<fa. !_nótese que doude se origina esta figura -gráfica 5- el volumen 
dc<::ic lo cual es caractcristico de este tipo de figuras). 

C>tra vez este mercado no fue ia mejor eleccion para el ESPECULADC>R, quien se enfrenta a un 
merc:ido <:on un nivel de acti"·idad n1uy bajo o casi nulo día a din, pues en cada um> de ellos el 
lllá.ximo y el m.ini=o pe=ecen m:iy próxi::nos al CIERRE du.-;;uite la mayor parte de su 
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1 
periodo de acti'vidad (:ht!stti OCTUBRE), lo cual no va con el ritmo que dese:in los especuladores. 
Decide tornar su J>C'~ición durante el PLATILLO cerca de su lmRl el 9 ..... .Jl.~jO ck- 199~ • 
0.1.J25 uso 

Conio puede observarse en In gráfic:t 5, el volumen en.ce durnnte todo el periodo "1 igm1l que 
las cotizaciones, seilal de que el crecimiento seni por lo menos sosienido, la inactividad ocurrida 
en este IDCn:.ado provoca que los precios se =tengan ca.;;i constantes en alrededor dto los .1482 
y .1484 durante casi todo agosto y septiembre de 1995, por lo que el ESPECULADOR decide 
continuar con su postura h..'1.S"fa que el mercado experimente una subida mayor como parece 
sugerirlo el volunien o los pr~cios caida; sin embargo durante ese lap~o existen 3 posibilid.ltdes 
de obtener una kncficio (la últ.im.:i t.omad.'.l por el especulador quien no anticipó que las tendría) 
derivada de los pequei'l.os movirrticntos ocurridos en el periodo. El ESPECULADC>R decide no 
aprovechnrl<'s; sin embnrg·~ de hnberlo hecho, S"U rendinl.iento seria -al menos por lo que respecta 
a la prnuera caída- de 8,000 USD, de acuerdo con el cuadro 4.4: 

Cnadro 4.4 
Rrflunrn: Rrsultado dr la Oprrac.-ión 

COTIZ.ACIÓ:'.'oO JGLIO l 7 DE 1995 0.1485 USD 

V AI.DR DE LOS C'O!'ol!RA TOS Y RESLILTADO NS 500,000 x 0.1485 = 74,250 USD 

COl\ll'UA (COTl~.AClO.:"\) REALIZADA EL 
9 DE ..n:I'.'.'JO DE 199!5 a 0.132!5 

VALOR DE LOS CO!'ol!RA TOS 
BI:XEFICIOS OB~"IDOS 

N$ 500,000 x O. 1485 = 74,250 (USD) 
~$ 500,000 X 0. 1325 = 66,250 USO 

Beneficios - 8, 000 USO 
.FUt!"Qtc: Ela.boracion propia <"«.~ ba.~~ rn: ~r,.,1;rdlrlo~• F_.,,.,,,~ ... ·1irn• ~._,;,;¡,_ ... _ B.tl:ica Ml!">e:icuut d"" Va.lol'P:'l 
(publicación mcD.Eual) ilbriJ.·1995. rnac--1996 ~té.xi.:-eo D:F B"~lsa ~fc:d~mm de Ya.lores 

Este n:ndiinicnto es superior al beneficio obtenido con la compra- venta de los contratos de 
''encim.icnto en junio. Invertir durante las fluctuaciones posteriores a la fcctm en que tomo el 
contrato, le habría f"eJX'rtado beneficios mRyores, que los beneficios recit>idos al vender su 
contrato, e<>IDO lo hizo el 28 de Stopl.Íerubre de 1995. El cuadTo 4.5 re>-uine lo anterior. 
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Cuadro 4.5 

C.'OTl7AC10~ sa:.:ru1·.i\IBRE 2.íi DE 1995 0.1478 USD 
CO!\if'RA REALIZADA 'EL 9 DE JL"'!'l.'"J:O DE 1995 0.13~5 USO 

RFSl.JLT ADO: 

~$ .500,000 X 0.1478 = 73,900 
N$ 500,000 x O. 13'.:!5 = 66,'.:!50 = 7,650 USD 

Beneficio - 7, 650 USD 
Fucnt.r.:; EL:i,t,ora....:1 .... •n pn ..... yia .:on ba.;,::c- c::J.: "lnr';,...w'a ... cs f.)·tajtfficcy Hz~arrle'> .. lioba Mc-x..icnna. de Viílorcs 
(publicacion mni..qial) abri.1·1~5 9 rnn-o-l~tio f\itC"xico D.F Bol!"n. M~'lO-::-n.na dr- Val~ 

Si el ESPECL"L.ADOR después de comprar hacia el final del plntillo, bubie= vendido en la 
primero. subida de las cotizaciones, lmcia el 17 de julio hnbrta obtenido $8,000 dolares de 
beneficio;. sin emMrgo nci lo hizo y tft.Il solo obtuvo $7 ,650~ es decir: 

$8,000 - $7,650 = 350 dólares menos 

En rea.liclad estt: co1upt"'rta1Hicnh_') no es tipicn eu los esi)CcUlRdnres, quient!s prefieren arriesgar 
(bajo ciertos 1.U..uiu.:~ .. • cuu t.:! f'u.1 <lt: obt.t:.i ... u.:1· de su invcrsiüu los ll.lá.."'\.Íl..llo~ n.:uJ.i.u.llcnWs (uu cobertor 
esta.ria 1.Uás. a touo con e::.ta '-!l.aS.r= de comportaiuit:ut..:•). 

En la sritfic.:.1t 4 y =' e~iste ht pre'"leuciA. de por lo tll~UOS 3 figunt~, la p.-i1u~.n\ uu P.LAT'ILLO 
indica que las cotiz.aciouo.;s hau cnuado cu una etapa de lenta transiciuu hacia una nueva subida., 
lll.h:ut.ras qu:: ~ o.colllpaiw.ll c~u bajos vo!Úlllcllt:::o de cout.ratacióu, qut::: alllae;:utan a medida que 
se aproxirrm la prox:int:t subida. L'1 "egunda es unn doble c-n-stt que nnuncia ln llcgnda de una 
nueva bajada, con10 pu~de npre-ciflr~t: ~11 In grálíca 5, la nueva bajada ton1ó gran fuerza,,. lo cual 
llupul~ a rr1ucl10!; a veu<ler Ct!IT¡u:i.Jo rápidaiuente sus posicioues. La nueva bajada produjo una 
tercera figura CA..~AL IlA.IlSTA, donde los volúmenes de contratación a=ent.aron, en prute por 
aquellos que desearen disminuir sus perdidas, como por nquellos que deseaban grum.r 
aprovechando la c.purtunidnd. Es iinr-'"'rtante sei'\alar que una vez descubiertc~ un canal baji~A, 
los especuladorc.> actn.irán comprando en los días de operación con los m.inimos tniis próximos 
a las lineas de so¡x>Ite y vendcran en aquellas regiones donde los n:iá.ximos se proxi=cn a las 
lineas de resistencia. 

4. 2 Construco;:ión de un Gr.inco de Barr~ 

Los g:ni.fico~ de ~"" •,cc-n'lo los 5 que hnn !!ido utilizados e.l principio del pre~n•c capitulo), 
son p.-u'le esencial dd ani1fo,;s tecnico, y su importancia pnra el inven.;onista, a difen>ncia de 
otros métodos. radica en que pc:nnite detcnninar con claridad las tendencias del mercado y 
pronosticar con cierto ¡;=do de cxito S'JS cambios, con el fin de tomar decisiones de inversión 
rapidas en el cono plazo. 
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En un mercado de futuros son muy importantes las técnicas predictivas a corto plazo, pues los 
precios de Jos futUJUs son especialmente volatiles, en comparación con otro tipo de mercados 
(son los especuladores quienes tienen inayor necesidad de este tipo de predicciones). Los 
gráficos se construyen mediante información proporcionada por la evolución histórica de los 
precios para cad-i producto analizado. 

Es frecuente que los gráficos se construyan diaria.mente o intradúi., minuto a minuto. sin embargo 
es posible realizar análisis con plazos inayores, que pueden comprender semanas o incluso 
me-sies?. 

Eu un chart están represeuúidos mediante una línea vertical el rnnximo, el ruinllno y el cierre 
p:irn cn.dn una de las sesiones y con su conjunto es posible determinar ln.s tendencias del 
mercado. 

El concepto de tendencia es absolutamente esencial par.i una prir.uera .iproxituación al aualisis 
del mercado, de tal ma.-iem que tod..-is las herr:inúentas utili=das por los analistns tecoicos (lineas 
de- SOJl'O'rte y resistencia,. pntn...'"\nes en los precios, tlguras, n1ovin.llentos promedio, indices y otn..""'s) 
••ellt-tl e1 ~.ól1-. pr4•i.•.'l~ito •-'~ ~~rudar A Ul(:.~.Ji..r la60 h:~lh..leuciu~ dt:l cn~rc.udü. Una t~ndc=ncia es la 
dirección del D.J.erca.Jo. d c=I se mueve eu uu sentí.Jo; no obsÚlllt.c, esto uo es tan sit.uple, los 
mercados no se mueven en linea recta, en una direccié>n especifica cu.-ilquie:-:i. Los movinúentos 
del n1ercado f"'stán cn.rncterizndos pc.•r unn serie de zigz....-igs. Estos zigzt?gs pnrecen lllL"l serie de 
su~si ... ·a~ ouuas u oudulacivnc~. cou wia ~rie <le exlrt!U1os bieu dcf"ull..Jo~ a umuera de puutas,. 
de =era tal, que b din:ccióu tot.Ll de esto .. e"--trcmos coustituyeu la te11dencia del mercado. 

P.nrn: deternllnnr ct. ... U t:n .. "lyC"r J-.""T'ecisiC.~ C'U.."'! 1 ser:? la di.reccióu total que han de seguir estns puntas 
o:n el inerca.:lo, lo.. aualistas han optado por construir lin.:a... a partir d.: la:> w.islllliS qut: han 
denolllÍ..ruldo pL-utos de so¡.>0rtc y de re~istencia. 

Un sopone es un a.rea donde existe unn tendencia vendedora que encuentrn su limite y la presión 
co1up¡-adora hace su aparición irupulsa:udo ouevruuente lo.s p~io:; al alza, y al coutrario., un 
punto de resisU:ncia es el área donde la presión compradora se agota y de nueva cuenta los 
precios ''Uelven a bajar como resultado de un nuevo impulso en la presión vendedora. En 
~enern.1, un.a línea de resisteut..·io. se fOnnn a partir de lo!! puntoY n.ui...xirnn:'4' en In~ cr:ttiz.nt..·ióne!"I, en 
la..nto que las ünc:a de "ºf"-'""' se fonrnlll lll<0dianle los puutos uwúu.os. 

~fediante e;:ins linea>, es posible obrcnc:: las set'lales de co1nprn y venta en e! mercado, (tal como 
!lle hizo con el cnso del e<;peculndnr al principio del capitulo:> un ron1pini.ien10 en cunlqui<.>rn de 
la. l.inea.s (e~ ~ir,. cUJi.nd.u la sesiüu del d1a siguiente rc.u1fl'! siB-nificativaincnt.c con la lin..::..a) es 
sefial de que se apr.:ixinln uu canibio. 

No es JX>sibJe identificn.r, sÍJ1 rnnrgen de error todos los soportes y resistencias existente~, es 
decir, lo .. IJlÍiillnos y rruixi.Jnos o e""-irc1nos rna...~ significativos de las oudulacioncs o zigz..1.gueo~ 
del mercado. con el fin de construir las lineas de resistencia y de soporte, asi como tampoco se 
esta exento de caer en un engat'lo nnte rupn=s ap.-irentes o thlsas sel'J:tlcs, que se generan cu:1ndo 
la sesión que ha roto la linea corn.spondiente es un caso aislRdn <le! re«to de In tendencia. 
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En la gmfica 6 y 7 se puede observar una serie de lineas de resistencia y de sopon.e, trazadns 
a partir de los punto& nl.á.ximos y ni_ínimos mÁs re)evan1es para los contratos con veucin.i.iento 
en xnar.z:o de 1996 y septiembre de 1995, respectivainente. En la grafica 6 lo,s sucesivos lll:ixin=s 
y m.inimos m.:is relevantes (marcados con las correspondientes R y S) h'1n formado un canal 
bajista. el cunl tennina con un rompimiento en la linea de resisitencü1, donde contlenza In 
formación de la nueva linea de sopor1e de largo alcance. La nueva linea de reRistencia por su 
parte, sufre una ruptura., indicando en e5'1e = la continuación de la tendencia al alza en un 
nivel superior. En la grafica 7, se observa de manera sinilla.r, una ruptura en la linea de soporte 
pero tnn sólo hn servido p<irn indicar un nue"\'O impulso en la subida'. 

Lo" experto:. han ob:.crvado la fonnacióu d<: figuras, rnediante la cornbinacióu d.: las linea:. arriba 
descritas, de tal mnnera que n1ediante an1bas es posible dctcrnúna.r los mejores nlomcntos p..'"lnl 
c001pntr y vender en el merendn. En la fignrn 6 se f<'nno un canal bnjima, donde puede 
procederse como ;oe indicó para el caso ::. donde el espt:culador enfrenta este tipo de figuras. En 
la p.r.ifica 7 sin cUJ.ba...-go. se !bnna = nueva figura, a p:u-..ir de la ruptura cu la prin:iera linea 
de resisitencia. La linea de confirmación indica que l::i figura fomU1dn. se trata de un doble valle, 
de~-pues del cual C3be espern.r un nuevo nscenso en las cotizaciones, la. linea de confirmación 
in.die.a que ej uiti.iuo nL'lXiino registrado a la mitad de la figura ha sido superado,, rectificru.1do la 
nueva linea el<: soporte que se csycra debe fonnnrsc a par.ir de ese J110ruc11to•. 

4- 3 Utilidad de los Volúmenes 

El volumen se grafica frccucntcrncntc en los gnilicos, como reJ\_;rzadürcs de las ten<leucias del 
meren.do, y cs+ ..... "'l.n cnn!='tituidos por el núxncm tnta.l de contratos comcrcindos dur:inte la. sesión. Ln.s 
predicciones que son pt.,s\bles tuediaute la con1bi.11ación de an1bos fut:"n ... -..n descritas en 111 pritnera 
parte del capitulo. 

Las lineas de tendencia que siguen los volúmenes, pueden trazarse de dos rnanerns diferentes: 

1) l.'1iliL.and0 las p~tns de la;, barras con i:nayor si¡ullficancia dentro del periodo 

2) Mediante la tendencia promedio observada paro el conjunto de los datos 

En la. ¡;¡;rafica S :.e prc:><:11ta la t .. u..lcucia par.i. el contrato de septiembre de 1995, en la cual se ha 
trnzado ln linea de tcndcn:.:ia de acuerdo con el segundo método. Corno puede apreciarse, el 
volwncn refuerza la tendencia a~ccndcntc expresada con In figura. Es necesario ton= en cuenta 
que (corno ocurre con el coruralo de ...,pti.,mbre de 1995) Rl principio de la .,;da del contra10 Jos 
volúnlenes suelen ser muy bajos mientras el contrato cow.ieuza su ruadurez, y por el conuario, 
al f"wal suelen n\llDeutar significativamente, como resultado de las operaciones compensatorias 
requeridas cu.""Uldo los contratos !IC nproxinian a su etnpa final, con el fin de evitnr la en~gn 
fisica de Jos bienes. 
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4. 4 La Tereern Trndcneja 

t.Tn n:iercado presenta 3 tipos •ie tendencias o direcciones. Al principio del presente capitulo se 
::;esentaron las dos U:ndcnci'1.." principales seguidas por el mercado (al alza y a la baja) y se indic 
Ja accion de Jos invcrsionic'!as al manifest:irsc alguna de las dos. sin embargo esto no es 
suficiente, pues existe urut ten-era tendencia en el mercado, cuya dirección podria calificarse 
COU>O e~ionaria u horizontal. 

É~:a tendcnci:l ret1cja un periodo de equilibrio en el nh·el de precios·, donde lns fuerzas de la 
ofert11 y la demnnda del mereHdo,... encuent.nlfl en un estado de n.-lativo balance. 

Cuando un mercado o:ntra en :;u fose horizou!.ul. la actividad o trnbajo es niuy pobre o 
incomplet:i. Es durn.ntc estas et:1p:is que muchos inYersionistas ntrn-.ie=n por un periodo de 
th.Jst.reción y sus sistt.~n1as coruerciales sufren graves pérdidas.10 

Luelil.O entonces ;.Qué hacer ante una tendencia estacional? ;.Es POsible identifíc=la plenaniente? 
!:!H. ~lt~it:n1e:::e 1~ it~'."f ~t::oi~ es H~ itt'\-ertir, e~ t:!eeir J"t='~1e;er fuen-s. del H1ere:sclt"I, ~!'t::." ¿QUe 1..."1.!1 
11ce-nAcio es: cuan<io YR se tiene una posición previa? 

En la tabla 4.4 se resume las acciones a tonur por los iuvcr.:;iouistns cuaudo cn!i-eutan = 
situación de esta nntu..r.J.Jcz.."1., nsi como sus implicnciónes: 
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Tabla 4.4 
Es-&ias ... c. - Tendencia E.o'-io....a 

COMPORT A.'l.fil:NTO l'RED:¡ C:CIO.'IO ACCIO:S ll\IPLICACIO:NES 

LA ~TIENCIA I\.fAYOR A)CO~IPRAR A) BE.:-."EFICIOS 
ESTACIOXAL SE ALZA.EX LAS 
PRESE'.'TA COTIZACIO~S B) NO VE!'.'DER B) BE::'-.'EFICIOS 
Dl.JRA."JTE UNA UNA POSICIÓN 
SUBIDA PREVIA 

LA TE'-'DESCIA I\.1AYOR A) ~O C0!\1PRAR. A) !'.ll!'.Th1IZA 
ESTACIONAL SE CAÍDA El'< LAS COSTOS coi-. 
PRESE"-.!A COTIZ.ACIO.:-.cs POSIBLES 
DL'RA..-...,lE L"'KA BE-.""EFICIOS 
B.-'l..JADA P'UTL'ROS 

B) -..."'E'-.TIER CON B) EVITA 
L~A POSICION ~1AYORES 
PREVIA PERDIDAS 

-
LA TENTIE;>.;CJA. 1'0 E-'> .POSIBLE A '1 ESPECULAR A) POSIBLES 
ESTACIOXAL SE PR.I::DI:CIR LA EE'-.""EFICIOS O 
PRESE!>.'TA AL DIP..ECCIO~ PÉRDIDAS 
PRINCIPIO UE LA B) NO CO?v!PR.AR 
VIDA DEL O PARTICIPAR B) E\.TrA 
CO!'l.'TRATO RIESGOS Y 

POSIBLES 
PERDIDAS 

.Fucnk:: Elalk.,.raci .. 'ln pr''PUl con ba.oe en ~l ww . .hi.;it.; n-.ahz.ado por: .En~ V.'dharu F .. 71i, T,,.c,,.iral A #a/ysi,.· nCS1nclia, 
Qnflrt,, a:Md FJ,,,,~.'i': ... ''al'P.-e-d Tl"ttdl,~- S}'sfr.-">' t»,tf T~e-1",,,lq,,~s,. 1 °Edich.."n Probus PubJishing Chicng"""I• 19S8 t.Tafted 
SI.ale'• of" AllW'rica 

No existe sin embargo, garantía de que la tendencia continuara con la dirección establecida 
anterionnente,. e!I recofllendA~)e por k" tanto., enaliz.1tr en conjunto lo~ volUntenes durante la 
tcndem:ia estacional, para ve1ificar que el comportamiento al alza o a la baja scau sos1cuidas. En 
la gnifica 6 se prc;.cntn una lt=udcud.a d:: este tipo. en este ca;;o la predicción se CUlllple y los que 
compruron. nsi como los que m=tuvieroc ~-us posiciones de comprn en ese periodo, se 
beneficiuon con la subida posterior. 
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En los primeros dos casos, el ESPECULADOR utilizó el mél.Odo de lineas de resistencia y de 
soporte traznd:i.s mediante los gráficos de barras, para determinar los puntos en que debla realizar 
su inversión (coxnprn-vcntn) con el fin de :m;).xixnizar sus :rendimientos. 

En el caso 1 para el contrnto con vencixnien10 en Jl.,~"10 20 de 1995, el ESPECL"'LADOR 
obtuvo: 

Cuadro 4.6 
Rrsuliados: Caso 1 

COOZAClÓi'i l\IÁXIMA EL 23 DE l.\.\A. YO DE 1995 
VALOR D:E.L CO::"'"l'RATO 

VALOR DEL co~-nv... TO 
VALOR Dt::L C'CY.'.iRA TO CO'.\ll"RADO ~ ABRIL 

O. 1643 (USD) 
~$ 500,000 X 0.1643 = S2, 150 (USD) 

S:!,150 l.:SD 
-75,000 USD = 7,150 

lkneficius Obk•rúdus = 7,1~ 
Fucn~. 1:...el.b.::irál.o:.L.::>o. propw. con ba.::c: en: .. 111:.ttr:i:s.a.nvs E.$t~!sti-~a: 8U'"T$.it,ilc:s ... B.:>Lla. ~1~x.1caaa de V&l.:;,nes 
ÍJ'Ublkn::i~n men~ttl) nbrit~19'95. ene~·l9'9(:o ~t(oxk·o D:F Eolsn "-1cx.i.:-nna de Valores 

No obst..'1!'.11e c::tb:-L.""l p:-cgm)t:irse ¿Cuál es ln bondnd del an.ilisis predictl•;o ::iplic::tdv':' Es decir, 
espccificrunente,. ¿Pot'" que este nlCto<lo detu.ro de los n1CtL'X.ios de nnn.li!'is tecnico es el tni.ts 
utilizado y couocido? 

4- 5 1\-létodo de Media" Móviles 

El ESPEClJLA.DOR podria utilizar el w.etodo de l\IEDIAS 1\1ÓYILES11
, para determ.innr la 

tendencin del mcrcndo y en cOt"IS<:cuencia actunr sobre el uús:.uo. El n1étodo de medias mó-.""iles 
permite cone>c:er- al igual que con el metooo anterior, los puntos de compra y "'·ent:t, y en 
con._"Ceut:ncia, bu~ la nihxinúzación de\ beneficio aprovech;.\ndo los n101ueutos de coyuntura 
del n:>ercado. Tic= b .._ . .,uuja di;; u.:. ri;;qucri:r la idcn.tificación de figuras, pue>lto que las uiedias 
móviles tbrmun en los cb.arts lineas de resistencia que permiten csmbleccr los puntos de ruptura. 

Utilizaudo el nüsLuo contrato qu« en.,¡ caso l, el ESPECGLA.IX)R constniye un gráfico, pero 
esta vez a¡;re¡¡;n ln. linea de tendencia =adn por la Inedia =óvil para el ran¡;o de mayor 
significado posible, 10 sesiones en un periodo de corto plazo (5,7 y 10 sesiones se utilizan para 
el corto pl=o, SO y 70 paro el media.no pl=o y alrededor de '.?00 p:un el la.."gO pfaz.o). En ln 
tp:&fica 9 se puede observar como la tendencia de la n1edía es interrumpida, un día despues de 
la sesión donde se -,.·ende en el caso l, es decir el 24 de =yo. A contin.uación., en e: cu.:idro ·1.7, 
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se present1ln los rendimientos ob~nidos después de utiliz.nr el método de medins móviles sobre 
lo• ooob"alo" de junio de 1995. 

CUadlu 4.7 
Rendirnienln": Mt'todo dr Mrdia" Mthilrs 

COTIZACIÓX ~IÁX~U. EL 2-' DE .M4 "\"O DE 1995 
,-ALORDEL CO::\-rRATO 

BE!'LFICIOS on~-mos 

VALOR DF..L C'O.!'lllJL'\. TO 
VALOR DEL co;o..¡TRATO C0.:\1PRADO fu~ ABRU.. 

0.162 t:SD 
XS 500,000 x 0.16::: = $ Sl,000 USD 

81,000 USD 
-75,000 USD = 6,000 USD 

Dll'I':RENCIA DE DC'.'EFICIOS A FAYOR DEL !\!ÉTODO l 
(Lt""'r~'\.S DE SOPORTE Y RESISTE..-...CIA) 

7,150 - 6,000 = 1,150 USD 

Fu~nk; tti&:)r-..i.:1 ... '>o pn ... ,pm .: ...... n bn.::c- e¡;: .. T ... ~·:-,-:_..,,,...~!r' F:":"f.:;.'1::.,·tirns Rur.rattfe .. ·"" E .. ...,?.:!:a K{ex1.:"a:J.:t de Vlilores 
(puhliC"fllci<'n nt("h1tU1tl) 11hril-l ~5. ~n~·-1 "<l~ M~'C¡,~,.,. D:F fko.I•,.. Mr-~1cfln11 de- VaJ~r~ 

La diferencia es en favor del método de lineas de resistencia y de so¡.X>ne, sin c:ubnrgo, no bnsta 
con esto para detenninnr que el n1e!odo es totahnente insatisfoctorio para el annlísis de las 
teu<iencias del 1nercado. En la ~ráfica 9 está marc;tdü el s;iguienre pw·tto de n1ptura 1 co1uo puede 
obsen•=· la media i¡,mora por comp!eto uua subida, que en la gráfica ::: forma la segunda cuilil 
bajista, de utilizar este métoc0 p:l.'":1 e;;te caso en p..'lrticular, el ESPECL'L.!\DOR babrta dejado 
de g:tnn:r no sohmenle J,.,,. 1, 150 USD, sino que nden1ás hnbnn perdido una oponuu.idad de 
compra "enta en el n1ercado. 

Asl In n1Axirnización de los rendimiento> p:ira una inversión en este tipo de mercadns, no sólo 
debe encontr-r-~e en nlguu•..,,~ puuto~ de ruptuni :teñaJndos p!~r:"t c:tci._"l tendencitt en e~"'C"Cinl, nd~t.iL-ls 
dt!-~ bul!iPCA~ ~r.ui t•'-1u el pe·ri,--...Jo de- Opit:"TH~ión 4..•H °""J rut...•n.:.ntlo. Exia1~ ...... tn ... U1c4-">UVt:11i""uh.~· para 
este caso en particular, la ""'gunda scll::J. de corupr.'.l ""' produce deinaSiado tarde, cuando la 
pr<"ximn sut-idn expe:rime'1tad'l es dc!:>il y los beneficios que podii:m gencrnrsc lo son también. 

Al utilizar este método so!:>re el contrato con vencinúento en sept.ien1bre 1 S de 1996, se puerle 
observar .. n la ¡µafica l O, los punws de ruptura donde ..e indicru.> la.; colllpra.' y l.as ventas. es 
decir, los pti:!tos donde las cotizaciones ro=pen co:::i las lineas de tendencia !llA!lifeS'..adas por las 
medias mó'-'Í.les. En esta ocn.sión fa media mó-..il sefialó coni:cnicntemcntc cada uno de los puntos 
de rupturs donde hebritt. de comp~e o de "enden.ie: sin en1lmJ""go en e!rt.a: ocasión, las seii...~les 
se 1Danifieslao con un poco de reZ.'180 (dos o tre;; dias después de que se ha üuciado el cambio 
en la tendencia). 
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COTIZACIÓN DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 
DIVISAS DOLAR/ NUEVO PESO 
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.Dos ob9ervaciones se desprenc'~n de lo anterior: 

JI.) El IUét.odo de ruedias ml>•.•iles debe aplicarse para contratos de duración Dlás muplia -pues 
.,! ·periodo analizado para •~s contratos de junio apenas cubre dos meses y unos dias­
e!lpCCiahnente cuando !OC c:>mparn la gráfica 9 con la gn'tfica 1 O donde se ob9trva que las 
oportunidades de con1pra-vent,, no fueron ignoradas para este contrato 

' q) Las uiedias móviles reflejan la tendencia para el mercado en su conjunto y dan cuenta de los 
enülbios cuando ya se han iniciado sin un margen significativo de rezago (.pues los expcnns 
seflalan que el meto<lo de lineas de soporte y resistencia con poca frecuenci>\ genera .eñ>\les 
falsas. sin embargo recor.uicndan esperar ha:.-ta el segundo o tercer din de sesión para realiz= la 
operación correspondiente, de acuerdo con la tendencia del mercado). 

Las u1edias nióvil«s, reducen asi los riesgos de una seüal f"alsA producida por el aruilisis de las 
Uneas de soporte y re.>ist.enci.a. 

Las medias mói:iles se comp:u-..úl a su i:cz con otrns medias de plazo nuyor, parn asegurar que 
el cambio en la tendencia se esta llevando n efecto> y que :F"'Cr lo tanto~ e~ conven.ien1e llevar a 
cabo la acción de venta n Je cotupn.t. En g~Hcrnl: cuan.do wm liut:!a de plazo 1uayor corta por 
arriba a la ten~cnciu de corto p!.:iz.) c~do é-:.tl inicia su dc~cuso~ es un clAra confin:nación de 
-..·enta, mientras que por el contrn:io, c=do el corte se prcsentn mientras ln n1cdin de corto plazo 
ha comen?..ado !lu a~enso:' es seftnl de que debemos rett!IZ.ar unn compni. 

En la gnifica 11 para los contratos de =o de 1996, se presenta una media móvil de mediano 
pl=o. como puede ot>sen:arse el ESPECULADOR confirma lns sennles de con1prn venta después 
de que la tnedia de corto pinzo lut indicado anterion1ente los puntos de n1ptum, sin embargo, a 
peiiar del n;,tra¡¡,,o deOO ton1a.n;o;e en conf;ideración qlk" la c:aida y po .... 1~rinnnente IA!!': ;;ubida,. 
pronósticadas son sw:uan:icnte significativas. por lo que quiza beneficiaria más al inversionista, 
esperar las seflales propo:"Cionadas por las medfa~ de lll.'.lyor plazo. u 

Frecuentetnente se ha criticado a estas ruedias de plazo n1ayor, porqut: dan cuenta de las seüales 
de cam.bio con excesivo retrase>, sin cmbarg.:> es nece=io señalar. que en realidad depende de 
las ci.rcun..~andns p:u-..iculnres de cada inversionista la espero o no de estns set!.ales de cambio de 
largo plazo. u 

4. 6 lnteres Abierto y Volumen 

Al igual que .,.¡ volwueu, el inlere~ abi.,.no constituye un indicad~'r ""'-:undario que actúa "''º las 
lioe:i.;i de liOporte y resistencia para intentar tau1D pronosticar, coID.U explicar los cambios en los 
precios o cotizaciones del mercado. 
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Los contratos abiertos, posiC"ione" abierta~ o inten!-s abierto, son la cantidad global de posiciones 
abiertas o que no hA.O iF.ido. Ct:-.n·•1-·.1enrW'l.:lM"' al finA.l ~l día, ei;. clecir que cuando He> efEK>túA por 
priIDera vez una trau==ión entre un coUlprador y un vendedor de un futuro ""' genero un 
contrato abierto. 

Los contratos al:>ierto;; tienen importancia corno indicadores, debido a que pmporcion:ui una 
Dledida del flujo de dinero que ocurre al i.D.terior o al e>-"1.crior del IllCrcado, por ello los cowratos 
abiertos constituyen al lado del volumen un indicad.:ir muy útil pnra evaluar la liquidez del 
tnercado, lo cunl es bri.sico para cualquier mversionistn, debido n que ln Hquiciez es neces.·ufo para 
facilitar el acceso y la salida de lo;; partici~tes en un n1ercado de futuro~. 

Además de constituirse como un auxiliar en la determinacion de ln liquidez, los contratos abiertos 
desde el punto de vb-tn económico proporcionan una idea del estndo de la ofonn y l<l demanda 
de un tuercado de futuros. Asi los contrato" Abienos sirven para explicar y preveer el 
comportanllento del merc'1do, con lo cu.al los participantes fónuulan con mayor ¡u-ado de 
eonfi.nnza las espectativas ... 

4. 6.1 Caniliio" en la l\L<gnitud de los Conlr•tos Abicl1os 

' Pa.ra explic:rr los flujos monetarios y los roo'1inllentos de la oferta y la demanda, es necesario 
-:ktallar la Ul8.Ilern en que autuentan.. d¡snúnuye~ o penua.uecen conatantes~ las. pt...."'sic ¡one¡;; abiertas 
al interior del mercado. En ¡;cueral todu ¡¡wncnto en la ll1'lgnitud de los coutr'1tos abiertos implica 
entrada de dinero o nue-..·o tlujo, mientras que en todo dcc..,rnento el dinero escapa o fluye al 
exterior del mercado,. por efecto de la compen.sn.ción en las p-osiciones yo existentes ~~es decir 
c.uando &e cierran las pl.-JE!>ici•"'.\1~~ largas y cortas), pur otra part~ cua.ttdo el 1Uvc.l '"1.it: k-.~ cou.t.nuos. 
abiertos pennanece con.staute el diuero que exi.;.tx en el mercado 110 sufre ca:rubio,,. El iuten:s 
abierto puede pern1'llleccr CO!b°"tal1tc debido a d.:is razones, por un lado, las posiciones 
compensadas son reemplnzachs por nuevns, " bien.. en el otro caso (fimda.TJ.1eninl.nlente ocurre en 
los mercados que no han U:u¡do uu buen funciona1uit:nto, porqu.; no han ¡;id.; bieu recibi•lo~ par 
los lli'ven;iouistAs) µo1 t:feclo de la i=cfr ... idad en el mercado. 

La tablo 4.5 explic'1 1" innnern en que vana ln lllllgnitud del interé" abierto en un mercnd•~ de 
futuros. 
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Tabla 4.~ 
Variar.ion: Núnw1u de Conhatos Abiertos 

'j 

CA.'1BIOS ES AC."In "'JDAD DE LOS ACTIV'IDAD DE LOS FLL.JO 
LA l\IAG!'o'TIUD I!'o"' "ER.SIO!'o'lSTAS IN'"ER.SIO~ISTAS DE 
DE LOS (COMPRADORffl) (VE'oL>EDORES) CAPITAL 
CONTRATOS 
ABIERTOS 

CO!\tP'RA : Abre una y·~"DE : Abre una lmplic:i 
At!!\1L..,.,.TO nuc...,·n p0Sición de nucY::i posiciOn de venta entrnd:i de 

cnmpra lPoRicion Cona) capital 
(Po»icion Lnr¡.;:a) 

CO!\IPE::'OS.'\. : t:na C0:\1PE.'-'S.'\.: Unn lmplic:i 
DIS.l\m'\TCIÓ~ r .. -:.~ición pre-...:in de ventn. po;;ieión pre,;n de :;nlidn de 

,·A~hu~ .C...-..Ci":"-f'P? • ...!o.1'-.T~~)'\ CQon,prM 4_Act,·~ C>At.pital 
'\ ~TIIE'-.TIO) 

Continuac:ióIL .. Tabla .f.~ 
Varincinn en l'I Núnll'm de Contratos Abiertos 

CA~IBlOS E!'< L'\. AC"TIYIDAD DE AC"TIYIDAD DE FLU.JO 
l'HAG'."IlUD DE h'' "EitSIO"!STAS f!'o"'"\-"ERSJONJSTAS DE 
LOS CO:>;"IT'~ TO.'> (éO;\lPRADOR&._) (VD'l.'"DEDORES) CAPITAL 
ADIERTOS 

CO:\ll"RA: Abre CO:\Il"'Do'SA: t:nn. PER-' lA .. ,""ECE 
SL-.¡ CAMUIOS cnn. nucvn posicion p<>sicicn previa de CO'.'ISTA.VTE 

de co1npr::! t,.Posiciún con1pra t,.Actúa 
Lar,.a) '\ "'E'o.TIIE-.-00) . 
CO:\IPE'."SA: Una Vl::''"DE: Abre un:i FER~lAXECE 

SlN C.,\....,IDIOS posicion previa de nueva posición de CO;:'l;STA.'"TE 
'-"enta (Actúa ventn. 
COJ1,.1PRANTX>) (Po~ición Cone) 

FLU.JODE 
1 

FJ::RMA."'"ECE PERMA.!'OECE FLU.JODE 
CAPITAL 

1 
COXSTA..'&'E CO:'IOST A.'"TE CAPITAL ; 

SI:'\ CA .. ,m1os SIN CAl\IBIOS 

. -- " - r Fues:ate. Etat>c-~i('ln pr"l:'pta cc-n b!li:c en e? anal.is~ renlizndc- por . .En~'' ill1:1-'"ll F • '1~ '!"°P.!"',"': tea:. A n.71· .. •st:: o Scoek: 
Opt7pn gr.d F¡,,,tunts: A vQ-.c,.;.i T~.!.!JS__Sw;l,¡,m~ a,,.,d TQCJ,noqJ.diS.- 1 :-.Edicióo Probu.. Publi.hm~ Chica.@,u .. 1SIS& Uoit..:d 
Statee o~ Am.e:rica 
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En la t.abln 45 estitn expuestos los gro.udes cambios que pueden ocurrir en el n1ercado cuando 
)a n:u:1yoria de Jos inversion..i;;;t.A~ opta pt..""'-C ton1a.r un curso de accion detern.ú.nado, en realción con 
sus espcc:,itivas y con el re5Ultado obtenido (pérdidas o s=ias) de alguna posicion loll><lda 
en el mercado de futuros con anterioridad (posicion abierta). 

En el siguieult< apanado ""' observa con10 estos grandes cambios sou utilizados por los analistas 
técnicos, con el fin de hacer predicciones en el corto plazo sobre el comportanüento de los 
precios. 

4. 6. 2 Pn>wco:iones en Base al .lnkres AbiC"do 

En In prime-rn pnne del pn.-senle c.apitulo, el volumen conmtuyó un indicador secundario sobre 
la actividad del 1nerca.J,, que revelab.-i algunos aspectos sobre la ofort.-i y la dc111anda, y que 
adelllás senda para fortalecer las scüales de cambio de tendencia. El interés abierto por su parte, 
también refuerza las sen.:tles del indicador principal que son !ns prnpios precios del mercado. 

En realidad el voÍllll.len y .,¡ intere& abierto se combinan grafica111enle, para ob1cner predicciones 
que pc.rnlltau est.abk-ccr cun illucha 1.lla)Or certeza, el momento en el cual los part.ici;.iaulcs 
habrtnn de realiz.-ir en su inversion o en su defecto retirnrse del mercado, sen con el fin de 
ma..xirnizar sus renditnientos o l:>ien., con e-1 fin de nlinin1izar sus pérdidas, sin eml-nfl!.<', antes de 
comenzar con el análí~i~ -.1ue con1hine an1bc.~s indicadores, es neces.:'lril"' e:itab1ecer los punto:'i. de 
compra y venta que se generan., a partir de las condiciones es¡:;emdas en el 1uercado para le 
interés abierto y los precios. 

Con b&ae eu el anDlisis dt:: Jos contratos abiertos y los precios. po<lenios dist.insuir 4 silua~.io.ucs 

comunes que se gene•= en ba:.c a las tendencias observatlru;, a partir de las cuuks, es posible 
pronosticar en rugunn medid11 el comportamiento o futuro mo'\·itniento de los precios. En Ja tabla 
4.6 se mue!'!trnn con mayor detnlle las posibles predicciones. 
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Tab!:i 4.6 
~dkcion~·,. con n.._..., ,.1 lnceres Abierto 

FAC."TORE.~ l 2 3 4 

TEl''T.llENCIA 
DELOS AL7.A ALZA BA.IA BA.IA 
PRECIOS 

TENDE!'li'CIA 
DEL ALZA DA.JA ALZA BAJA 
1!'1.-rElU:..s 
ABIERTO 

PREl>ICCl(J.S MAYOR PRÓXIMA MAYOR PRÓXIMA 
AL7A CAIDA CAIDA SUBIDA 

CO:'.\IPRAR NO NO COMPRAR. 
r:,·u.a CCJ:\fi'R,'\R. ~IP'RAR 1"1lnln11Za 
pérdida.~ E,;ta. Pérdid.-.s Rrduc., los Costos 

ACCIÓN Costos 
I:\lPLlCAC."IÓN 

NO YE'l."'DER ''E'""DER. NO 
VE!'o1>E.R 1\·laximiza .!Hinimiza VE..."'1Dl:é.R 
1\laxinüza Benefi~ios Nnli<""-~ i\.la,ilniza 
Dcncficios Bcru:ficios 

•. .. 
Furn1..c: Ela.b"ru.;11.~r.o.pr,;:.pu1 c ... •n b~e ~::id anili..:::is rca!.:.zado p~lr; ~1urphy • .J..:-ihn J -recitntca!Analf.':SlS vCtfu Fuut~t!!:.· 

~ 1° Edición Ne'"' York 1nstirutc of Fin:in;:e_ A Prcnti.:-e-H:1.U Company Llnrtcd ~~ C\f Amc-:-ic-n,. 1986 
pp.556 

Pero ¿Que si¡µüfica en t.enninos de me•cado? ¿Cómo se interp•ela el oesultado? ¿Cómo se 
comportó el mercado pa.a que se cxpcri.Incnt= esos lllovü:n.ientos? 

Cuando ~e aplicó el e116.li~ü:1 1ecnico a J:.a~e de los ''o]uruene~, éstos indicabnn ln fuerzA. del 
1Derc.ado y cu con_.t.oeeu.cncia la fucr¿.a en la tendencia de los pnx:.ios, con lo~ '-="'llltrJ.to~ abierto& 
ocu.-ro: clgo slluilar. Los coutratos abiertos reflejfil.l. el estado de la oferúl y la den=ida para un 
momento detcrnllnnd0 en e] r:iercndo: en la t.::J.bln 4.7 se puede observar el mo.,,.im.iento de precios, 
!a variacion en el inten:s abieno y la causa de dicha va.riacion. 

Es necesario sciíalar que los =listas to= en cuenta 1a postura global de los contratos abiertos 
con respecto " la compm y ,·entn, p.'lrn detcrmin.v la dirección de la oferta y la dem:1nd.a del 
meNBdo, pues: 

1) El alza de los contratos en A. se lince sobI"e la base de que los nuevos co=pn1doI"es o 
demandantes son nnpulsados po• la sut-ida en l:?s cotiza.cienes cy los t-eneficios esperados de la 
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venta futura de los contrntos en un ambiente nl alza) lo que con el tiempo genero un aurnemo 
1Dayor . 

. ' 
T,A,!a 4.7 
Clnndictone.i dr la CKetta y la Den.-.da 

1 
1 .. 

CONCEPl'O A B e D 

PRECIOS ALZA ALZA BA.1A . BA.JA. 

co-;o..JRATOS AL7..A BA.JA AL7A BA-". 
Ailn::R.TOS 

CAUSA DE Posiciones de Posiciones de Nuevas Liquidación 
VA.RlAClÚS Comprn. (nl1e·vn.s Comprn PosiciC"nes de los 

ENEL Po~icil-'lleti Lar~as (.co1no efecto do> la oo -...·,.u1a ContrRtos 
¡:-.~ abiertas) compensación eu Presionan al Largos 
ABIERTO Presionan el Alza las posiciones 1'-1crcado a la 

cortns) Bnj::i 
Pre~ionan ln Baja 

PREDICCIO:S :\L\.YOR PROXThU ::\IAYOR PRÓXIMA 
ALZ..~ BA.L\.DA HA.JA.DA SUBIDA 

Creci..r=llento Ln Compensación ?v!n.yor A1 fín:tlizar 
OFERTA !>.·lavor en los d., las Posicioues incretut!nto la baja que 

y pr.,¡,io" de bidó a1 Corta.o de los de los fuerza a k>s 
DE:..'\1A ..... 'DA awneuto de la veulledores que precios couipradon:s 

Demanda por los est:in perdiendo debicfo al a Compens:!.r 
NuevL'~ C•-...ntnito~ @enef"fU'B une. ll1.c~1uento y !.'te' prt..."'<luce 

Oferta que d<> la OC&>n.o una nue.,_·a 
presiooa a los por los Demanda y 
precios " 1<1 b'1ja Nuc .... ·os un..1. nucvn. 

Contra.tos subida 
--- - .. 

E~--ra.:"-'º P"-"•1na c...-u o..;.,..~_.¡ •nah .. ~ h!'alu.ado fl"r: l:..u~ V-..-ül.a.uu ¡. "1"'' 7"rC'Nu.·<tM A ""alt•"''"' ••r~~UJC'/...N. O(Jlto• 

and fllft11"~S: A \·~.-ed Tradlf,n S··sft'rn-~ a,,•~ Tec-1rnlqt1t"~- l'"Edi:i!-in P:-\.'lbus !'ubli.:!...ir:.g. Chi.:.ng. .. •~ 1?$!; t..ini'U:d SUL:~ 
of Anleric:a 

2) La situación en B indica que los ''endedores esti\n forznr!os a cul->rir sus pc-"1ci0ne~, por efecto 
de le. nueva cnidn que se nvecinn en l0s precic-~1 o porque de Acuerdo con !O.Js e~ctn.tivns~ \ns 
precios ha11 alcmv.ado el U>áxin10 deseable de rendirnien10, lo cual provoca una fuerte salida de 
dinero di;l mercado, por lo cual. una ''ez. coru.pcnsaclas sus posiciones, el rucrcado expcrin.icnt.nra 
un grave descenso en su dem:u1dn <,pues los compradores tmt>ron nbandcn:ido el merc.-ido) lo cu..'ll 
teroúnara por irupu\s.~ nuevamente con una nuev::. oferta a Jos precio"O: baci:"'? ~bajo 

3) En c. la situación se da a partir de la subid<l que c51iul teniendo los precios. pro-..·ocará que 
nuevos vendedores acudan deseosos de aprovecharse de los rendi.rniente>s generndns en el 
!De'f'Cftdo, e!lto in1plics qlle' lA oferta de Il\.teVO~ contf"'ftto~ ~ estit inc?"en1"er?tnn<lo t"l"lpiO~ru~nte_ por 
lo cual es de "'"'l'Ctar que ocurrinl una nueva caida. 
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En todo caso, el incremento en el interés abierto, revela que la :ruptura est:\ llegnndo a su fin y 
que en el futuro }A. nueva teDf"'J~nciA adoptada por el men:.ado continuH..rft de n:ianera ¡;oi;tenida. 

En el caso 1, el ESPECL""LADOR10 además de utilizar las lineas de tendencia se atL'<iliaba del 
volumen para obtener una pcrccpcio:n sobre las nuevas posibilidades del rncrcado. El g::túíco 12 
presenta ni intc~s nbicrto pnrn el contrate de futuros sob= nuevos pesos con -.:cncinricnto en 
junio 20 de 1995. 

El compo:ta.."11.icnto de la Unen de interés abierto ha sido heterogéneo en compamc1on a lo 
ocunido con el volumen en In grafica 3 para el nrisn10 contrato. En el grnfico 12. el interes 
abierto coullcuza a i.u'-=r~lllt:lll&r~ d~~e los pri.tneros d1as d~ abril y continúa su aseen..,..(.\ hasta 
el 16 de mayo, doude se pre:.cnta un cambio en la t.cudcncin de alcllit.a n cst.acioual y 
posterionnentc a la t>::ija, este c:unbic (de ::icuerdo con el cuad.--o de predicciones parn el interés 
abierto) es un a.viso de que la tendencia. nl ~lza prt:-tn!o h:1~ de rcmpe!"'Se~ cc-r..:to de hecbo sucede 
el 23 00 1.UH~U <le 1995 

Pos~cri0rrncn!c a la en.!.:!~ e~ e! interés abic-r!c• qu~ h3 precedido ctCctiv.::unen:c la caida de los 
precios~ el in•··rés nbierto conti.nú:-t lmj!mdo basta el 24 de m.n~·o, cua.ndc- e~ intem1rnpido p<'r un 
sUbitu ascet!SU que anuucia UL1 pr'--\xlluu llut:"º rou1pll1.úcuh..> cu lu tendencia de los precios que 
ocurre el 31 de Ulllyo. En esta .. x-a.:-iúu las seílales \;olvieron a auticipar el cru.ubio cu el 
movinl.iento de los precios. 

Durante la nueva al.z.;ti de los precin::-o '~ª partir del 31 de inayo), el iotere5 abieno que cae se 
aproxinla lll}¿1 -ah.la de lo.i ¡.in:..:iu.::.7 ;:¡Íll '-!ll.1Lu.rg.0 e.u c.:.,.ta lX:a.51L'.lll el iuu.:n.:.::o abi~no coutiuua t:l 
descenso hasta el final de h 'ida del cont.-nto. La catda en el intc~s abierto se dct>c a que 
muchas posiciones son cerrnd"ts Cllll.ndo ~e nproxinia el fin de un contrnto 

• .O... pesar de que el intcrcs abierto es in:i;:x>rt.'.w.tc como elemento predictivo. ta.m.bién presenta 
Umites. En el gtiúico l:?, por ejemplo, al inicio de la vida del contrato, el interes abierto ene de 
sUbito (el 5 de ma.yo)7 pan'l recuperar irunediatrunente su tendencin principal, es.1 se11nl nos hntwrin 
indicado que la próxinia ca.ida en lo:; precios se preseniaria n1.8.s rilpi-.ia.me11te de 1o qu~ rcalinentc 
tai·d..> eu ocurrir. 

En general l'iernpre es rec0rue11dabJe esperar " que el ron1pin1iento en ¡,.,. hnells de tendencin 
confinne la prediccion. 

La a;r:ifica 13. presenta lns cotizaciones y el interés abierto para los contratos de futuios sobre 
el nuevo peso con vencinticnto en diciembre IS de 199S La tendencia al al= de los conttntos 
abiertos continUa durante todc- el ·'l.scenso de las cotizaciones, 1o que llnplic~ que In pre~encin de 
nuevos con1pradores ha itnpulsado al nlz.a los precio;; de los contratos. l'o ob~1ame, el interés 
abierto pudo refl~jur !os :¡...--cqut.:.!:ló3s CUlll~ivs experbcntados cn. l;i tcn.lr::!lci.."l g~~::.:ral dt.: lo~ precios. 
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Grifa 12 

COTIZACIÓN DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS 
DIVISAS DóLAR I NUEVO PESO 

(con vencimiento en junio 20 de 1995) 
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Estas tluct:uiciones en el interes abierro son dificiles de identificar debido a que (como puede 
aprec:'ll._ en¡,. .!;!JáfiCA 13) "u n1,.gni1ud es OJUY pequ.,i\a. 

En este caso la predicción respecto a la tendencia sostenida en los precios se cwnplió 
Mtisfactori:uneote, sin embargo el interes abierto continuó aumentnndo, en tanto que los precios 
tornaron un rumbo ca.si est:tcion:1l. co1110 se describió en el apartAdo anlerior, un aun1ento inusual 
en el imeres abierto es scfutl de peligro, y en este caso indica que se aproxüua un prox.Uno 
cambio en la tendencia (ya .sea a la alz:i o a la baja de los precios de! contrato). 

La razon por la cual los contratos abierto" cnntinuaron creciendo de!<pués de la caidA de los 
precios, fue que LDUchos pru-ticipantes comprorou Lacia el f"wal de la tendeucÜJ. alcista de los 
precios, por lo cunl a.horn deblan cerrar sus posiciones de compm, en tanto que nuevos 
vendedores entrnt>:.n ni mercado. 

Durante la .fa;.e ba_ihw Je Ju,. precios, se presc>uta un c=bio súbito eu el in.terés abierto. 
pronosticnndo un c::unl::-!o en la tendencia de los precios, como ocurre al fi!l.'.ll del canal baji5ta, 
finabnente- Jo~ ce'.9ntrn.teo~ P!biC"rtC9,. c:-P!en a ttl~didt! que ~ "~it:rtn. el fin del c:-0"!'.llt'r.ltC". 

Caso S 

El valor de la predicción au1nenta cuando al interes abiert0 se le agrega el análisis de la 
tcndcocia de! volurneo. En la ~.ifica 14 aparecen el volUlllcu la.:. cotizaciom:" y e! iutcn.!.> abierto 
para los contratos de futuros con venciniiento en Diciembre :!O de 1995. Las predicciones prun 
ln cornbinaci&u de nmt--os e<rtn:distico-s ~e- J"l:'nJi.?...nn de :tcuerdo con Jn tabJn 4.R. f.~iu olvidnr que 
el volu111cu .,,. uu Ú•dic<1J0r J" Ja activi<lad del n1ercado). 

Tabfa 4.S 
Pftodi<""tion..-s c-on Ba.~.,. al Volumen V rl Jnf ... nis Abi.,.rto --CO="'CEP°J \º J 1 2 .) 4 

' 
PRECIOS ALZA ALZA BA.I<\. BA.14 

,-OLGME."li ALZA DA.JA ALZA BA.IA 

~-:rnu:s ALZA DA.JA ALZA BAJA 
A.Dir:RTO 

PREDJCCJó.S l\UYOR PRÓXI!\.fA l\~"\.YOR PRÓX~ 
ALZA BA.IADA BAJADA SGBIDA 

aH...&.rtt: E.iatM....ra.:.k•o J>r'-"P'- c'•b ¡,_.,.,.~.t. -~J m:uu • ., ... n-alaz...d .... -.. p.ú.i:-Eii!_t.. -~-i.L.Üuu F ""'7""AJ, 7,~,.1eW A !!!f!!J!.ll'ilf oC,•~""lo~AuJ 
Qprln,., gr( Fk'"'r~· .4 va11,-ed Tra."!in•• .~ .. _~f··~· ª"~e~ Teelor;gues.., l~dici:ón P.n:obu~ l"ub?b·b..ing Chicaso. 19SS t..:"nit.cd 
S""" of Amttica 

Eo la gráfica 14 el volu1nen y el iuteres abierto en-cientes, reruerllln la lendencia alcista de los 
precios durante iodo el periodo (el volUJ.Uen puede apreciar.se lllCjor eu la grafica 5) que va del 
25 de abril al 28 de septiembre de 1995. 
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Es interesante observar como el volumen de actividnd disminuye al igual que el interés abierto 
a o:iedida qu~ se Aprosiina la fecha de vencimiento del contrato. 

4. 7 Relath·e Stren~ Jode~ (RSI) 

Urut de las técnicas predictivas mas difundidas y utilizadas en los mercados de futuros, es el 
Relative Streni.th Ind.e"' o RSI. de•-.rrollada• por J. '\Velles '\Vilder en su libro "Ne""' Con.cepl,¡¡ 
in Technical Tradirig Systc=·•• escrito en 1978. El RSI es un oscilador que nlidc la velocidad 
del movimiento en ln dirección de los precios, de mnnern tal, que en b:tse :tl mismo es posible 
detenninAt" Jos lll!"tnentos en que un contrato de futuro~ ~ encuent:rft en condicione~ de !'lobr'e 
compra o sobre veuta. 

El RSI estn dispe>nihle, en re::ilid:td, parn cualquier tipo de mercado, incluso frecuentemente se 
le emplea. parH. co1upRTRr dos blcue~ eu un ulis1no n1ercado o dos de dos n1ercados difierentes. 

Para su cálculo, sou necesarios tan solo los registros acUlllulados de las cotizaciones al cierre de 
=da sesión. De estos registros intere= conocer los ca.rubios al alza o a la baja operados dia con 
die dunt..nt-e el periodo de e.nAlisis ~lt:"ccioutt.do,. qut: puede a.barca.r tt...""1a. la "·ida dt!l cont.ra1o, 
posterionucnte s.c calcula un pr .. nnc.:lio a bu= de 14 di.a& (coIUO fue dis.cí"iado origi.nalil:lCte por 
'\Vellcs '\Yider) sobre la = de los incrementos ocurrido;; en los catorce dí<l.S y sobre la "'= 
de los decrementos ocurridos en el nUS!TIO lapso de tiernpo1 7, es decir: 

A} E s (+) I 14 (r'CRE..,n::.'\105 OC'l.'RRIDOS EN LOS 14 DÍ.AS 
SOBRE 14 EL ~T!\ff:RO DE DL'\.S) 

Il) E s (-} I 14 (DLC.'RE. .... IE:'""I"OS OCL"RIUDOS ~LOS 14 DÍAS 
SOBRE 14 'EL ~"Ú!\tERO D'E DÍA.S) 

Posterionueute se dividen los res-ultados de A / B .,.. se obtiene el Relati'\.·e St=U12l CRS). como 
se conoce en el =creado a la razón entre los pr.;111edios de los incrementos ): cl~cremeutos 
ocurridos en lo.!'; sesic-:ics de cie~ del meTCndo, esto es: 

RS 
E s <+> 114 

E s <-> 114 Protnedio de Decn.-rncntos (en núm<"ros absolutos) 

Los promedios sub;;ecueatcs p;lf'.J. el n;:s1.o de k>s días se c;alculan sobre la ba:;c de lo::. n:sullados 
obtenidos en los promedios anteriores, aplicando la siguiente fórmula 

PRO!\l = 
(llK"n:JDCnlo o 
cke!'l."metttD) 

Plum del tlia pre,•io • l 3 + el ~hin en el dia de hoy 

14 ~úmcro de DlaS 
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Para calcular el R..~I se sustituye R<o; en los dos cnsos nplicando In siguiente fórmula": 

RSI = 100 -
( 1 + RS) 

11.1. 1 lntc"l'ft.'tación dc R_r,;ultadns 

El RSI es .finaltneut" uu indicador pvrccntuat. que expresa el pe:;o relativo que titmeu las subidas 
en rea1ción con las bajadas~ es decir que el RSI, es un indicador scn:;i!:il:: a los c.1n:1bios en las 
tendencia!< de lo" pn>eins. C0mo p<'rt:<m•,.je el RSf pttMe ele Utlf! esca!'! vertic:tl qm.• va de O a 
1 OO. y en general. se considera que un RSI de 50 ~~ ilnpl icn qu<= las fuerzas del 1nerCAdo e:ilAn 
en balance. es decir que los incrementos y decrementos en los precios se encuentran baio wia 

estabilid:1d rel.'.lti'-·a, en tnnto '1Ue un P.SI de menos de ~O"/'!. in1plica que las catdn.s son mtls 
poderosa!'I que ln!'I !'ftlMdn.~~ pr:or c-trro lPld~ un RSI de rnft...,. dr 5-0..-~ ~eñnln. que el impu!~C'" de ln:! 
subidas es nuls. fuit!ne qut! el de las bajadas. Lo anterior n.t: rcsuu1c eu la tabla 4.9. 

Tabla 4.9 
Jnt._.rp..,.tacion= RrsuJt.:1dc~ pur"d ._., RSI 

~1eren.do en Equilibrio 
Rdaúvo 

=-.!creado Bajo Presión 

1 
Ofertn y Dcn1andi'l en 
Ba...iauct: 

' 

La Ofcru Supera la 
Demanda 

1 
La Dem:mc!'l Si:..-pt."rn 1::: 
Oferta 

¡;~uk: Dah.- ...... b .... nírl ... ~ ~n {!,n~ ~ lÜUUH F .7,, .. -r.;c-.1rn./ ...... ,.,.,,,~~·--- ,.rs10C"4:a. op., .... ~,!_i_E~1w-.a.·."';'A t.' ... C",#I Tradi#a: 

SJt.dOn!; ancf Teclr,.iques• l~did.!tn I'n.~bus Publ..k:h.ins Chi"ªS.'-~• 193~ t . ..Tnikd Stlll~;.· vf' -~l~ri.::a 

~.7. :: Sci...-?cs de Pcll¡:;ro 

El RSI es tuucht."" Dl.A.s ~11sibl~ a lo~ cruubi.os bruscos en las culizHciont!s. usual.iuentt: se collSide.ra 
que un RSI por arriba del 70o/"' indica que los contratos se c.u:.;ucntra.n bajo circUll.>taucias de 
sobre compra e"-""trema.. cua:.ido el RSI rebasa este porcentaje, es seilal para que Jos participantes 
vend.'Ul., pues iinpfü:n que los precios están '1k::in..-,:ando su m....,xi..-no y por lo t:uito es posible bajo 
est11.s ci.rcut1"-t1tnc.--in~ o'btett~r h)o~ rnejores rendintientns del n1ercndo. En tnnto que u11 RST por 
debajo del 30•/• i.u<li~ que lu"' couU-alos cstáu sobre vcudidus y que la ca.ida "''"ta llegaud.::. a su 
punto culminante, por lo tnnto comprar bajo estas ci.rcuu.:.-tanci.as es lo tuá.;, recomeudable. 

A pesar de que es posible negociar con el RSI, toUUUl<lo en cuenta el rango de un 50°-ó en la 
variación de los pre;;ciu::... la lll.a)' uria <le lus inver.siou.i.:»ta..s prc::fi~rt:u realizar sus opc:rucioues 
cuando el RS! n!c=za sus v:i.!or.os c:..""trclllo.s (es dcdr <i..-riba de 70 y abajo de 30) cll~· ¡..0rque esw 
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f"onna de operación unplica mayor segurid."l.d respecto a la tendencia futurn de los precios.La 
tabla 4.10 n:sosun.w la condición del lll"1J""cado bejo los valores ex.treJDOs. 

Tabla 4.10 
"'ª'°"'" Es._ ........... , R.<,il 

V ato""' Sitti.-.nón ~J Mrft"1tdo AC"C'ión a Totnar 

Sobft' 70~~ Contratos sobft' Comprn<lns vi::.-..'DER 

Bajo 30•4 Cnntra!n« o;obre Vrndidos C0!\1PRAR 

-
0111'" ,•blt!l.Ud...._~ ~u: i:.n~. \,f., UhfU11 i- '• ,,,, Trc.,,c_~aJ A ,.atr_,.u.- n( 8l<1e4.111·. • >plt~,. Oflfd FNlll~!»: A tJOl#<"f!'d 7rndt#t: 

S&•sfnr.!: and 'Trcf:rtigu~s- l"Edi.:ión Probu!:> 'Pubfuh.ing Chi.:n.g.:.•. 193S Unitcd St.a.ü.-s of /\.mérica 

?'o obslaule que el RSI es comúnmente calculado a base de 14 dias, se l1a ol.Jsel"Vado que el 
mis=o funciona mejor por cuanto niás corto es el periodo de tiempo. debido a que el oscilador 
es mucho IDils pronunci:ido l"':l.jo est:is circuns:=-..nci:ls, en re:>-lid:id el ¡..."'-enodo de tiernp<:- utilizado 
en t:'l cM.h:ul'-' del 05Cilador: d~peud~nt en buena tnerlirlA. de la volatl.lldnd del contrato en cue~tión 
y dt=l cou.ociu.úcuto del compürtat.u.it!-ito ckl 1llÍ:>.ll.lo. AlgUllo:» scI"'.·icio::. lle Au.:.ili.sis Técnicos como 
el Cunu11odi~. r 1,.,crspecli\."C (una <livi:,ión del Cornnzodil),' ]\,"étt'S SCT'\'iccs, !ne., publicado en 
Chlcngc, IL.) us:i. =perle-de de 9 dt:is p= el cil.lculo de este indicador. 

Cuando el }><'riod.::> de :i.uálisis se a~~·"'· frecueutementc se utiliz.au otras bfil.l..la,, ..i.., cnticas. cou 
el f'm ele i~cn.~ca.r L-is tcuJ.~u~in.:; y los ruomeutos de con1prn.-·ve1:t.a en el n1.t:rcn..Jo. En el en.so 
anterior, ,por ej~rr...p!:~·\ 5".J"C"!e utili.7.~.e ur..:? b3.nd:i de cri!eri0 que v.:i. de ~o•~/0 ri. :!t~"-;.> con las 
nll~-uUts llnplic··'.!iout!'~ <lt"scritn~ t"ll t=f cuttdn.,, rHt1~rior~ 01rn~ 11\.ntbit"n utili.zRn unA bAu<lR1 ,_ que vu 
de 35'3.-·ó a 75~0. 

A Jos gT::lficos so~ el RSl es posible :i.plicar lns tecnic:is ilust..-ndas sobre las lineas de tendencia 
(soporte y rt::si:Ileucia\ así \.!OU10 el trazo d~ las inedias n10vilt=s utilizaudo un penodo de 3 dias.:o 

e.aso 9 

Con el fiu de rcfo= las curu.:lus.iuu..,,. obwuidas mciliautc el an.:ilisis renli=do en los casos 
anteriores (1 n S), el ESI'ECL-....ADOR pzocede a coru.1nllr el indicador RSI, utilizando el periodo 
com.un de 14 dta!" ori¡;in:ilm<::"~~c u:tili.-:-::icio por \'7elles ''-'ilder. 

En la gráfica 15 se presenta el eoutra.ste cu= las coLiz.a.,ioue:> y la evoluciou del indicador. para 
los cont."ütos con -..·cnciniicnto en jurúo :'.O de 1995. Existen cl=cntc dos scíl.nles de que 
indican ·.J ESPECUL.t\DOR dos n1.omentos de vent.a. 

¿ CUal de las dos sefi:lles es la correcta? 

126 



Grif'ica 15 

RELATIVE STRENGTH INDEX Y COTIZACIÓN DE LOS CONTRATOS 
DE FUTUROS 

DIVISAS DóLAR I NUEVO PESO 

100 , (con venicimiento en junio 20 de 1995) , 0.165 
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Fwnte: Elaboración propia de OCIJlrdo con datos obtenidos en: "lrulictulom Bllnítila: Cp!!!!!!dio &IM/btico" abril-jllllio, 1995.BMV 
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Si el ESPE...:lJL.A.DOR atiende a ln. primer.l seft..'ll, es1aria Yendiendo el l 9 de :!l.fayo antes de que 
los pr,leio?i to~n su valor ntit.x:irno, eviden1enuMate no experii.uentaria péTdida!i si vende en ese 
Lh:el de precios, pero t=upoco obtendria los ruaxilnos beneficios. Para salvar este tipo de 
complicaciones, algunos analistas optan por esperar Uil3 segunda sc:l'inl del mercado, o la 
f"onnnci6n de alguna figura similitr a las estnblecid:?s por lns line:is de tendencin y de soporte. En 
la grafica 15 se h;o fr>nnado una doble cresta que indic;o con niayor presición el dia exacto en que 
babra de realizarse La ,.-enta, cuando supera por segunda ocasión la línea del 70. Es ü:nportante 
notar que este indicador en contr.:J.stc con las lineas de t"ndenci..'l ha pronosticado con mayor 
precisión el dü1 en que h"hr.l de llevn!"'e a cat>o la '"ent" (el 22 de mnyo), esto se debe :i que l:?s 
lineas de resistencia sOlo dan cuenta de un cfUllbio en la tendencia cuando esta va se ha iniciado 
(o a lo sumo indican que la tendencia está llegando a su fm). -

Es1e ejen.,pl<>, muest...,, p?..ne del v"h'r predicüvo del RSI, sin emb:t~o, como tecnic.n no esta 
exenta de errores o coltlplicaciones. 

¿Cómo podremos =be:- qu" el RSI ha nlcanz.ado un vnlor miL'-:imo a partir del cual iniciara una 
caidn. o unn. sut:-idn.? 

En la ¡;trú!l:;;a 15, por e_Íclllplo, sa.1-...-o por do:. clarru. ""Ual"s de ,,-enta ob,,,ervadas el 19 y el 22 de 
mayo el RSl, no Yuelvc a sobrepasar los vclores crtticos de 70 y 30, el indicndor no seoala 
ningt:m m0n1ent0 de comprn~ por lo tanto surge un ... _-i cuestion: 

¿Cómo comprar y vender entonces lo" contratos auxiliados únicauiente por e;.-ta tecuica? 

.L\.l conbunr cou el uso de esta te<:nict!. el ESPECL>""L.A..DC>R ol..,,erva la linea n1edia -sobre v de 
bajo d" lo~ vnlores- de 50, co1uo 1uut:o>trn In grafica 1:5, bajo e~-te criterio, existen dos !.eilal.;s de 
cotllpra y w:ia Ulá,; do: vcuta, siu elllbar¡>.o, eu e:;tc ca..u, no e,; posible detenniuar e~te es el vnlor 
m!t.'=h110 que esta tcnut .... rido p:ira cnd:1 caso, de aplicar las lincn.s de tendcncin sobre el indice RSI 
e~~rnndo el momento de n.tptura para renlizar la opeh'c:ión conveniente, lo~ result3dos gon muy 
Wu.ilarcs a Je -:.btcuidus u.a~diaul~ la sllt1}Jle aplicación de las linea~ de re~i.-teucia~ ~lvo que las 
mi= recc.•.úcndau la operaciém hasta la !>Cgunda o tercera s.esión de operación. lo cual 
repre;:enta un:i ventaja. 

Con el proposi1.-; de acentuar el significado de los resultados obtenido~ por el indicador, d 
ESPECL"Ll\DOR decide reducir el perioJ0 de tie:.upo a 5 dia5.. :Cu la g.rá!ica 16 :><.: ¡.mc<le 
obser•»nr el c"n1por"~-irn.icn~o del RSI para el n:llsrno con=to con un pe>rt::-.do de 5 dias. Parn ln 
interpretnci,_-.n de lo" re~ultndos r~!enid1"s a p:-trtir rle es1e RSl es necesario ton1.n.r en cuentn los 
valonss crit.íco1< d.. SO y 20, debido a quu el periodo d.. aw•lisis ha sido reducido. 

Como puede ap:recia..-,;c en la g:ráfica 16, nueva..-nente exi~en dos me-mentas critico,; que sef'-'llan 
un futm·•)' carnbio en ins tendencias~ el prilnero se loc::tliza: el 22 de mnyo CU"lndo el P .. ~I vuelve 
a ron1peT el hmite <le:: SO P'"lr se~nnda ocasión, indic.-"lndn un n-io1nento de '\tenla y el se@nudo se 
origina el 30 d" nuiyo. donde el limite ca.:·abajo de :ZO. lo que i.nlplica que la sobre venta de los 
contratos e~á llcg'1.ndo n su mn-,..-irno (pues en la gr.ifica se ve una cntda constante en el RSl hnstn 
que finahnente el li..'llite se rompe). 
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Grifa 16 

RELATIVE STRENGTH INDEX Y COTIZACIÓN DE LOS CONTRATOS 
DE FUTUROS 

DIVISAS DÓLAR I NUEVO PESO 
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Al compnrnr ambas gráficas se obsetva que los cambios son mas pronunciados en In gr:i.fica que 
emplea un periodo de S dias, qut= en aquellA que tan. EM:).J,~ ocu¡wt 14, pues en la Negunda, por 
eje01plo, el momento critico que se genera el 30 de Dlllyo no se re·\lela de lllallera tan clara. 

Corno sucede con lrt grnficn anterior, si el ESPECUL~R desearn seguir operando en el 
mercado, puede hacerlo siguiendo los can1bios en el RST n1edia11te las lineas de tendencia, en el 
caso de la j!ráfica 16 por ejemplo, se pi:nducen dos momentos de compra y venta, uno de venta 
cuando el RSI "-upcra el linllte de 60 y otro de compra cundo el mismo se aproxilua nl limite 
inferior de 30. 

Es intcre=te observar en la gr:ifica 16, que el RSI refleja con mayor proximidad los 
movinrientos en los precios, lo qu" significa que para un periodo de tiempo n1cnor, el RSI refleja 
con mayor fidelidnd In fuerza relntivn entre lns bnjndas y las subid.-is. 

4.7. 3 Fallas en las Predice-iones 

Con:io ocurre con toda tCcu.ic..'l prcdicti'-a:o el RSI couticue algwias lin.lltaciollcs.:1 En la grafica 
17 con los contratos .Je futuros SQbrt.! uucvos pesos., con venci.nllcnto en diciembre de 1995 , por 
ejemplo, se ha cruculado el indicador para un periodo de 14 dlns, con10 se plantea eu la fórmula 
original. 

Se han localizado 6 pw1tú5 cri:.ico~ de prcJicción. que recomiendan el cur;:.o de acción a to= 
pa...--n el invc:-sh~:úst:l,. el ?:-: ...... mero de ellos h.3 ocurrido en mayo (el cu=il no se cn~ucntrn scib.lado 
medinnte fitur.:~ ~ ln ~ficrú, -m1~t!"'ns que e! Keg-undo ~ pre~ntn :t nl:~din:dr.,s de Julio, n.rnbo~ 
indican que se debe ,_-cuder ju:,.l.ü en el 11-iaximo alCtU17..ado por it:=l RSI &.el cu.-il alc.a..nz.a casi un 
nivel de SO), sin emb=~o. c:l mornento de compra es muy dificl de c:.1.:lbleccr. d:ldo que antes 
de julio, el nt...-el del RS si no ha p:i.5..-ido ni siquiera por dc~'ljo de los ;<;O trnvcl donde c0mo se 
hn señalndci :int~rionnente se !0cnli.? .... 1.n ln~ m~ren.df's c0n c0ntrntr9 S("lt--re vendido~·, ! esto puede 
tener ori~eu eu el co1.nponruui~nto OlÍ:..,uo de ins precios, ya que durante ese periodo,, los nllstnos 
continuau ru;ccndicnJv 1.;xperiu.1.entaudo apenru> uuas leve,, cai.:la.s, dificifos de id.,utificai: incluso 
medi:inte el antllisis de tendencias. 

A pesar de las circ.unstaucias anteriores. los próxiiuos puntos criticos en el grafico indicau 4 
punto" de couiµra. ""'"~ pw..to~ <li.>:.llÍ.:.J.uy.:u y.;>r Jt:ba.io o pcrnulUCCC:ll. muy µrü;o;.;.u.0~ al nivel de 
los 30 en ln escala porcentual del RS!, sin c1nbargo,. p0:r lo que respecta a !os p:úncros tres 
punto~ critico!I', e!"lt<"q qe gt-ne~n cn~ndo lR c:i:t:i<ht cie lo~ ~;oq e ... ""!:l f:'.'0!Tlenz~nd0 Si el 
ESPEClJLADOR ..:M:cidiera invenir su~ r-.=curs.o.s en al~uno de estos puntu.:;, pur cjc~¡.>lo en 
octubre, cuando el úllinlo punto critico en realidad sobrepasa el nivel de los 30. el 
ESPECUL.l\DOR e>--pcriment:L-in una sensible pérdida. 

Es cierto, por otro lado, que: el iI1dicador realulente establc:ció puutns de bajada e ll\Clus.::., 
obser..-ando con atención dcspues de esas caídas. se gcnei:ó una debil n:cu;:...:ración de los pi:ecios, 
no obst..=tc esa recuperación npenns sensible, no fue registrada por el RSI en su escala npnrt:indo 
al ESPECl.JL.AJJC>R de lo" po,.;c-Je,. rendmuento" result:mtes. 
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GriflCI 17 

RELATIVE STRENGTH INDEX Y COTIZACION DE LOS CONTRATOS 
DE FUTUROS 

DIVISAS OÓLAR/NUEVO PESO 
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Posteriormente el RSI señnln otro punto de comprn, justo donde la calda de los precios está 
alcaD7...anck. ..... ~u nl.nxinlO: corno ~ put!'d~ apreciar, eu esta O>C1'.siún prop<"'rcionó una acertada señal 
de conipra para el ESPECL"LADOR, desafortunadanient.: una vez más, nunca señala un DlOmento 
de venta, tal como está indi=do por el circulo en el gráfico 17, el indicndor jrunás vuelve a 
rebasar la line<i de los 50, evidentemente el ESPECl.J"L .... DOR podrin -..•ender en cualquier 
moo:iento y obteodrü1 bellt<ficios de su compra, sin embargo podria no alcanzar el nuixiino 
rend.Uniento ofrecido por el IUercado. 

C>tra alternntivn pn.ra el mi"1Tlo, podrin ser es¡-ernr el momento de vencinllento del contrato, 
CUftltdo }o~ p~¡os d~ los contrat~s de futuro~ f"tnHln1ente coinciden con los precios de los 
mercados .le divisas. de hacer esto, el ESPECL"LADOR habría perdido la opurtun.idad de 
mtLxi..~úz<ir su bcnecficio en la llltlxin:ia subida experimentada a finn!es de NoYiembre principios 
de Dicien1l:'ore (sin mencionar que en e~a~ coudicione:-s hnbriJt tenido que cargar con fenó1nenos 
t::-.;ouó1nico~ con10 la il.tl1aciün-:- lus e.u~\ o;:, t-u1anciero8' etc ... ) . 

En la gr:'lfic.'.l 17. t=bi6n n?arcce un.."l tendencia que puede calificarse de estacional en el 
indicn.df'IT, deMdc- n que de~de n"'!:edlndo~ de juliC" hn.~n medindcr~ de ~ep1ien1l:-Te (snlvo por lo. 
CAi.dé. d~ fina..li:.i cl.:: ñg..:.i;'tv y pri.n.;;~¡..i'-"3 j~ ~pticruhn ... ) el RSI pcrnianccc al lado de lo~ pr~ci.4."'\.:->~ 
muy próxiru.o al 70, e.;.-to pude iutcrpn:tarse taiubien como una ,,.,,fu¡J de venta pr0kmgada doude 
es igualmente indiferente .... ·ender. 

Es claro que pcrsi~ic la iuc-eniduinbrc eu el pr-oc.eso de touw. de decisioncS> utili.7 .. .a..n.Jo esta tecn..ica, 
en rcali.:la.:l esta téc!.lica uv::. ha au:-:ili.ado poderosamente para r~du~ir o cu '=l l.llt.!ju:- dt: los c~os 
encnus::!!' estn incertidumbre del n.=o~:ido ,. ton=r la decisión nk'ts convenien!e de n::uerdo con 
el esquetlln. de tnte~~~ que ~e C'!lcne:n~1 prt"'pue~o~. L"'s re~th1!rh-.. de la. t"'Tnficn anterior 

p...."1.riA.11 no ~r 111uy sati~t"t1ctori0:. para 011 c:o,1Jt:culadür:: pen.') piirR. t111 Cl)Í:JiCrtor de rie .... go:-. iuuy 

probablemente los =sultados ba.b~ tenido una utilidad mayor, tomando en cuenta tanto la 
disposicü~n finn.nciera del mismo, como el tiempo (yn que el segundo tiene como objetivo 
primordial disn1inuir e! nivel de riesgo contrn..rio nl primero que busca tDlL".irnizn.r ,:ns g'1n.'.lncins). 

En la gr:ifica lS se observa otro ejcm¡ilo, donde el RSI encu<:ntra !;us l..Unite:. .:n esto;, coutrntos 
con vencitniento en i:n.."l!'Zo de 1996 sucede algo similar a lo ocurrido en el gr:ífico precedente. 
En e~e ~fict..'"" ( et"l el cu:!l el con?? .... rtn.tn.:ientc....., de k .. ~ precit".:"~ e~ mL<ryt..""!rnente s-iD'lilnr n.l del g-m.fico 
17) taiubiCn se prcS(.·n1A.li scflalc~ '-le co1upn1 i.ucou...,c1Ue11tcs, y Ul..lli ~u.al de compra to::"U et-.:ctivo~ 
sin Clllba.r-go. c::n co1n~1.raciün cou t:l ~.r.ifii..:u ant.c1iur~ eu c;sta ocasión si se produce uua. !iieüal ele 
Yent.:i próxi.tu.."l al 1:: de enero. 

En esta ocasion., ln s.cli..-tl de '--cut:1 no tDD'lÓ en cuent.."l. qlll":: el 1n~¡-c.,-·1.do continu.;lria :;u ascenso (a 
pes= de que el indicador pc=nece un poco por cncinln del niv:o~ ¿.., l..os 70), cab::ia cntorn;e:; 
al ESPEClJ'l.ADOR tornar trn<' e-le d.-,~ cÚT5ns de acción., '"endc:r Cll.'.l.'"1do el RSI rebasa por primero 
vez el nivel de lo~ 70. o P,ien e~penn unA conf"tn1ttcion de nmg.ninldes similares. l)e hacer e~o 
el ESPF .::tJLADOR. se estaria exp.micndo n una posible caidn súbita de los precios, con 
posioilidndes o no de que el indicador avbe convcniente=nte. 

A pesar de tooo, el indic,.d<:>r t1uPbien puede ser utilizado en otro sentido. En el grnfico 17, por 
e.ielXlplo, las sei\ales de compra püeden ser interpretadas por el veudedor para n:aliznr su venta 
en previsión de = cai.da p:-óx!nl.'.l c:i los precios. 
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Gráfica 11 

RELATIVE STRENGTH INDEX Y COTIZACIÓN DE LOS CONTRATOS 
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' Lo anterior implica que todo m.'1.so de c=bio, pude ser interpretado convenientemente por las 
parW',,rn" su propio beneficio. 

En conclusión. siempre sera mejor el uso de una técnica predictiva por compleja o limitada que 
~!Ita aea, que operar en ba~ al rumor del rnen:ado (mnxime b3jo la necesidad de toma de 
decisiones en el corto plazo) . 

-., 
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Capítulo 4 
Xotas y Rercrcncias 

l. La implantación de los mercados de futuros sobre pesos en el C!v!E, formó parte de la 
estrategia que en materia de política monetaria se implanto como parte inte¡rral del "Plan 
Nacional de Desarrollo 1995-2000" 

2. 1\.18:!1 detalle ~obre- 1tt con""t.rncción de ,.chPU"ts" (g.mfico~) en~ Mu!-phy> John _l ''Teclr,,,ie-1 
A""'•··'"'--. aC•lie F·"MJIU'c:..ti. AfQrl;.eL~: A Co1Hpr#Z1&~i•·e GMiJe lo Tnul;ng ... \I~ll•ul/..- #Uul AppUcQliun.~" 

Xe•v York In.:.--titu!c of Fin=cc. A Prenticc-Hall Company United Statcs of r'\nl<:rica.. l9S6 Cap 
3. pp 35-49 

3. Ver: JobuJ.a.D DaJTt:ll. R •·71,e IImU4·bou4 c.1C Tet.:luai. ... :uI A nu.J¡:.sis: A Cunierehe1L<r;it.•e GMide 60 
Aft4Ü1·1;c"1 AistJ/1uds, TFlldlrig Sf.f;tents u1::.! Tcclu:l.:J/ InJú:ldors" t.. ... SA 1995 Cap l pp 11-39 

4. MUJ"phy~ Jo}u1 exfl.lu.inR detttllA<ltunen1e ltt ingerenciA del volUuten e i..nterés abierto en: 
Op cit. Cap 7 pp l 7G-2ü6 y Cap 5 p 111 

5. La combin..:ición de tcnd~ncins medi~tc lmens de soprte y r:-"?!~~ncir: FT'C";''"'.'r-::iC"n..-: i:nria.s 
figuras que señalan Jos c1.uubio::; eu Ja di~ción de Jos prl."cios del uit::"rcach_t~ 11.lgu1111s de estas 
fip.W--..1.!:a tipicas sou: las. e.re;;~ los valles,. las baud.c::ra.s,. el ca~ y hunibro:-. etc. Un e.studio 
comp!e:to sob:-c la tc·t..'llidad <le cs~.J.!.-i figur<'.i.s ¡..•uc::de obtcuerse en: Jobll.Lau Dn.rn:ll, R "T11e 
l./anrl!rr><>I: ,.r ·1·.-rh,,lr:-tP! A ""''·~f·" A Comrrr>ht"rt~I•·.- G1tld.- 10 A nal)·l/cal .4''"'""!!~. Tradlrrg 
.Y11.~1ir-""" u"J 7·..-c:hnice1I lnúi,·e11.,r.i." US.4. 1995 Cup l J>V 35-49 

6. Bcnb-tcin J'akc n.u!Drid.:J..d cu organiz.,-ición co.::ncrcin.1 es con~cido i.ntcni.-icionaltuc:1tc como 
profosor y comerciante de :Un.:..-os, rceormend.'.l e:;te tipo de acciones en In veriíicaeión de un.a 
tendencia> Jo cual es cuetic~nable cua.nd'-""' la brecha es negativa~ súbiut y de: gran nu1g.nitud. Ver: 
Beru.steiu, Jac;ol> °'ífQH" lhe Fw.,,.,_.. .,fQTl..els ,,.,,,.,. •• Xew York lllsútute of Fúu1.n:::c Corp. A 
Divisi0u of Siu1L-n t...'-: Sc.:!u;s!.:.:r> Inc. t.:"uitcd St;.ih:~ of' .:\.n..¡t:rit.;a,. 1989 
Cnp 8' pp 149-202. 
Cap 9 pp 203-224 y 
Cap 11 pp Z43-24S 

7. Los mereados de futt=s pemriten In in\•ersion de largo pl=o realiznndo = compra-Yenta 
siniultanea de contratos en rotacióu sc1obre las l~clw.s de vencinliento, de tal que k~~ gritficos 
puedan construi.--se para an.ali=r periodos que abarquen aílos. Las gr:ificas de largo plazo son 
usadas a menudo como complemento de las gráficas de corto pl=o. parn confinnar la magnitud 
y ~de ln tendencia; sin e!nro-:-go~ se rcquic!"C muchzt en el :n:!.!lejo del merc::ido p:t.r.! e! b!en 
en particular para realiL.ar uu auaü:.is sin1uh.1l.Oto sin couJtler errorts i.JUJ"JOrtalltes. "'·er: 1\-lurphy, 
.Jobo. Op ciL pp 1-4. El problclll.'1 del contrato perpetuo. !Al como se le couoce en el coniercio 
de futuros y los erectos combinados de su observación pueden revisarse en: Jobman Darrell. R. 
Op cit. Cnp 4 pp 72-80 
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8. El anAlisis técnico se basa en la creencia de que todn la información que afecta el 
co1npor1a.uiient°'-.,. de) 1uercA.do ya esta contenida eu el:l' ackn1a.EO po.-tul1t qu~ ~1 tuen.:.Rdo se- 01ueve 
siguiendo tendencias tomando en cuenta que lo ocurrido en el pasado volvera a ocurrir."Ver: Puig 
Xavier "Comrrrmfcr l<>r •rercqdos tic Cuturos" Ediciones Gestion '.WOO.S.A. Barcelona-Esp::úla 
1993 y !l.'!U?pby, .John. Op cit. pp 1-4 

9. Un excelente resumen sobre la aplicación del análisis wcnico, así COlllO del análisis 
fundamcn:tal puede revisarse en: Hcrbst., Anillony F. ~-<! rwl;·-in:;: u.nd For.:ca..r,;tfnrr Fs.l.!1:n.~ Prlc:e: 
. ..f «11id~ r;,,.. ff~tlr:~r;. Sree11ltr1r-r;. mrt! Trade~" \Viley &. S.ons Fin..."lltce Editi0n~ Unitcci Stntes 
of An-.erica-New York, 1992 Cap. 4 pp 54-79. Herbst incluye adema~ una seJ.,.;ción de una 
vario.:..lad de i.ócnica;, pn::dictiva~ que pueden aplicars.c en los mercad0:. de futuros lllcdi=te la 
interpretación gráfica 

10. Ver: Murphy. Jolm. OV cit. Cap 4 pp 53-79 

11. Existcn adema¡; del nn:'lli,is de figurns y lineas de tendencia el estudio de medias mó.,,;les, 
o~ilndC"Te'!"~ tem1it1n-s e~rtnc-:1.~tlr.:t..:"'"'!'~ cick""'S: tecinn de Ellie>tt y otrP""' que uo ~1='!"""...UJ n.tmiizndo~ en este 
lntbitjo. J>Ucto. uqui -=: tcP.u1uit="u l.et.e. lccu..i.ca::.. bi:..to.ical-> .._ua,.. util.i.:LaJu,.;~ cOlH ... ~it..l~b ~ ~fi~•e-t:~ cu a.u 
aplicación e inlt:r-,.:in:uciun. 'L"u.:i. rc••i~iu11 de los métodus anterion=s y su efectividad puede 
consu!!....'l!""se en: Eng, ,.Vi!!i:-.m F -rhe Tei...-nlcal J·1 nalr~t-. of.~ncl;.~. Oetlon and Furure ... : ... -.1 a•anced 
Tradinr: _.,., .. ,.r~wn· anú T~clrniqur..,;" 1 ~dicion Pro bus Publishing Ch.icngo. 198S l..inited Suites of 
At:nericn p 34 

lZ. Las medias n16viles al igual que los gmticos de barrn,; pueden obtenerse de manera sencilla 
utiiiznndo nlglllta hojn de calculo. En e"'fte c:tpltu\o ~e h.n utiltzado ~1.icrc-s.oft Excell 5.0 en la 
coustrucci'-H• de lüs g.raficus 

Los nnnHstns requieren gmficns n rn:iyor ,-eh:'cid."ld n ticn1po real, (.pn.rricula.nncnte en el o.ná.lisis 
por tnii1Utf'~) en !\'1e"<ico ~on utilizn:dns lns sisten1ns de inforn1n.ci0n Telemte ~· Teletnatri."'{ pnrn 
obteDer Jo.., ~~dh.-tic4"\s; citadt'"\S pa.rn el t_ip..> de cru.nbio eu iHtt.!n.ülo!i de S uUnuh ... )S cou u1edi.s1~ 
móviles. osciladores y RSI, a;,i como la infonuación econólllica de últ.liuo molllcn!.o dd panor-.uua 
ecc:iónl.i:::o, tanto n..1.cionn.1 comL°' internacion-il (\risita hecha nl cent.-o de operaciones de •Rering 
Int~n1<'ltiou:tl" Novie::nbre de 19%. Beri?tg: es una intern1t."'<l!arin fit11u1c?ern que co1nen.."in con 
coutrato:.o spol St.'lbre las priiicipA-l~s; n1oue.lus y el dólar) 

13. El cálculo de las n1cdins n1tn .. ·i!cs p~cdc cons-JH:t...-sc en: Eng, \\'il!i:u:~ F. Op cit Cap:! 
pp 40-50 

14. Ver: l\.furphy, John. Op cit. pp 41, Cap 7 pp l76-Z06. Véase t::i.mbién: Puig Xavier 
Op cit. p 40 

lS. Allgri!.1. Stauley '\V. presenta una serie variadade técnicas y aplicaciones que se dirigen 
especificanientc al inversioci~t::i. espccu!.::i.dor en Olllteri= prin=s. incluyendo 3 capitulas (9.10 y 
11) dedicados al ::i.rullisis técnico que f'_·m sen;do como apoyo a In se¡;unc" parte de este tr.ib::ljo. 
"v-er: .~gri!ft, Sta.nley Vv". ''..'f;rn..,,.ihl~ .t,·r~culalirtf! irt c,,,.,,,,,,,,.áilir-r: <.Jr HoM• lo J>ry.fi1 in thf!' H~lli~s 
Ba1'heLte B-111?!' l"Tllrl;a" Silnon & ShibtcI" t:niW: Stat.es of .A . .J..ncrica~ ~e"•· i-or...::- ~~-"..- ~i-or~ 197.Z 
pp 103-lSS 
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16. Ver-: Jobman Dnrrell, R. Op cit. p 1-1 l 

l i'.. El RSI es el ~ puµula.· y preciso de los indicadores técnicos; sin embargo, no es facil 
r:r .. contn:ir con exactitud b In.'Ulcrn en que dc'bcn hacerse los caku!os pnrn obtenerlo, a pesar de 
ta sünplicidnd de fo formula. \.fucbos nut0res como Eng, Willinm F, :!\1wphy, .John y Puig Xnvier 
incluyen una formula para su cálculo; sin en1bargo, no dejan claro el proceso completo que 
permite obtener el .indicador. Ver: Eng, \V.illirun F. Op cit p 59 y !v!mphy, John. Op ciL (en 
p-:rticu!ar este autor no submillistra nin¡;= fórmula). Po.:: otra parte, autores como Hcrbst, 
Á::::!hony F; Bcrnstei.n, Jnke y Tcweles, Richard Jack; Harlow, Ch=les Vend:ilc; Stonc, Hcrbert 
,LJ. ""Tll~ Co,._,..,_.dilY ¡.-.u..,. .. G•,.,e~: R·ltn H-;,.~?. u·110 Lo.e~?. u~llv?"'~fc Gra'"'· HiJI. Inc. Unites 
States of r'\rucri=-Xew York , 197.i nisiquic.::a abordan el analisis de este oscilador. 

18. Ln t0rnnitn ttqni: ri-re~ent.~di? I'"Tl"''-'ic.."'t'!e de! p!"C'r?r..., .T \.\'elle~ '\'Vilder .Jr11 tttl conu . ., fue ~sentada 
eu ~u libro y fue ob•eu¡d;• .:~ la revi~ta: I-1ut.-~)1L J"'u,;~ '.editor). retal. .. '"T~1..-·1,,,4.._·w.,....... nMJ.-.~;..,. uCSlu,·k 
1Znd Comn:otliJi~s, _.,furÁ.:I Tirui.ru:: T/Jc Tr¡,;~c..·r~ .lf,,,,;:::;.i11e" (variu."S vo1ÚUl::ll4.:.:>) EJiL T~L.:L.nic.11 
Armlisys, lnc. Scattlc.\'.'a;;!"li!o¡;!ci:::i (\'o!. 2-7) I 9S.t-S9 que es ln mejor publicación especializada 
en e1 e~Jciit:'I del "nn!i'."'l'i!" t~c::nicn, e~~ !"e'V'i~~n. ~~entr.. Jo~ tn:n..nces rnit~ irnpc-rtnnte3 en ln 
aplicación de cstñ.~ té.crJcns. Tan1hién puede c.onsultar~ en: JuL1ua11 DarrclL R. Op cit. Cap 9 
pp 139-152 quir.:u dt! ig.ual lll.a.U<:ra ob!.ient: la infonnaci0u de la rc\:ist.u (filllL~ IJUbli....:n.1.:iont:~ 
estan dis;'0:üt-!es C!! 1:1 Bolstt ~!cxi;;¡:ui...-i de "\"'ak,rcs) 

19. Ver: Eug, \\."ill..ia.m F. Op cit Cap 3 pp 57-59 y Puig Xnvi.,-r. Op cil. p135 

~O. Se h.'1 o:nitid..._• ln n1u!tip!e :!plicnci1~n de est:is técnic:i.5 c~r. e! objeto de simplificar el on:ilisis. 
En rcn.lidnd ne"' niuchos a.u.n.h:'ita~ tet:n!l.:ns cot.11b-innn e-'!ftf"s n1C-t1X'fr-..'!f de~dt:'t n fncton::-::1 di::- tic-ar?" 
y COlll!--~l.:jidad. 

21. Un estudio nUs detn.!!n.d0 de !n.:= de.;Yentajas y lirnita~iones. de an.tilisis técnicC\ puede 
con.."Ullnrse en: A.ngrist. Stnuley '\V. C>p cit. Ct!p 9 pp 103-118 ~· Te>ve!es, Richnrd .•nck; Hnrlo'W, 
Chnrl~:.o '.r~udri1c: Stf)l"I~- Hcrl~n L ... Tite> C•A#IH•dJ;¡.,. F61.1""'•"'- <;;.un~,..- H ·¡.d JI ~,n.._.?. 11 "'""' La.;~.~?. 

IVht·l"" ~fo Gr.:i.w Hill., fue. Uuit.cs St.:l:.Cs of Ai:ucri<.:a-~c>v York , 1974 Cap : pp 
165,174,18!,IS·l,!SS,190,196,199,203,~0~ y 213. 
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CONCLUSIONES 

Lo• -n:'•do• ele futuru.. fünnan ...... lne.-gral ck>I si .. trrna rananci ... m intpmacfonal, 
padicula..-·uw de lo• -querniu; buftátllea, &:OIDD patte impcuSlll1&e de lu• ....,n:ado• de dcri"ado•, 
han aparecido como una lk"Cesldad. como una "-'"l"k'sta al ñesJ?.o gcnciado por los cainbios 
bl<'sprmdos ._.n laA vartahk" qtK' af"ec:tan cl ...,vlmlcnto de lo" pn.-c:lo" ..-n una cc:onomfa. 

1- venb&jaa de _ .. , ....... n:a.1o. radican en: la r...,ilidad que ofaeccn plll1& la UwüfeA. ..... ia de 
ñes1tos cntn.· los participaows. los bajos costos de tr.uisacción. la liquidez en los contmfDs y 
ftmdaJnl'ntalrnM1tc la caracidad qtK' cxhlh<-11 pam reftt>jar las ""'JK"Ct:ati .. ·as pres<>ntc,. soh!T' el 
aJ'"fWJl"blmiH'ltn futu"• ck- lnA pn..-cins .. 

Fn contr.astL·. los UX"n:ados de.· futuros pn:sc.•ntan dificuitad<."S par.i sat.i.sf.ic<>r con pn.-cisión las 
vartada." n<"C<"lldades ck> rohl>nuno. dc los trn·enlonlstn. .. , ...,..., ,.._. debe.- a la e•tandarlzaclón de los 
contnttu'I, qtM"" ,.; bit.'fl prtr un l1t.do. ha p.·nnitido 1,. dif"u,.ión y el tk-.. 11nnllo ck- ~h•• ,.....,.dos. 
bunb¡.::n ha Íluplk•..,&.o líanit..•• con ~•pl>eto al tanlallio del cunlr....,•. condi~iún que l~ti l&a colocado 
corno IDl.'noados prlanonlialnk'nt<.' especulativos. 

lA Cánmtno ck• Com.-.n-~11ei;,n P'""~ a lo• ..._.n:11d<•" dt.- f"ulllru" cit.- un ,.¡,.u,'"" ..-frcti..,o dt.­
wt!Wao:ión. ""'di'"''"' .,1 cual es pu~ibl" cont&nlarcl rics~o ~lobal ud..,rcnte a la opcr.oción de lo• 
contr.1tos, de hecho la Cálnara de Compcn.~ación e~ ha~" de la función c.-conómica de cot.-nur.i 
ntntnl rl ri~gn .. al g:t~ti7.:tr ~1 p:-trt."'!'O d~ pmtN:-ci6n,. liquidación, infoTTTtación y entft"gn. 

La Cá&nam de Coo~ión ,,., '""1 Ünp<•l'lal•f&> que i->dc •cr wspo.....Wlc del .;,.¡to o fr-=-o de 
wia in'·ersión en futuros, lo cual ... ,. p:uticulann<"ntc si¡:nificath·o cuando la 1na¡,~nicud de la 
irn· .. .,.iñn <"' a.....,11'ia; !Oin rmh:t~o, n f".'"ªr de qtK" sñlo .,,. nf"cctado el capital involucrado ftl la 
~nci11et~1 ... , ~pt-citic, ..,. .... ht...:ho cnhnt ~nut irnpucancia ~ JWÚ!llt~ c-nn r~ilt.~ ............. fin...-.c:ieo ..... 
COUlO !\~~co~ con fue:atcs. n.~uno• lna1M.~jado,. atr'.a.-..é!ii de fundo~ de ill~ll!-n.iún (•ÜI IDCncionar la 
participación del sector bancaño) y donde la... autoridades ranancicr.is han planeado la 
lmJ',antnclñn ck- tm '"""'°""° d<> futuro"; por lo bllrtn, una pl:mc-ación ck>ftcl"'11P o tm di"""° 
ina~u•oo dt• la CIÍlnftno ck- Comp..-n,.ación pano ... 1 rn<•noaoo dt- futum" p1.,yrctauJ., .,... l\ilrllicft, 
... daia llCllCl".U- docficicncüu; en el .......,,jo de ta.. po,.icion.c• ~ por cada paiticil"""l.C y por 
lo tanto aienemr una t>m"\nca pcn:epción de la exposición al rie"I?.º• to cual podria producir 
grand<>" de!O:i.~~" tin:tnC'iem,., t:itl cntnn ocumó cnn el Banc:-n Bnring·,. de.- Londres. 

Fa c•t&? •c&lt.id<>. lü autuaidad&,,., f"m.unci&!r_.,. IDC:Úcaaa.., tcndr-'o que dL.-.:idir 1.0bn> el ~r.ulo de 
Uben:ad que OfDfltar.ln a ta c.an.ar .. de Cotnpensaclón. tornando en cuent:l que un control estdcto 
y ..stftcho d<',.aJl'ntnr:í In in..·t>.,.ión .,...f'l"CUl11ttv11 y 11<-'••r.í al ,....n:adn a !IU f"mc:-a. .. o, en blnh> cr­
IH\a .,..,..,.¡"• lilwttHd podriH "'el pt"<•rck- In• ca.'"º" ...._..,.tathililltrt.>I nwn:adc• de conbldu ck-1 hi .... 
en eo;p<-.:ifico. Eoita •ituación ha •ido rnoti~·o de constante pa"\!Ocupooción en lo• oqi;an.i.srno• 
flnancluo .. de lo§ paises que opcr.tn con f'uturo" y hasta el pres.-ntc- no les ha sido posible 
.........,tmr una ~Jl'K'"t:ll ,. .. ti,.f"acturi& 

Pur uoa parte. - úuportantc •et.alar que - w.comcndahlc que cualquier crnpn:.sa intcw..ada en 
abrir una [IO!iición, po~ea W1!l fuerte <-structura gcn.'nciaJ a.'<f corno capacidad tantn tt-cnica cotn0 
financ-i<-rn IL"'1r:t '"'"<""r.'lific:1r la.!i' altrm:tti,·a., dr ifft'<-"iñn., fl"'l* In t:lntn,. e-~ n<"C'C"'\ario ~flir"'![inn..'"tr ~f 
e-1 {!.ftleM') ch.• lll!li emrn..,_a!ta ftllll'~icana..' h1tt1 c.W-..Mnulbu.io la calidntl ,ufici~nfe ~n ami.a.' ~·ondiciorM.~. 



A J'l'"arcft. <JU<' ln!I rnndrrno• rnPn:ndo .. d<- fhturn• DJ'-"lft'C"i .. mn dunmft' la !O<"gUltda mit::td dPI !liglo 
XIX, 111u e•oltkiún ha ~ido lenbl y h1t ocurrid,. C"ttn..-1 ~pue\llita a Ita" clllhbio" 111.1&"...didos en la 
economía rnunw.d. llasta antes de 1975 los fiduros agócolas domina&un anipti.arncntc el co.rncn:io 
lntrmacfonal ck> los contratos; sin embargo, pocos c:runbfos tr.ucendcnfales se hahían 
hnplr"'""'111do dr!ldr'"' implantariñn, ,.....,. pnr .. jernpln, rl prirnrrconnuln !lohft' aninmdP!I.,... vivo 
- apaft'lrici sino ha. .. ca 1964, hN:l1o que .,,.incide a•n el prrimlu ........ dinánúco ele conwn:ico sohre 
fiduros agricolu, ft'sultado del awncnto en las tasas de inn...:ión de los F.atados Unidua. 

EJ ffltfn c:amhio nrurridn ..-n kt!I t'utum!I ha.•ta anft'" dr 197~. !Ir r•plica por la difíc.-ulmd qtK" 

p.._..,.,.. la hornr•~"""u*'ión en I• c:alidMd •• pmd....-111 y porotn>, -hido • lo11 airo,. ~""'" dP 
inf"onnación.. tianspu:w y alrnacenajL· que fueron aunhia.ndo atr.nés de los aü<u; con el,.,,.,.....,.., de 
la 11e<:n<>lo¡:fa. 

En la ..-IU••.Hd .. d, 111 ...-....-rtunl de f"uwn•" Aohw in. .. truna.,110,. fi1utnci .. 10" ...... ic: ... 1os en .. 1 C~IE, 
ha plantcadc• la diw:ución sobre las fX>sibilldadcs de oper.ir pmductus agricol.as en 1\fé.üco; sin 
ernh:ugo, la ft'!lpuc:-sta no rs sc:-ncllla pu<'" dC'bc:-n considC'ro1n .... ·arios factnn•s. En prllTX'rk'nnino, 
•I comt'n:io mundial dr futuro• r!lt:ñ rnc:ahc:-;radn Jll1r rnntmtn• !lohn- in•fnl,,.,..nm• ftn.tUK'irm,. y 
lllodo r-~ ;ndi«=•r CJ'tiP ..,, <"'"nlll41C'ÍQ de pn11ductf•fl AJ,!:riCCJlllfl y ..,...ta]_.11~ d••nde no M•lo • pPniPr 
iinportancia.. sino a creccra rncnorriano. por lo tanto, wa rncn:ado de futuros sob1c este tipo de 
hlc:-rt<'s, cnf°n'nm.rfa pmhlNn:t.• para ca.pbr sufldcntrli ft"cur.m• .. ,.pC'Cllfari .. ·os nc:-cl'sarios pat:1 

ga.nutri.zAr la liquidt-z "fU<" s-nnic. ........ ~n.-r -u ... o .. 1 ITlrft"ado. Pnr ntnl lado la pmdurc:iñn 
aJ!:ricolM •I can1po ,....,.;.,,...... l1a .-stado •UF&a • uua &KUda cri•i" "'"wtad<• ck- lo• l'C.Z'"f!.<•,. 
ill>cuoJó¡::.ico ... rLRóWcforos e institucionak:. qUC' Je han prh·ado de la infro1csttuctur .. .adecuada paJ"d 

satfsfacl'r !a dC'rn.'Ulcfa inf<'ff'..:!. r•t<' """'"º !lutn:tdo a! ln<' .. ·it:tblC' allnX'nto c:-n los costos, .._ .. ,corno 
a la f:"tfra d.- rnmi-!irh·idad f'renw a los pl'C'Cin,. int.-m1K"ionnl<'!1, n·~t:tnt mucha fiK"tta n un 
.... n:11do • ruau1uJt lilJ!IÍ~c•la na•,.icauo y MÚn l .. si w.• CUnut ~-ll ctM.•UUl qu..• ~ A'!CfW..-1~ uua .uuplia 
disfX>IÚhilidad o fUcrtcs ~-olÜlnCncs de producción co1DO condición neccsarfa ,...... .. la apcnura de 
un contro11r>. 

C>tro pnthJ~Dlll no ..._ ... nr•~ im.-•rbu1t1L•,, radec11 .-n ¡.,,.,. fl>Uh~id¡o,.. oMtfl!:.tÜollli M J.wi pn•du.:cic;n que.· rul1M11 
ú-.&lbpa11!.:i.a al JDCn:ado y qu<> af'cctow fundarncntalnx-nk> a la f'onn;u:ión de precio~. lo cual 
indudal•ll'nJ<>nf<' k'ndr:i .. fC'Ctos sobre f:i..• C!OJ>C'Cbtri ... a.• ck- los l"'·e.,.ionilita". No pal'C'C<' viahll' dar 
11118 !IOluc.-frjn ntpida a .,.,.Cn!I J'f'>hfrl'l'V0.'0: !OÍn PmhalJ:O • .,.,. f"'•Íhl .. .,.,.tnhfrc:-<'run ..... modo dr fulUhl" 
•J!"ricnlM w• !\M•Jri>.ico. •i1.·111pH.• Cf&ar •4" ll&on•• en cu.nea la orien~ic·.u q._.. ~ qui .. •ne dlar MI 1ni•11 .... 

A!lf, .. ,. posible ahrtrconrn1to" orhmt:tdo~ :a comp<>tlr lntrmaclon:i!rTX'nft> contr.i lo" C'Ontr.ltn!I ya 
esi!lllrn...,_ IPf1 rl ~:atrcllljt•n,,, !nthft" pn1duc:tr1" rm•:..icant1~ dr esp1rt2K:i,;n .. corno r'9i el ca .. o *" la 
na11U1ja. &\I caf"{o;. la piafa ~- t.•I pl·tn·.1cc• ~ iuclu..o a.cría dc .. 1.• . .-.bl<"" la incunicín de !\.li·>.ico l.'D nue"·oa 
c:ontr..COs que no Jww sido es&abk-cidos en el eaú-.wjcro. corno podría s<>rd ca.so del a_"Uaeatc. Es 
rlam qtJl> """'" pmductns sólo podrán .. ,.tnhll"C<'"" si rn:tnti<'n<'n los c:-st:inclaft's de:- c:ontp<'k'ncia, 
"olaliJidnd cantidad y pft'Cin" """'°"ariº"'· 

En c:ontr.istc, un~ esfi.a<'rzo de las institucionC's públicas p:ir .. introducir._.jo.-- rccnoló~cas 
y auftll"nCl.rla rr¡:ul:ac.-lón y connnl pmducd .. ·o, pu<'d<' f'o"1C'nt:Jrcf <'•ltn d<' un ,,.,..n=ado dC' ftztum" 
orientado • apoyar y ron..1 • ..,..r la pntducción y rl ._...,Rll'n:io et.. hi~ "'" 'º" qttt> ~l<·sic:o .,. 
i11c::apa& d&,, ill.&fo•u.IM.i•&ir,. <=anao ea el ieaw• del tnl&Ú.,, •~I a.u:úcair y -.·I tri(l!o. 
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i... clm• .. c'.e un fUtum orientado a dar f'uewa a la pmducciñn, dlrijidn hacia la 11arid'acción dl'I 
_,..._¡,, int.nw• nadicari• (aderná.• de lcH ,...,.,, ... .,.....,. ........., ... ......,, .. ) en •I di,.~-... .WI contna ... 
y eL as f'acilidadcs moro c:omcrcialcs como Je~alcs par.l admitir la cntiada ;,· a.al.ida del pmduc:lllo 
ohjc-flo dl'I c:ontrnto, JIU<'" por un lado, si l'I conttato f'adUta la l'ntw¡:a y IK'Ct>So a los productos 
ft9Pllk·-s, ..,.lirnuta ta invrniñn y l'I co....,.mo d.. ln!I mi,.....,,., rn mnfo qur si al rnisnm til'rnpo 
twnnik> la entn-1!:• ,.obre prnduc.,,,. ••tnlnjPma, f'ac:ilita el abasto, estn aiempn- ..- el -n:•d<• de 
&tums alc:anc:e la ......,Utud suncienCe y existan especuladores princifl'llJuent.e estr.1ujems que 
escif.o dispuestos a asumir los dl's¡:os de 'º" productores rnexfcanos, •ólo si es poslble t'ncontrar 
un equilibrio entn.> ..,.rn,. f'actnres, •eni po!1ihle qtll' un rnen:ado tnl'llicann de fulums agricola 
cuntpla con aus pmp-••ilo11r11o ~onómi~a·. 

l'2 uso de los ft1tums firUlhei<'ros, t.tnto par.a Ja adnünistrución flnanc:INa ck•I ril's::o, corno par.r 
1 .. ift"r"iñn <'!IJ'l'C"'larh·a. hn ,.uprmdn amplirunrnflt- aJ ~IO dc lo" c:ontratn!I de futuro" l'lti!IR-nft's 
Pf1 .-1 tnl-n:ado y f"'•rtic:u1 .. n .... n1 .. luu1 u..,.,... . .,, ... lo" fuluau" M•lne ,..,,...,. ck- Ü&k-ll~ .. .,..,.. """"' ... 'el 
90~•ck>f COIUCICiO lliohre instiu:ncnha flnancicru .. ; sin crnhaJao, a pe3iarcle los altos rendlsnientns 
qu<' of'n>el'n, no son una aJfc>tn.'lfh·a JX'd°<'cta par.> la c-Umlnadón d<' la lncN~dumhre d<'I 111e"'ado 
y .. mi .. rnn lirmrn "º" "'"J10""nht ........ gnmd<> ........ nlidn .. hu"árilr,., ror .. u .. '"" ¡'"'..,"'º"i"ra. .. 
•pfi<"art UnA !!l~ri~ f:le IPWtnd~iM....¡. ...... nnitidauJ. por la el'M.tDnl.• n~:kÍhilidMd ...,_tahl11.a.cidaa ~ lotlt fuilun1111. 

Corno ln.uunrnros d<' cob<-m.trn, lo" t'urums son capaces de- n-ducir los costos d<> UlUl <'mpn-5a y 
rninirni7arln~ pi•rdid:._ ... mic-ntrn ... fJIK" cnrnn in~<""iñn ~~lati,·a, g<"~r:tn ~dimirntn~ atnlt:ti'1'ns 
• boijo co .. r.. en 111<>1CMdo,. ck> dií~·11·nll.·10 c:Mracll.•ri,.tica.' (corno ocurn.- con lco11 11pread..,). 

Lo• t'utum,. "ºh"' .. r JK'"º rn<"xicano apan-ci<'mn para c:ontrfbuira la .. ,.mhilidad d<'I tipo d<' camhio 
y pano hrind.-.r,.r,,.ridad a l:t.,. OJX"r.teinn.•,. ck-1 s~r<'llpnrttdor: ,.¡n rmh:ll'go. "" .. ,. rl firrum ,.;nn 
el 4Cnntr.iatn ,.,,_·a1d el 1nH'" utili;rado por~r.u1c.k•!1rio ~- nt1.•diana.' empn•!llo.M.."- .-stnanjrn&." pata el flUU'1iPjo 
del ñc .. go en dh·isas, por ello :wnquc comprensible, n-~uJta cuestionable Ja l'fcc:ción he.cha por 
la.' autnrfdad<'" ftnancil'la.' JIX'xlcana. ... 

E cunlnd.. ::-.""·.ud ,_,nnik- •ju .. r..r 1- n<'C,..,.¡cJMak-s E>lifM'CÍlica .. ..._. cadM .......... ; •in .. m~o, 
n>quicre sóhias bases crediticias qu.. üopid<'n a pcqu..llas cmp1c§as bc&wficianc dl' su uso, 
ad<>ttlá. .. dlftc.-•1a la.' opl'rnclorK'• cruzada.' l'ntre rnonrda.•. El ftuu10 9ohn- P<''º" por "u paltl.>, 
f'arilila rl ~n • ~ch-~ rrnrH'~·~a.· nJ mi•nwt ti~mro, CJUC'" f'a~·n~ la <-~rc-culaciñn C"amhiaria.. 
lo cual. pri"M a a- ~nu1.W" •mpH> .. .._, de un ......tio rnii., Mdo.cwulo dc colll'ltuna y aument.a IM 
.. -ulncr~Hidad d<' la ~onuuúa =no caznhios incspcr.idos. Ante estas cin:un.strutci.a.• quiz:l la opción 
rná.~ .. ·iabl<', c:on~i•ta en una cnmhina<'ión d<" altrmarh·a.~ qu<' pcnnita l'I acc.,,.o a JX"qtK"fta.' 
•mi'-ª" ~ rl c:ontn•i ak- la liqui<k~1 <k-1 ..,...., .... ,. 

Acle.más de los f'ululus sobre pc .. os, hao aparecido otn>"' dos Cipo"' de contiams, uuo sobre el 
lndlCf'! ck- PK-cio" y Corizaclon<'• (IPC) lanzado "'" 1996 y otro ,.ohl'<' C.-rtincados «k> ra T<',.on-rfa 
*la FedPNCión (CETE) ahiP11ro rn 1977. EJ futum 9rohn- rl IPC li.-.- corno ohj.-li,..o rl .....,_.jo 

• En .,. .. ~ r!ll'. lrnptt"tmWr qur- lmoc m•,,·it~ ftlrric_,,... ~tudit"n la •xp-rirrria dr-~ 
.,....,.. Aq_..,..W- E.p.üa )' B.-il. -¡con.., .,¡ .,...., J,, ~.....,.. p&L-=- -~"" )' ..r,;.,.....,. .,..., i-. 
intnJdtlc'ki> n>nlrutos e.Ir- futurns !o>O'~ c-;sfl." Clp> ~ ¡wodartos ~· qlk" no hiUl si''" ~11i,Ol.l.1>s ~n estr 
...e..¡... 
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ck-1 ri..,.go, ron ft'!IJK"Cft' a la inv .. .,.iñn ~ pon:af'olio 11nbft' la.• accinn<'ll n...xicana. .. "JU<' rolizan .. n 
I• Bol"• l\.J..,.;c.,_ de ''ado..,.,. (B:\.1'./, .,._. in,.tnunenlo •U.....,fanio .. u inopon...ociK en '"'" 
pm-.irnos ai"ws. debido al awncntn de l.a participación l."ll>tr..wjcr.¡ ._._.. .. ·alores bursátil.-s regi.str.¡da 
en lo5 úldrnos Dk':!oc>s tk-1 ano. La '\'<'ntaja de l.'stc contmto, nullca en que son (>Scelenll!~ colDO 
pm~cf6n rnnnn ta volatilidad "' ta• rondicin!M'!l PC:"On6nric11.• CJlK" ar- •I pnoclo et. la.• 
accln....,. y pn qu.. ruu~en conwt opción IPmpnnd de 1!&11111tia en 111 r1t1n_,iún o adqui11ició11 de un 
portaf'oliu; 5Üt emb.ugo, llO debe penlcnc de vista el po.,iblc pcligm potcnciW que represe&úa 
sobre <'I rqulllbrlo d<'I fnl."n:ado bur.<ñtil, de> llCUl'nlo con la esp<'lfencla ck-1 crack d<' 1987 y en 
..,.prciftl numdn <-1 "1<'n.-adn <k- '\'aloft'• ha tnrn.1dn un J"'f'd pmt:tgñnicn hn.•C<'n<k-ntal pam ~siro 
(principalrnenlle por lo lf'k' - refiere al a-quilihri" del tipo de eamhw). 

EJ cnntr..ito sobw crri:s, pondr.\ a disposición de los ht'\·erslonlsta.• Ul<'Xicanos y cxtnwj<>ros un 
lnt"din pam romhinarl.'!ltt:Jft':,;n.• ""hn- t>t•n.• di.' ink>n.'" (di.'.....,....,. ,.._.rnrjantr al TED) y al rnbrno 
llie1n1•• rorbd ............ ,y ..... e#fahlec:itnit.•nfo ck• prn"'·eicfo,¡ de '""_..,.,.,¡ .... principadtnetltil" .. ~cu'fo pl&l!o. 
esto puede resultar impodalúc pana la pcquc1l.a enipre!!ia de .!\léxico, sicnipre que cucnt.c con 
ast'sorta fln;mci<'rn bur.<átil y can.al<·s ack>cuados p.'ll"d lngn-sar c-n el m..n:ado. E. .. d<' esJ><'rnr <¡U<' 

rl cnntmm !lnhn- CETES. domilK" l.'n un ph170 no nwry· lejano ... 1 cnntl'ft:'io di.' futum" !Oohn> 
ÍtL'lotn.!rflE"llfloi~ fi1t!UK";ll"'n•• nM.·~icanoA. 

En concn-fo, <'S lmportutk> qu<' d<' i.tnplantars<' W1 ID<'ft:'ado de futuros en '.\f<"xico, c'.-s~ se can.'l!ice 
1tl "P"Y" <k> la fk'lfl......," y 111Pdian11 ... mpn-"a y qu<> alit'nft' la tiquick-7 ..,. ... 1 rfl<'ft:'ado .... <"Untado, 
•in f'IP11:k•r c&.t- ,.¡,.,ta~ c11w "'¡ h•~n lt"'n ta-..ui¡.¡ lo\li n ... ~.dc.,. pnunue"..-n 1 .. ll"'&tabilitlwd de p""Cicu1 e.n la 
e<:OIJOlnia, en fa ICA!id.ad fa plCS<'llCÍa de> esfDs JDCn:ados DO ha podido f1cn.ar11in .. "Un."1 de las crisis 
..-eonñmka .. ar--.recid."1.< dc>,;de •u af'l'l11.lrn l.' tndush·<' ,.._. lc>s h.-. afrihufdo ... 1 <'fc>ctn contrario, 
""'f"l'<'i:tf"1<'n"' rn-ntr ft la f""°'<"fl<"ia di.' cho~ ....... ITIO ... W n>n•~IK'n<"ia., la in•l:tHr..M."iñn ..... lm 

....... reacio di- futuna,. en 1\~y¡,i~o. dt•hP Dunar .... 11 cUPnlbl loA limik•11 en 11iU1t1. f"Ultciorw!lio ~niuniC"MA. 
pues de otrol fonna podri.a .,Wnani<' conJO clcUJCnto dcscstabilizadoc 

C>tm ••pl'Cfn .. cnn•i .... r.t.r;. "ení .. 1 ra!'""I .... aJ .... am '"""'""" ,,.....,.;.,..,,.. .... futunt ... f""l<'!l pnr am 
IMdu ~· dilicil que Ae C't•n,fitu~M corno WI co1npt .. tidor n-aJ rwtttl(l> a lo!tt fllÍJK"ip¡tle~ 1nrn;adn11 
internacionales (C.!\1E. I...IfTl:.. CBOJ) y· por otro lado • .,,. poco desc.-.bk que actúe corno 
cnmpkm<'nto o (<-n <-1 (l<'Or d<' lo"' ca.•o"') corno !<ucuro;aJ d<'I C'.\fE., tal corno !<UC'<'d<' hoy en dia 
n>n rl Sing"I"'"' 1\11.'R"antilr E.·u·h,.ng<' (SIME.X). 

La úistaur.¡ción de W1 IJK•n:ado llk'xic.:i.no de fuCuros. cubri1ía la ncc<'sid.ad cn...:i<-ntc de acceder 
a ln"frulll<'nrn,. dc- cot....1turn dl' hajo "º""'• a la ~-... z qu<' ,.._. "umarta .al pmcc-"o d<' rnod.-mlzacfón 
drl "i"rw;.rna fin11ftC'it""1 c.-n g~·nd y rk--1 '1"1Pll."Hdn de.• "'ª'"n.~ •~ P2uticuh~r,. con pf f1n."<"'in ifK""ir:thlt" 
ele 8Ce.pta.run aun.•1110 1.•n l.w pa1.~ti.4~.ncia del capi&al e•JK-culath.-o,. colocando a la ~ohl•mia ~n wia 
situación de mayor scnsibmd.ad ant<.· fas entr.lcla.s y salid.a:!o de capital. 

El análi•I• tPcni.,.., """"~ .. ,,,. ... , "' ... "~da ........... P!Ott" lnthajo • .,. PI nlPtndo • rn.-dicciítn ........ 
u&ili·•11do ell loa ...... ~"'·· cJ&. ruUut.• ,. ~· wwa.do co11au a.u~iliMr piiA.l'M el ck•M:ubñrni...-n&u -~ ... 
Clcndencias de los pn.-cios del llX'n:ado, "" decir que ~ la Cl.lma de decisiones de los 
p:udcfp."Ul-. La rozón d<'I t''.'l'.ftn d<' <'Sta.• ft'aúca. .. , .. e 1.'X(llfca porl:t n<'xfhllfd."td d<' !IU aplfcacfón,. no""''°"' fUturo,., 11inn Pn la d;.., .. ,,.¡w.d d. lo,. "'ª'º""" hu""átill.'11, a la '0'<'7. qu.- nn .... quiPft> d. 
alllA ~speMncia cun ,... .. ~'º a ca,la IUl•rcadu indh:iduaJ ~ t•"nnik• la oba.t>-ncii'1n "'1- n•.li.uh .... Jo., en 
plazos IDÍDIDIOL 
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El 11111\H!lf!I, rmpo~tona al hn·rr.otnntda una ....... dt'I ••mdn genl'ml "" .......... l'IK'IK'ntmn la.• 
ftwnr.- de la nfertM y denmnda del nwn:11d.• de fUlllm• (p-icón "'endeclo111 o compnodono) y ... 
coruecucncia cletenninar la din.-cción de 101> pnicio1>;. sin emb.u¡:;o. el aupuesllo principal de la 
técnica., plank·a qtK• toda la lnfunnación een...nula .i esk-dor de.- Jos llll'n:ados de ftúuros se 
....,...,..tnt •Spft>!<ada ftl In" Jlft'<Oins, lo c:uaJ clrja dP lado lo" carnhin!I súbitos • ....,.p. .. dos 
... rridrH1 ..,. ¡.., c.··undKHH...- ~•111)mica.~ .. cito- b.ithl• cu.tdc1 .. 11111 cambios acunen _... .... hftlllel ... 
que liOrpiwadcn aJ opcr.ador .,. que pueden tener amvea con.ccueiacw liObm - ln'l'enión. Obo 
pmblerna ni •I an.ill~ls. !ll' de1h•a de los elrrnentos de Juicio a qtK- se encuentra sujeto por pan., 
dPI op.IWdnr, quif'ft !le fttf"ft'ftftl a 111 dific:'il -· dt' identifl..-ar •-.tes .u ruesdón dP mi-•· 
E.tu• UM:on,.·enienJes pm,·ocan enores y en coruocu...,acia pénlidas. por lo que n>5uUa claro que 
la lncertidusnbn.> no l'S eUmlnada de rnruwm pr.rf'ect:L F.n n.>.a!ldad. no rxlsk- ft'cnJcn ptt•dicfh•a 
lihft" de •nn-; !lin .. mhn'l,':o, .. 1 .. mpn.- ,.. ...... jorcana.lil'arln inc.-nidumhn.- rrrdinnh.' .. 1 apoyo d.­
al,,an11 flíoc.-.1i<."at 1•n...tkti.., ... q.- ""'º udli,,.1111do1 •impl .. s ele ...... lbo" ck> jukio. 

En ?\!c>xlco es rcal?IX'ntc nLK-''º el u~o de rsm ~ca. contr.i los casi 70 anos de rxistencla en 
la.• hnl'la.• ft'lllndiaJ.-• ~· In lnr..-n .. iflc:tción d.- su U!lo hn coincidido con la n-:tp.·uición dr In!< futum!I 
fi ........... ; ... n•• ...,.>.icano" ~ e11o c-••n•.-.c..._.11oCia de la. 11&1e\fas ~•ic:lad...a ilnr•lica&Lui .... ,. ... 1 c1t-........ nu 
de la bolsa .....,,.¡aana., ADWs de In .aplicación de estas téc1úc.as los U.u,nio&ústas opce&han con 
ha~e al nnnnr, uti!lz:indo !lujulcio "º'',....la.• condklon..!I económica. .. ¡:.-nc-m!c-~ o hic-n rn rl ftll'jor 
de lo" c-n" aplicando lftntk•lo" ecnnorno.'trico!I de altn" "°"tn" y dudo!lft ~ll:teritud, por In ftlnm 
.. ..... ....... ""~ q•K• e,.,_ ...-..,niCMN 11e aURlllnÍll con 91:11111 "elocidad a •- e .. i,.1e11te.a fll"nl 
complementar la acth·idad de los irneJSionist:&s mcsicaoos. 
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ANEXO 
•'. : .· 
En Ja segunda parte del trabajo se analizaron las fonnás de pronósticos de precios más 
11eCOmendables en el corto plazo para los mercados de futuros. Estas técnicas son las más 
utili7..adas por los especuladores y administradores de riesgos, con el f"m de determinar los 
innn>entos de compra-venta del mercado, buscando maximizar los rendimientos de los recursos 

-que manejan. 

Existen sin embarso, otras herramientas de análisis que de igual manera, proporcionan un 
pronóstico de los momentos de compra-venta en el mercado. Los resultados obtenidos mediante 
la aplicación de estas herrraniientas, en contraste con el método anterior, no son necesariamente 
resultado de la aplicación directa sobre datos arrojados por el propio mercado de futuros (datos 
como son el volumen. el interés abierto y la volatilidad de los precios), sino que también son el 
resultado del análisis de las condiciones externas al mercado de futuros, aquellas condiciones que 
afectan a los precios de los bienes subyacentes en los mercados cash o de contado en fonna 
dinoci.t. 

~ri111ica." de lo!I Pn-cio• ftl los l\<lr..,..do11 de F\dum• 

La razón que explica el análisis directo de los mercados de contado. se relaciona principalmente 
con la naturaleza de los precios en los mercados de futuros. I:>e acuerdo, con la "teoría de los 
mercados de futuros". los precios de los bienes en los mercados de contado tienen injerencia 
din::cta en los precios de los contratos o futuros (dado que los precios en los mercados de futuros 
se acuerdan por adelantado). ya que las espectativas sobre la evolución de los primeros trae 
consecuencias sobre el nivel de la oferta y la demanda en los segundos. 

En principio. el precio de UD bien en el futuros se fija en fimcion de la oferta y la demanda del 
contrato, en base al precio global que los participantes suponen o esperan por la cotización de 
el bien en el futuro, a panir de entC>nccs, la tluctuación de los precios dependerá de las 
espectativas. es por esta razón que en este tipo de mercados, el flujo de información es 
fundan:icntal y de hecho la teoría supone que la misma se comporta de IJUUlCra similar al mercado 
de competencia peñecta1

. 

Este tipo de análisis besado en los J.,1.,rnúnantes indirectos del movinúento en Jos precios. es 
conocido como aná.li•i• fwuLutK.naal y es considerado econonúsista debido a que basa sus 
conclusiones exclusivamente en la predicción de la oferta y Ja demanda del mercado de contado. 
previniendo así los cambios en Jos precios. 

Por ejemplo, cuan.Jo el mercado l\.fcxicano del car.:; cxperinicnta una reducción considerable en 
su oferta por efecto Je alguna scquia o alguna plaga, es posible esperar UD aumento en los precios 
internacionales del café, dada la importancia que las exportaciones mexicanas tienen sobre el 
precio de este prc>ducto. por lo tar-to, "º los mercados de futuros se n:gistrará un incremento en 
la demanda de Jos contratos previniendo que el precio del calé se incrementará en el largo plazo 
(comprando barato, vendiendo caro). 

En realidad el análisis funJarn.:ntal ttdolesce de much.tts imperfoccion.:s y no pu<0dc consid.:r~9 
una buena guía para Op..!C-..U- en un ru...::rcaJo Je futuros dado q= los p.:quciios cambios de corto 
plazo Í'anunente obedecen a causas fi.md:unentales claramente definidas. 
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Debido a que la métodologia del UJálisis fuodmneotal frecuentemente no se relaciona 
directamente con las variables registradas en los mercados de futuros (volurneo.ioterés abierto, 
etc), sino que lo hace mediante la aplicación indirecta de sus principios (análisis de los efee1os 
do - -quia sobre el proeio del n:uúz, por ejemplo); tomando en consideración las 
impcrf'eccioncs y complejidades que el mismo ofrece, a continuación se presentan algunos de los 
eletDCDtos generales necesarios para su aplicación. 

'11pa• 

Los métodos del análisis fundamental, son herramientas que permiten el estudio de los cambios 
probables en la magnitud de la oferta y la demanda en el ntet"Cado de cootado. resultados al 
mistn0 tiempo de los cambios en las condiciones que las determinan. 

El propósito central del método fundamental, es la operación de los recursos financieros sobre 
las cotizaciones de las bosas de futuros, es decir, orientar las espectativas de los inversionistas 
con base en la infonnación disponible. 

Los resultados obtenidos son interpretados por los participantes que actuan convenienteIDente en 
el mercado (corno se explicó al principio de la segunda parte del trabajo), comprando o 
"endiendo. <>sperando que el 01<0rcado de futuros observe el mismo comportamiento en sus 
cotizaciones. En resUlllen: 
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Tablal 
Reswnc:n: CC'omporta.mi..,nto dt: los Inversionistas 

CA."\mJos ~ IAS REI..ACIOXF..S DE REACCIO.."' ACCJÓ.. .... ES LOS 
LA OFERTA V L~ DEJ\tA .. ""lJ>A EN "f:SPER.""DA DEL MERCADOS DE 
LOS MERCADOS DE CONTADO MERCADO FUTUROS 

UN AUM&.''TO &.""' LA OFERTA l"ROXL'\fA VE.. .... TA 
CAIDA E..""'I LOS 
PRECIOS 

~ AtJ!\Il::'"TO ~LA DE.'\IA."'•iDA PR.ÓXl!\fA CO!\IPR.A. 
SUBIDA EN LOS 
PRECIOS 

~A CAÍDA C'i LA On:RTA PR.ÓXJ!\fA CO!\IPRA 
SUBIDA EN LOS 
PRECIOS 

USA CAIDA E. ... L~ DE..'\'lA .. ,'DA PR.ÓXL'\fA VE'.'o'TA 
CAiDA EN LOS 
PRECIOS 

u"-ul..;; Lw...~..,r~1"'n prvp1J "->u b.-.::ti.; ~u; i ... i..:1th;n .• SWn~ L .u.l~ L~uuuoJll) 1'-utun;~ • 1 ·· t.J.a.:J\,)n. ~ta.: Ur•""·niu. 
Bc><-k C-<>mp:my. US.'\. 1977 Cap 4 l'J' ~~-t> 1 

Antes de .:xplicar algunas t.Ocnicas. es conveniente uctallar cuales son algunas de las conJicioncs 
o elementos y c<'mo afectan a la magnimd !""<'bable de la t'.'fena y la dem:md3. Lc-s elcmcnt0s que 
actitan sC"thre IC"s bien~s se puden clasificar de= acuerde-. e su tipo. t!S decir .. asociados e fenñmenos: 
natw-ales o ..:conónúcos. 

Como se presentó en el capítulo l y 2. c:xistcn una gran variedad de: proJuctns agricopccuarios 
que cotizan en los mercadt'.'s de futur<'5 (por supucst<' algunos exóticos e indices extrat>ursátiles 
que coti?..an !ilethn:: m~Jidas an1hic:nh1lc:s) .. cPmet es nt11un11. Ja pretd.ucción y consumo de esl~s 
productos se &.:ncu.:ntra sujeta. cu g.ra.n lll&.!..li..la a los canibios ~n las con..liciunl..:S -..:colbgicas que 
se presentan.. a veces de m.:inern cíclica. o bien en ro= impred.::ciblc y circunstancial. La 
infonnación manejRda con maynr frcct1encia se refiere a fen6menns como: 

El Clúna..- El cl.ü:n.u .:s un f...,t....,r J.; fu..:rt.: i.nc.:rtidUDlbn: y frccu..:nwm.=nt.: pro\.'oca mi=bo 
nerviosismo entre los inversionistas (incluso a veces ID.ás que.! otros factores di.f'"crcntcs a los 
amhientales). Asi. Jos I'<'rcentajcs de humedad. el tiemp<' de helada. la temperntura durante las 
estaciones de crecimit:nto, y ..:1 impacto de las condiciotl..:'s vc:g.c:letivas c:n el ct1mpct son 
obs.:n.·ados con EU"an cu.i.JaJo. con a:l fin d.: est.llnar "'n que lll..J.i..Ja .. stará afcclaJa la producción 
de alguna materia pri= en todo el mundo. 
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La producción ganadera también se ve afectada por este tipo de factores, una sequía, por ejemplo, 
for.zaria a ios ganaderos a sacrificar un mayor nÚlllero de reses dado el alto coste del alitnento 
para aanado (ahora mermado por la sequía). La consecuencia inmediata será wia gran abundancia 
de c..rne y bajos precios a corto plazo ( por lo que en los mercados de futuros convendría vender 
justo al iniciarse la caída ). sin embargo. en el largo plazo podria esperarse que los precios de 
la carne suben debiJo a la º"'ººr disponibilidad de ganado. Un efecto súnilar traerla llDll helada 
de invierno sobre los precios del ganado y de la came, cuando impide el acceso del mismo a Jos 
mercados2 • 

Los Deaa.•he!. Nawndes.- Estos son sUDl8Jllc:nte impredecibles y su efecto en muchas ocasiones 
provoca tremendos desastres financieros sobre los participantes en las bolsas de futuros y gran 
variación en los precios de los productos internacionales de materias primas. A este tipo de 
desastres pertenecen los maremotos; las erupciones volcánicas; los tornados y huracanes; los 
derrames petrolíferos; Jos terremotos; Jos incendios forestales. etc. 

La magnitud del dafto sobre la oferta y la demanda mundial en el producto. dependerá de las 
existencias disponibles y de las condiciones de producción establecidas en los paises no 
afectados. Por otra perle. los desastres financieros se registra.nin frecuentemente sobre Jos 
instrumentos ncgcdad.:>s del producto (y a vec.:s de los productos d" este pais) en todo el mundo. 

Un caso reciente se registró en .Japón. en enero J 7 de 1995. Afectado por el terremoto Kobe. en 
.Japón se registraron pérdidas JDBteriales de millones de dólares. Jo que implicó que muchos 
inversionistas abandonaran simultáneamente la bolsa de Osaka. Como resultado el indice NIX.KEI 
(que refleja Ja evolución de las cotizaciones de las acciones) experimentó una caída histórica y 
al tiempo los contratos de futuros sobre el NIK.KEI del Singapore International l\.1onetary 
Exchange cayeron también de nianera drástica'". 

Como resultado, muchos participantes que continuaron comprando el día posterior a la caída 
experimentaron severas pérdidas, incluida Ja quiebra d"l famoso banco Baring's de Londres (que 
poseía niás ,:_ 20.000 contratos al momento de su caída). el 24 de febrero de 1995. 

La.• Placa-• y :>nrennrctadrs.- Frecuentemente reaparecen nuevas plagas y nuevas enfermedades 
de difícil control. el caso de la langosta africana y "sta<lounidcnse es un caso típico, la 
incertidwnbre sobre las cosechas de trigo durante los meses en que la misma se reproduce y 
emigra, ha provocado fuertes fluctuaciones en los precios internacionales del cereal. 

En J 996. por ejemplo. se pn:scontó en Gran Bretaña una nueva enferrncJaJ que cfect.a al ganado 
vacuno. como consecuencia el mercado de la cwne en Inglaterra sufrió un fuerte colapso. Por un 
lado se sacrificaron aproximadamente 4 millones de reses en el Reino Unido y por otro, pese a 
que~ se registraron o comprobaron daflos en el ser humano por el consUYDo de esta carne. varios 
países <oanaron rnoodidas de seguridad e impidieron la intportación Je la ca.me en sus países, como 
consecuencia. el precio de la carne cayó dnunáticllIIlCntc en Inglaterra. 

En consecuencia los precios internacionales del ganado se incremenlal"C'n (ya que Inglaterra es 
de los príncipeles exportadores de sanado y cmne) afectando la cotización de Jos mercados de 
futuros sobre ganado vacuno en todo el mundo (y también sobre alinlento para ganado). 
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c.mhioa Económico• 

Es necesario toanar en cuenta las condiciones tanto nacionales como internacionales de la 
oconomia de un país. principalmente las condiciones productivas. financieras y comerciales del 
mismo. a continuaci<'-n se resumen algunas de ellas: 

A) Condiciones PIOducdvas.- Se refiere al grado de desarrollo tecnológico. la capacidad 
extractiva de una ntina o pozo petrollf"ero, al rendimiento agrícola por unidad de superficie 
cultivada. al grano almacenado por wtidad de cultivo y al grado de integración industrial entre 
otn>s. 

B) Concliclol!K's Flnanclenu.- Es d" espo:cial interés el análisis de las tasas de interés, el tipo de 
cambio. el flujo de capital.,s, las tasas inflacionarias, las politicas fiscales y crediticias y el nivel 
diol ahorro interno. 

C) Co...,n::lo Jnfll"rnaclonal.- Las pollticas agrarias proteccionistas. los tratados comerciales con 
el exterior. la implementación de subsidios a la producción numufacturera. asi como la 
ünpl.,m..ntación J., iinpuestos .,,,peciale:>, l .. fornlllción Je bloqu"s comerciales comunes (como 
la comunidad económica europea. la cuenca del pacifico, o el tratado de libre comercio con 
An1érica del Norte). Todo ello con el propósito de regular el flujo comercial, fortalecer la 
infraestructura productiva e injerir en la volatilidad de los precios. 

A este respecto conviene tomar en cuenta la capacidad competitiva con otros bienes de la misma 
especie y los productos substitutos. asi como la competencia mundial, que incluye el equilibrio 
entre potencias pn>ciuctoras. el nútnero potencial de productores y la capacidad de producción etc. 

Entre las condiciones económicas. se deben toniar en cuenta además. las paefeaenciaa de cons11111D 
mundial (como ocurre con el consumo preferente de carne roja), el fncft'llo disponible de los 
paises consumidores y la ela. .. acidad-pn"Cio del producto... La tabla resume las condiciones 
anteriores: 

Tahla2 
Rrwumrn: F-K>S fl'k" Afretan la or .... tta y la o.,.111m1da dPI ~n::ado 

F&°'llÓ:\IENOS NA T'URALES ASPECTOS ECONÓMICOS 

C1Jna Condiciol!K'11 Ploducih-as 

Desa&áes Naauaales Condicione• Flnancieaaa 

Jllac- ~ Enrenneclades Corneado lnCrrnacinnal 

~----! ......... 191C.6U11 
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Una vez: que los analistas ñmdarncntalistas han adquirido suficiente experiencia sobre cierto 
111CTCado en particular es posible establecer predicciones sobre el nivel de la oferta y la demanda 
del mercado. 

En la Tabla 3 se resumen algunos de los métodos más utili7.ados por los analistas 
ñmdazncntalistas: 

T..,._3 
..__ 1"r ........ Análi11i• F\m ........... 

1"é ..... MEDIDAS TiPICAS 

PROPORCIONES CO!\IPARACIÓN ~ 
VARIA.BLES 

INDICES PROMEDIOS 

!lfODELOS CORREIACIONES 
ECONOMÉ'HUCOS Y REGRFSIONFS 

·~~ W.. l.AIM" .. "_".nnuno~: 1u.- .. V.IDS .:o ....:--" lº Edición ESlC Editorial 
Madnd Espalla 1991 pp.~14 

Pn>pon:lones 

Las pr<'porcion .. s son utilizadc-s frecuentemente corno indicadores de las condiciones de la of .. rta 
pcoductiva.. mediante la cotnp1U11Ción de una o más variabloos. 

Una de las razones más conocidas y utilizadas por los ñmdamentalistas en los mercados de 
productos a¡µope<;uarios es el proporción cerdo-maíz. principahnente en los Estados Unidos. 
donde. el 90~.¡, de la producción nacional es usada como alixnento o forraje para @&nado. 

Como una alta prt'pc>rción del tnníz: es utilizada para alimentar al ganado. el precio del maíz: esta 
influ.>nciado por su valor. Por lo tanto. si Wl granjero piensa que el precio del cerdo es alto o 
espera que sea alto en el futw-o con relación al precio del i:na.iz. lo Olás probable es que se vea 
animado a alimentar con rnaiz a su gwiado y por lo tanto no intentará expandir los precios del 

. maiz a costa del alimento de su ganado. 

El poporción cerdo-maíz expresa la razón entre el precio del cerdo y el precio del maíz:. por 
ejemplo, si para cierto roes del afto el precio promedio del cerdo en vivo fué de 18.S dolares por 
quintal. en tanto que el precio para el maiz número 3 mnarillo fué de 18.95 por costal. la 
proporción cerdo-rnaiz: será de 15.80 u!W. Esta razón se interpreta corno el número de costales 
de maíz: que es posible comprar por cada 100 libras de cerdo en vivo (este por supuesto no 
representa el número de costales de maíz: tomados para producir 100 libras de cerdo). 
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Cuando la proporción es mayor a lo usual. el alimento para cerdo produce mayores rendimientos 
y los granjeros responderán criando y alimentando más cerdos y viceversa. 

!..a razón de 14 es comúnmecte el punto de partida para este tipo de análisis, de tal manera que 
éuaodo se encuentra por at-.~jo de 14, los granjeros tenderán a vender su maíz en vez de alimentar 
a los cerdos. esto coDS<>CuenleOlente causará una caída en la producción de cerdos (cuando la 
proporción del cerdo-maíz cae. el número de lechones en las cerdas -producción de cerdos- cae 
~ i¡plal forma). 
'. 

L. ¡xoporción el maíz-cerdo no pueJe pn;veer o pronosticar exac\8lll<>nho la dirección y magnilud 
a que el precio se 010•,erá. Esta es tan solo una herramienta útil que indica la dirección en la cual 
la producción de cerdo está o va a la cabeza. 

Es necesario wner Pf"!Scnte qu.: buscar un pnwio del cerdo IJlás alto. pue.Je activar un amplio 
crecúniento en la detnanda actual del maíz. propiciando un futuro incremento. correspondiente 
en los precios. 

Cada mes el 0.:p<&rtamc=nto de Agricultura (USDA) de Jos Estados Unidos publica el precio del 
alitnento para ganado. así como Lis proporciones para otro tipo de productos agrícolas. tales 
como: el ganado vacuno. Ja leche. el huevo, y los pavos. En el niercado de metales es muy 
conocida Ja proporción oro - plata"'. 

fncliees 

Los indices no son precios en sL ~n datos que se utilizan senerahncnlc para r..:flcjar el precio 
de las acciones en una bolsa deternllnada, como insuumentos de análisis son utilizados en los 
mercados de futuros como porcentajes o en su expresión deciinal como base de comparación. 
entn: los precios o cotizaciones a base de su valor indiciado respecto al promedio. 

Existe un índice sobre precios de futuros con estas características. conocido como Conunodity 
Research Bureau (descrito brevemente en el capitulo 2) que retlejn Ja actividad de 21 mercados 
de futuros de bienes en el mtmdo y que sirve como guía para observar el grado de fluctuación 
en el D1Crcado. 

l\.lodrlo~ Econo...Wtricos 

Los modelos econométricos nJás sencillos y utilizados en los mercados de futuros se construyen 
a base correlaciones y regresiones y se utilizan con dos propósitos: 

A) Las n:sr.,siono>s son empl.;ada..-< ..omúrun.,nte para eadrnarresultados en base a datos históricos 
relativos a la producción y el coswno. Así Jos resull~dos determinarán si es conveniente o no 
invenir en un mercado de futur<'s al comparar la evolución estimada de los precios contra Jos 
rendinúentos esperados con la venta de Ja mercancía al exterior de:: Jos mercados de futuros 

14S 



B) Las conclaciones rniden ~• gnulo de a.•oci.ción entre dos o nuís f"actores (corno ocurriría con 
el cambio en Jos J>l"'Cios de Jos forrejes para el ganado contra Jos precios de Ja carne, por 
ejeinpJo) sin que exista necesariamente wia n:lación causa-efecto. 

Jl.fediante las correlaciones es posible e:itplicar Jos cambios en Jos precios, ello f"acilita el análisis 
de Jos ,-...,10.-..s qu.. pu.><kn cambiar Jos pnocios de los poducaos con el t"an de pr'ODOSticar la 
dUccción y Ja magnitud del cambio. 

El método más común, por medio del cual Jos fundamentalistas hacen Ja estimación del 
coeficiente de corn:lación. ..s m .. diant.. ..J cálculo de una sünple regr..sión d.. 2 variabl .. s 
(utilizando pruebas como R') 

El análisis de regresión trata de Ja dependencia de una variable. la variable dependiente, (la cual 
se suponco alcoatoria o .. st~stica ... s decir. qu.. ti .. nco una distribución oo probotbiliJad) en una o 
inás 1.'a.riabl .. s. l4s 1.'ariabJ .. s .. xplicativas y su objetivo es: La eatiuaaciún o pft'clicciún del valor 
promedio de una variable con base en los valores fijos de otras. El análisis de correlación en 
cambio trata a las variables simétricamente, es decir, que no existe relación alguna entre las 
variahl .. s dcpendfontes y explicativas y supone que ambes variables son afoatorias o 
probabilísticas. Casi tods Is teoría de la cottelación se basa en el supuesto de aleatoriedad de la 
variables en tanto, que en la regresión una variable es dependiente y estc>cástica y la otra es fija 
o no estocástica. 

Es únportantc señalar que las variables explicativas. pueden ser intrinsecWDente estocásticas. sin 
embargo, utili7..adas para ef"cctos cicl análisis de regresión, se supone que toman valores rtjos en 
repetidol' muestreos (lo que imp!i':''.l qu .. la variable explicatoria asumirá los mismos valores eÍl 
varias mu.-,stras). 01ostni..nJ...-..Jas c:nton~s como no aleatorias o °'-"' esu.""'lilCásticas. 

La f"ónnula si:;,,"Uiente es un ejemplo p:im el c:ilculc> de una de regresión simple bivariante: 

Cr=a+PG+& 

Substituyendo: 

Cr = Es la variabl., depcondiente 
G = Es Ja variable explicatoria 

Podríamos dar a Cr lc>s valores dd gasto d .. consutno de las· fwnilias y analogamente dar a G el 
valor <kl ÍnlU<>SO, para cstir11ar .. n qu.o medida el e<>nsun10 depende J..I ingr<>,;o, o bi .. n podriainos 
asignar a Cr y a G simétricos valores estocásticos. comparando por ejemplo el pr .. eio dc:J 
f"enilizante agrfcola y la superficie de las tierras en cultivo. para intentar explicar el grado de 
asociación entre la disponibilidad de fertilizante, de acuerdo con su precio y la producción 
~la, <:><>n el rm dc: explicar los clllllbios probables en la of'erta de los pro.duelos agricolas y 
~::de en los precios de Jos mismos. 
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Coeficiente simple de corn.lación: 

~:11.y-nsy 

r= 

[a: s.• - ni") nYZ> J
.,. 

Los resullad\)s Jcl análisis de rcgr.:sión se comparan mediante una linea de regresión. y se espera 
que la tendencia sea gradualmente hacia dicha linea. 

Los naodelos de regresi6n que h .. n experimentado un substancial desarrollo. por Jo tanto. es 
e\lidente que proporcionan mejores resultados los modelos de regresión n1ultivariable. dado que 
tornan en cuenta el efecto de varios factores en In variable dependiente scleccionada6

• 

Los Dlercados de tUturos no sólo P"'JX"rcionan una alternativa de inv.,rsiéln .. muchos ha.neos 
instituciones e inven>ionisllis utilizan sus cotizaciones como el mejor pronóstico del nivel de 
precios en lns mercados. Los modelns de rcgnosión muJtivariablc, han sido utilizadns con 
frecuencia para intentar prnnnsticar directamente lns precios del mercadc>, así como las 
cotizaciones de los nicrcaJos de futuros; sin embar@-o. la infonnación penerada por Jos n>ercados 
de futuros no ha podido ser rcvasada por estos modelos. 

La aplicación de lc>s rne>delos ceonométricos al análisis de lns precios y su relación con las 
cotizaciones en Jos rncrcadc>s de futuros. presenta un gran núrnCTO de incc>nvenientes. entre los 
que cabe destacar: 

A) Disponibilidad de datos: Muchas variables (especialmente financieras) como la oferta 
monetaria .. el crecimiento económico y el nivel de precios,. solo cstan disJX'niblcs men....¡ua) o 
UÜnestralmente. en tanto que las fluctuacion.os de Jos precios en Jos mercados de futuros se 
analizan en intervalos de incluso minutos. 

B) Prediceionc" sobre Predicciones: Las pr-edieciones a menudo se basan en otras predicciones. 
lo cual incremcnt.. .. 1 nutr!!-'°º Jc "rrur en la pn>Jicción reali:t:ada (con10 ocurr.; con ..1 pronóstico 
del tipo de CIUllbio y su dctenninación meJiant.o Ja pn:dicción del nivel en las tasas de interés). 

C) Relaciones Funcionales: En Mcxico los cambios estructurales son sumamente dinán:tico" y los 
cboqu.: cxt.:rnos impn:\lisiblcs. Je tal lllllD.Ora. que pueden con suma frccuen:;ia invaliJw- los 
resultados del modelo (esto ocurre con variables tales como el tipo de cambio y la inflación). 

D) lrnprede.;ibilidad ante lo" Cambio" Repentinos: Lo,. rnodcJn,. econométrico9 no pueden 
pn:J.:cir (y dificihn.ont" algw.a técnica predictiva en especial) los can~bios súbilos r"sullantcs Je 
las catástrof"es naturales arriba señaladas. 
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La co:mpl<'jidad de los :me-delos econométricos, y la velocidad de las fluctuaciones en los precios 
de los rne1cados de futuros. introduccon muchos elementos subjetivos, al análisis de pnocios. 

1 

U~hnente los modelos econométricos son implementados por agencias especializadas y muchos 
de los mejores pronósticos son proporcionados por el propio Estado. además los costos son altos 
en muchas ocasiones y pocas veces (corno ya se seilaló) dichos modelos logran supenu­
sistetnáticmnente a la información proporcionada por la propia bolsa. Este tipo de análisis es 
generalmente empleado con mayor frecuencia por la.'< grandes empresas transnacionales y bancos 
con openaciones que implican ""arios millones de dólares. 

El especulador o participante convencional difici.hncnte podrá sen·irse de wi estudio por 
mcnorizado de un bien en especial. sobre el que pretenda abrir una posición en futuros, por el 
contrnrio, aplicará un :modelo sencillo de análisis {muy probable:mente de correlación y regresión 
dado que son los más difundiJc:>s) y tnant.,ndrá estricta vigilancia sobno el resto de las variables 
procediendo m.:iliante la cuantificación de sus moJ"1os y calificación subjetiva mediant.: juicios 
de sus predicciones cuantitativas para ubicar el momento "n que habrán de compensar su posición 
en el men:ado. En el aruílisis fundamental persisten los elementos de juicio para obtener una 
ev .. luación de t..s predicciones en col análisis econórnico7

• 

A pesar de lo anterior, los modelos econométricos y sus teorías permiten identificar las variables 
íundan>entalcs que participan en la determinación de los precios. su funcionamiento y sus efectos 
direccionales. por ello las autoridades con frecuencia recurren a su aplicación. 

Es necesario seftalar que los modelos econométricos puden ofrecer alguna de las siguientes 
alternativas respecto al precio y el precio de los futuros: El momento de compra-venta. t.m rango 
de ~ÍC"s J*l"l:l la conui1oJlty y un pr~cio 4'D c=spccifico. _,~lo por ..-upUti::sto pr.::scnta gTBves 
inconvenientes. Conocer el momento de compra-venta no brinda ninguna idea de los rendimientos 
o costos minimizados por la aplicacic'>n del modelo y consecuentemente no aportará nada respecto 
al precio en si. 

Por otra per•· .• un rango de precios. con fluctuaciones de centavos poca ayuda puede aportar. si 
no aporta tn""I.' setlal de compra-venta adecuada. pues una pcquefta fluctuación a la baja cuando 
sea tomada u.ca posición de compra generará pérdidas. Finalmente. un pronóstico exacto de los 
p.-ecios es SUllUllllCnte cucostionable y dificilrnente exaclo. dad<> qu<> pretcond<> proporcionar 
implicitmncntc el tiempo de compraventa de acuerdo con las necesidades del inversionista. 

A. .. í.dado que los mc'<idos econométricos están sujetos a un amplio margen de error debido a los 
factores ant.:rior.,s. "stos implican niayores costos de capital cW10do las pnoJiccion<>s re@.istran 
n:trasos y como consecuencia se reduce la eficiencia del mercado. 

ea.o wl Triao 

En resumen. el análisis fundamental obtiene sus conclusiones de la predicción sobre la interacción 
entre la oícrta y la demanda. interacción a partir de la cual se produce t.m equilibrio en los 
~íos. CaJ.a equilibrio en los pr<>eios por su part.: ofrece una oportunidad para tonUU" una 
posición en el o:icrcado con la cual los rendimientos son capitalizados. 
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C0n el pr<'p<'Sll<"' dt= ilu>:trnr In cornpl<!jidad de los factores que dehcn ser t0mnd0s en cuenta ni 
realizar t:l análisis fun•lan1ental .. u continu.aciOn st: ha tonuh..l..:.,, el cus0 J~l triuc:' en l<'s Esla.Jl.,,S 
Uuiüo~;. no obstante .. k)s facton.:~ pv...lriun no s..:r nl.uy <lif..:n.:nU;"::s p.:ira ~1 ..:aso Je ou~:. puis..;s". 

En los Estu.J('S L,.u.i.J._ ... =- h! a.'f~rta .J~ trigc .. r.:stá dch:nnina.J:J. I"'r la pn,ducción corricnh: 0 pn:st:ntt.: .. 
las ÍmpC"'rtncinne~. }35 t!XiStt::ncÍas ulm3C~TI!.!d!!~ de f"CricxiC"S Unt~riC"rt:s y c-1 suminÍstr<" de) gí"r.ternC" 
en 1('~ in'\o'..:ll\ttri• .... i:i..;U\UUlaJ .. ,:-.. ,•hh .. ni ... 1' .... 1n..;t.lianh: c-1 C''-}ll~llld Je ~uhsidio!"I ttJ.i1llnislnhJ,, l...._.,,r ..:1 
D~part.J.ln..:nto "3r.: .... '\.&=-ri~u1turil t:l.l h.Js I.:staJus Unit.los. Lu fu~nti..: D.lás: ir.l:purt..l.l.1t...: -..ll.!' W of~n.:.J. li.!.:i la 
prNuc...:ic"n c0rri~ntc.:. 

Lu l.!•l.-.. .... ·..;itrl .J .... ·l \.n~~·, ~Plllf'l._,.11J..: ~:. r~rit~\\ '-]lh .. " Va Je} } J~ ju¡¡,, t:til _;() '1~ Junit)o. l)UHtllh.!" .:S\C 

p..:ri ..... 1.J ... , s~ ¡.;;o~;.;i..;.Ln 7 _t:.:=:..u.i~1.:~ ~l;,:i!:¡.t,;~ t!t..: t.......¡~..._-...s: Ll n ... ~j ..... " J.l!Ii..) '"1~ \. ii.:-nto .. rojo bla11Jo J~ -,."ic,;nt.:.1 .. c.:l 
r .. --.jc1 d'..ir1..·· '3t.• prin1~1vi..:r.::i. ...:1 .Junun .. ~l r,-...j<" ..lt.iru1u... el blan-.:0 y ir •• :l trigP nllxt• ... '. (_~~·!'..:a t.lcl 75 
P'"'T"cit:nt" dt: h~ rrf'.J1.H:ci0n de} tri gr.., nrni::ricn.nn t:"stn f<""rn1ndn "f"0T 1rig1..--. hlnnc<"" y T"l""'j<"" du~,.... F.1 trign 
dllff" e~ u'c"J,..., para pan. en te\nh-... '-}ll~ ~l trig.'-" h\an....11." c.;. u..;.ct..J•" para p~t~turu .. 

rn t~n:.::L.''~ .J..:- r·.;:~,!i:":-::: .. ~T!~1..-..,.; ['....,!" ~L.:!":.:. :..:-~ t!"!_s.···· 1:--lan:.:1..., t."'"..:; ...:! n1f1~ f'!""\-~...!u.:~i-..·1..•. J:.:~ ~ng ~· .ji;: Yi~-:;.t,• 

prc-dut:e Ct:'!"'.::! t.!-:.·?- 1 c0...,!:,l-:.., p<""'r :.H.:rc. c:-1 trig., ... de pritn:.?vt:r!! c::!"C!? d·-· :2R cr-~~uh:...:: .. ~·e\ 1rig0 duru.:~~ 
e.ere"" .... J~ 2<'- .._ ....... ~t~~c .... i·~l p1·Pffh.~.Ji. • t..• .... pc:Tr~·J• • ... h .. ., pr.· ... Jl~1...·.~5,··n J~ lr¡~, • .. ~~lunic1hJ00• ~tut.: 1~º.' ~u1h1d 
lc.:n1¡x)nu~s o ~~'-¡u1~s l~ 1..l!..f._,s <li_;~u:...tn • .:_..,., ..:s lJ;..L411 al 1~ndmui..:;1~ ..... • J='-H <J.\..:.n; l-8 r..:1...' . .,~1;.::-., n1u..1.t1t·J.1.~;..:. •• l .. 1 
J'"""lf ..:} nún1·:r,-. \..~C' nen:~ "-1lli:" .::-:;: 1,.-......;:;x--:-n -::c;.\~1 r'l=1n•.~.j0, (.tC'fllt"llh!i"' ln di,.·j~~l""n d:...·! fí·-·2r·~rn:i_ 3Cn: ~~ 

Plrrt-.:: !"'""'!:rama.:: e~ Cf""'!lo.:ld•_ ...... ~,"-·11 .. n' 

DaJ..._-, y_u;.; l.!! i:"l..;:..:a..! .... ~....:: t:·it-!"-' -..:.~ Wl ll)...:r~~..!,__} mun .• EaL l~ ... -,:-_.:rt;¡ ....l..:! !..-L.::. ..... pr ... )\'¡,;nh.:nt....: J1.. ü:.Ii..·,.'> 

pai"c-~ r:.1cdc- ..::.::r ~c:!~~1~:? !~. ~)._: ·1-.. .!~ !'1 p:-.-..._h1:..·i;L~n ... 1.: trit. ..... en 1.--. ... r:,·:-.~c .. ~ l 1 r,l._t • ..;: ..::·.:r..::• ~~..:·! f.t'": 

e~ t:~rw-'n!--!.d!1 nnu3ltnr~n~t:- _;,,o."(.:"..;:: cr-nvr:nida t."'~ h·1ri"1'~t )' t:l 1ou·n ~""t~tnt•: ~C' di-vldr: entre ~t.:n"??i!~· 
para :--.i\:'tHhréi y a lir.-1t..·nh, .J..; g.nnn ... k1. 

La Jc.:in~.n..l.l Ji..: trif!, .. """l p:.:..:»;.: t:.S. i..:s p:-ia:..i¡1ahn·..:nt~ n1u1~..!io.ll .. d.: .. hb la n1ue.::::.itu.J. dt! ..:;u:-. l.:Xr"'•:-:.~....:i1..°'Ilt..::--•• 
h"s Est~J1..,s L'ni._~, .... s ,,....,n y h:i.n -;;;id0 k'I:' ti ... !..:-r ...... ;; ("'"f"'"""itnd\...,rc-.;; de trig.~ en i.;~ n1:.•:·1.:~.-. ~ ..... , :»-:;...··.-·r~·..: ·:~·-_: 

int1uc-nc1:u1 c"ila dcn1and::.: .... .-..n iPs slgulrnte"": 

2. El nivt:l dt: in!?rc..:( ..... C!l ci t..•':~t.:n~"r .. ~!"""Í t:0tl1'' }:? <ll..;~ .. nü .. 1ht.i:!ti ( .. it: d0l:i.n:s en i0s r~~ ..... _. .. ; 
iiuporu.1..lon;~ ..... , la ... ...lisp..lnil-.i!~...!.;..;. ... l J...:. r..;.r..::...iit..'~ 

3. l:l ing:-c~ ..... y l:i. i.:~n--tici .. ~~d: rrccit' de la .~c-m:i.nd:t f'3"!"':l e! tri.g ....... 1 :-t d..:n1nnd .. -:i está en fun.;ic\n · l·: 
Is cl::t..;ticl<l9<l T"Tc=-C1'"' .... 1 tiOlc: unH r-:t."!t1cfl•t dl.,.minucir' ... n en el f'"rc•_-;, ... _ ht cantid:-?.J dc:m:-.nd:.td!.! ""t.: 

in..:.rc.n1..:;n1a 1,. ~ .... u\J.i.;¡...:nt..:; patd i.n-.;r~111~nthr 1,,_.. in~r~""·...;. ¡.,,~,:.....:.' d~ 1,"s pr .. -..... iut.,;h11 ..... .; 



-' 

~- Una nu.dlituJ df.! otrü.:i fa~ton:s corllo sun los ~ustos o pn.:f\!rr.:ucias .. los h:ibiLus o la:i 
costumbres. las tarifas y 01r''" qth.: no .:s p.._--,sibk inc0r¡xirar en un mo.J.::.lo de equilibrio. 

En e) sipuit:nlt: t.Ji.agnnna '"'l ~sqth!tna St: n1ucstran ]a cslruclura para el preci\."'l del trig.•' .. -.;LtJl 

m.uchos di;: 1..:>s co~1.fX'n:.:~ti.;:) -..lt.: la oferta. y la ..lc.:lll..:l.nda del D.l.Crcad09
. 
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Principales componentes fundamentales de la 
producción de trigo Acres 

Repartidos 

Tiempo 

Practicas 
Culturales D 

o_ .... ..,.,;..--=-----, 
endimientos 

Precios en el ano 
precedente o 

/ Humedad 
~ .. Durante la 

.. D ~~:~~~c:n 
"':: D Precio de los 

granos 
~-----~ -~-------------': competidores 

Insectos y 
desastres 

PRODUCCIÓN 

Costos del 
transporte 
Interno D 

1 Exportaciones 

Oferta externa 
de Trigo 

, .... 

~=:~7" r 
~-~----~ 

~Preciasen 
L__J .......- el exterior 

Ofertada D~ 
arroz 
centeno etc 

Ingreso de los consumidores 
en otros paises 

~~-------< 
Oferta Nacional Total 

Programas de 
soporte del 
Gobierno 

[=::::J Importaciones 

Dirección del 
Consumo 

t 
Precios de las mercancias 
competidoras 

Precio de venta 
al menudeo 

Ingreso 
Disponible 

D 

Fuente: The Demand and Price Structure for Wheat, Technical Bulletin 
1136, U.S Department of Agricultura, 1995 p. 12 
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