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INTRODUCCILON-

EL OBJETIVO AL ESCOGER EL TEMA DE MERCADOS DE FUTUROS FUE EL
CONOCER Y DIFUNDIR DE MANERA GENERAL QUE SON Y COMO FUNCIONAN .
ESTOS MERCADOS; PERO SIN PROFUNDIZAR EN ALGUNO DE ELLOS, DEBI-
DO A SU COMPLEJIDAD. DE ESTA MANERA TRATO DE CONTRIBUIR A
QUE SEAN TOMADOS EN CUENTA COMO UN INSTRUMENTO CITIL PARA LA
ADMINISTRACION FlNANC!ERA.

.

EL PORQUE DE MI INTERES EN ESTE TEMA RAD!CA EN LA SITUACION.
ECONOMICA QUE VIVE NUESTRO PAIs, DESTACANDO ENTRE LOS FACTO
RES DE LA CRISIS UNA ALTA TASA DE lNFIAClON, QUE ALCANZO EN
1982 EL NIVEL DEL 98.2% Y SU CRECIMIENTO APENAS SE HA PODIDO
CONTROLAR EN LO QUE VA DE 1983, PERO QUE SE ESPERA LLEGUE A -
UN NIVEL SIMILAR AL DEL ANO ANTERIOR. POR CONSIGUIENTE, UNA
DE LAS CAUSAS QUE DIG ORIGEN’AL'COMERCIO DE FUTUROS FUE LA NE .
CESIDAD DE CUBRIRSE DE LA INFLACION; QUE ANTE LAS PRESENTES -
CIRCUNSTANCIAS Y LAS INMEDIATAS PERSPECT!VAS ES LA FORMA MAS
IDGNEA DE LOGRAR PROTECCION CONTRA LOS BRUSCOS CAMBIOS DE PRE
C10S, MEDIANTE UNA SENSATA Y BIEN ORIENTADA PARTICIPACION.

SIN EMBARGO, ESTOS MERCADOS OFRECEN UN CAMPO RIESGOSO QUE NO
PODRA SER SUPERADO POR IMPACIENTES Y SOBRE TODO POR PERSONAS
SIN CONOCIMIENTO PROFUNDO DE ELLOS, POR LO QUE SE DEBE RECU -
RRIR A LOS ESPECIALISTAS EN LA MATERIA CUANDO SE DESEE INVOLY
CRAR EN ESTOS, ‘

LOS CONTRATOS DE FUTUROS OPERAN EN DIVERSOS CAMPOS, COMO EL
DE LOS ARTICULOS DE ORIGEN AGROPECUARIO Y MINERAL, DENOMINA
pos "CaMODITIES”, SIENDO OTILES COMO INSTRUMENTOS DE PLANEA
CION FINANCIERA YA QUE PERMIIEN_A,LQS PRODUCTORES, FIJAR EL
PRECIO DE LA MERCANCIA PARA LA FECHA EN QUE CREEN DISPONDRAN



DE ELLA; OBTENIENDO COBERTURA CONTRA LAS BAJAS DE PRECIOS POR
UN LADO Y POR EL OTRO CONOCiENDO SU PRECIO DE VENTA LE HABILL
TARA PARA EFECTUAR SUS PLANEACIONES FINANCIERAS; PERO ADEMAS
DE ESTO, AL HABER CUBIERTO SUS ARTICULOS TENDRA LA POSIBILI -
DAD DE OBTENER MAYORES FlNANClAMIENTOS; YA QUE MIENTRAS MENOS
RIESGO CORRA SERA MEJOR SUJETO DE CREDITO.

PARA AQUELLOS QUE SE DEDlCAN A LA PRODUCCXGN INDUSTRIAL, ES -
TOS MERCADOS TAMBIEN REPRESENTAN VENTAJAS, PUESTO QUE AL ESTA
BLECER COMPRAS ADELANTADAS PUEDEN PLANIFICAR SU PRODUCCI@N, -
EL COSTO DE ESTA Y SUS PRECIOS DE VENTA,

LOS GRANDES ALMACENISTAS REPRESENTAN OTRO SECTOR QUE SE VE BE
NEFICIADO EN ESTOS MERCADOS PORQUE PUEDEN PROTEGER SUS STOCKS
DE MERCANCIAS CONTRA LAS BAJAS DE PRECIO.

EN EL AMBITO DE LOS FUTUROS FINANCIERQS}vESTOS INSTRUMENTOS -
SON BENEFICOS PARA LAS EMPRESAS QUE DISPONEN DE DINERO PARA -
INVERTIR Y QUE DESEAN CUBRIRSE DE BAJAS EN LAS TASAS DE INTE-
RES; O SI SOLICITAN CREDITOS SE PROTEGEN DE ALZAS EN AQUELLAS.

HABLANDO DE FUTUROS CAMBIARIOS, ES GRAN VENTAJA CUANDO SE TIE
NEN COMPROMISOS EN MONEDA EXTRANJERA Y TANTO ESTA COMO NUESTRO
PESO ESTAN SUJETAS A VARIACIONES BRUSCAS E INESPERADAS, POR LO
QUE AL ADQUIRIR CONTRATOS DE FUTUROS DE LA DIVISA, AUTOMATICA
MENTE FIJAN SU PRECI10.

Y &06M0 SE' INYECTA LIQUIDEZ Y SEGURIDAD A UN MERCADO DE VALO -
RES? PUES COMO LO HIZO LA BOLSA DE Rfo DE JANEIRO EN 1979 v -
EN ESTE ANO LA BoOLSsA MEXICANA DE VALORES IMPLANTANDO EL MERCA-
DO A FUTURO DE Accnoues oue OTORGA AL INVERSIONISTA; PROTEC -
CION CONTRA LAS BAJAS DE PRECIOS DE SUS TITULOS-VALOR.



PERO £STE ES SOLO UN ASPECTO EN EL QUE SE PUEDE PARTICIPAR, EL
"HEDGING" ES DECIR EL QUE BUSCA PROTECCION. SIN EMBARGO, PARA
QUE. PUEDA DARSE EL "HEDGING" NECESITA EXISTIR QUIEN ASUMA EL -
RIESGO; ES AQUI DONDE APARECE EL ESPECULADOR, CUYA ACTIVIDAD -
ES COMPLEMENTARIA A LA DEL QUE BUSCA PROTECCION, Y REPRESENTA
EL OTRO MODO DE PARTICIPAR EN EL COMERCIO DE -FUTUROS, CON EL -
OBJETIVO DE OBTENER GRANDES UTILIDADES EN POCO TIEMPO, ASUMIEN
DO ALTOS RIESGOS.

PARA LOGRAR UNA VISION GENERAL DE COMO SURGIERON, QUE SON Y -
COMO OPERAN; CUALES SON LOS ASPECTOS BASICOS DE LA COBERTURA,-
EL FUNCIONAMIENTO Y ORGANIZACION DE LAS BOLSAS DE MERCANCIAS Y
LA REGULACION Y SUPERVISION A QUE ESTAN SUJETOS LOS MERCADOS -
DE FUTUROS, UBIQUE LOS TEMAS DEL CAPITULO PRIMERO AL CUARTO.

TRATANDO DE MOSTRAR LAS CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS CON -
TRATACIONES DE FUTUROS PARA DETERMINADOS PRODUCTOS, ENFOQUE ~
ESTO EN EL CAPITULO QUINTO., EN EL SEXTO ME AVOQUE A LOS FUTU-
ROS FINANCIEROS, CUYA FORMA DE OPERACION ES SIMILAR A LA DE -
LAS “COMMODITIES®, VARIANDO EN CUANTO AL OBJETO DE LOS CONTRA-
TOS, QUE SE REFIERE A INSTRUMENTOS FINANCIEROS, Y POR OLTIMO,
EN EL CAPITULO SEPTIMO, ME REFERI AL MERCADO A FUTURO DE Acclg
NES EN MEXICO, BREVEMENTE DESCRITOS SUS ASPECTOS BASICOS, AUNA
DO A ESTO, EXPONGO SUCINTAMENTE LO RELATIVO AL PROYECTO DE LON
JA DE MERCADERIAS EN NUESTRO PA[S,

POR OTRO LADO, RESPECTO AL CONTENIDO GLOBAL DEL TEMA DEBO ACLA-
RAR, QUE POR TRATARSE DE MERCADOS ORIGINADOS EN PAISES DE HA -
BLA INGLESA A PESAR DE HABERSE EXTENDIDO A OTRAS PARTES DEL -
MUNDO, LA TERMINOLOG[A SE HA GENERALIZADO EN DICHA LENGUA; POR
TANTO, LAS TRADUCCIONES DE LOS TERMINOS QUE EXPONGO SON MI ME-
JOR INTENTO DE DAR A ENTENDER LO QUE INDICAN LAS PALABRAS EN -
INGLES., ADEMAS, NO DEBE OLVIDARSE QUE Lo QUE SE UTILIZA EN LA



£

PRACTICA REAL, ES LA TERMINOLOGIA EN ESE: IDIOMA,

COMO PUEDE OBSERVARSE EL CAMPO ES VASTO E INTERESANTISIMO, MI
MAS FERVIENTE DESEO ES QUE SE LOGRE, AUNQUE SEA EN PARTE, EL -
OBJETIVO FIJADO PARA ESTE TRABAJO. :



I,

EVOLUCION DEL COMERCIO DE FUTUROS.

LoS MERCADOS DE FUTUROS SE FUNDAMENTAN EN EL COMERCIO,-
ACTIVIDAD DESARROLLADA POR EL HOMBRE DESDE LOS TIEMPOS

~ MAS REMOTOS Y CONOCIDA COMO UNA DE LAS MAS IMPORTANTES.

ACTIVIDADES COMUNALES,

APARECE EN TIEMPOS PRIMITIVOS BAJO LA FORMA DE EXPROPIA
CI6N O ROBO LIGADA SIEMPRE A LA VIOLENCIA, MAS TARDE -
COMO TRUEQUE O INTERCAMBIO DIRECTO.Y ALCANZAN UN GRAN -
DESARROLLO CON EL SURGIMIENTO DE LA MONEDA COMO MEDIDA
DE RESPALDO DE VALORES ESTABLES, HASTA LO QUE CONOCEMOS
HOY COMO MERCADOS DE CONTADO O MERCADO “SPOT”, LA FOR-
MA MAS ANTIGUA DE TRANSACCION DE DINERO POR BIENES SE -
REFIERE A LO QUE CONOCEMOS COMO VENTA "SPOT”, EL VENDE-
DOR PRESENTA SUS BIENES AL COMPRADOR, NEGOCIAN EL PRE -

-CIOo Y EL lNTERCAMBlO SE EFECTGA "ON THE SPOT” ES DECIR

INMEDI ATAMENTE.,

1., FERIAS KEDIEVALES,

Los RIESGOS DEL MERCADO “SPOT” PARECEN SER MENORES EN
UN GRAN MERCADO QUE EN UNO PEQUENO, ESTO QUEDG DEMOS
TRADO EN LA EUROPA RENACENTISTA Y AMERICA CONTEMPORA
"NEA A TRAVES DE LA INNOVACIGN MAS IMPORTANTE DE LOS
s16Los XI v XII: LAs FERIAS COMERCIALES.

A INTERVALOS REGULARES LOS VENDEDORES AMBULANTES SE

CONGREGABAN EN LOCALIDADES YA DESIGNADAS PARA EXPO -
NER SUS MERCANCIAS Y EFECTUAR NEGOCIOS CON LA POBLA-
CION, ASI LOS ARTICULOS DIFICILES DE CONSEGUIR ESTA-
BAN DISPONIBLES EN LAS FERIAS; PERO LOS COMERCIANTES
DEBIAN PAGAR EXHORBITANTES CUOTAS A LOS PRINCIPES -
PREVALECIENTES PARA TRANSITAR A TRAVES DE LAS REGIO-
NES, EXPONIENDOSE A LAS BANDAS DE SALTEADORES. POCO



DESPUES LA ACTIVIDAD ES RECONOCIDA Y FOMENTADA, EN -
TREGANDOSE A LOS COMERCIANTES “CARTAS DE INMUNIDAD”,

~ CUYO TENEDOR TEN{A AUTORIZACIGN PARA COMERCIAR CON -

LA GARANTIA DE SEGURIDAD DE SU PERSONA Y BIENES POR
MANDATO DEL REY; EN ESTE GRADO DE EVOLUCION LOS NEGO
CIANTES YA NO QUISIERON SEGUIR CON LOS RIESGOS DE -
TRANSPORTAR COSAS VALIOSAS POR LO QUE UNICAMENTE LLE
VABAN MUESTRAS DE LAS QUE EL CLIENTE ESCOGIA, HACIA
Y PAGABA SU ORDEN RECIBIENDO A CAMBIO UNA “CARTA DE
FERIA”, GIRADA CONTRA EL ALMACEN DEL VENDEDOR Y POR
LA CUAL SE LE ENTREGARIA LA MERCANCIA SERALADA, EL
CREDITO LLEG6 A SER UN ELEMENTO IMPORTANTE DEL COMER
CIO CONTINENTAL A PARTIR DEL Afio 1,500 B.C, YA SEA -
coMo “CREDITO COMERCIAL” DEL VENDEDOR AL COMPRADOR,-
0 COMO “CREDITO DE PROVEEDORES” OTORGADO AL VENDE -
DOR EN SU PAPEL DE COMPRADOR: EN ESTA SITUACION LA -
COMPRA DE UNA MERCANCIA LO OBLIGABA ACEPTAR LA ENTRE
GA DE UNA CANTIDAD ESPECIFICA DE MERCANCIA A UN PRE-
CIO ESTABLECIDO, EN UN PUNTO DEL FUTURO,

CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA.

2.1 ORIGEN.

EL USO DE LOS ARREGLOS A PRECIO ADELANTADO WA SI
DO COMUN DESDE LA ANTIGUA GRECIA Y ROMA, REFI -
NANDOSE EN LA EDAD MEDIEVAL EN LAS OPERACIONES
BAJO RECIPROCIDAD EN FRANCIA E INGLATERRA.

EL RIESGO INHERENTE EN ESTAS OPERACIONES., GANG

CONSIDERABLE NOTORIEDAD CON LOS RESULTADOS DE -~
LA RUINOSA LOCURA DEL TULIPAN EN EL SIGLO XVII

EN HOLANDA,COMO LA CONSECUENCIA INEVITABLE DE -
LA INFLAMACION DE LA AVARICIA ESPECULATIVA,



2.2

En E.U.A. SE INICIARON ESTAS TECNICAS CON LAS NE

GOCIACIONES DEL ALGODON ANGLOAMERICANO Y LOS EM-
BARQUES DE GRANO A MEDIADOS DE LOS AROs 1,800 EN
CHICAGO,. QUE ERA EL CENTRO DE LAS VIAs FERREAS Y

: FLUVIALES DEL OESTE MEDIO, POR LO QUE PRONTO SE
: CONVIRTIO EN LA PRINCIPAL TERMINAL DE GRANO, EL

TREMENDO CRECIMIENTO ECONGMICO DE U.S.A. EN ESA
EPOCA ORIGINO UNA EXPANSION DEL AREA DE MERCADO
Y MAYOR INDUSTRIALIZACION QUE SIGNIFICARON RIES
60S SUPERIORES POR EL LADO DE LOS PRECIOS, DEBL
DO A LOS GRANDES LAPSOS DE TIEMPO ENTRE LA PRO-
DUCCION Y VENTA FINAL Y UNA MAYOR COMPETENCIA -

"ENTRE PRODUCTORES, POR LO QUE HUBO NECESIDAD DE

PONER A TODOS AQUELLOS INDIVIDUOS QUE INTERVE -
NIAN EN EL COMERCIO DE.MATERIAS PRIMAS HA CUBIER
TO DE ESTOS RIESGOS. COMO PRIMERA MEDIDA TEN ~

' DIENTE A EVITARLOS SE ESTABLECIERON LOS CONTRA-

TOS PARA ENTREGA FUTURA.
DESCRIPCION,

LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO DE CONTADO 'SE -

AGRUPAN EN 2 CLASES:’

A) SPOT 6 CONTADO.- DE ENTREGA INMEDIATA.

B) CASH FORWARD CONTRACTS 6 DE ENTREGA FUTURA, -
MERCANCIA QUE HA SIDO ADQUIRIDA Y SU ENTREGA
SE HARA EN FECHA POSTERIOR,

CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA.- COMPRADOR Y VEN-
DEDOR ACUERDAN EN UN MOMENTO DETERMINADO EL PRE-
CIO DE UNA OPERACION QUE SE COMPLEMENTARIA EN FE
CHA FUTURA. NO INCLUYE TERMINOS ESTANDARIZADOS,
NO ES TRANSFERIBLE Y PUEDE SER CANCELADO, INVOLY
CRA UNA OBLIGACIGN BILATERAL, PARA EL COMPRADOR



LA ACEPTACION Y EL DINERO, 'PARA EL VENDEDOR LA -
MERCANCIA Y LA ENTREGA, SU OBJETIVO ES EL TRASPA
SO DEL RIESGO, '

LAS PARTES QUE INTERVIENEN SON EL COMPRADOR Y EL
VENDEDOR, BUSCANDO AMBAS CUBRIRSE DEL RIESGO,. -
PERO RESULTANDO SIEMPRE UNO EL QUE LO ASUME Y EL
OTRO EL BENEFICIADO,

2.3 MECANISMO.

UN AGRICULTOR RECOLECTABA SU COSECHA Y LA ENVIABA
A CHICAGO DIRIGIENDOSE A ESTA CIUDAD PARA LLEGAR
ANTES QUE SU GRANO. UNA VEZ AHI SE DIRIGIA AL -
BANCO DEL RIO DE CHICAGO DONDE SE CONGREGABAN LOS
CORREDORES DE GRANO, MERCADERES Y PROCESADORES; -
EL AGRICULTOR CON UNA COSECHA EN CAMINO NEGOCIABA
SU GRANO A LA LLEGADA 0 “TO ARRIVE" POCOS DIAS 0
SEMANAS DESPUES. LA TRANSACCION YA EFECTUADA PO-
DRIA NO SER CUMPLIDA POR CUALQUIERA DE LAS DOS -
PARTES, LO QUE OCASIONO EL ESTABLECER “MARGENES”
EN LA PRACTICA, ES DECIR DEPOSITOS DE DINERO PARA
'OBLIGAR AL CUMPLIMIENTO O PARA SOLVENTAR LAS INCON
VENIENCIAS Y PERDIDA FINANCIERA EN CASO DE INCUM-
PLIMIENTO, ESTE MARGEN ERA DEPOSITADO CON UN TER-
CERO.

PARA EL COMERC10O DEL ALGODON SE DESARROLLARON SIS
“TEMAS SIMILARES EN EL INTERVALO ENTRE LA COMPRA -
DE ALGODGN EN RAMA EN U.S.A, Y LA VENTA DE ARTICU
LOS TERMINADOS EN INGLATERRA Y EL CONTINENTE, LOS
IMPORTADORES INGLESES TENIAN EL RIESGO DE SU PRO-
PIEDAD EN TANTO QUE EL ALGODON ERA EMBARCADO Y -
PROCESADO, PARA EVITAR ESTE RIESGO LOS COMERCIAN
TES DE LIVERPOOL EMPEZARON A VENDER SUS CONSIGNA-



2!“

CIONES EN UNA BASE A “LA LLEGADA" AUNQUE EL ALGQ
D6N ESTUVIERA AGN EN EL MAR, LA PRACTICA EVOLU -
CIONG A CONTRATOS ESCRITOS CUBRIENDO CUALQUIER -
CLASE DE ALGODON CON EL GRADO REQUERIDO DE CALI-
DAD PARA LLEGAR A LIVERPOOL EN UN MES -DES1GNADO.

POR OTRO LADO, LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA
VINIERON A SER VALIDOS COMO COLATERALES POR LOS
BANQUEROS DE CHICAGO PARA ANTICIPAR LOS CREDITOS -
A LOS COMERCIANTES PARA ADQUIRIR MERCANCIA A LOS
AGRICULTORES.

PRINCIPALES VENTAJAS.

'A) COBERTURA DEL RIESGO CON BENEFICIO EN LA ADMI1

'NISTRACION DE LA COMPRA DE INVENTARIOS Y EX -
TENSION DEL CREDITO,

B) MENOR NECESIDAD DE ALMACENAMIENTO,

C) INCREMENTO EN LA DISPONIBILIDAD DE FINANCIA -
MIENTO.

D) DlSMiNUClGN DE LA INSEGURIDAD EN LOS NEGOCIOS.

DESVENTAJUA,
No EXISTIA UN TERCERO DISPUESTO ASUMIR EL RIESGO. .

THE CHICAGO BOARD OF TRADE.

EN 1848 COMO CONSECUENCIA DEL SISTEMA DE PRECIOS
FUTUROS, FUE ESTABLECIDA LA JUNTA DE COMERCIO DE
CHICAGO, DESIGNADA COMO LA AGENCIA OFICIAL PARA
LA MEDICION, PESO E INSPECCION DE LOS EMBARQUES
DE GRANO QUE LLEGABAN A ESA CIUDAD. CON SU CREA
CION SE TRATO DE ESTANDARIZAR LOS TERMINOS DE LOS
CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA CON OBJETO DE ELIMINAR
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LOS PROBLEMAS QUE IMPEDIAN LA ENTRADA DE CAPITA
"~ LES. ESPECULATIVOS.

EL DESARROLLO DE NORMAS DE CALIDAD Y PROCEDIMIEQ
TOS DE INSPECCIGN EFICIENTES FACILIT6 EL MANEJO

" FISICO DEL GRANO Y LA ACEPTACION DE LAS ENTRADAS
AL ALMACEN COMO EVIDENCIA DE PROPIEDAD, EN oCTU
BRE DE 1865 SE ELABORG ESTE SISTEMA DE NORMAS, -
SU EFECTO FUNDAMENTAL FUE EL ESTABLECIMIENTO DE
UN PROCEDIMIENTO ESTANDAR PARA EL COMERCIO PARA
ENTREGA FUTURA, LO CUAL CONSTITUYS EL VINCULO FL
NAL QUE PERMITIO EL PASO AL COMERCIO DE FUTUROS -
TAL Y COMO EXISTE HOY.

EN 1870, ORIGINADO POR EL COMERCIO PARA ENTREGA
FUTURA EN LIVERPOOL Y SIGUIENDO A LA BOLSA DE =~
GRANO EN CHICAGO, SE CREG LA BOLSA DEL ALGODON -
EN LIVERPOOL. :

UN POCO MAS TARDE; PERO EN EL MISMO ANO SE FUN -
DAN EN NUEVA YORK Y NUEVA ORLEANS,

3, APARICIGN DE LA ESPECULACION,

LA ESPECULACION SE ORIGINO EN JAPGN, HACE CIENTOS DE
ANOS Y HA SIDO LLEVADA A SU NIVEL MAXIMO EN U.S.A.
COMO ACTIVIDAD PROFESIONAL, A TRAVES DE LOS CONTRA
TOS PARA ENTREGA FUTURA SE BUSCABA LA COBERTURA DEL
RIESGO DERIVADO DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS, ES
TAS ERAN CADA VEZ MAS VIOLENTAS Y LAS DIFERENCIAS EN-
TRE COMPRADORES Y VENDEDORES AUMENTARON. UN MECANIS-
MO DE MERCADO PARA TRANSFERIR EL RIESGO NO SERTA ACEP
TADO SINO EXISTIERA ALGUIEN QUE LO ASUMIERA: LOS ESPE
CULADORES., ESTA SITUACION FUE LA QUE OBLIGO A BUSCAR
EL METODO QUE EVITARA LOS PROBLEMAS PLANTEADOS - -
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POR LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA QUE IMPEDIAN -
LA ENTRADA DE CAPITAL ESPECULATIVO AL MERCADO, ESTOS
ERAN: ' '

A)

B)
c)
D)

E)

F)

VARIACION EN LA CANTIDAD Y CALIDAD DE LOS EMBAR -
QUES, QUE EXIGIAN CONSIDERABLES CONOCIMIENTOS PA-
RA PARTICIPAR CON EXITO EN EL MERCADO,

VARIACION EN LAS CONDICIONES DE PAGO,

DESCONOCIMIENTO DE PRECIOS.
REDUCIDO NOMERO DE INDIVIDUOS ACTUANTES EN EL MER

CADO.

ALMACENAMIENTO NECESARIO QUE ACARREABA GASTOS, -
RIESGOS DE DETERIORO DE LA MERCANCIA O DESCENSO -
DE LOS PRECIOS.

POSIBILIDAD DE INCUMPLIMIENTO POR AMBAS PARTES.

Asf, LA ESPECULACION PROFESIONAL SE ORIGING DE LA SI
TUACION QUE EXISTIA EN UN MERCADO DONDE EN UNA EPOCA
DEL ANO LAS EXISTENCIAS ERAN EXCESIVAS Y EN LA MAYOR
PARTE DE ESTE ESCASAS LO QUE ORIGINABA VARIACIONES -
DEL PRECIO, '

AL PRINCIPIO TOMO DOS FORMAS:

A)

B)

Los LARGOS COMPRABAN A “LA LLEGADA” A LOS AGRICUL
TORES ESPERANDO QUE EN EL INTER ENTRE LA COMPRA Y
LA LLEGADA DE LA MERCANCIA LOS PRECIOS CRECIERAN
PARA VENDER CON GANANCIA.

LOS CORTOS VENDIAN A “LA LLEGADA" EL GRANO PARA -
ENTREGAR A 30, 60 Y 90 DIAS, ESPERANDO QUE EN EL

INTERVALO LOS PRECIOS CAYERAN PARA PERMITIRLES AD
QUIRIR EL GRANO EN EL MERCADO DE CONTADO A UN PRE
CIO MAs BAJO QUE AL QUE VENDIERON Y OBTENER UTIL]
DAD. :
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PODEMOS CONCEPTUAR AL ESPECULADOR, COMO AQUEL INDIV]
DUO QUE ASUME EL RIESGO DE UNA FLUCTUACION DE PRECIOS
POR UN PERIODO DE TIEMPO, CON EL OBJETO DE OBTENER -
UNA GANANCIA DERIVADA DE CAMBIOS DE PRECIOS SUBSECUEN
TES.

DE TAL MODO PODEMOS DECIR QUE LOS CONTRATOS DE FUTU-
ROS SON UNA FORMA EVOLUCIONADA DE LOS CONTRATOS PARA .
ENTREGA FUTURA, EN LOS CUALES INTERVIENE EL ESPECULA

DOR, LO QUE PUDO SER POSIBLE DESPUES QUE LOS PRIME-
ROS CONTRATOS FUERON ESTANDARIZADOS POR LA BOLSA DE

MERCANCIAS EN CHICAGO,

DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS.

4,1 ORIENTE. ,

LAS PRIMERAS BoLsAs DE FUTUROS EXISTIERON EN JA-
PON A PRINCIPIOS DEL SI1GLO XVIII, SIGLO Y MEDIO
ANTES DE QUE SE DESARROLLARAN LOS MERCADOS JAPQO
NESES DE VALORES. TODO LO CONTRARIO AL PATRON
DE DESARROLLO EN EUROPA., GRAN BRETARNA Y U.S.A..
DONDE  LAS BOLSAS DE VALORES PRECEDIERON A LAS LE
MERCANCIAS CON CASI UN SIGLO. EL COMERCIO FISI
CO DE ARROZ, FUE AMPLIAMENTE USADO POR SER EL -
ALIMENTO BASICO EN JAPOGN: DATA DE LOS ANos 1700
Y LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA “FORWARD CON
TRACTS” EN ARROZ FUERON LEGALMENTE RECONOCIDOS
EN LA BoLSA DE ARROZ DE 0sAKA EN 1730. HuUBIERON
0CHO BoLSAS DE MERCANCIAS EN LOS GRANDES CENTROS
JAPONESES DE NEGOCIOS:; PERO EL MERCADO DE 0SAKA
FUE EL MAYOR. EN COMPARACION CON EL COMERCIO -
DEL ARROZ, LAS PRIMERAS NEGOCIACIONES JAPONESAS
EN ACEITES COMESTIBLES, ALGODON Y METALES PRECIQ
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S0S FUERON DE MENOR VOLUMEN.

OCCIDENTE.,

ATAacADOS POR MAs DE 100 ANOS., LOS MERCADOS DE FU
TUROS LOGRARON SOBREVIVIR A UNA POLITICA DE AU -

SENCIA DE PUBLICIDAD, Y MANTENIMIENTO DE UNA CRE
ENCIA GENERAL EQUIVOCADA. DURANTE LA SEGUNDA -

GUERRA MUNDIAL, ESTUVIERON CAS1 COMPLETAMENTE

INACTIVOS DEBIDO A LOS CONTROLES ESTABLECIDOS

PARA EL TIEMPO DE GUERRA, LOS QUE SUPLIERON SU
NECESIDAD ECONOMICA DE PROVEER PROTECCION Y RA
CIONAMIENTO DE LOS PRECICS, INFORMACION DE MER-
CADO E INDIiCADORES DE TENDENCIA,

LAs MEMBRESIAS EN LA CHICAGO BOARD OF TRADE Y EN
LA CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE FUERON EN ALGUNOS

CASOS REGALADOS Y EN OTROS INTERCAMBIADAS POR -
CANTIDADES QUE FLUCTUABAN ENTRE LOS $ 25 v $ 100
U.S. DLLs. EN LOS ANOS CUARENTAS CUANDO LOS CON
TROLES FUERON REMOVIDOS, LOS MERCADOS DE FUTUROS
COMENZARON A RECUPERAR SU LUGAR; PERO SE ENCON -
TRARON CON UN NUEVO OBSTACULO: LA LEGISLACION -
QUE DEMANDABA CONTROL FEDERAL DE LOS MARGENES Y

OTRAS INHIBICIONES, LO QUE SE RESOLVIO A TRAVES

DEL ESTABLECIMIENTO DE MARGENES ESTRECHOS. LoOS

ADMINISTRADORES DE LAS BOLSAS PENSARON QUE AL -
SALVAR ESTE OBSTACULO LOS MERCADOS DE FUTUROS HA
BIAN PROBADO SU VALOR AL POBLICO EN GENERAL, VA-
LOR QUE DIERON A CONOCER A LGS PRODUCTORES Y CON
SUMIDORES DE MERCANCIAS AGRICOLAS (COMMODITIES).
ESTA NUEVA POLITICA DE DIFUSION DE INFORMACION -
ACERCA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS PROBO SU VALGR,
TAN ES AS! QUE ACTUALMENTE LAS BOLSAS DE MERCAN-

[}
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CIAS SON MAS ACTIVAS, MAS BENEFICAS ECONOMICAMEN
TE Y SOBRE TODO TAN FAVORABLEMENTE ACEPTADAS CO-
MO NUNCA ANTES LO FUERON. '
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[1., FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS.

1., EL MERCADG.

1.1. Trpos.

EXISTEN DOS TIPOS DE MERCADOS, LOS- DE CONTADO Y
LOS DE FUTUROS:

A) MERCADO DE CONTADO, CASH MARKET 0 FMERCADO -

SpoT.

AQUI SE EFECTOAN LAS TRANSACCIONES PARA LA -

COMPRA Y VENTA DE LA MERCANCIA FISICA. ESTAS

PUEDEN SER DEPENDIENDO DE LA FECHA DE ENTRE-

GA:

- SPOT 6 DE CONTADO.- TIENEN LA CARACTERIS-
TICA DE QUE LA MERCANCIA SE ENTREGA INME -
DIATAMENTE AL EFECTUAR LA OPERACION.

- FORWARD CONTRACTS O CONTRATOS PARA ENTREGA
FUTURA.- LAS DOS PARTES ACUERDAN COMPRAR
Y VENDER UNA MERCANCIA CUYA ENTREGA SE HARA
EN UNA FECHA FUTURA,

B) MERCADO DE FUTUROS.
Es AQUEL EN QUE SE REALIZAN OPERACIONES DE -
COMPRA Y VENTA DE CONTRATOS DE FUTUROS.

1.2 EL SISTEMA DE PRECI!OS.

1.2.1 EL PRECIO.
“ES LA FORMA MONETARIA DEL VALOR...”
“.. INDICA QUE CANTIDAD DE SIGNOS MONETA
RIOS (BILLETES, MONEDAS) EQUIVALE A DE -
TERMINADA CANTIDAD DE MERCANCIA...”
(SALAMA Y VALIER, UNA INTRODUCCION...P.25)
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CONSTITUYE LA BASE DE ACTUACION DE TODOS
LOS QUE INTERVIENEN ER LA VIDA ECONGMICA,
NO ES UNA VARIABLE ESTATICA DENTRO DE -
LA ECONOMIA YA QUE ESTA SUJETO A FLUCTUA

CIONES QUE SE ACRECENTAN EN FUNCION DEL

CRECIMIENTO ECONGMICO Y DE LA AMPLIACION
DE MERCADOS.

CAUSAS DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS.
FACTORES GENERALES:

A) COYUNTURA FMUNDIAL

SE REFIERE TANTO A LA ECONOMICA COMO A -
LA POLITICA YA QUE INFLUYEN LAS CONDICIQ
NES EN LA POLITICA PRODUCTIVA, TALES COMO
HUELGAS, CONFLICTOS ARMADOS, ETC.

B) POLITICA AGRICOLA 0 MINERA DE LOS GO-
BIERNOS. :

. EN LA MEDIDA QUE EL GOBIERNO INTERVIENE

A TRAVES DE SUS PROGRAMAS AGRICOLAS AFEC
TAN LOS PRECIOS,

¢) INEXISTENCIA DE COORDINACIGN ENTRE LOS

PAISES PRODUCTORES TENDIENTE A REGULAR
EL MERCADO POR:

~ CONTINUA APARICION DE PA[SES PRODUCTQ
RES.

- INCOHERENCIA DE PLANES PRODUCTIVOS -
" (PRODUCIR COMO SEA Y EXPORTAR AL PRE-
CI0O QUE SEA)

- PoOLITICA DE STOCKS ESTRATEGICOS POR -
LOS PAISES CONSUMIDORES.,



D)

E)

F)

c)

H)
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IMPACTO DE LOS PRODUCTOS SUSTITUTIVOS
NATURALES Y SINTETICOS.

PERTURBACIONES CLIMATICAS,

EL EFECTO DE LAS CONDICIONES ATMOSFERL
CAS SOBRE LAS COSECHAS.

FACTORES ESTACIONALES.

EL HECHO DE QUE LA PRODUCCION NO ES -

_CONTINUA SINO QUE SE OBTIENE EN EPOCAS

DETERMINADAS PLANTEANDO DESEQUILIBRIOS
DE OFERTA-DEMANDA. ,

EL IMPACTO DE LAS NUEVAS TECNICAS QUE~
PREDUCEN LA NECESIDAD DE DETERMINADAS-
MATERIAS PRIMAS O LAS SUSTITUYEN POR -
OTRAS. ,

FENOMENOS ECONOMICOS DE CARACTER GENE-
RAL. :

AFECTAN LOS PRECIOS DE MANERA EVIDENTE Y

SON BASICAMENTE

LA INFLACION

EN EL CURSO DE UN PERfODO INFLACIONA -

RIO SE PRODUCEN CORRECCIONES ESPORADI-

CAS DEFLACIONARIAS,

ReVALUACION., PRODUCE EFECTOS CONTRARIOS
AL ANTERIOR, ‘

Los cIcLos ECONGMICOS.

LAS CAUSAS DE LOS MOVIMIENTOS cfcLICOS

DE LA ECONOMfA INCIDEN EN LA ESTRUCTU-

RA DE PRECIOS., SUS FASES SON: RECUPERA
CION, EXPANSION, RECESION Y DEPRESION,
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SE SUCEDEN EN UN PERIODO DE DURACIGN
VARIABLE Y LOS MECANISMOS QUE SE AR-
BITRAN SON BASICAMENTE DE CARACTER -
CREDITICIO Y MONETARIO,

- DEVALUACION DE MONEDAS.
QUE REDUNDA EN UN ABARATAMIENTO DE -
LAS EXPORTACIONES, REDUCIENDO EL PRE
C10 DE LAS MATERIAS PRIMAS INTENCIO-
NALMENTE.

‘= COSCILACIONES EN EL INDICE GENERAL DE
PREC10S., '
REPERCUTEN EN EL PRECIO DE LAS MATE-
RIAS PRIMAS, ENTRE LOS MAS SIGNIFICA
TIVOS TENEMOS EL INDICE DE PRECIOS -
AGRIcoOLAS, LOS INDICES DE PRECIOS -
"SPoT"” Y DE FUTUROS DE Dow JONES 1/,
EL INDICE "SPOT” DE REUTER 2/ Y EL -
INDICE DE PRECIOS DE FUTUROS DE LA -
COMMODITY RESEARCH BUREAU 3/.

- FACTORES CONCRETOS.
- TIP1COS DE MERCADOS DETERMINADOS Y QUE -
AFECTAN EL PRECIO DE UNA MERCANCIA ESPE-
CIFICA, TALES COMO:

A) PRODUCCION DE LA MERCANCIA CONCRETA,

B) VOLUMEN DE EXISTENCIAS

c) DEMANDA .

D) VOLUMEN DE COMERCIO EXTERIOR.,

E) CARACTERISTICAS PECULIARES DEL PRODUC
TO. .

F) DISTRIBUCIGN ESTACIONAL DE LOS PRECIOS.
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Dow JONES: AGENCIA DE ORIGEN ESTADOUNIDEN-
SE, PROPORCIONA INFORMACION FINANCIERA DES-
DE LA COMPUTADORA CENTRAL UBICADA EN NUEVA

YORK, A TODOS LOS CENTROS FINANCIEROS DEL -
MUNDO, DONDE SE HA CONTRATADO SuU SERVICIO,-
CAPTANDO LA INFORMACION EN LAS BOLSAS DE -
MERCANCIAS MAS IMPORTANTES Y EN LA BOLSA DE
AccroNes DE NUEVA YORK, DE LA QUE PROPORCIQ

" NA EL INDICE QUE RESULTA DEL PROMEDIOC DE 40

EMPRESAS. INDUSTRIALES DE IMPORTANCIA EN USA
DIFUNDE INFORMACION A TRAVES DEL TELERATE -
(SISTEMA SIMILAR AL DE REUTERS) Y DE IMPRE-
SORA, ESTE OLTIMO MEDIO ES MAS LENTO QUE EL
PRIMERO, EN COMPARACIGN CON REUTERS, ESTA
AGENCIA ES MAS GRANDE EN CUANTO AL VOLLMEN DE
INFORMACION QUE MANEJA.

REUTERS: AGENCIA FUNDADA EN INGLATERRA POR

" PAUL JuLlus REUTERS., PROPORCIONA INFORMACION

PERMANENTE ACERCA DE LAS COTIZACIONES DE LAS
BOLSAS, DIVISAS, PETROLEO Y OTRAS MATERIAS
PRIMAS, DICHA INFORMACION ES VENDIDA A BAN
COS, CORREDORES DE ACCIONES Y MATERIAS PRI-
MAS, Y A LOS HOMBRES DE NEGOCIOS RESPECTO -
DE MERCADOS CONCRETOS MEDIANTE LA INSTALA -
CION DE UNA UNIDAD DE VIDEO EN CONEXION CON
LOS MERCADOS EXTERNOS.

CoMMODITY RESEARCH BUREAU, INC.: COMPANIA -
EDITORA UBICADA EN USA, QUE SE DEDICA A PRQ
PORCIONAR INFORMACION DE ANALISIS DE PRECIOS,
ESTADISTICAS, GRAFICAS, ADEMAS DE DATOS BA-
SICOS SOBRE UN CENTENAR DE MATERIAS PRIMAS,
ASI coMo TRABAJOS DE INVESTIGACION SOBRE EL
COMPORTAMIENTO PREVISIBLE DE LOS PRECIOS.
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1.2,3 RELACIOGN ENTRE EL .PRECIO DE CONTADO Y EL
’ DE FUTUROS,

A)

B)

PRECIO DE CONTADO “SPOT 0 CASH PRICE”
SE REFIERE AL PRECIO AL QUE SE HACEN
LAS OFERTAS DE COMPRA O VENTA PARA -~
UNA MERCANCIA FISICA DE UN GRADO DE -
SIGNADO CUYA ENTREGA SERA INMEDIATA.

PREC10 DE FUTUROS “FORWARD”
EL PRECIO AL QUE SE OFRECE COMPRAR O

- VENDER UN CONTRATO DE MERCANCI{AS DE -

c)

UN GRADO DETERMINADO PARA SER ENTREGA
DO EN EL FUTURO. .
Los PREC1I0S VARIAN SEGON EL MES DE EN
TREGA, A PARTIR DE LA COTIZACION ”"sPoT”
O ACTUAL EXISTE UNA SERIE DE PRECIOS
QUE SE EXTIENDE HACIA .OTROS MESES Fu-
TUROS POR LO QUE EL PRECIO "“FORWARD”
DEBE SER SUPERIOR AL DE CONTADO YA -
QUE INCURRE EN GASTOS DE MANTENIMIENTO
CON EL TRANSCURSO DEL TIEMPO, MIENTRAS
MAS DISTANTE SEA EL MES DE ENTREGA MA-
YOR SERA EL PRECIO DE FUTUROS Y A ME-
DIDA QUE SE APROXIMA EL MES DE ENTRE-
GA EL PRECIO DE FUTUROS SE IRA APROXI-
MANDO AL DE CONTADO HASTA CONFUNDIRSE
CON EL CUANDO SE CONVIERTA EN PRESEN-
TE.

GASTOS DE MANTENIMIENTO “CARRYING - -

CHARGES*, :

REPRESENTAN EL CbSTO DE MANTENIMIENTO

DE MERCANCIAS, QUE INCLUYE GASTOS DE



1.2.4

D)
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ALMACENAJE, SEGURO E INTERESES DEVEN-
GADOS,

DIFERENCIA ENTRE LOS PRECIOS “SPOT” Y
“FORWARD”, S

ADEMAS DE LOS GASTOS DE MANTENIMIENTO
QUE SIEMPRE ALCANZA A CUBRIR, SE INTE
GRAN OTROS FACTORES..

RELAC!ﬁN ENTRE LOS PRECIOS DE FUTUROS DE
DISTINTOS MESES,

A)

B)

MERCADO NORMAL. :

EN ESTE MERCADO LOS MESES MAS DISTAN- .
TES SON SUPERIORES A LOS PRECIOS PARA

LOS MESES PROXIMOS, ES DECIR QUE ESTAN
“A PREMIO” RESPECTO A LOS MAS PROXIMOS,

-VENTAJOSO PARA EL VENDEDOR YA QUE EL -.

PRECIO FUTURO IRA AJUSTANDOSE AL AC -
TUAL A MIDIDA QUE SE ACERQUE EL VENCI -
MIENTO DEL CONTRATO,

'MERCADO INVERTIDO.

No EXISTE LIMITE EN CUANTO A LA POSI-
BLE DIFERENCIA DE PRECIOS QUE EXISTA

-ENTRE LOS.DISTINTOS MESES, LOS MAS LE

JANOS SE COTIZAN POR ABAJO DE LDS MAS
PROXIMOS, ES DECIR QUE ESTAN “A DES -

" CUENTO”, VENTAJOSO PARA EL COMPRADOR.

vc)

“SQUEEZ"” O ESTRUJAMIENTO.
CASO DE MERCADO INVERTIDO POR INEXIS-
TENCIA ABSOLUTA DE FISICOS PARA ENTRE
GA CONTRA POSICION DE FUTUROS, PRESIKWN
EJERCIDA POR LOS LARGOS.
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D) OTRAS CAUSAS DE MERCADO INVERTIDO.
~ COSECHA ESCASA, IMPLICA INCREMENTO
DE LA DEMANDA DE EMBARQUES INMEDIA-
TOS Y POR ENDE DE PRECIO “SPOT" Y -

DE LOS PRECIOS FUTUROS PROXIMOS.

- STOCKS. DE MERCANCIAS APTAS PARA EN-
TREGA, ESCASOS.

~ ‘PREVISIONES DE ABUNDANTES COSECHAS
EN EL FUTURO QUE ORIGINA UN EXCESO
DE OFERTA EN MESES FUTUROS.

1.3 ACTITUDES.

- LA OPINIGN POBLICA EN RELACION AL FUTURO SIEMPRE
ESTA COMPUESTA POR ACTITUDES POSITIVAS Y NEGATL
VAS, ESTAS ACTITUDES REPRESENTAN LAS FUERZAS -
PROPULSORAS DE CUALQUIER MERCADO LIBRE, SON CAM
POS ECONOMICOS OPUESTOS QUE LIBRAN UNA BATALLA

- PARA HACER QUE PREVALEZCAN SUS PUNTOS DE VISTA,
UNO PUEDE TENER ASCENDENCIA SOBRE EL OTRO POR -
UN PERIODO DE TIEMPO; PERO SI ESTO SUCEDE SU -
EPOCA NO TARDA MUCHO EN CAMBIAR, YA QUE LA PSI-
COLOGSA DEL MERCADO ESTA BASTANTE BALANCEADA EN
SU COMPOSICION DE ACTITUDES,

1.3.1 ACTITUD OPTIMISTA O ALCISTA “BuLL 0 Bu -
LLISH" 1/, .
LA TOMAN AQUELLOS INDIVIDUOS QUE ESPERAN
UNA ALZA DE PRECIOS PORQUE SIENTEN QUE -
'ESTAN MUY BAJOS Y SUBIRAN, SON NORMALMEN
TE COMPRADORES DISPUESTOS.

1.3.2 ACTITUD PESIMISTA O BAJISTA "BEAR 0 BEA-
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- RISHY 1/.

Los INDIVIDUOS VIVEN CON EL SENTIMIENTO
DE QUE LOS PRECIOS ESTAN MuY ALTOS Y BA-
JARAN, SON SIEMPRE VENDEDORES DISPUESTOS,

1/ BULL O BULLISH; BEAR 0 BEARISH.- No sE co-
'NOCE LA CAUSA LOGICA PARA LA UTILIZACION DE
ESTOS TERMINOS; PERO SU USO SE HA GENERALI-
ZADO DENTRO DEL. ARGOT RELATIVO A LOS MERCA-
DOS DE FUTUROS.

POSICIONES.

DERIVADAS DE LAS ACTITUDES ANTES SENALADAS EL -
INDIVIDUG ADOPTA LA POSICION CORTA O LARGA.

1.4.1

1.4.2

POSICION LARGA "LONG".

SE TOMA CUANDO ALGUIEN COMPRA CONTRATOS

DE FUTUROS O LA MERCANCIA FISICA SIN COM
PENSAR LA TRANSACCION. ES DECIR, SI UNO
NO TIENE POSICION Y ADQUIERE DETERMINADO
NOMERO DE CONTRATOS, SERA LARGO; PERO SI
PRIMERO VENDIO Y COMPRA PARA COMPENSAR -
ESA TRANSACCION NO ESTARA LARGO SINO EN

POSICION CERO,

PosICION CORTA “SHORT”

ESTA ES ADQUIRIDA POR EL INDIVIDUO QUE -
VENDE CONTRATOS DE FUTUROS O MERCANCIA -
FISICA Y NO HA COMPENSADO LA TRANSACCION,
POR EJEMPLO., SI ALGUIEN NO TIENE POSICION
Y VENDE CONTRATOS ESTARA CORTO; PERO SI
PREVIAMENTE COMPRO CONTRATOS Y AHORA LOS
VENDE PARA COMPENSAR NO ESTA CORTO SINO
EN POSICION CERO.
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1.5 METODOS DE CONOCIMIENTO.

DESDE EL MOMENTO EN QUE LOS RESULTADOS DE TODA
ACTUACION EN EL MERCADO DE FUTUROS DEPENDEN DEL
SENTIDO Y AMPLITUD EN QUE LOS PRECIOS VARIEN, - |
DEBE TENERSE CONOCIMIENTO DE DICHAS VARIACIONES. -

1.5.1 FUENTES DE INFORMACIGN,

11502

A)
B)

c)

D)

E)

INFORMES EMITIDOS POR EL GOBIERNO NoR

TEAMERICANO,

BOLETINES DE LAS BOLSAS DE MERCANCIAS,
INFORMACION PUBLICADA POR LA PRENSA -

ESPECIALIZADA (FINANCIAL TIMES LONDRES,
JoURNAL OF COMMERCE - NUEVA YORK, ETC).
BOLETINES INFORMATIVOS EMITIDOS POR -

LAS AGENCIAS. ORGANIZACIONES ESPECIALL

ZADAS EN EL ESTUDIO DE MERCADOS DE FU
TUROS (FUTURES, MARKET, SERVICE EDITA

DO POR EL COMMODITY RESEARCH BUREAU,-

INC., ETC.)

INFORMACION PUBLICADA POR ALGUNAS CA-

SAS DE CORRETAJE.

METODOS DE ANALISIS,
SE AGRUPAN EN DOS CATEGORIAS GENERALES.

A)

METODO DE CONOCIMIENTO DIRECTO ”FUNDA
MENTAL APPROACH".

" CONSISTE EN EL ANALISIS DE LAS CONDI~

CIONES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE -
LA MERCANCIA FISICA. SON DOS LOS AS-
PECTOS QUE ABARCA EL ANALISIS DE MER-

_ CADO DE UNA MERCANCIA CONCRETA.

- EL CLIMA ECONOMICO GENERAL.
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- LA TENDENCIA DE LOS PRECIOS.

RESPECTO DEL PRIMERO PARA LLEGAR A CQ
NOCERLO BASTA ACUDIR A LOS ESTUDIOS -
DE COYUNTURA DEL PAIS PRODUCTOR,
POR OTRO LADO, NO HAY QUE DEJAR DE TQ
MAR EN CUENTA LAS NOTICIAS INTERNACIQ
NALES, YA QUE LOS PRECIOS DE LAS MATE
RIAS PRIMAS SON MUY SENSIBLES A. LAS -
NOTICIAS ACERCA DE PERSPECTIVAS DE -
 GUERRA O DE PAZ, PERTURBACIONES SOCIA -
LES Y ALTERACIONES DE LA VIDA COTIDIA
NA., CON RELACION A LA TENDENCIA DE
LOS PRECIOS, ESTOS SE VEN AFECTADOS
POR UNA AMPLIA GAMA DE FENOMENOS Y
ELEMENTOS COMO LOS ENUNCIADOS EN EL
PUNTO 1.2.2°

B) METODO DE ANALISIS DE CARTAS.

LA IDEA BASICA DE ESTE METODO ES QUE
LAS OSCILACIONES DE PRECIOS CONSTITU-
YEN EL INDICADOR SUFICIENTE DE LAS FU
- TURAS TENDENCIAS (ALCISTAS O BAJISTAS)
DE LOS PRECIOS, YA QUE SON EL RESULTA
DO DE LAS ACTUACIONES DE CADA OPERA -
DOR EN FUNCION DE SU INTERPRETACION -
DE LOS DATOS ESTADISTICOS O DE LAS NQ
TICIAS, PARA LO QUE UTILIZA GRAFICAS ©
CARTAS QUE RECOGEN LOS MOVIMIENTOS DE
LOS PRECIOS DURANTE UN PER[ODO DETER-
MINADO Y OBTIENE SUS CONCLUSIONES DEL
ESTUDIO E INTERPRETACION DE LAS FORMA
CIONES (CAMINOS SEGUIDOS POR LAS COTL
ZACIONES, CONCENTRACIONES DE PUNTOS,-
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FIGURAS, ETC.) QUE APARECEN EN LAS CAR-
TAS,

OBJETIVO, - DETERMINACXéN DE LA MEDIDA
EN QUE LA OFERTA SUPERA A LA DEMANDA O

VICEVERSA,

1.5.3 PRINCIPALES METODOS DE ANALISIS DE CARTAS.
A) LAS CARTAS DE BARRAS VERTICALES “VERTL

CAL BAR CHART" SE REPRESENTAN POR COTL

ZACIONES DIARIAS MAXIMA-MINIMA-CIERRE.

CONSTRUCCION,

SOBRE UN SISTEMA DE COORDENADAS SE - -
REPRESENTAN LOS PRECIOS SOBRE EL EJE
VERTICAL Y LAS FECHAS DE CONTRATACION
SOBRE EL EJE HORIZONTAL.,

EN LA VERTICAL DE CADA DIA DE CONTRA
TACION SE MARCAN LOS PUNTOS CORRES -
PONDIENTES A LAS COTIZACIONES MAXIMAS
Y MINIMAS REGISTRADAS EN LA JORNADA,

 UNIENDOSE POR UNA LINEA Y OMITIENDO

SABADOS Y DOMINGOS, DIAS QUE LA BoisA
PERMANECE CERRADA.,

LA COTIZACION DE CIERRE SE SENALA CON
UNA BARRA HORIZONTAL.

VENTAJUA, _ .

Es EL MAs FACIL DE UTILIZAR, PROPORCIQ
'NA UNA IDEA CLARA DE LAS FLUCTUACIONES
. DE PREC10S DIARIAS.

" EJEMPLO}

' SOBRE CONTRATOS DE DICIEMBRE;

_FECHA: 10. DE AGOSTO ‘
COTIZACION MAXIMA: 21,50 CENTAVOS POR
LIBRA,
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- COTIZACION MINIMA: 20.50 CENTAVOS POR

LIBRA. |
CoTIZACION AL CIERRE: 21.10 CENTAVOS
- POR LIBRA, '
* ILUSTRACION
- Centavos
POR
" LIBRA
25,50 —]
50— . o
24.00 — e :
23.50 — S | |
23.00 — . 'r
2.50— | | |
2-m"“ T
21.50 — -+
21JI)%~1'}‘+--r .1--} 4_'L
20.50 —
TT 1T T 1T l T 1T T 1 1

T T
12345678910 111131415167V
FUTUROS DICIEMBRE. , FECHA (AGOSTO)
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B) METODO DE PUNTUACION “POINT AND FIGURE
METHOD”. '
PROPORCIONA INFORMACION MAS MINUCIOSA
DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS‘REGIS-
TRADAS EN CADA JORNADA, ABARCANDO TODAS
LAS COTIZACIONES REGISTRADAS.

CONSTRUCCION.

EN EL EJE VERT!CAL SE REPRESENTAN LOS

Pnecxos, CADA CASILLA REPRESENTA UNA
COTIZACION.

EN EL EJE HORIZONTAL NO SE MARCAN LAS
FECHAS DE CONTRATACION,

CADA UNA DE LAS COTIZACIONES QUE SE
REGISTRAN SE MARCAN CON UNA "X" EN -
LA CASILLA A EXCEPCION DE LAS TERMI-
NADAS EN O Y 5 DE LAS QUE SE MARCA -
LA CIFRA. '

SI UNA CASIULA YA HA SIDO.MARCADA, SE
UTILIZA UNA NUEVA COLUMNA,

SE RELLENA DE NEGRO LA CASILLA CCRRES
PONDIENTE A LA OLTIMA COTIZACION DE
CADA DIA CON EL OBJETO DE SEPARAR LAS
DISTINTAS JORNADAS.

VENTAUA.
MAYOR MINUCIOSIDAD.

DESVENTAJAS.

EXIGE MAYOR TIEMPO SU ELABORACION,
FLUCTUACIONES ABUNDANTES Y POCO SIGNI-
FICATIVAS HIPERTROFIAN LA CARTA; PERO
SE ELIMINAN AL UTILIZAR EL METODO “RE-
VERSAL CHARTS®, A TRAVES DEL CUAL SE -
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RECOGEN. LAS. ‘FLUCTUACIONES QUE REBASAN
UN DETERMINADO MONTO.

EJEMPLO:

CARTA DE GRANOS EN UNA BOLSA CUALQUIE-
RA.

EQUIVALENCIA: CADA CASILLA IGUAL A UN

CENTAVO,

COT1ZACION DE APERTURA: 122 CENTAVOS.

'COTIZACION DEL DIA; DESCIENDEN DE.122

HASTA 115 CENTAVOS, ALZA EN 117 CENTA-
VOS.

,CIERRE DE LA JORNADA: 121 CENTAVOS.

ILUSTRACION )

TEENNEEEE NN NS

ABCDEFGHIJKLMNOPQRS...
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¢) PROMEDIOS MOVILES DE PRECIOS DE CIERRE,
BUSCA LOGRAR UNA VISION AMPLIA DEL MO-
VIMIENTO DE LOS PRECIOS A TRAVES DE LAS
COTIZACIONES DE CIERRE A LO LARGO DE -
UN PERTODO DETERMINADO.

CONSTRUCCION,

- EN EL EJE VERTICAL SE REFLEUAN LAS -
COTIZACIONES Y EN EL HORIZONTAL LO0S
DIAS DE CONTRATACION!

- DE ACUERDO AL PERIODO DE CONTRATACION
SE EFECTUA EL PROMEDIO DE LOS DIAS -.
'DE CIERRE DE ESE PERIODO. -

- AL SIGUIENTE DIA, SIGUIENDO CON EL -
MISMO PERIODO BASE, SE DEJA DE TOMAR
EL PRIMER DIA TOMADO PARA EL CALCULO
ANTERIOR Y SE TOMA LA COTIZACION DE
CIERRE DE ESTE DIA.

- .~ SE OBTIENEN LOS PROMEDIOS PARA LOS -
PERIODOS SUCESIVOS,

VENTAUA. 4

SENALA LA OSCILACION GENERAL DE LOS PRE
. ClOS PRESCINDIENDO DE LAS MENORES EN -

TORNO AQUELLA, AISLANDO AS! LA TENDEN-

CIA DE LOS PRECIOS.

EJEMPLO:

PERIODO DE CONTRATACION: 3 DIAS REPRE-

SENTADOS POR ALB ¥ C,

CoT1ZACIONES DE CIERRE: 1, 3, 8

PrROMEDIO: 4

Nuevo PERIODO: 3 DIAS REPRESENTADOS POR
B, CyD '
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COTIZACIONES DE CIERRE: 3, 8, 10
PromED1O 7

ILUSTRACION

COTIZACIONES
104
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- 1,5.4 FORMAS DE UTILIZACION DE LAS CARTAS.

EN ANALISIS DE CARTA ES COMPLEJO Y EXIGE

DEDICACION Y CONOCIMIENTO PROFUNDD A TRA-
VES DE UNA FORMACIGN PROFESIONAL, UNO DE

LOS METODOS MAS USADOS ES EL TRAZADO DE -
LINEAS DE TENDENCIA,

A) LINEAS Y CANALES DE TENDENCIA.

SE BASA EN LA PRESUNCION DE QUE LOS PRE
CI10S TIENEN UNA FUERTE INCLINACIGN A -

MOVERSE EN UNA DIRECCION DETERMINADA,-
TENDENCIA, QUE ES LA QUE SE BUSCA CO-
NOCER.

PARA EL TRAZADO DE UNA TENDENCIA SE NE -
CESITAN MINIMO 3 PUNTOS Y PARA MAS EXAC
TITUD 4, LAS TENDENCIAS SON DE 3 TIPOS:
-~ ASCENDENTE

- DESCENDENTE

- HORIZONTAL

EL CANAL DE TENDENCIA ES UN CAMINO EN

EL CUAL PROGRESAN LOS PRECIOS A MEDIDA
QUE SE MUEVEN SIGUIENDO UNA TENDENCIA.
ADEMAS DE LAS LINEAS Y CANALES DE TEN-
DENCIA EXISTEN OTRO TIPO DE FORMACIONES
IDENTIFICABLES QUE PERMITEN DETECTAR -
UNA INVERSION DE AQUELLAS, ALGUNAS DE

£STAS SON:

CABEZA Y HOMBROS "HEAD AND SHOULDERS"

TRIANGULOS

“DOUBLE TOPS AND EoTTOMS”

“FLAGS Y PENNANTS”

"SUPPORT AND RESISTANCE POINTS"

“ GAPS”
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“ROUND BOTTOM O TOP*

"INS1DE DAYS"”

"I'sLANDS"

“REVERSALS"

SE PRESENTAN A MANERA ENUMERATIVA YA -
QUE SU DESCRIPCION NO ES OBJETO DE ESTE
ESTUDIO, '

INFORMACIﬁN ADICIONAL.,

UTILIZADA POR LOS CARTISTAS, SE REFIERE A
LOS DATOS DIARIOS DEL MERCADO SOBRE LOS -
CONTRATOS PENDIENTES "OPEN INTEREST” Y EL
YOLUMEN DE CONTRATACION QUE ES EL NUMERO
_DE CONTRATOS OPERADOS EN UN DIA,

A) CONTRATOS PENDIENTES “OPEN INTEREST”

REPRESENTA EL TOTAL DE CONTRATOS PENDIEN
TES DE LIQUIDACION EN EL MERCADO DE FU-
TUROS, ES DECIR QUE NO HAN SIDO COMPEN
SADOS NI SE HA ENTREGADO LA MERCANCIA
FISICA, ESTO IMPLICA QUE SI EN UN MOMEN
TO DADO SUMAN 100, EXISTEN CIEN PERSO-
NAS QUE HAN VENDIDO ESTOS CONTRATOS Y
CIEN QUE LOS HAN COMPRADO YA QUE EL NO
MERO TOTAL DE CONTRATOS VENDIDOS DEBE
SER IGUAL AL DE COMPRADOS.

CADA VEZ QUE SE ESTABLECE UN NUEVO CON
TRATO_EL "OPEN INTEREST” AUMENTA EN UN
PUNTO, Y CADA VEZ QUE UN CONTRATO SE -
LIQUIDA DISMINUYE TAMBIEN EN UN PUNTO,
A MEDIDA QUE SE ACERCA EL MES DE ENTRE
GA, EL "OPEN INTEREST” SE REDUCE HASTA

 DESAPARECER POR COMPLETO.
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CUANDD EL "OPEN INTEREST” Y LOS PRECIOS
SE MUEVEN EN LA MISMA DIRECCION (AUMEN
TAN O DISMINUYEN SIMULTANEAMENTE) ES -
SINTOMA DE QUE LOS PRECIOS SE VAN AFI-
ANZAR O VAN A CONTINUAR MEJORANDO; - -
CUANDO AMBOS SE MUEVEN EN DIRECCIONES
OPUESTAS (UNO HACIA ARRIBA, EL OTRO HA
CIA ABAJO) ES INDICIO DE DEBILIDAD EN
LAS COTIZACIONES.

2. CONCEPTOS BASICOS DE LAS CONTRATACIONES DE FUTUROS.
2.1. OBJETIVO.

2.2

2.3

HACER FRENTE A LOS RIESGOS PROVOCADOS POR LAS -
FLUCTUACIONES DE PRECIOS, FLUCTUACIONES DE CARAC
TER VIOLENTO E IMPREVISIBLE QUE PROVOCAN QUEBRAN
TOS Y PERDIDAS A LOS COMERCIANTES Y FABRICANTES,
ADEMAS DE PROVEER INFORMACION ACERCA DE LOS PRECIOS.

CONTRATO DE FUTUROS,

ACUERDO TRANSFERIBLE PARA EFECTUAR O RECIBIR LA
ENTREGA DE UNA CANTIDAD ESTANDARIZADA DE MERCAN-
CIA CON UN GRADO ESTANDAR MINIMO DE CALIDAD, Du-
RANTE UN MES ESPECIFICO, BAJO TERMINOS Y CONDICIQ
NES ESTABLECIDAS POR EL MERCADO DE CONTRATACION
FEDERALMENTE DESIGNADO, BAJO EL CUAL SE connucsn
LAS OPERACIONES.

MERCANCIAS SUJETAS A CONTRATACION.

EN EL MERCADO DE FUTUROS SE EFECTOAN TRANSACCIO-
NES CON MERCANCIAS (COMMODITIES) QUE SON MATERIAS
PRIMAS DE ORIGEN AGROPECUAR]O 0 MINERAL COMO LOS
CEREALES, CAFS, CACAOQ, ALGODON. COBRE, PLOMO, -
ZINC, ESTANO, ORO, PLATA Y OTROS COMO LA TRIPA -
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' DE CERDO, CONCENTRADO DE NARANJA Y HARINA DE PES

CADO. TAMBIEN SE LLEVAN A CABO CONTRATACIONES -

CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS TALES COMO ACCIONES,

BONOS DEL TESORO, PAPEL COMERCIAL Y DIVISAS,

PARTICIPANTES,

SON PERSONAS FISICAS O MORALES QUE PUEDEN ACTUAR

COMO ;

A) HEDGERS.- AQUELLAS QUE UTILI1ZAN EL MERCADO CQ
MO UNA POLIZA DE SEGURO., SE LES DEDICA UN CA-
PITULO POSTERIORMENTE.

B) ESPECULADORES.- LOS QUE EXPONEN SU CAPITAL DE
RIESGO PARA TRATAR DE OBTENER VENTAJA DE LAS
FLUCTUACIONES DE PRECIOS EN EL MERCADO DE FU-
TUROS. SON -ESENCIALES EL UNO PARA EL OTRO,-
EL ESPECULADOR ASUME EL RIESGO DEL "HEDGER. “-
TOMANDO EN LA MAYORfA DE LOS CASOS EL LADO -
OPUESTO DEL CONTRATO DE ESTE. SIN ALGUNA DE
'LAS PARTES NO HABRIA FLUIDEZ EN EL MERCADO, -
ENTRAR Y SALIR DE ESTE SERIA DIFICIL Y COST0SO.

Los “HEDGERS” PARA PRODUCTOS AGRICOLAS SE IDEN

TIFICAN CON AGRICULTORES, PROCESADORES, ALMA-

CENISTAS Y GRANDES COMERCIALIZADORAS DE PRODUC
TOS AGRICOLAS,

PAPEL DEL ESPECULADOR EN EL MERCADO.

EN EL COMERCIO DE FUTUROS LA PARTICIPACION DEL -
ESPECULADOR ES INDISPENSABLE, YA QUE HACE POSIBLE
LA COBERTURA (HEDGING), LLENA EL VACf0 DEL PRECIO
ENTRE LOS QUE BUSCAN COBERTURA Y LOS QUE DESEAN

COMPRAR Y VENDER, AYUDANDO A MANTENER UN MERCADO
LIBRE Y ABIERTO EN TODO TIEMPO, PROPORCIONANDO -
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LIQUIDEZ A ESTE. A TRAVES DE LA ESPECULACION SE
EVITAN O MITIGAN CATASTROFES, SE BALANCEAN LOS -

PRECIOS Y SE PROVEEN MERCANCIAS PARA LOS PERIO -
DOS DE DEMANDA,

VENTAJAS.
PARA EL “HEDGER"

A)

B)

c)

D)

E)

PROTECCION CONTRA FLUCTUACIONES ADVERSAS DE -
PRECIOS., :

HERRAMIENTA EN LA ADMINISTRACION FINANCIERA ~
PARA: )

- EL PUNTO DE EQUILIBRIO

- CAPITAL DE TRABAJO LIBRE

.- REDUCCION DE COSTOS DE ADQUISICION

- COMPLEMENTAR OTROS PLANES DE MERCADO
- REDUCCION DE COSTOS EN INVENTARIOS
- ASEGURAR OBLIGACIONES CONTRACTUALES
- EXPANSION DE LA CAPACIDAD DE OBTENCIGN DE -
PRESTAMOS
~ PROVEER FLEXIBILIDAD EN EL TIEMPO PARA EFEC
. TUAR LA COMPRA Y LA VENTA

ADQUISICION DE UN "SEGURO DE PRECIOS" A UNA -

. TASA MUY BAJA Y EN EL MISMO MERCADO.

USo DEL CONTRATO DE FUTUROS COMO UN SUBSTITU-

- TO TEMPORAL PARA UNA TRANSACC16N ACTUAL DE -~

CONTADC PARA COMPRAR O VENDER EN UNA FECHA FU

- TURA.,

MAYOR COMPETITIVIDAD AL TENER CUBIERTO UN PRQ
DUCTO, YA QUE NO NECESITA'UN'AMORTIGUADOR DE |
PRECIOS PARA LO QUE DESCONOCE.

'PARA EL ESPECULADOR,
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_A) LAS EXIGENCIAS DEL CAPITAL PARA EL COMER -
CIO DE FUTUROS SON PEQUENAS COMPARADAS CON
OTRAS INVERSIONES. LAS RESERVAS NECESARIAS
SON BAJAS Y GENERALMENTE MENOS DEL 10% DEL
VALOR DEL CONTRATO. LOS INVERSIONISTAS -~
PUEDEN ESPECULAR EN “COMMODITIES” CON CAN-
TIDADES PEQUENAS COMO $ S MIL U.S. DOLARES.
ESTE GRAN APALANCAMIENTO ATRAE AL PEQUENO
ESPECULADOR PORQUE LE OFRECE LA OPORTUNIDAD
DE UN RAPIDO CRECIMIENTO FINANCIERO.

B) EL COMERCIO DE FUTUROS ES BASICAMENTE SIM-
PLE Y DIRECTO, PARA EL ESPECULADOR COMER -
CIAR EN FUTUROS ES POR GANANCIAS 0 PERDIDAS
EN PRECIO, NO SE INVOLUCRA EL PRODUCTO FI-
SICO NI SE PREOCUPA POR FACTORES PROPIOS A
LA COMERCIALIZACION DE TITULOS.

C) LAS FACILIDADES DE ENTRADA Y SALIDA HACEN
A LOS CONTRATOS DE FUTUROS ATRAYENTES PARA
EL POBLICO EN GENERAL. ESTAR CORTO (VENDER)
ES TAN SIMPLE COMO ESTAR LARGO {(COMPRAR).

D) EL COSTO DE COMERCIAR EN FUTUROS ES ATRAC-
TIVO PARA EL ESPECULADOR YA QUE LAS COMISIQ
NES SON PEQUENAS EN RELACION CON LOS CAM -
BIOS DE PRECIOS,

E) MAYORES POSIBILIDADES DE GANAR AL HABER 40
MERCANCIAS ACTUALMENTE NEGOCIADAS DE UN -~
sSTOoCK DE 40,000, -

2.7- LlauilbEz,

EN EL MERCADO DE FUTUROS LA LIQUIDEZ IMPLICA LA
HABILIDAD DE LOS INDIVIDUOS PARA ENTRAR Y SALIR

€.
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DEL MERCADO. EN UN MERCADO EXITOSO DEBERA HABER

- MAS ESPECULADORES QUE “HEDGERS” DEBIDO A QUE £S-

TOS GLTIMOS SE CUBREN POR PER[ODOS LARGOS (MESES)
Y LOS ESPECULADORES NO DESEAN ESPERAR TANTO TIEM
PO AL ADQUIRIR UN CONTRATO, ESPERAN ENTRAR Y SA-
LIR RAPIDAMENTE CON GANANCIA MANTENIENDO SU POSL

'CIGN TRES DIAS EN PROMEDIO, ASI UN CONTRATO ES

ACEPTADO UNA Y OTRA VEZ POR SERIES DE ESPECULADQ

RES.

2.8

APALANCAMIENTO.

ESTA ES LA RAZON POR LA GUE LOS MERCADOS DE FUTg.
ROS OFRECEN UN GRAN POTENCIAL DE UTILIDAD AL ES-

~ PECULADOR EN RIESGOS PROPORCIONADOS, SE CONCEP-

2.9..

2,10

2.11

TOA COMO LA HABILIDAD DE CONTROLAR GRANDES CANTL
DADES DE VALOR CON RELATIVAMENTE POCO EFECTIVO.
BOLSA DE MERCANCIAS "COMMODITY EXCHANGE".

SITIO DONDE SE REUNEN EL COMPRADOR Y EL VENDEDOR

DE MERcAuchs PARA LLEVAR A CABO SUS NEGOCIOS,-
BAJO LA-SUPERVISION DE ESTA.

CORREDOR - “BROKER"

Es LA PERSONA FISICA O MORAL A LA QUE SE LE PAGA
UNA CUOTA O COMISION PARA ACTUAR COMO AGENTE AL
CONTRATAR, COMPRAR O VENDER.

CoM1S1ON.

CUDTA CARGADA POR EL CORREDOR COMO PAGO AL DESEM
PENO DE FUNCIONES ESPECIFICAS EN EL MERCADO.

2.12 MARGEN,

AL ESTABLECER UNA POSICION EN FUTUROS EL NEGOCIAN
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TE ES REQUERIDO PARA ADELANTAR. UN MARGEN (MARGIN),
MAS PROPIAMENTE, UN DEPGSITO DE SEGURIDAD 0 UN -

ADELANTO QUE GARANTIZA EL CUMPLIMIENTO DEL CON -

TRATO. NO SE TRATA DE UN PAGO PARCIAL DE LA MER

CANCIA, NI TAMPOCO SE RELACIONA CON EL VALOR DEL

PRODUCT?, ES UN SEGURO PARA CUBRIR UNA PERDIDA -

INICIAL QUE PUEDE RESULTAR DE UN MOVIMIENTO AD -

VERSO DE LOS PRECIOS.

2,13 CoMPENSACION "OFFSETY

UN CONTRATO EXISTENTE (OPEN), SE CIERRA CUANDO -
UN COMPRADOR INICIAL VENDE O UN VENDEDOR INICIAL
COMPRA DENTRO DEL MISMO MES. LA MAYORIA DE LOS
CONTRATOS DE FUTUROS SON COMPENSADOS DE ESTA FOR
MA ANTES DEL PERIODO ESPECIFICADO DE ENTREGA.

2,14 CuMPLIMIENTO DEL CONTRATO "FULLFILLMENT”
AL TERMINO DEL PERIODO ESPECIFICADO PARA LA EN -
TREGA SE RECIBE O ENTREGA LA MERCANCIA FISICA.

2.15 EL RIESGO,

DEBIDO A LAS RAPIDAS Y EN OCASIONES GRANDES FLUC
TUACIONES DE PRECIOS, EL MERCADO DE FUTUROS ES -
CONSIDERADO EL MAS RIESGOSO; PERO TAMBIEN EL QUE
OFRECE MAYORES RENDIMIENTOS.

2,16 TIMMING"
MOMENTO MAS IDONEO PARA REALIZAR UNA TRANSACCION
EN BOLSA.

2.17 AMPLITUD “SPREAD 6 STRADDLE”

SE REFIERE A LAS DIFERENCiAS EN PRECIO O RENDI -
MIENTO ENTRE DOS O MAS CONTRATOS DE FUTUROS; SE
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UTILIZAN PARA NEGOCIAR CON EL OBJETIVO DE ASEGU-

2,18

2.19

2.20

2.21

RAR UTILIDADES A TRAVES DE LA CORRECTA PREVISION
DE LOS CAMBIOS EN ESAS DIFERENCIAS,

ARBITRAJE “ARBITRAGE"

TIPO DE OPERACION QUE SE REFIERE A LA COMPRA DE
UN ACTIVO EN UN MERCADO Y SU INMEDIATA REVENTA -
EN OTRO POR UNA UTILIDAD cOoMO SERIA LA COMPRA DE
FRANCOS SUIZOS EN ZURICH Y SU REVENTA SIMULTANEA
EN LONDRES.,

PRECIO DE LIQUIDACION “SETTLEMENT PRICE"

SE ESTABLECE  PARA CADA “COMMODITY” AL FINAL DE -
CADA SESION DE NEGOCIACIONES. Es CALCULADO COMO

"EL PROMEDIO DEL PRECIO MAS ALTO Y MAS BAJO EN LOS

OLTIMOS 30 SEGUNDOS DE NEGOCIACION (CLOSING RANGE)
DE ESTE MODO CADA CONTRATO TIENE UN PRECIO DIARIO’
DE LIQUIDACION QUE POSTERIORMENTE ES UTILIZADO EN
LAS OPERACIONES DE LA CAMARA DE COMPENSACION COMO
SE EXPLICARA EN LA PARTE CORRESPONDIENTE.

BASES.

DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DE LA MERCANCIA FISICA
Y EL PRECIO DE FUTUROS, SE LE LLAMA BASE INICIAL.,-
CUANDO LA DIFERENCIA CORRESPONDE A LA FECHA EN -~
QUE SE ESTABLECE EL CONTRATO Y SE LE DENOMINA BA-
SE. FINAL CUANDO SE LIQUIDAN LAS POSICIONES DE FU-
TUROS,

OPERACIONES EN OPCIONES.

A) OPTION,~ 0Pc16N. TERMINO ERR6~EAMENTE APLI~
CADO.A UN CONTRATO DE. FUTUROS REFIRIENDOSE A UN
MES DE ENTREGA ESPECIFICA CoMO “JuLY OPTION”



41

LOS CONTRATOS DE FUTUROS NO SON OPERACIONES -

. DE OPCIONES.,

B)

OPERACIONES EN OPClONES "PUTS AND CALLS",
ES UN TIPO DE CONTRATO CONSIDERADO ILEGAL POR

‘LA “COoMMODITY EXCHANGE ACT”, LAS OPCIONES SON

“PUT” Y ¥CALL”, NO INVOLUCRAN LA OBLIGACION -
DE ENTREGA.

PuT.- UNA OPCION QUE PERMITE A SU TENEDOR VEN
DER UNA CIERTA “COMMODITY” A UN PRECIO FIJADO

'PARA UNA DETERMINADA CANTIDAD Y DENTRO DE UN -

PERTODO ESTABLECIDO., ESTE DERECHO ES COMPRA-
DO A UNA CANTIDAD QUE'ES PAGADA POR AQUEL QUE
ACUERDA ACEPTAR LOS BIENES SI SE OFRECEN. EL

- COMPRADOR DE ESTE DERECHO DE VENDER ESPERA -

c)

QUE LOS PRECIOS DE LA MERCANCIA CAIGAN, PARA
QUE PUEDA ENTREGAR LA MERCANCIA (THE PUT) CON
UTILIDAD. SI1 EL PRECIO SUBE LA OPCION DEBE -
NO EJECUTARSE,

CALL.- UNA oOPCION QUE PERMITE A SU TENEDOR -
(QUIEN HA PAGADO UNA CANTIDAD POR LA OPCION)
RECLAMAR POR UNA CIERTA CANTIDAD DE MERCANCIA
0 VALOR A UN PRECIO FIJADO, EN UNA CANTIDAD Y
PERTODO ESTABLECIDO., EL CORREDOR ES PAGADO -
PARA TRAER AL COMPRADOR Y VENDEDOR JUNTOS.

EL COMPRADOR DE ESTE DERECHO DE RECLAMO ESPE-
RA QUE EL PRECIO DE LA MERCANCIA O VALOR SUBAN
PARA SOLICITAR CON UTILIDAD, SI LOS PRECIOS -

~ BAJAN LA OPCION NO SERA EJECUTADA,

PRIVILEGIO "PRIVILEGES"
EN EL MERCADO DE ACCIONES SE USA ESTE TERMINO
PARA REFERIRSE A UNA OPERACION EN OPCIONES.
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3. Los COM!SIONISTAS.

3.1 CoOMERCIANTES CoMIS I ONISTAS "COMISSION MERCHANTS”

"SON LOS INDIVIDUOS, ASOCIACIONES, SOCIEDADES Y -
FIDUCIARIAS QUE REPRESENTAN EL VINCULO ENTRE LOS
MIEMBROS EN EL PISO DE LA BOLSA Y LOS CLIENTES,-
YA QUE SE ENCARGAN DE SOLICITAR O ACEPTAR ORDE -
NES PARA LA COMPRA O VENTA DE -CUALQUIER CONTRATO
DE FUTUROS. EN CONEXION CON ESAS SOLICITUDES O

_ ACEPTACIONES DE ORDENES, RECIBEN DINERO, VALORES
Y PROPIEDADES (0O EXTIENDEN LINEA DE CREDITO) PARA
ESTABLECER EL MARGEN, GARANTIA 0 SEGURO PARA LOS
CONTRATOS QUE RESULTEN,

3.1.1 CASA DE CORRETAJE “Corm1SSION HOUSE”

FIRMA QUE SE DEDICA A LA COMPRA Y VENTA -
DE CONTRATOS DE FUTUROS POR CUENTA DE CLIEN
TES; ES UNA FORMA DE “COMMISSION MERCHANT®
QUE SE REFIERE A LAS GRANDES FIRMAS QUE -
TIENEN MEMBRESIAS EN LAS BOLSAS PRINCIPA-
LES CON EL OBJETO DE CONTAR CON UNO 0 MAS
CORREDORES EN CADA UNA DE ESTAS PARA QUE
EJECUTEN LAS ORDENES DE SUS CLIENTES EX -
CLUSIVAMENTE. ADEMAS DE LOS CORREDORES -
DE P1SO, TIENEN EJECUTIVOS DE CUENTA “ACCO
UNTANT EXECUTIVE” QUE SE ENCARGAN DE SOLJ
CITAR Y MANTENER LAS CUENTAS DESPUES QUE
SE HAN ABIERTO Y ASESORAR AL CLIENTE, COMO
EJEMPLO DE UNA GRAN FJRMA DE CORRETAJE TE
NEMOS A MERRIUL LYNCH.

S1 SE REFIERE A PEQUENAS FIRMAS, ESTAS RE
CURREN A MIEMBROS INDEPENDIENTES PARA QUE
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"EJECUTEN SUS ORDENES EN EL PISO DE LA BOL
SA.

EXISTEN EN U.S.A. ALREDEDOR DE 330 FIRMAS
REGISTRADAS EN LA COMMODITY FUTURES TRA -
DING COMMISSIONS REQUISITO INELUDIBLE.

* AGENCIA INDEPENDIENTE DEL GOBIERNO FEDE
RAL NORTEAMERICANO QUE SE ENCARGA DE V1
GILAR Y REGULAR EL FUNCIONAMIENTO DE -
LAS NEGOCIACIONES CON FUTUROS,

3.2 EJEcUTIvVosS DE CUENTA “ACCOUNTANT EXECUTIVE”

TAMBIEN SE LES CONOCE COMO “ASSOCIATED PERSONS”
"REGISTERED COMMODITY REPRESENTATIVE"”, “INVESTI-
MENT EXECUTIVE", "CUSTOMERS'MAN”, “COMMODITY SO-
LICITOR”,

RESPONSABILIDAD.

CONSIDERAR LA CAPACIDAD DE SUS PROSPECTOS DE CLIEN
TES PARA SOPORTAR EL ALTO GRADO DE RIESGO QUE EL
NEGOCIAR EN FUTUROS INVARIABLEMENTE INVOLUCRA, TQ
MANDO EN CUENTA LA NECESIDAD DE CAPITAL DE RIESGO
SUFICIENTE PARA ABSORBER LAS PERDIDAS QUE PUEDA -
TENER.

RELACION ENTRE EL CLIENTE Y SU EJECUTIVO DE CUEN
TA. _

ESTA DEBE SER ARMONICA, DE TAL FORMA QUE LES PER
MITA TOMAR DECISIONES OBJETIVAS ENTRE AMBOS EN -
LO QUE FRECUENTEMENTE ES UNA SITUACION TENSA.

SE FORTIFICARA EN LAS GANANCIAS Y SE PROBARA EN
LAS PERDIDAS.

EL CLIENTE DEBE MOSTRAR QUE CUENTA CON EL CAPITAL
DE RIESGO SUFICIENTE A TRAVES DE DOCUMENTACION -
QUE LE. ES REQUERIDA Y DEJAR ASENTADO QUE RECONOCE
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Y

LOS RIESGOS AL FIRMAR LA “CARTA DE AVISO” DONDE
REAFIRMA EL RECONOCIMIENTO DE ESTOS Y EL ESTAR -
DE ACUERDO A QUE EN EL CASO DE CUALQUIER PROBLE-
MA CON EL MANEJO DE SU CUENTA SE SOMETERA A LOS
PROCESOS DE ARBITREO DE LA BOLSA EN DONDE SE LLE,

" 'VARON A CABO LAS TRANSACCIONES.

COMISIONISTAS "“BROKERS”

Tobos LOS MIEMBROS DE LAS BOLSAS EJECUTAN ORDENES
YA SEA POR SU CUENTA Y RIESGO O BIEN COMO AGENTES
DE LOS NO MIEMBROS.

 3,3,1 COMISIONISTA DE PISO “FLOOR BROKER “ 6 EL

“COMMISSION BROKER *,

SON LOS QUE EJECUTAN GRDENES EN EL PISO DE

LA BOLSA POR CUENTA DE UN CLIENTE Y SE DI-

VIDEN EN:

A) FUNCIONARIOS, O EMPLEADOS DE UNA CASA -
DE CORRETAJE, SE DEDICAN A EJECUTAR LAS
.ORDENES DE LOS CLIENTES TRANSMIT!IAS AL
P1SO DE LA BOLSA POR EL TELEFONO O POR
UN SISTEMA TELEGRAFICO PRIVADO, SU EM-
PLEADOR DEBE SER UNA GRAN COMPANIA USUA
RIA PARA GARANTIZARLE SU MEMBRESIA POR
EL VOLUMEN DE SUS OPERACIONES.

B) CONTRATADORES INDEPENDIENTES CONOCIDOS
COMO CORREDORES DE $ 2 DOLARES “$2 BRO-
KERS”, EJECUTAN GRDENES PARA OTROS MIEM
"BROS QUE ENCUBREN SU ORIGEN 0 ACTOAN -
PARA CASAS DE CORRETAJE QUE NO TIENEN -
CORREDORES DE PISO O QUE SI LOS TIENEN,
NO ESTAN CAPACITADOS PARA MANEJAR ORDE-
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NES PARTICULARMENTE DIFICILES. RECIBEN
$ 2 DOLARES POR SERVICIO EN CADA CONTRA

. TO.

EL CLIENTE Y SU REPRESENTANTE DE CUENTA,
TOMAN LA DECISION DE COMPRAR O VENDER, -
LA ENVIAN AL CORREDOR DE PISO QUIEN EJE
CUTA LA ORDEN A UN PRECIO ESPECIFICO O
SE LE DA UNA CIERTA AMPLITUD PARA QUE -
OBTENGA LA ORDEN MAS VENTAJOSA PARA EL
CLIENTE, SE ASEMEJA A LA POSICION DEL -
LOCAL CONOCIDA COMO, ESPECULADOR “SCALPER"

Sus UTILIDADES DEPENDEN DEL VOLUMEN DE
ORDENES QUE SEA CAPAZ DE EJECUTAR,

3.3.2 LOCALES “LOCALS O FLOOR TRADER” o
NEGOCIACIGN PARA ST MISMOS, ESTAN ESPERAN-

DO

EL MEJOR MOMENTO PARA COMPRAR O VENDER

Y ASEGURAR UNA UTILIDAD PARA S[, YA SEA CQ

Mo

COMPRADORES O VENDEDORES. SUS INGRESOS

DEPENDEN DE SU HABILIDAD PARA HACER COMPRAS
Y VENTAS EN TIEMPO.

SE
1.
2.
3,
4,

DIVIDEN EN:
SCALPERS
DAY. TRADERS
POSITION TRADERS
SPREADERS

3.4 REVENDEDORES “SCALPERS”

Es  EL ESPECULADOR QUE NEGOCIA UN GRAN VOLUMEN DE
CONTRATOS CON PEQUENAS DIFERENCIAS DE PRECIO CON
LA ESPERANZA DE OBTENER UNA UTILIDAD ACEPTABLE -
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CON EL MINIMO DE RIESGO. ES ESENCIAL PARA EL -
"HEDGER” DEBIDO A QUE EL GRAN VOLUMEN DE OPERA -
CIONES QUE NEGOCIA AYUDA A CREAR LIQUIDEZ EN EL

MERCADO. ASPIRAN A PASAR RAPIDAMENTE LAS FLUCTUA
CIONES MINIMAS O “TICKS”, CONFORME LOS PRECIOS -
CAMBIAN SEGUNDO A SEGUNDO CON EL FLUJO- DE ORDENES
DE COMPRA-VENTA EN EL LUGAR DESTINADO A LAS SUBAS

* TAS EN LA BOLSA “PIT”.

EL FUNDAMENTO DE ESTA TACTICA ES QUE LOS PRECIOS
TIENDEN A VOLVER A SU NIVEL PREVIO DESPUES QUE -
UNA ORDEN DE COMPRA LOS HA ELEVADO MOMENTANEAMEN
TE O UNA VENTA LOS HA DEPRIMIDO. SUS UTILIDADES
RESULTAN DE LA GANANCIA NETA AL NEGOCIAR ALREDE-
DOR DE 1000 TRANSACCIONES DURANTE CADA SESION.
EL PUEDE COMPLETAR ESTOS MOVIMIENTOS RAPIDOS SIN
PAGAR COMISIONES A CORREDORES DE PISO, LO QUE HA
CE QUE VALGA LA PENA EL QUE NEGOCIE CON INCREMEN
TOS MINIMOS,. COSA QUE UN CLIENTE NO PUEDE HACER
PORQUE YA NO LES ES REDITUABLE POR LA COMISION.,

NEGOCIADOR DEL DIA “DAY TRADER"

USUALMENTE SON MIEMBROS DE UNA BOLSA. TOMAN PO-
SICIONES EN EL COMERCIO DE FUTUROS Y LUEGO LAS -
COMPENSAN ANTES DE QUE CIERRE ESE DIA DE NEGOCIA
c10N.

DIFIERE DEL "SCALPER" EN GRADO, ES PROBABLEMENTE
EL QUE MANTIENE UNA POSICION MAS LARGA POR UN PE
RIODO MAS GRANDE CON LA EXPECTATIVA DE CAPTURAR .
UNA OSCILACION DE PRECIO MAS AMPLIA. As! EL - -
SCALPER" PROBABLEMENTE quuxDARA UNA POSICION -
EN POCOS MlNUTos, EL 'DAY TRADER" SE .CONCENTRA -

EN LOS. CAMBIOS DlARlOS DE PRECIOS, EN. LA MAYORIA
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DE LOS CASOS COMPENSANDO SUS CONTRATOS ANTES DE
QUE CIERRE LA SESION,

ALGUNOS DE ELLOS NEGOCIAN CON LA CORRIENTE DEL -
MERCADO; MIENTRAS QUE OTROS VAN CONTRA ELLA,

MUCHA DE SU ACTIVIDAD ESTA BASADA EN SUS EXPECTA
TIVAS DE LAS ORDENES QUE LOS “COMMISSION BROKERS”
SUPUESTAMENTE EJECUTARAN. SI PREVEEN UNA AFLUEN
CIA AL "PIT" DE ORDENES PARA VENDER PROVENIENTES
DE LOS CLIENTES DE LAS FIRMAS COMISIONISTAS, PRQ
BABLEMENTE COMPRARAN CONFORME LOS PRECIOS VAYAN
DECLINANDO CON LA INTENCION DE RESERVAR SUS AC -
CIONES AL VENDER CONFORME LOS PRECIOS SUBEN, DES-
PUES QUE LAS PRESIONES DE VENTA DECAEN Y EL MER-
CADO SE RECUPERA.

AL.LLEVAR ESTAS TACTICAS CONTRARIAS AL MERCADO -
LOS "DAY TRADERS” NO ESTAN COMPITIENDO PARA AL -
CANZAR OBJETIVOS DE PRECIOS ESPECIFICOS, YA QUE

REACCIONAN A LAS ORDENES QUE OBSERVAN EN EL "PIT",

NEGOCIADOR DE POSICIONES “POSITION TRADER”

Es EL QUE COMPRA O VENDE CONTRATOS CONSERVANDO -
LOS POR UN PERIODO DE TIEMPO MAYOR A UN DIA,
USUALMENTE TRABAJA EN SU PROPIO BENEFICIO Y MIEN
TRAS QUE PARA LOS "“SCALPER” O “DAY TRADER” sus -
OPERACIONES DURAN SEGUNDOS Y HORAS, PARA EL DURAN
DIAS E INCLUSO SEMANAS. FIJAN SUS MIRADAS EN MQ
VIMIENTOS DE PRECIOS MAS EXTENSOS QUE REFLEJEN -
LOS CAMBIOS BASICOS EN LA OFERTA Y LA DEMANDA EN
EL MERCADO. SON CONOCIDOS POR SU ACUMULACION DE
VALORES EN CARTERA ASCENDIENDO A CIENTOS DE CON-

- TRATOS.
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REDONDO POR UNA COMPRA Y DESPUES UNA VENTA DE UN
CONTRATO DE FUTUROS O VICEVERSA. A PARTIR DEL 4
DE MARZO DE 1978, TODAS LAS COMISIONES SON NEGO-
CIABLES Y SE CARGAN A LA CUENTA EN CUANTO SE LI-

QUIDA

UNA POSICION,

LAS CASAS DE CORRETAJE DEBEN CARGAR MAS QUE LOS
MINIMOS DESIGNADOS,

4. MECANICA DE LA CONTRATACION.

4.1 APERTURA DE LA CUENTA,

4.2

4.1.1

4,1.2

4,1.3

4.1.4

EL PARTICULAR INTERESADO EN COMERCIAR CON
FUTUROS SE PONE EN CONTACTO CON UNA FIRMA -
DE CORRETAJE “COMMISSION MERCHANT”, LA QUE
LE ASIGNA UN EJECUTIVO DE CUENTA “ACCOUN -
TANT EXECUTIVE",

ESTE ANALIZA LA CAPACIDAD DE SOPORTAR EL -
RIESGO QUE TIENE EL CLIENTE O LAS CONDICIQ
NES DE LA COBERTURA QUE BUSCA.

EL EJECUTIVO DE CUENTA Y EL CLIENTE, DES -
PUES DE UN ANALISIS DEL MERCADO ACUERDAN -
COMPRAR O VENDER.

EL EJECUTIVO ABRE LA CUENTA DEL CLIENTE -~
PARA LO QUE EXIGE LA TRANSMISIGN DE UNA CAN
TIDAD DETERMINADA POR PARTE DEL CLIENTE, -
ESE IMPORTE CORRESPONDE AL MARGEN.

EL MARGEN “MARGIN”

SUMA DEPOSITADA POR UN CLIENTE CON SU CORREDOR -
PARA PROTEGER A ESTE DE CUALQUIER PERDIDA QUE -
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PUEDA EXPERIMENTAR COMO CONSECUENCIA DE LAS OPE-
RACIONES DEL PRIMERG, SE TIPIFICA COMO UN DEPOSL

TO DE

SEGURIDAD, EXISTEN 2 CLASES DE MARGEN:

4.2.1 MARGEN INICIAL "INITIAL MARGIN"

4.2.2

4,2.3

'ES EL -PRECIO DE ENTRADA, LOS FONDOS QUE EL

CLIENTE DEBE TENER EN SU CUENTA PARA ASUMIR
UNA POSICION CORTA O LARGA. '

MARGEN DE VARIACIGN "MAINTENANCE MARGIN"
SE REFIERE AL DEPGSITO ADICIONAL QUE EL -
CLIENTE DEBE EFECTUAR CUANDO EL MERCADO SE°
MUEVE EN CONTRA DE LA POSICION QUE ESTABLE
c16. ES DECIR CUANDO EL PRECIO DE UN CON-
TRATO VARfA EN PERJUICIO DEL CLIENTE (SUBE
EN EL CASO DE LOS CORTOS Y BAJA EN EL CASO
DE LOS LARGOS), EL CORREDOR EXIGIRA UN MAR
GEN ADICIONAL HASTA EL MONTO CON QUE REES-
TABLEZCA EL DEPOSITO ORIGINAL,

MONTO DEL MARGEN.

CANTIDAD EN DINERO QUE SE DETERMINA EN BASE
AL -RIESGO DEL MERCADO, REFLEJA LA VOLATIBL
LIDAD DE LOS PRECIOS.

MARGEN INICIAL,
NORMALMENTE FLUCTOA ENTRE EL 10 Y EL 20% -

'DEL VALOR DEL CONTRATO. EL MONTG MINIMO -

ES ESTABLECIDO POR LAS BOLSAS PARA CADA -
MERCANCIA. LAS CASAS DE CORRETAJE PUEDEN
REQUERIR CANTIDADES SUPERIORES SI1 AS! Lo -

- DESEAN,

MARGEN DE VARIACION,
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SU IMPORTE ESTA EN FUNCION DE LA CANTIDAD
NECESARIA PARA REESTABLECER EL MARGEN ORI-
GINAL, EN EL CASO DE CLIENTES COMERCIALES,
SUELE SER IGUAL A LA VARIACION EN EL VALOR
DEL CONTRATO, SI SON ESPECULADORES EQUIVA-
LE AL 25% DE ESTE.

EJEMPLO:

MARGEN ORIGINAL . $ 1,000 DOLARES
MARGEN DE VARIACION 700 DOLARES
MOVIMIENTO DE PREC10S ~ 301 DOLARES

VS, NEGOCIANTE

CUANDO EL NEGOCIANTE REBASA EL LIMITE DE -
$ 700 DOLARES EN EL MARGEN ORIGINAL POR LA
VARIACION ADVERSA DE $ 301 DOLARES EN CON-
TRA, DEBE DEPOSITAR EL MARGEN ADICIONAL POR
$ 301 DOLARES PARA REESTABLECER SU CUENTA
EN $ 1,000 DOLARES. SI1 SUCEDE EL CASO CON
TRARIO EL NEGOCIANTE PODRA RECUPERAR LAS -
CANTIDADES A FAVOR DIARIAMENTE SIN ESPERAR
A QUE SE LIQUIDE SU POSICION,

4,3 EL CONTRATO.
4,3,1 NATURALEZA,

LOS CONTRATOS DE FUTUROS SE LLAMAN ASI, POR
QUE ESTABLECEN LA ENTREGA DE UNA MERCANCIA
EN UN MES DETERMINADO EN EL FUTURQ, EN UNA
BOLSA NO SE COMPRA Y VENDE LA MERCANCIA -
FISICA EN SI, SINO LOS CONTRATOS DE ESA -
MERCANCIA. SuU PRINCIPAL DIFERENCIA CON LOS
CONTRATOS DE CONTADO “CASH CONTRACTS” ES -
QUE SE TRATA DE CONTRATOS ESTK&DAR.
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'4,3,2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS.

A) ESTANDARIZACION,
Los TERMINOS DE LOS CONTRATOS DE FUTU
ROS ESTAN CONTENIDOS EN LA REGULACION
DE LA BOLSA, DE ESTO DERIVA QUE TENGA
ELEMENTOS UNIFORMES Y NO UNIFORMES.

B) ENTREGA DIFERIDA,
LA ENTREGA Y RETIRADA DE LA MERCANCIA
QUEDAN PROPUESTAS EN UN PLAZO QUE SE FI
JA Y QUE  PUEDE OSCILAR ENTRE POCOS -
MESES Y VARIOS AROS.

C) DETERMINACION BASICA COMERCIAL TEMPORAL.
ES DECIR QUE SE COMPRAN O SE VENDEN, MA-
YOS, FEBREROS, DICIEMBRES, ETC., SIN QUE
APAREZCAN EN EL VOCABULARIO LA MERCANCIA
0 SUS VARIEDADES, .

D) PRECIO.
Es EL DE LA COTIZACION QUE RIGE EN EL -
MERCADO EN EL MOMENTO DE FORMALIZARSE -
EL CONTRATO, EN FUNCION DE LA FECHA DE
ENTREGA DE LA MERCANCIA SEMALADA.

E) APALANCAMIENTO O “LEVERAGE"
EL COMPRADOR PAGA EL PRECIO HASTA EL MQ
MENTO EN QUE VENCE EL CONTRATO O SEA, -
EN LA RECEPCION DE LA MERCANCIA, SI NO
ESPERA EL VENCIMIENTO, COMPENSA LA OPE-
RACION HACIENDO EFECTIVA ONICAMENTE LA
CANTIDAD CORRESPONDIENTE AL MARGEN.

F) COMPENSABLES.
' COMO YA SE MENCIONG LA MAYORIA DE LOS -
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- CONTRATOS DE FUTUROS NO SE LIQUIDAN AL

' VENCIMIENTO SINO QUE SE COMPENSAN ANTES

G)

DE £STE.

LIQUIDEZ,

DEBIDO A QUE UN CONTRATO TIENE VARIOS -

TITULARES SUCESIVOS, EN EL MERCADO IN -

TERVIENE UNA GRAN MASA ANONIMA DE PRODUC
TORES CONSUMIDORES Y ESPECULADORES, SIEN
DO ESTOS (LTIMOS LOS QUE LE DAN LIQUIDEZ
AL MERCADO.

4,3.3 CONDICIONES UNIFORMES,
" No DEPENDEN DE LA VOLUNTAD DE LAS PARTES.

A)

B)

CANTIDAD DE LA MERCANCIA,

ES ESTABLECIDA POR LAS REGLAS DE capABoL
SA, LA UNIDAD DE TRANSACCION VARIA SEIN
LA MERCANCIA Y LA BOLSA, 'FIGURANDO IM-
PRESA EN EL EJEMPLAR DEL CONTRATO QUE -
AQUELLA EMITE, DE TAL MODO.QUE EL CLIEN
TE SOLO NECESITA SENALAR AL CORREDOR EL
NOMERO DE CONTRATOS A TRANSACCIONAR, --

"EJEM: UN CONTRATO DE HARINA DE SOYA EN

LA CHICAGO BOARD OF TRADE, SIGNIFICA ~
100 TONELADAS, AL COMPRAR O VENDER 5 CON
TRATOS SE TRANSACCIONS 500 TONELADAS,
EN ALGUNAS BOLSAS SE PUEDEN REALIZAR ~
TRANSACCIONES EN UNIDADES MENORES A LAS
ESTABLECIDAS PARA CADA CONTRATO QUE SE
DENOMINAN “JoB LoTs¥.

GRADO DE CALIDAD.
LA MERCANCIA A ENTREGAR DEBE TENER CIER-
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TO GRADO DE CALIDAD, YA QUE NO TODAS LAS
CALIDADES SON ACEPTABLES, PARA LO CUAL
LA MERCANCIA DEBE SER PREVIAMENTE CERTL
FICADA POR LAS AUTORIDADES DE LAS BOLSAS
. COMPROBANDO QUE TENGA LOS REQUERIMIENTOS

. DE CALIDAD SERALADOS POR EL “GRADO BAS]
C0”. SIN EMBARGO, SE PERMITE NEGOCIAR

~ EN OTROS GRADOS, DE ENTRE -LOS ADMITIDOS
"POR LA BOLSA MEDIANTE AJUSTES DE MAS -
(PREMIO), DE MENOS (DESCUENTO) EN EL PRE
clo. ‘ '

C) LUGAR DE ENTREGA.

DEBE HACERSE EN UNO DE LOS ALMACENES AU
TORIZADOS POR LA BOLSA, DONDE SE SOMETE
A CERTIFICACION DE MERCANCIA ANTES DE -
SER DECLARADA APTA PARA ENTREGA. CADA
"BOLSA ESTABLECE UNA LISTA DE ALMACENES
AUTORIZADOS, LA ELECCION CORRESPONDE AL
VENDEDOR QUE LA EJERCITA AL ENTREGAR LA
MERCANCIA,

4,3.4 CONDICIONES NO UNIFORMES.

A) PRECIO
DEPENDE DE LAS CONDICIONES DE MERCADO.

B) MES DE ENTREGA.
SE ESTIPULA AL MOMENTO DE EFECTUARSE LA
TRANSACCIGN, SIN HACER MENCION DEL DIA
CONCRETO EL QUE QUEDA A OPCION DEL VEN-
DEDOR, DEBIENDO NOTIFICAR AL COMPRADOR
CON UN CIERTO PLAZO DE ANTICIPACION,
PLAZO DE NOTIFICACION: ENTRE EL DIA PR}
MERO Y EL OLTIMO DEL MES ACORDADO VARIAN
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DO SEGON LA BOLSA, EL PLAZO MINIMO ES
DE UN DIA,

PRIMER DIA DE NOTIFICACION O PRIMER DIA
DE PRE-AVISO "FIRST NOTICE DAY" PRIMER
DIA EN QUE SE NOTIFICA EL INTENTO DE EN
TREGAR LA MERCANCIA,

C) NOMBRE DE LAS PARTES CONTRATANTES.

* No SE REFIEREN A LOS PARTICULARES INTE-
RESADOS SINO A LOS CORREDORES “FLOOR -
BROKERS” QUE ACTUAN POR SU CUENTA,

4.3.5 UNIDADES DE MEDICION,

A) COTIZACION DE LOS PRECIOS.,
A TRAVES DE LAS UNIDADES MINIMAS DE VEN
TA DE CADA PRODUCTO. DE TAL MODO QUE -
ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS SE
COTIZAN COMO SIGUE:

PRODUCTO UNIDAD MINIMA

CEREALES CENTAVOS POR BUSHEL
HUEVOS CENTAVOS POR DOCENA
HARINAS DE OLEAGINOSAS DOLARES POR TONELADA

CAFE, CACAO, ACEITES, ETC, CENTAVOS POR LIBRA

B) PERIODOS DE CONTRATACION,
VAN DESDE UN MES HASTA 18 MESES. LAS -
COTIZACIONES INDICAN IGUALMENTE EL MES
AL QUE SE REFIERE. EL CONTRATO, SE HA -
NORMALIZADO LA CODIFICACION MEDIANTE LA
ASIGNACION DE UNA LETRA:

. JABLA ‘
Mes PROXIMO LEJANO
ENERO F A



Mes ~ Pr6X1MO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
Mavo .
JUNIO
JuLlo
AcosTo.
SEPTIEMBRE
OCTUBRE
NOVIEMBRE
DICIEMBRE

c) PEso:

NX<CD2=T Rt TO

PRODUCTO UNIDAD

. TRIGO Y HABAS DE SOYA BUSHEL
Malz BUSHEL
CEBADA BUSHEL

Huevos DOCENA

LEJANO
B

NV TOrr=-mMm O
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EQUIVALEN
CIA

60 LiBrAS (27.2

Ks)

56 LIBRAS 65,4

Ke) .

Ke)

HARINAS DE (LEAGINOSAS TONELADA

CAFE, CACAO, ACEI- LIBRA
TES,

48 Lipras (21.8

'4,3,6 INTERPRETACION DE UNA TABLA DE COTIZACIO -

NES.
A) ILUSTRACION
1933: CHGO BOT CLSG:

(1) () ) (4)

(3) WEAT OPEN HIGH Low

__Cuose

PREV.



57

DEC 277% 7% 72-3/4 272-3/4-73 77
. McH 286 86k 81k 282-%-X 86k
(S5) May B 2905 90 8ux 284-%-3/4  90-3/4
JLY 290 90 85 285k 90k
SEP 205 95 X 290 ®BY
DEC 300 0Olk 96 2% 3

B) DESCRIPCION.

t1)

(2)

3)
)

5)

(6)

Los

PRIMERO APARECE LA HORA DE TRANSMI- '
SION,

LUEGO TENEMOS EL ORIGEN DE LAS COTL
ZACIONES QUE ES: “CHICAGO BOARD, -
OF TRADE CIERRE”,

PRODUCTO, "EN ESTE CASO TRIGO.
TITULOS POR COLUMNAS QUE CORRESPON~-
DEN A: APERTURA, COTIZACION MAS AL-
TA, COTIZACION MAS BAJA, CIERRE Y -
ANTERIOR.

MESES QUE VAN DESDE DICIEMBRE DE -
1977 HASTA DICIEMBRE DE 1978 PARA -
ESTE EJEMPLO,

PRECIOS EN CENTAVOS POR BUSHEL, As!
EN DICIEMBRE DE 1977 EL TRIGO ABRIO
A 277-% CENTAVOS POR BUSHEL QUE FUE
IGUAL AL MAXIMO DEL DIA, UN MINIMO
DE 272-3/4 QUE CORRESPONDIG AL CIE-
RRE (272-3/4 A 273) COMPARADO CON -
EL CIERRE ANTERIOR DE 277.

PRECIOS DE LOS DISTINTOS ARTICuLOS,

A EXCEPCION DE LOS GRANOS, SE COTIZAN -
EN CIFRAS DECIMALES.
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4.3.7 VARIACIONES EN LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

SE PRODUCE EN MOLTIPLOS DE LA FLUCTUACION
.MINIMA ESTABLECIDA PARA CADA MERCADERIA, -
POR LA BOLSA EN QUE ES OPERADA LA TRANSAC- -
CION, .

A) LIMITE DIARIO DE PRECIOS “DAILY PRICE -
LIMITY,
LA BOLSA ESTABLECE L!MITES EN LA CANT1-
DAD QUE EL PRECIO DE UN CONTRATO PARTI-
CULAR PUEDE SUBIR 0 BAJAR EN UN DIA PARA
~ EVITAR MOVIMIENTOS DE PRECIOS VIOLENTOS
PARTIENDO DE LOS PRECIOS DE CIERRE DE -
LA SESION ANTERIOR.

B) CAMBIOS DE COTIZACION.
LOS NEGOCIANTES EN FUTUROS HABLAN DE -
"PUNTOS” AL REFERIRSE A LOS CAMBIOS DE
COTI1ZACIGN, CADA PUNTO" EQUIVALE A UNA -
CENTESIMA DE LA UNIDAD, ASI LOS GRANOS
FLUCTUAN EN CUARTOS DE CENTAVO.

4.4 'ESTABLECIMIENTO DEL CONTRATO.

4.4,1 COLOCACIGN DE LA ORDEN,

PARA QUE EL CORREDOR DE PI1SO EJECUTE UNA -
TRANSACCION, ES NECESARIO QUE LE SEA TRANS
MITIDA UNA ORDEN, CUYO FORMATO SERA LLENA-
DO POR EL CLIENTE UNA VEZ QUE ESTE SE HAYA
PUESTO DE ACUERDO CON SU EJECUTIVO. DE CUEN
TA EN EL TIPO DE ORDEN A UTILIZAR.,

4.4.2 Tipos DE GRDENES,
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LAS ORDENES ESTAN SUJETAS A UNA AMPLIA GAMA
DE LIMITACIONES EN FUNCION AL TIEMPO DE -
EJECUCION, PRECIO, ETC.  ENSEGUIDA SE EN- -
- LISTAN LAS FORMAS MAS COMUNES.

CON ‘LIMITACIONES DE PRECIO,

A) ORDEN AL MERCADO "AT THE MARKET” SE RE-
FIERE A LA INSTRUCCION DE COMPRAR O VEN
DER, SIN OBSERVAR UN PRECIO ESPECIFICO,
ES DECIR QUE EL CORREDOR DE PISO TRAN -
SACCIONARA LA ORDEN AL MEJOR PRECIO PO-
SIBLE PARA EL CLIENTE INMEDIATAMENTE -
QUE LA RECIBA,

B) ORDEN LIMITADA “LIMIT . ORDER”.

DEBIDO A QUE LOS PRECIOS VARIAN CON GRAN.
VELOCIDAD EN CADA SESION DE NEGOCIACION,
‘Y LA VARIACION PUEDE SER DRASTICA ENTRE

EL MOMENTO EN QUE SE ENVIA LA ORDEN Y -

EL CORREDOR LA RECIBE A PESAR DE QUE LA

COMUNICACION ES INSTANTANEA, SE ESTABLE

CIERON ESTE TIPO DE ORDENES, SON UTILIZA
DAS POR AQUELLOS CLIENTES QUE QUIEREN -

COMPRAR O VENDER DENTRO DE UN PERIODO -

DE TIEMPO ESPECIFICO O EN UN NIVEL DE -

TERMINADO. PUEDEN SER EJECUTADAS AL -

PRECIO ESTIPULADO O DURANTE EL TIEMPO -

PRESCRITO, LAS ORDENES DE COMPRA LIMITA

DAS NORMALMENTE SE EJECUTAN POR ABAJO -

- DEL PRECIO PREVALECIENTE EN EL MERCADO,

LAS DE VENTA POR ARRIBA DE ESTE.

CoN LIMITACIONES DE TIEMPO.
A) ORDEN ABIERTA "OPEN ORDER O GOOD TILL -



B)

c)

D)

De
A)
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CANCELLED ORDER"(GTC).

'SE MANTIENE HASTA QUE SE CANCELA O HAS-

TA QUE EL CONTRATO DE FUTUROS AL QUE SE
REFIERE LA ORDEN ESPIRA. ESPECIFICA EL
PRECIO AL QUE UNA TRANSACCION SE COMPLE
MENTARA, :

ORDEN DIARIA “DAY ORDER”

ESPIRA AUTOMATICAMENTE AL FINAL DE LA -
SESION EN LA QUE SE €otocld, POR LO QUE

DEBEN SER EJECUTADAS EN ESE DIA., A ME-
NOS QUE HAYA INSTRUCCIONES ESPECIFICAS

COMO ORDENES ABIERTAS O CON DURACION DE
UNA SEMANA, ETC., TODAS LAS ORDENES SE

CONSIDERAN "DAY ORDERS".

ORDEN DE TIEMPO ESPECIFICO DE ESPIRACION
“SPECIFIC TIME EXPIRATION",

ES UNA ORDEN DIARIA CON UN TIEMPO DESIG
NADO PARA SER EJECUTADA, UNA VEZ QUE
ESTA HORA LLEGA LA ORDEN ES CANCELADA.

ORDEN DIARIA DE DURACION “TIME OF Day -
ORDER",

ORDEN DIARIA QUE DEBE SER EJECUTADA EN
UN MINUTO DADO EN LA SESION, AL MEJOR -~
PRECIO DISPONIBLE EN EL MERCADO.

MANEJO ESTANDARIZADO,

ORDEN DE DETENCION “STOP ORDER”. |
SE UTILIZAN PARA COMPRAR SI LOS PRECIOS
AUMENTAN HASTA UN PUNTO -ESPECIFICO 0. SI
CAEN HASTA UN PUNTO DETERMINADO, ES DE-.
CIR QUE SE ACTIVAN EN UN NIVEL DE PRE -
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c)

D)

- E)

61 -

-CI0S PARTICULAR USUALMENTE POR ARRIBA O

POR DEBAJO DEL MERCADO ACTUAL. SON USA
DAS PARA LIQUIDAR UNA POSICION Y LIMI
TAR PERDIDAS, PROTEGER UTILIDADES DE
UNA POSICIGN PREVIAMENTE ESTABLECIDA,
AL INICIAR NUEVAS POSICIONES,

ORDEN DE DETENCION LIMITADA “STOP LIMIT
ORDEN"

ES- CASI LA MISMA FORMA DE EJECUCION DE
UNA ORDEN DE DETENCIGN CON LA VARIANTE
DE QUE ESTA ENTRA EN VIGOR TAN PRONTO -
COMO HAY UNA VENTA EN EL NIVEL DE PRE =
CIOS MARCADO PARA DETENCION O PEOR; PE-
RO SOLO PUEDE SER EJECUTADA AL PRECIO -
LIMITE O MEJOR.

ORDEN RAPIDA "Quick ORDER” "FILL OR -
KILLY,

"DEBE SER EJECUTADA EN EL ACTO Y A UN ~

PRECIO ESPECIFICADO O ES CANCELADA. D1
FIERE DE LA ORDEN AL MERCADO POR QUE £S
TA NO TIENE LIMITACIONES Y LA ORDEN RA
PIDA LIMITA EL PRECIO,

“MARKET IF TOUCHED” O "BOARD ORDER”,
SIGNIFICA QUE ESTA ORDEN SE CONVIERTE -
EN UNA ORDEN AL MERCADO CUANDO EL PRE -
CIO ESPECIFICADO EN ELLA ES ALCANZADO,-
EJECUTANDOSE AL MEJOR PRECIO DISPONIBLE
PUDIENDO SER MAYOR O MENOR QUE EL ALCAN
2ADO,

ORDEN DE CANCELACION
LA CANCELACIOGN CORRECTA DE LAS ORDENES
ESTABLECIDAS QUE ESTAN VIGENTES, A MENOS



F)

G)

1)
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QUE NO SE TRATE DE ORDENES DIARIAS., PUE
DE SER A TRAVES DE: ORDENES DIRECTAS -
DE CANCELACION “STRAIGHT CANCEL ORDER”.
POR INSTRUCCIONES DIRECTAS DEL CLIENTE.,
CUANDO SE QUIERE EVITAR LA EJECUCIGN DE
UNA ORDEN GIRADA ANTERIORMENTE.
CANCELACION DE LA ORDEN PREVIA CON INS-
TRUCCIONES ESPECIFI1CAS “CANCEL FORMER ~
ORDER” (CFO). CANCELA UNA ORDEN EMITIDA
ORIGINALMENTE Y LA REEMPLAZA CON UNA -
NUEVA O NUEVAS INSTRUCCIONES, USUALMENTE
INVOLUCRA UN CAMBIO EN LAS ESPECIFICACIQ
NES DE PRECIO. '

“SPREAD ORDERS".

INVOLUCRA DOS CONSIDERACIONES SEPARADAS,
RELATIVAS A UN DIFERENCIAL EN PRECIOS
ENTRE AMBAS.

""INTER MARKET SPREADS”.

ORDEN QUE SE COLOCA PARA COMPRAR EN UN
MERCADO Y VENDER EN OTRO, ES MAS COMPLE
JO QUE ESTABLECER UNA POSICION DE “SPREAD”

- EN UN SOLO MERCADO.
H)

"INTER COMMODITY SPREADS”,

INVOLUCRA PRODUCTOS SEPARADOS POR LO -~
QUE ESTRICTAMENTE NO SE CONSIDERAN - -
"SPREADS”,

ORDEN PARA CANCELAR OTRA “ONE CANCELS -

OTHER” (0.C.0.)

ES UNA ORDEN DE DOS PARTES QUE CUBRE LOS
DOS TERMINOS DE UN PAR DE ALTERNATIVAS.
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4,4,3 LLENADO DE LA FORMA,
A) FORMATO.

LoNG
SHORT 1/ DATE___11-30-82
OFFSET TIME OF DAY :
2/ ORDER No. __1
3/ BROKERAGE HOUSE__PRACTICE TRADE
4/ SOLICITOR REP.
5/ Buy SELL;AMOUNT _gL_Gmnnmn;unggggLigg_ZL__
8/ PRICE_2,9 3/4 LIMITS MARKET ON (PENING &/
- 10/ Stoe-Loss 3.003/8 PROFIT oBJ, 2511/
127 TIME LIMIT DAY OPEN OTHER
13/ DisPosITION EXECUTED CANCELLED EXPIRED
. 14/ Cowrivep By’ _PReEss 15/DaTE_12-1 Tive_16/: QPENING
17/ REMARKS __OPENING PRICE 2.96 3/4

B) DAToOS.
EN NOVIEMBRE 30 DE 1982, SE DECIDIO VEN
" DER 10,000 BUSHELS DE SOYA DE MAYO, AL
MERCADO, A LA APERTURA EN DICIEMBRE 1°
_CoT1ZACION DE APERTURA (DIA PREVIO) - -
2.96 3/4 POR BUSHEL.
CASA DE CORRETAJE: PRACTICE TRADE.

c) DESCRIPCION.
1) SE MARCA "SHORT" PORQUE SE VENDE
2) ORDEN No. 1
3). CASA DE CORRETAJE
4) EJECUTIVO DE CUENTA



5)
6)
7)
8)
9)

10)

11

12)
13)
14)
15)
16)
17)

o4

VENDER ‘

NGMERO DE CONTRATOS
CONTRATOS DE MAYO DE SOYA
EL PRECIO DE APERTURA -
LIMITACIONES; AL MERCADO, A LA APERTU
RA

LIMITE DE PERDIDA
OBJETIVO DE UTILIDAD
LIMITE DE TIEMPO: DIARIO
DISPOSICION: DE EJECUTAR
CONFIRMADA POR

FECHA DE LA CONFIRMACION
HORA: LA APERTURA
OBSERVACIONES

4,4.4 REALIZACION DE LA ORDEN,

A) SE LLEVA A CABO EN EL PISO DE LA BOLSA,
DONDE CADA FIRMA MIEMBRO TIENE UN LUGAR
DETERMINADO, PARA RECIBIR LAS GRDENES DE
CUALQUIER OFICINA QUE TENGA EN EL PAIS 0
EN EL MUNDO.

B)

c)

D)

Las

ORDENES SON LLEVADAS POR UN MENSAJE-

RO "RUNNER” AL CORREDOR REPRESENTANTE DE
LA FIRMA EN EL LUGAR DE NEGOCIACION PARA
CADA MERCANCIA “TRADING PIT”,

‘UNA VEZ QUE SE RECIBI6 LA ORDEN EN EL -

“PIT¥, SE HACE LA OFERTA O LA DEMANDA DEL
CONTRATO CORRESPONDIENTE A TRAVES DE GRL
TO ABIERTO ACOMPANADO DE SENALES DE MANOS.

CUANDO LA ORDEN HA SIDO EJECUTADA, EL MEN
SAJERO LA REGRESA A LA ESTACION DE LA FIR
MA Y SE EFECTOA LA CONFIRMACION AL LUGAR
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G)
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QUE ORIGINALMENTE LA TRANSMITIO, A TRA-

VES DE TELEFONO O TELETIPO, DENTRO DE ~
LOS DOS O TRES MINUTOS SIGUIENTES AL MQ
MENTO EN QUE SE ENTREGO SU ORDEN.

CADA TRANSACCION, OFERTA DE COMPRA O DE
VENTA EN LA QUE OCURRA UN CAMBIO DE PRE
CIOS ES ANOTADA POR UN OPERADOR DE ENTRA
DAS “INPUT OPERATOR” EN EL AREA DE NEGQ
CIACION PARA CADA MERCANCIA FORMANDO -
PARTE DEL SOFISTICADO SISTEMA DE MEMO -
RIA COMPUTARIZADO,

ESTA INFORMACION APARECE INMEDIATAMENTE

EN LOS PIZARRONES ELECTRONICOS PARA LAS

COTIZACIONES QUE SE SITUAN EN EL PISO -

DE NEGOCIACIGN. SON ENVIADAS RAPIDAMEN -
TE A TODO EL MUNDO,A LOS SERVICIOS TELE
GRAF1COS Y TELECOMUNICACIONES, ADEMAS -

DE LOS SISTEMAS TELEIMPRESORES; PERO -

QUEDANDO LOS DATOS EN LA MEMORIA DEL -

COMPUTADOR PARA REFERENCIA FUTURA.

LA INFORMACION SE INTEGRA A LAS UNIDADES
INTERCONECTADAS DE CATODOS DE TUBOS DE
LUZ “CATHODE- RAY- TUBE” (CRT) DENTRO -
DEL PISO DE LA BOLSA PARA QUE LOS MIEM-
BROS PUEDAN CHECAR EL TIEMPO Y VENTAS -
DE CUALQUIER MERCANCIA A CUALQUIER HORA
DETERMINANDO QUE TAN CERCA DEL PRECIO QUE
EXISTIA CUANDO ENTRO AL MERCADO, EJECU-
TO SU ORDEN,
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5. PROCEDIMIENTO DE COMPENSACION “CLEARING PROCEDURE",

UNA VEZ QUE EL CONTRATO HA SIDO ESTABLECIDO, SE PROCE
DE A SU EJECUCION POR EL CENTRO DE COMPENSACION “CLEA
RING HOUSE” DE LA BoLSA.

5.1

5.2

5.3

LA CAMARA DE COMPENSACION,

ASUME EL PAPEL DEL TERCER INTERESADO DEL CONTRA-
TO, YA QUE LOS CONTRATANTES DEJAN DE RELACIONAR-
SE ENTRE S! PARA HACERSE DIRECTAMENTE RESPONSA -
BLES ANTE EL CENTRO DE COMPENSACION, QUIEN ADQUIE
RE LAS OBLIGACIONES INVERSAS., AsI EL QUE SE EN-.
CUENTRA CORTO CONTRAE LA OBLIGACION DE ENTREGAR
LA ‘MERCANCIA FISICA DIRECTAMENTE ANTE EL CENTRO
Y ESTE SE COMPROMETE A ENTREGARLE EL PRECIO DE -
LA MERCANCIA A CAMBIO DE ESTA.

FUNCIONES DEL CENTRO DE COMPENSACION.

A) COMPENSAR LAS TRANSACCIONES GARANTIZANDO AST
EL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES,

B) ADMINISTRAR EL FLUJO Y TRANSFERENCIA DE FONDOS
RESULTANTE DE LAS EJECUCIONES DE LOS MIEMBROS
COMPENSADORES.,

c) ELIMINAR TODAS LAS DEUDAS PENDIENTES ANTES DEL
DIA SIGUIENTE.
VENTAJAS.

A) ASEGURAR EL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES
ASUMIDAS.,

B) AGILIZA LAS LIQUIDACIONES DE LOS CONTRATOS.

C) SIMPLIFICA LAS ENTREGAS REALES DE MERCANCIA -

. CONTRA LA VENTA DE CONTRATOS DE FUTUROS.
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D)

E)
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EVITA EL INTERCAMBIO DE DINERO FISICO A PESAR
DE QUE SE TRANSACCIONAN MILLONES DE DOLARES -
DIARIOS,

MucHos DISPOSITIVOS DE SEGURIDAD PROTEGEN AL
CLIENTE DE ERRORES, FRAUDE O INSOLVENCIA POR
PARTE DE LAS FIRMAS MIEMBROS COMPENSADORES 0O
SU PROPIO CORREDOR.

PROCEDIMIENTO DI1ARIO,

A)

B)

c)

D)

E)

TODAS LAS TRANSACCIONES EN EL CENTRO DE COM -
PENSACION SE HACEN EN NOMBRE DE LOS MIEMBROS
QUE ES CON QUIEN TRATA DIRECTA Y UNICAMENTE.

AL CIERRE DE CADA SESION DE NEGOCIACION, CADA
MIEMBRO COMPENSADOR EFECTOA EL REGISTRO DE =~
CONFIRMACIOGN DE LA OPERACION EN UNA TARJETA -
DE COMPUTADORA POR CADA TRANSACCION OPERADA -
EN BENEFICIO DE LA FIRMA O DE SUS CLIENTES.

CADA UNA DE ESTAS OPERACIONES DEBE SER COMPEN
SADA, ES DECIR, VERIFICADA Y GARANTIZADA POR

LA CAMARA DE COMPENSACION, PUDIENDO TRATARSE

DE “DAILIES” U "OVERNIGHTS".

LOoS NOMBRES DE LOS CLIENTES NO APARECEN EN LOS
REGISTROS DE CONFlRMAClQN; YA QUE EJECUTAN DI
RECTAMENTE LOS MIEMBROS COMPENSADORES, LOS -
CORREDORES QUE REALIZAN {.A ORDEN SE IDENTIFI-
CAN CONJUNTAMENTE CON EL NOMERO DE CONTRATOS,
PRECIO, MERCANCIA NEGOCIADA Y MES DE ENTREGA.

LAS TARJETAS DE CONFIRMACION DE NEGOCIACION -
SON VERIFICADAS POR LOS COMPUTADORES DE LA CA
MARA DE COMPENSACION PARA ASEGURAR QUE LOS -
MIEMBROS COMPENSADORES EN LADOS OPUESTOS ESTAN
DE ACUERDO. TODAS LAS TARJETAS QUE NO SE CO-
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. RRESPONDEN SE REGRESAN 'AL MIEMBRO COMPENSADOR.

" F)

G)

H)

1)

" RESPECTIVO PARA.SU RECONCILIACION. UNA VEZ -

QUE TODAS LAS TARJETAS ESTAN CORRECTAS SE SO-

_METEN A LA CAMARA DE COMPENSACION,

TODAS LAS TRANSACCIONES DEBEN QUEDAR rOMPENSA

 DAS ANTES DE LA SESION DE NEGOCIACION DEL DIA

SIGUIENTE, DE TAL MODO QUE NUNCA HAY DEMORA EN
EL REGISTRO DE LAS TRANSACCIONES DE LAS FIRMAS.

LA CAMARA DE COMPENSACION TOMA EL LADO OPUES-
TO DE CADA TRANSACCION, ASI EL CLIENTE NO NE-
CESITA PREOCUPARSE ACERCA DE QUIEN TOMO EL LU
GAR OPUESTO DE SU OPERACION., CABE HACER NOTAR
QUE AL INICIO CUANDO SE EJECUTA LA TRANSACCION
EL LUGAR OPUESTO LO TOMA OTRO MIEMBRO COMPEN-
SADOR; DESPUES DE LA COMPENSACION DIARIA EL -
MIEMBRO COMPENSADOR EN EL LADO OPUESTO ES SUS
TITUIDO POR LA CAMARA DE COMPENSACION. '

CADA FIRMA COMPENSADORA DEBE PAGAR AL CENTRO
SUS DEUDAS DEL DIA ANTERIOR BASADAS EN EL PRE
CI0 DE CANCELACION, O DEBE REUNIR SUS GANAN -
CIAS DEL DIA PREVIO. TODAS LAS DEUDAS O GANAN
CIAS SON PAGADAS A TRAVES DE TRANSFERENCIAS -
TELEGRAFICAS O EN EFECTIVO,

NINGON MIEMBRO COMPENSADOR TIENE PERMITIDO -
CREDITO DEBIDO AL SISTEMA DE NO ADEUDO, QUE -
REPRESENTA LA RAZON PRINCIPAL DE LA INTEGRIDAD
FISCAL DE LA BoLSA. '

INFORMACION EMITIDA POR EL CENTRO DE COMPENSACION.b

A)

REGISTRO COMERCIAL “TRADE REGISTER".
AL FINAL DEL PROCESO DIARIO DE COMPENSACION -
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EL CENTRO RECOPILA PARA CADA MIEMBRO COMPENSA
DOR UN REGISTRO DE NEGOCIACIONES, DETALLADO -
POR MERCANCIA U OTRO INSTRUMENTO DE LAS POSI-
CIONES PENDIENTES DE CANCELACION, COMO LARGOS
(CONTRATOS COMPRADOS) Y CORTOS (CONTRATOS VEN
DIDOS) POR LA FIRMA, LAS TRANSACCIONES EFEC -
TUADAS Y COMPENSADAS DIARIAMENTE Y EL PRECIO
AL QUE SE OPEROG CADA UNA, '

LIBRO MAYOR DE RECAPITULACION DE FUTUROS "Futy
RES RECAP LEDGER”,

DIARIAMENTE Y PARA CADA FIRMA INDICA:

CUANTO DINERO SE GANG O SE PERDIO COMO RESUL-
TADO DE LAS OPERACIONES DEL DIA,

CUANTO DINERO SE POSEE O SE ADEUDA COMO RESUL
TADO DE LAS POSICIONES ABIERTAS MANTENIDAS -
POR LA FIRMA DE SUS OPERACIONES DIARIAS. EL
CALCULO SE EFECTUA EN BASE AL PRECIO DE CANCE
LACION ESTABLECIDO PARA CADA MERCANCIA AL CIE
RRE DE CADA SESION, o

CUANTO DINERO ES DEBIDO POR MARGENES RELATIVOS
A LAS POSICIONES ABIERTAS,
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5.6 DIAGRAM A
EJECUCION DE LA ORDEN

COMPRADOR . VENDEDOR .
Gina o orden de compran a... Gira La orden de vender a...

FIRMA(S) MIEMBROS
Trarumiten La ornden a Los {elefoniatas
en el puo de La bolsa Co

CURREDORES DE P1SO

Quiolu efecutan da orden en. ..

EL TRADING PIT
Mediante grito abieato
Regiatro de Lay negocdaciones

Los cornedores de
plsdo para cada thran-
saccifn confirman la
;jecuu‘.ln de La ox -
en,..

Las - {irmas miembros 4____. FIRMAS MIEMBROS wme——Pp Las fimas miembros
condirman o efecu- : Aeportan compra. o -

cidn de La orden a... venta a... .
COMPRADOR ¥ VENDEDOR |Lla {iwma miembae del compandon - | EXCHANGE CLEARING HOUSE
ahora Largo en contrato en Libros

Martienen sus posicio |de La Cdnata de Compensancidn, Reconcilia Las operacio
nes respectivas en e y asume La podicifn opues
Tucada’de: Za mefin Lansaceifn, -
argo: | cotrato com, on OnLyd
Corro: 1 contrato en may ot VUwM- e
Libnos -de-as- §i
miembros, a thavls de b 4__
Los cuates operan. La fivma miembrg det X | la Cdmura de compensacin
compradon aiora corto - | ahorr tienes
en 1 contrato en UL - 1 obligaciln Larga y
bros de La Camara de 1 obligacidn coarta total

compensacidin. £nterés abiertos leontrato.
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5.7 ESTADOS DE CUENTA.

EL CORREDOR RENDIRA AL CLIENTE VARIOS ESTADOS DE
CUENTA QUE LE MOSTRARAN EL NIVEL DE PRECIOS DE -
SU CUENTA EN UN TIEMPO DADO, TALES COMO:

A)

'B)

CONFIRMACIGN DE VENTA.

MUESTRA LAS OPERACIONES EFECTUADAS EN UNA FE-
CHA DADA, SE TRATE DE COMPRAS O VENTAS, NUME-
RO DE CONTRATOS, MES DE ENTREGA (OPCION), MER
CANCIA Y PRECIO,

ESTADO DE COMPRA Y VENTA

SE EFECTUA CADA VEZ QUE. SE COMPENSAUNA POSICIGN
EN UNA CUENTA, SENALA LA FECHA EN QUE EL CON
TRATO FUE COMPRADO Y VENDIDO, ASI como LOS -
PRECIOS, TIENE, UN ANEXO QUE INDICA LA UTILL

 DAD 0 PERDIDA EN CADA TRANSACCION, COMISIONES

c)

D)

PAGADAS Y HONORARIOS DE LA BOLSA INVOLUCRADOS,
MUESTRA ADEMAS, EL SALDO DEL MAYOR DEL CLIENTE
AL COMIENZO, Y SU NUEVO SALDO DESPUES DE SUMAR
O RESTAR LOS RESULTADOS DE LAS TRANSACCIONES
LISTADAS.

ESTADO DE TRANSACCIONES VIGENTES ABIERTAS.
MUESTRA EL NIVEL DE UNA CUENTA AL CIERRE OE -
CUALQUIER DIA DE TRANSACCIONES, LISTA TODAS -
AQUELLAS QUE ESTAN AUN ABIERTAS EN LOS LIBROS
DEL CORREDOR, CON UNA DIFERENCIA EN DINERO -
CALCULADA CONTRA LOS PRECIOS DE CANCELACIOGN -
DE LA BoLSA EN ESE DIA, (MENSUAL Y POR REQUE
RIMIENTO DEL CLIENTE).

ESTADO MENSUAL DE ACTIVIDADES.
SIMILAR A UN ESTADO DE CUENTA BANCARIO, LISTA
TODOS LOS CREDITOS Y CARGOS A LA CUENTA EN UN
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~ PERfODO DE 30 DIAS Y REFLEJA EL SALDO ACTUAL
EN LA LINEA DEL EXTREMO INFERIOR.

6. LIQUIDACION DEL CONTRATO.

6.1

6.2

MoDOS DE EFECTUARSE., )
TODO CONTRATO DEBE QUEDAR LIQUIDADO AL TERMINO -

"DEL MES ESPECIFICADO PARA CUMPLIMIENTO, LA LIQUL

DACION PUEDE EFECTUARSE:

A) A TRAVES DE LA ENTREGA DE LA MERCANCIA FISICA
O SU RECEPCION

B) MEDIANTE LA REALIZACION DE UNA OPERACION IN -
VERSA, CORRESPONDIENTE AL MISMO MES DE LA QUE
"SE TIENE POR LIQUIDAR,

NOTIFICACION,

SE DEBE AVISAR AL COﬁREDOR DE LA FORMA EN QUE SE
PRETENDE LIQUIDAR EL CONTRATO ANTES DEL PRIMER -
DIA DEL MES ESPECIFICADO PARA LA ENTREGA,

NEGOCIACIONES CON “SPREADS”

7.1

7.2

*SPREAD”,

SE REFIERE A LA COMPRA Y VENTA SIMULTANEA DE CON
TRATOS DE FUTUROS PARA LA MISMA MERCANCIA, PARA
ENTREGA EN MESES DISTINTO0S; PERO RELACIONADOS.,

“STRADDLE "

USUALMENTE SE DENOMINA ASI A LA COMPRA Y VENTA -
SIMULTANEA DE FUTUROS EN MERCANCIAS DIFERENTES -
PERO RELACIONADAS PARA ENTREGA EN EL MISMO 0 DI-
FERENTE MES.
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OBJUETIVO,

REDUCIR RIESGOS YA QUE LOS CAMBIOS EN LA DIFEREN
ClA ENTRE LOS DOS PRECIOS ES MAS GRADUAL Y LOS -

- REQUERIMIENTOS DE MARGEN SON SIGNIF]ICATIVAMENTE

MENORES QUE PARA LA POSICION CORTA NETA O LARGA
NETA,

VENTAJAS,

A) COMPENSA POSIBLES PERDIDAS EN LA POSICION LAR
GA CON LAS UTILIDADES DE LA POSICIGN CORTA.

B) ES POSIBLE ESTABLECER “SPREADS” REDITUABLES -
AUNQUE EL MERCADO SUBA O BAJE

EJVEMPLO:
POSICION CORTA POSICION LARGA
MARZO 15 MARZO 15
. VENDE EL CONTRATO DE COMPRA CONTRATOS DE PAN
AGOSTO DE PANCETAS DE CETAS DE CERDO DE FEBRE
CERDO A 65.75 ¢ RO A 62,75 ¢
Basg = 3 ¢
JuLio 22 JuLio 22
COMPRA SU CONTRATO DE VENDE SU CONTRATO DE
FEBRERO A 60.75 ¢ FEBRERO A 59.75 ¢
BASE = 1 ¢
GANANCIA 5 ¢ PERDIDA 3 ¢
GANANCIA NETA = 2 ¢
ARBITRAJE.

SE REFIERE A LA COMPRA Y VENTA SIMULTANEA DE -~
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IGUAL CANTIDAD DE UNA MISMA MERCANCIA EN DOS MER
CADOS DISTINTOS. ESTE TERMINO SE USA CUANDO SE

UTILIZA UN MERCADO EXTRANJERO CON EL OBJETO DE -~
BENEFICARSE, DE LO QUE SE CONSIDERA UNA DISPARI-

DAD TEMPORAL EN LOS PRECIOS.
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ITI, UTILIDAD DE LAS CONTRATACIONES DE FUTUROS, A TRAVES DE -
LAS OPERACIONES DE COBERTURA O "HEDGING”.

1,

LA COBERTURA © "HEDGING”,

ES EL ACTO DE INGRESAR AL MERCADO DE FUTUROS CON EL -
OBJETO DE OBTENER PROTECCION CONTRA LAS FLUCTUACIONES
ADVERSAS DE PRECIOS, MEDIANTE LA ADOPCION DE LA POSI-
CIGN OPUESTA A LA MANTENIDA EN EL MERCADO DE CONTADO.

OBUETIVO.

TRASPASAR EL RIESGO DE OSCILACISN DE PRECIOS A LA MA-
SA DE CAPITALES ESPECULATIVOS QUE OPERA EN EL MERCADO
A FUTURO. .

QUIENES UTILIZAN EL "HEDGING",

ES UN MERCADO LIBRE, SIN INTERFERENCIAS NI BARRERAS -
POLITICAS, PUEDEN UTILIZAR EL “HEDGING” TODOS LOS SEC
TORES ECONOMICOS DEL PAIS, TAL COMO SE APRECIA A CON-
TINUACION: ' '

3.1 EL AGRICULTOR O PRODUCTOR REALIZAN LAS INVERSIO-
NES NECESARIAS PARA PRODUCIR, POR TANTO RECURREN
A LA BOLSA VENDIENDO CONTRATOS DE FUTUROS PARA -
ENTREGAR EN LA FECHA QUE CREEN DISPONDRAN DEL PRO-
DUCTO FISICoO.

3.2 GRANDES ALMACENISTAS.
ADQUIEREN EL GRANO DIRECTAMENTE AL AGRICULTOR EN
LAS EPOCAS DE RECOLECCION (EXCESO DE OFERTA) PARA
ALMACENARLO Y VENDERLO POSTERIORMENTE.
CoMPRA EL MATZ FISICO Y Lo VENDE EN LA BoLSA IN-
MEDIATAMENTE DESPUES, OBTENIENDO SUS GANANCIAS -



3.3.

3.4

76

DE LAS VARIACIONES EN LAS BASES YA QUE EL PRECIC

FISICO SE CONTRAE RESPECTO DEL DE FUTUROS EN £PQ
CAS DE COSECHA Y SE FORTALECE POSTERIORMENTE,

EXPORTADORES .

ACTOA EN AMBOS LADOS, YA SEA COMO COMPRADOR O -
VENDEDOR DEPENDIENDO DE QUE POSEA INVENTARIOS Y
LOS QUIERA CUBRIR O NO LOS POSEA Y LOS QUIERA AD-
QUIRIR, ' ‘

CONSUMIDOR.,

PUEDEN SER EL FABRICANTE DE HARINA, PRODUCTOR DE
PIENSOS (ALIMENTO SECO CON QUE SE ALIMENTA EL GA-
NADO), EXTRACTORES DE SOYA, FABRICAS DE PASTAS, -
ETC. CADA UNO DE ELLOS TENDRA UN RIESGO DISTINTO
DEPENDIENDG DE LAS EXIGENCIAS DE SU NEGOCIO,

LIMITACION DE LA COBERTURA.

CUBRE CONTRA LOS RIESGOS DERIVADOS DE LOS PRINCIPALES

CAMBIOS ADVERSOS EN LOS PRECIOS; PERO NO PUEDE CUBRIR

CONTRA LOS CAMBIOS REGISTRADOS EN LAS BASES (DIFEREN -
CIAS ENTRE LOS PRECIOS DE CONTADO Y DE FUTUROS), POR -
LO QUE SOLO SE MINIMIZAN PERDIDAS,

qll

VARIACIONES EN LAS BASES.,

CUALQUIER NOTICIA O ELEMENTO QUE PUEDA TENER ALGU
NA REPERCUSION EN EL MOVIMIENTO DEL GRANO Fisico

- (CONGESTIONES PORTUARIAS, CIERRE DE VIAS DE COMU-

NICACIGN., DEMANDA INESPERADA DE PRODUCTO FIsIco,-
ETC) TIENEN REFLEJO INMEDIATO EN LAS BASES QUE Sy
FREN FUERTES OSCILACIONES,
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5. CONSIDERACIONES BASICAS PARA UTILIZAR EL “HEDGING”.

5.1

5.2

5.3

Slq

5‘5
5.6

5.7

5.8

ES DE IMPORTANCIA CAPITAL EL QUE EXISTA UNA ESTRE
CHA CORRELACION ENTRE PRECIOS DE FISICOS Y FUTU -
ROS, YA QUE SI LA BASE SE MODIFICA NO SERA FACIL
TENER EXITO EN LA COBERTURA. .

A MENOS QUE UNA POSICION EN EL MERCADO SPOT PRE -
SENTE RIESGOS SUBSTANCIALES DE CAMBIOS DE PRECIOS,

‘NO SE DEBE ESTABLECER UN “HEDGE” POR EL IMPORTE -

TOTAL DE LA MERCANCIA . FISICA; EL PRODUCTOR DEBE -
CONOCER LA CANTIDAD A CUBRIR.

CHECAR LAS DIFERENCIAS ENTRE EL PRECIO EN EL MER-
CADO LOCAL Y EL DEL MERCADO DEL PUNTO DESIGNADO -
PARA ENTREGA (ESTA DIFERENCIA TAMBIEN SE DENOMINA
BASE) PUESTO QUE PUEDEN EXISTIR DIFERENCIAS.

HAY MUCHAS CLASES DE COBERTURA, POR TANTO SE DEBE
ESCOGER AQUELLA QUE SEA MAS ACORDE AL PROBLEMA A
RESOLVER., :

DEBE EFECTUARSE EN EL “TIMMING” ADECUADO.

CUANTO RIESGO PUEDE AFRONTAR. UN PRODUCTOR ESPE-
RIMENTADO CON UN BUEN VALOR NETO PUEDE TENER ME -
NOS NECESIDAD DE COBERTURA EN UNA SITUACION DADA,

ANTES DE ESTABLECER UN "HEDGE”, EL PRODUCTOR DEBE
ESTAR EN CONDICIONES DE CALCULAR SUS PROPIOS COS-
TOS.

EL PRODUCTOR DEBE CONOCER LAS ESPECIFICACIONES -
EXACTAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS'Y COMO SE RE-
FIEREN AL GRADO DEL PRODUCTO QUE TIPICAMENTE PRO-
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ﬁUCE; NO SE PUEDEN IGNORAR LOS GRADOS DE LOS PRE-~
MIOS Y LOS DESCUENTOS DE ESPECIF]ICACIONES APROBA-
DAS PARA LA ENTREGA QUE PUEDEN SER SUBSTANCIALES.

VERIFICAR SI EXISTE LA POSIBILIDAD DE CUBRIR EN -
LA BOLSA DONDE SE PIENSA OPERAR, LA CANTIDAD MINL
MA ESPECIFICADA POR ESTA, YA QUE HAY CASOS EN QUE
NO SE ACEPTAN FRACCIONES.

5.10 EL HOMBRE DE NEGOCIOS DEBE TOMAR SUS DECISIONES -

DE COBERTURA CON LA DEBIDA ASESORTA,

MECANICA DEL “HEDGING”.

6!1

6.2

6.3

6.4

EL SUJETO A SE DEDICA A ELABORAR HARINA DE TRIGO.
LA QUE OBTIENE DEL GRANO DEL QUE NECESITARA PRO -

VEERSE, PERO TIENE CAPACIDAD DE ALMACENAJE LIMITA

DA POR LO QUE LO COMPRA INMEDIATAMENTE ANTES DE -
PROCESARLO. .

EL ALMACENISTA B, QUIERE ADQUIRIR 10 VAGONES DE -
HARINA DE A, DENTRO DE 3 MESES PARA LO QUE SE PO-
NE EN CONTACTO Y LE PIDE QUE FIJE EL PRECIO AL -
QUE DEBE ENTREGARSELOS.

PARA LA OBTENCION DEL PRECIO, A, DEBE TOMAR EN CUEN
TA EL PRECIO DEL TRIGO MAS EL COSTO DE FABRICACION
ADICIONANDO EL. MARGEN DE BENEFICIO; PERO A NO CO- .
NOCE CUAL SERA EL PRECIO DEL TRIGO DENTRO DE 3 ME
SES, MOMENTO EN QUE LO NECESITARA PARA PROCESARLO.,

A RECURRE AL MERCADO DE FUTUROS AL ORDENAR A SU -
CORREDOR QUE ADQUIERA LOS CONTRATOS DE FUTUROS -
QUE EQUIVALGAN A 10 VAGONES DE HARINA PARA ENTRE-
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6.5

6.6

6.7
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GAR EN 3 MESES. DE ESTE MODO A, ASUME EN EL MER-
CADO DE FUTUROS UNA POSICION CONTRARIA (COMPRADOR)
A LA ASUMIDA ANTE B (VENDEDOR),

LA ORDEN ES ENVIADA AL PISO DE NEGOCIACIONES DE -
LA BoLSA Y POSTERIORMENTE AL CENTRO DE COMPENSA -
CIONES QUE GARANTIZA EL CUMPLIMIENTO DEL CONTRATO,

A PESAR DE QUE EXISTE UNA CALIDAD ESTANDAR PARA -
LA MERCANC IA QUE DEBA ENTREGARSE AL DAR CUMPL MIEN
TO A UN CONTRATO DE FUTUROS, HAY DIVERSOS GRADOS
DENTRO DE ESA CALIDAD; POR LO QUE S1 A NECESITA -
TRIGO CON UN GRADO DE CALIDAD DETERMINADO Y NO SE
SABE SI EL GRANO QUE RECIBIRA SATISFACERA SU NECE
SIDAD, ELIMINA EL PROBLEMA VENDIENDO SUS CONTRA -
ToS DE FUTUROS Y ADQUIRIENDO EN EL MERCADO DE CON
TADO EL GRANO CON LA CALIDAD DESEADA AL MOMENTO -
DE NECESITARLO. '

DE TAL FORMA QUE SI1 HUBO FLUCTUACIONES EN LOS 3 -

MESES, LAS VARIACIONES EN FUTUROS COMPENSARARM LAS
VARIACIONES EN LOS PRECIOS "SPOTS” CON LO QUE A NO
GANARA N! PERDERA.

DE LO ANTERIOR SE DESPRENDE QUE EL INDIVIDUO OB -
TIENE UNA PROTECCION PERFECTA; PERO ESTO ES EXTRE
MADAMENTE RARO PORQUE LOS PRECIOS DE FUTUROS NO -
VARIAN EXACTAMENTE EN LOS MISMOS IMPORTES Y SENTL
DO QUE LOS DE CONTADO.

CASOS GENERALES DE "HEDGING”,

No TODOS LOS TIPOS DE OPERACIONES DE COBERTURA SON UNL
FORMES PUESTO QUE, EXISTE UNA GRAN VARIEDAD. EN LINEAS
GENERALES TODOS LOS CASOS DE COBERTURA PUEDEN ENCUADRAR
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SE EN LOS DOS SUPUESTOS TEORICOS DE:

- "BUYING HEDGE” O COBERTURA DE COMPRA,
-~ "SELLING HEDGE” 0 COBERTURA DE VENTA.

7.1

“SELLING HEDGE”,

S1 SE POSEE LA MERCANCIA FISICA SE EFECTUARA UN -
"HEDGING” DE VENTA AL VENDER FUTUROS, OBTENIENDO-
SE PROTECCION CONTRA POSIBLES DESCENSOS DE LA MER
CANCIA FISICA QUE SE TIENE Y QUE NO VA A SER VEN-
DIDA INMEDIATAMENTE, RENUNCIANDO A LAS POSIBLES -
GANANCIAS DERIVADAS DE ALZAS EN PRECIOS EN EL MER
CADO DE CONTADO,

7.1.1 COBERTURA DE VENTA CUANDO LOS PRECIOS SUBEN.

EJEMPLO:
Efsicos EuTurROS
MARZO 15 Marzo 15

ADQUIERE 10,000 BUS-

HELS DE TRIGO A UN -
PRECIO DE- $ 4,20 POR
BUSHEL,

VENDE 10,000 BUSHELS
DE TR1GO JULlQO A - -
$ 4,35 POR BUSHEL

BASE = $ 0.15 POR BUSHEL

Junio 20

VENDE 10,000 BUSHELS
DE TRIGO A $ 4,39 -
POR BUSHEL

Junio 20

CoMPRA 10,000 BUSHELS
DE TRIGO JuLlO A -
$ 4,54 BUSHEL.

Base = $ 0.15 POR BUSHEL

EN ESTE CASO SE PIERDE EN EL MERCADO DE FU-
TurROoS $ 0.19, QUE SE VEN COMPENSADOS CON LA
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UTILIDAD EN EL MERCADO DE FISIcoS DE $0.19.

AL COMPARAR LAS BASES NOTAMOS QUE DERIVADO -
DE LA INTERVENCIOGN EN AMBOS MERCADOS NO SE
GANG, NI SE PERDIO AL TENER UNA POSICION ' -

- CERO,

COBERTURA DE VENTA CUANDO LOS PRECIOS BAUAN,
EJVEMPLO: . _

Elsicos . FuTuRoS

MARZO 15 - . NMarzo 15

ADQUIERE 10,000 BUSHELS = VENDE 10,000 BUSHELS .

DE TRIGO A UN PRECIO DE DE TRIGO JULIO A -
$. 4,20 POR BUSHEL $ 4.35 POR BUSHEL.

BASE = $ 0.15
VENDE 10,000 BUSHELS DE COMPRA 10,000 Bus-

_TRIGO A $ 4,00 POR BUS- HELS DE TRIGO JULIO

HEL, ‘ A $ 4,24 POR BUSHEL.
-BASE = $ 0.15 '

EN ESTE. CASO QUE SE ALCANZA LA PROTECCION -
EFECTIVA, PUESTO QUE EN FUTURO SE OBTUVO -

" UNA UTILIDAD DE $ 0.11 QUE CUBR16 LA PERDI-

DA DE $ 0.11 EN EL MERCADO DE CONTADO.

“BUYING HEDGE”

S1 SE DEBE ADQUIRIR LA MERCANCIA EN EL FUTURO PARA
RESPONDER A UNA OBLIGACION ASUMIDA EN EL PRESEN-
TE, SE UTILIZA EL "HEDGING” DE COMPRA AL ALGUIRIK -

. FUTUROS, OBTENIENDOSE'PROTECCION CONTRA POSIBLES

INCREMENTOS EN EL PREC!O DE LA MERCANCIA AL CONTA
Do, RENUNCIANDO A POSIBLES GANANCIAS DERIVADAS DE



82

BAJAS EN ELlPRECIO DE CONTADO DE LA MERCANCIA,

'7.2.1 COBERTURA- DE COMPRA CUANDO LOS PRECIOS SU -

- BEN.
EJEMPLO:
EIsicos EUTUROS
ENERO ENERO
ADQUIERE LA OBLIGACION  COMPRA FUTUROS MA-
DE ENTREGAR EN JUNIO YO DE CACAO A 45 -
‘CACAO A U42.5 cTvoS. L]  CTvOS, LIBRA,
BRA,
BASE = 2.5 cTv0S. LIBRA
Mavo MAYO
COMPRA CACAO EN GRANO VENDE FUTUROS MAYO
A 44,30 cTvos., LIBRA DE CACAO A 47.4 -

CTvOS. LIBRA,
BAse = 3.1 cTvoS., LIBRA

ESTE ES EL CASO DE “HEDGING” DE COMPRA EFEC
TIVO, PUESTO QUE AL VENDER EN EL MERCADO DE
FUTUROS SE OBTUVS UNA UTILIDAD DE 2.40 CTvos,
LIBRA, EN TANTO QUE EN EL MERCADO FISICO SE
GENERO UNA PERDIDA DE 1.80 CTVOS. LIBRA, TQ
TALMENTE CUBIERTA POR EL BENEFICIO EN FUTU-
ROS, SIN EMBARGO, AQUI EL OBJETIVO DEL ‘HED
GING" FUE REBASADO YA QUE QUE SE CUBRIO EL
TOTAL DEL DEFICIT EN EL MERCADO FISICO OBTE
NlENDOSE ADICIONALME NTE UNA UTILIDAD DE 0.6
CENTAVOS LIBRA DERIVADA DE LA VARIACIGN EN
LAS BASES.

 7.2.2 COBERTURA DE COMPRA CUANDO LOS PRECIOS BAJAN,
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EJEMPLO:
Elsicos EuTUuRQS
ENERO ENERO

ADQUIERE LA OBLIGACIGN COMPRA FUTUROS Mayo
DE ENTREGAR EN JUNIO - DE CACAO A 45 CTVOS.
CACAO A U42.5 cTvOoS. L1 LIBRA.

BRA,
BASE = 2,5 CTVOS., LIBRA
MAyo , MAavo
COMPRA CACAO EN GRANO  VENDE FUTUROS MAYO
A 40.5 cTvoSs. LIBRA DE CACAO A U3 cTvos.

LIBRA

BASE = 2.5 CTVOS. LIBRA

AHORA OBSERVAMOS QUE SE OBTUVO UNA PERDIDA
EN EL MERCADO DE FUTUROS POR 2 CTVOS. LIBRA
Y UNA UTILIDAD EN EL MERCADO DE CONTADO DE
2 CTVOS. LIBRA POR LO QUE NO SE GANO, NI SE
PERDIO LOGRANDOSE EL OBJETIVO DEL "HEDGING”.

CoMO CUBRIRSE EN BOLSA.

8.1 MERCADO NORMAL.,

EL EXITO SE BASA EN GRAN MEDIDA EM LA MANERA COMO
SE HAGA LA COBERTURA, DEPENDE DE DIVERSOS FACTO-
RES, COMO SI ESTAMOS ANTE UN MERCADO NORMAL DONDE
LOS MESES LEJANOS DE LA MISMA COSECHA SE COTIZAN
POR ENCIMA DE LOS CERCANOS REFLEJANDO LOS COSTOS
DE MANTENIMIENTO “CARRYING CHARGES”,

A) DIFERENCIA MAXIMA,
ES IMPORTANTE TENER EN CUENTA QUE LA DIFEREN -
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. Cl1A MAXIMA A QUE PUEDE VENDERSE UN MES LEJANO

RESPECTO DE UNO CERCANO, DURANTE CIERTO PER[O-
DO DE TIEMPO, ES IGUAL AL COSTO DE MANTENER -
ESTA MERCANCIA "CARRYING CHARGES”.

VENTAJA.

ES NORMALMENTE MAS VENTAJOSO PARA EL VENDEDOR
DEBIDO A QUE, DE NO PRODUCIRSE CAMBIO ALGUNO -
EN EL NIVEL DEL MERCADO DE FISICOS A MEDIDA QUE
SE APROXIMA EL VENCIMIENTO DEL CONTRATO FUTURO,
EL PRECIO DE CADA CONTRATO FUTURO, IRA AJUSTAN

' DOSE AL PRECIO DEL FISICO YA QUE AL FINAL EL -

PRECIO DEL CONTRATO FUTURO EQUIVALE AL DE CONTA
DO.

c) EJvempLO: -
151008 FUTUROS
OCTUBRE ' OCTUBRE
CoMPRA 10 TM. DE MAIZ A - VENDE 10 TM. DE MAIZ
$ 7.00 Ka. DICIEMBRE A $ 9.00 Ke,
BASE = $ 2.00 Ka.
DICIEMBRE DICIEMBRE
VENDE 10 TM. DE MAIZ CoMPRA 10 TM. DE MAlZ
A $ 9.00 Keé., DICIEMBRE A $ 9.00 KG..
BASE = 0 ‘
GANA $ 2.00 Ka. Posici6n O

GANANCIA TOTAL $ 2.00 Ke.

FERCADO INVERTIDO.

ESTAMOS ANTE UN MERCADO DONDE POR RAZONES DE FUER
TE PRESION EN LA DEMANDA; LOS MESES CERCANOS SE -~
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SITOAN POR ENCIMA DE LOS LEJANOS.

A)

- B)

DIFERENCIA MAXIMA.

No EXISTE LIMITE ALGUNO EN CUANTO A LA POSIBLE
DIFERENCIA DE PRECIO QUE PUEDA HABER ENTRE LOS
DISTINTOS MESES POR LO QUE PUEDEN ALCANZAR NI-
VELES INSOSPECHADOS. ES FRECUENTE EN PRODUC - -
TOS COMO CAFE, COBRE Y CACAO,

CAUSA_FUNDAMENTAL.

OBEDECE CASI SIEMPRE A LA SITUACION DEL MERCA-
DO FISICO DONDE LA AUSENCIA DE OFERTA PARA EN-
TREGA INMEDIATA CREA SITUACIONES QUE SON APRO-
VECHADAS POR L0S ESPECULADORES:'SQUEEZ" O ES -

 TRUJAMIENTO. CUANDO"HAY ABSOLUTA INEXISTENCIA

DE FISICOS PARA ENTREGA CONTRA UNA POSICIGN DE

FUTUROS, LA PRESIﬁN EJERCIDA POR LOS POSEEDO -

RES DE CONTRATOS LARGOS, DENOMINADA "SQUEEZ" -

PUEDE ALCANZAR TAL NIVEL AL VENCIMIENTO DEL -

CONTRATO QUE NO GUARDE RELACION CON LOS PRECIOS
DE LOS MESES SIGUIENTES EN QUE SE ESPERA LA -

OFERTA SE HAYA ESTABILIZADO.

C) VENTAUAS.

D)

MAs APTO PARA COBERTURAS DE COMPRA DEBIDO A --
QUE LAS DIFERENCIAS ENTRE LOS MESES NO ESTAN -
LIMITADAS Y PUEDEN ALCANZAR NIVELES MUY ALTOS -
QUE SON APROVECHABLES EN ESTE TIPO DE COBERTU-
RA, DADO QUE AL VENCIMIENTO DEL CONTRATO DE FU
TUROS QUE SE COMPRO COMO PROTECCION, EL PRECIO
DE CONTADO Y EL DE FUTUROS DEBEN HACERSE IGUA-
LES.

EJEMPLO:
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Elsicos - EUTUROS

OCTUBRE OCTUBRE
ASUME LA OBLIGACION DE COMPRA EN EL MERCADO DE
OTORGAR 10 TM. DE MAIZ  FUTUROS 10 TM. DE MAlZ

A $7.00Ke. DICIEMBRE A $ 4.00 Ka.
BASE = $ 3.00 K6.
DICIEMBRE DICIEMBRE
CoMPRA 10 TM., DE MATZ  VENDE 10 TM. DE MAIZ
AS$7.00 Ké. DICIEMBRE A $ 7.00 KG.
BASE = 0
PosicIén O GANG $ 3.00 Ke.

GANANCIA TOTAL = $ 3,00 Ke.

9. VENTAJAS DEL “HEDGING”

A)
B)

c)

D)

SEGURO CONTRA RIESGO DE PRECIOS.

UN "HEDGER” PUEDE OBTENER MEJORES OPORTUNIDADES DE
CREDITO POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS,
ESPECIALMENTE EN EL CASO DE MERCANCIAS PERECEDERAS,

PERMITE LA EXPANSION DE LAS OPERACIONES E INCREMEN-
TO DE LA UTILIDAD POR UNIDAD Y GLOBAL.

REDUCE COSTOS DE OPERACION, YA QUE LA NECESIDAD DE
FINANCIAMIENTO ESTA LIGADA AL ALMACENAMIENTO DE
INVENTARIOS Y LAS NECESIDADES DE CAPITAL SE VERAN -
REDUCIDAS EN LO QUE AL CUIDADO Y MANUTENCION DE LOS
INVENTARIOS SE REFIERE. REDUCIENDO DE ESTE MODO -
LOS INTERESES SOBRE CREDITOS.
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IV. ASPECTOS INSTITUCIONALES DE LOS MERCADOS DE FUTUROS.

1. ASPECTOS GENERALES.

1.1 CoNcEPTO DE BoLSA DE MERCANCIAsS “CoMMODITY EXCHAN
GE”. ‘

Es EL ;UGAR DE REUNIGN PARA COMPRADORES Y VENDEDQ
RES DONDE LLEVAN A CABO SUS NEGOCIACIONES.

1.2

- OBJETIVOS.

A)
B)
c)

D)

E)

F)

6)

H)

PROVEER UN LUGAR ORGANIZADO PARA EL MERCADO.
ESTABLECER EL TIEMPO PARA NEGOCIAR.

ESTABLECER UNIFORMIDAD EN LA MEDIDA DE LOS CON
TRATOS Y PROCEDIMIENTOS RELACIONADOS CON LA CA
LIDAD DEL CONTRATO, TIEMPO Y LUGAR DE ENTREGA
Y TERMINOS DE PAGO.

OFRECER'NORMAS Y PATRONES UNIFORMES PARA LA -
REALIZACION DE LAS TRANSACCIONES.

ESTABLECER PRINCIPIQS EQUITATIVOS PARA LA CON-
DUCCION DE LAS NEGOCIACIONES ENTRE LOS MIEM- -
BROS. '

PROVEER UN MECANISMO PARA GARANTIZAR LA LIQUI-
DACION DE LOS CONTRATOS Y EL PAGO DE LAS OBLI-
GACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE ESTOS CONTRA
TOS.,

REUNIR Y DIFUNDIR INFORMACIGN DEL MERCADO A -
LOS MIEMBROS DE LA BOLSA Y EL POBLICO.

PROVEER UN MECANISMO PARA LA CONCILIACION DE -
DIVERGENCIAS DE LOS MIEMBROS. |
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1.3 FUNCIONES.

PROVEER. FACILIDADES PARA QUE SE EFECTUE EL COMER
C10 DE FUTUROS, A TRAVES DE:

A) ESTABLECIMIENTO DE LAS REGLAS PARA TRANSACCIO
NAR.

B) REUNIR Y DIFUNDIR INFORMACIGN.
C). ASEGURAR LA INTEGRIDAD DE LOS CONTRATOS.
D) ARBITRAR DISPUTAS.

‘No' SE INMISCUYE CON EL PROCESO DE PRECIOS, YA QUE
EsTOS ESTAN DETERMINADOS POR LA ACTUACIGN INDIVI-
DUAL DE LOS MIEMBROS,

NO COMPRA Y VENDE MERCANCIAS.

1.4 SOSTENIMIENTO. _
A BASE DE LAS CUOTAS DE SUS MIEMBROS.

1.5 ESTRUCTURA GENERAL.
SE DIVIDE EN TRES CATEGORIAS FUNDAMENTALES:

ADMINISTRACIGN
M1 EMBROS
MIEMBROS DE LA CAMARA DE. COMPENSACION

1.5.1 ADMINISTRACION.

ESTA ORGANIZADA DE LA SIGUIENTE MANERA:
CONSEJO DE ADMINISTRACION

PRESIDENTE

VICEPRESIDENTE

STAFF PROFESIONAL

CONSEJO DE ADMINISTRACION “BOARD OF GOVER -
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NORS" . S

COMPUESTO POR MIEMBROS DE LOS CUALES EL 90%
SON ELEGIDOS POR LOS MIEMBROS DE LA BOLSA Y
EL 10% RESTANTE POR EL PRESIDENTE DE ESTA.

FUNCIONES: :

A) SIRVEN COMO EL CUERPO REGULADOR DE LA -
BOLSA AL ESTABLECER LAS PRINCIPALES POLI
TICAS, ESTATUIR LEYES, HACER QUE SE CUM-
PLAN A TRAVES DE VIGILANCIA Y CUANDO ES
NECESARIO DE ACCIONES DISCIPLINARIAS.

B) SERVIR COMO PRESIDENTES DE LOS COMITES -
" QUE CONDUCEN LAS AUDIENCIAS EN TODAS LAS
FACETAS DEL DESENVOLVIMIENTO DE LA BOLSA

Y HACER RECOMENDACIONES AL CONSEJO.

STAFF PROFESIONAL.
ESTE ES ESTRUCTURADO BAJO LOS LINEAMIEN-
TOS DE LOS COMITES PRINCIPALES,

PRINCIPALES DEPARTAMENTOS.
- ACATAMIENTO Y AUDITORIAS.
- CAMARA DE COMPENSACION
- INVESTIGACION
- - EDUCACION
- ESTADISTICA
- INFORMACION AL POBLICO
- COMERCIALIZACION

ACATAMIENTO Y AUDITORIAS “COMPLIANCE AND -
Aup1TS”,

ESTE DEPARTAMENTO LE SIGUE EN IMPORTANCIA A
LA CAMARA DE COMPENSACION, TENIENDO COMO FUN
CIONES PRINCIPALES:
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A) REVISAR LA SITUACION FINANCIERA DE LOS -
) MIEMBROS DE LAS FIRMAS Y DE LOS FONDOS -
DE SUS CLIENTES, A TRAVES DE LA REALIZA-
chN DE AUDITORIAS.

B). COMO LA AGENCIA DE INVESTIGACION Y ENJUL
"CIADORA DE LAS BOLSAS, PREVIENE O DESCUBRE
'Y REVELA LAS VIOLACIONES A LAS REGLAS DE
LA BOLSA Y CASTIGA A LOS INFRACTORES,

vFUNCION DE AUDITORIA. :
PARA LLEVARLA A CABO REALIZA LAS SIGUIENTES
ACTIVIDADES.

A) REQUIERE A TODOS LOS MIEMBROS COMPENSADQ
RES ENTREGAR UN MINIMO DE DOS ESTADOS FL
- NANCIEROS ANUALMENTE, PUDIENDO SOLICITAR
MAs EN ALGUNOS CAS0S, CON OBJETO DE INDL
CAR SI LAS FIRMAS MIEMBROS CUMPLEN LOS -
REQU]SITOS FINANCIEROS - M!NlMos DE LA BoL
SA.

B) CONDUCE CONTINUAMENTE NUMEROSAS AUDITO -
RIAS SORPRESIVAS DENOMINADAS "DEFICIT- -
TYPE” PARA DETERMINAR:

- SI UNA. FIRMA HA DEJADO DE COLECTAR LOS
DEPOSITOS DE SEGURIDAD O LAS PERDIDAS
DE LIQUIDACION DE SUS CLIENTES,

.= SI TODOS ESOS COBROS PUEDEN SER EXPLI-
CADOS, ' :

- SI,Y EN QUE MEDIDA UNA FIRMA PUEDE ES-
TAR. FINANCIANDO LAS OPERACIONES DE SUS
CLIENTES CON SU PROPIO CAPITAL DE TRA-
BAJO. ‘
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C) VIGILA QUE LAS FIRMAS NO EXCEDAN EL NO-
MERO LIMITE DE CONTRATOS QUE SE LES HAN
ASIGNADO PARA OPERAR POR SU CUENTA 0 -
POR CUENTA DE SUS CLIENTES, '

.OTRO PERSONAL TRABAJA COMO “PIT CLERKS”, -

ES DECIR OFICINISTAS EN EL PISO DE LA BOLSA
EN EL CUAL LOS CORREDORES EJECUTAN suUs GRDE
NES; “BOARD MARKERS” COMO SE LLAMA A LOS -
APUNTADORES DE TABLERO, DE PROCESAMIENTO DE
DATOS Y OTRAS FUNCIONES.

CAMARA DE COMPENSACION “CLEARING HOUSE",

Es EL DEPARTAMENTO DE LA BOLSA QUE OPERA EL
MECANISMO DE COMPENSACION DE LAS TRANSACCIQ
NES Y EL FLUJO Y TRANSFERENCIA DE LOS FONDOS
RESULTANTES DE LA EJECUCION DE NEGOCIACIONES
POR MIEMBROS COMPENSADORES, "“CLEARING MEM -
BERS”.

ESTE MECANISMO FUE DISENADO ESPECIFICAMENTE
PARA LAS BOLSAS DE FUTUROS Y ES UNICO EN EL
MUNDO FINANCIERO; ES ADEMAS EL FUNDAMENTO -
DE LA INTEGRIDAD FINANCIERA DE LA BOLSA.

ComITES DE MIEMBROS,

LAS BOLSAS SON OPERADAS A TRAVES DE UN NOME
RO DE COMITES:; ESTOS ESTAN INTEGRADOS POR -
MIEMBROS, ASESORES DEL STAFF Y AUTORIDADES
NO AFILIADAS A LA BOLSA, LOS COMITES TIENEN
LAS FUNCIONES ESPECIFICAS DE:

A) ARBITRAJE

B) CONDUCTA EN LOS NEGOCIOS
c) CAMARA DE COMPENSACIGN
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D) ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS
€) CORREDORES DE PI1SO (FLOOR BROKERS)
F) PRACTICAS DE P1SO (FLOOR PRACTICES)
6) MARGEN ‘

H) MIEMBROS

1) NOMINACIONES

J) RELACIONES POBLICAS

K) REGLAS

i;§a3 MIEMBROS.

REQUISITOS: - -

A) SER APTO EN BASE A LA POSICION FINANCIE-
RA, MORAL Y COMERCIAL, DESPUES DEL EXAMEN
A SUS CREDENCIALES PRACTICADO POR UNA -
AGENCIA EXTERNA, EL DEPARTAMENTO DE ACA-
TAMIENTO Y AUDITORIAS, EL COMITE DE MIEM
BROS Y EL CONSEJO,

B) LA COMPRA DE LA MEMBRESIA.

C) SI NEGOCIA POR CUENTA DE ALQUIEN EXCEPTO
SUYA, O PARA UNA SOCIEDAD SI ES socle, -
DEBE SER AUTORIZADO POR LA "COoMMODITY Fu
TURES TRADING Commission” (CFTC).

D) PARTICIPAR EN UN PROGRAMA DE ADOCTRINA -
MIENTO Y PASAR UN EXAMEN ESCRITO, SI VA
ACTUAR COMO CORREDOR DE PISO.

NOMERO DE MIEMBROS. |

TOMANDO. COMO EJEMPLO LA “CHICAGO MERCAN-
- TILE ExcuANGE', ESTA CUENTA CON 500 MIEM
BROS DE LA BOLSA, 150 DE LA DIvISION "Asq;
CIATE MERCANTILE MARKET” Y 650 DE LA DIv]
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-

SION "INTERNATIONAL MONETARY MARKET”,

LA “CHICAGO. BOARD OF. TRADE” CUENTA CON
1400 MIEMBROS.

PRIVILEGIOS. ,

A) ACTUAR COMO CORREDOR DE PISO "“FLOOR BRO
KER” PARA CUALQUIER FIRMA EJECUTANDO NE
GOCIOS CON FUTUROS.

B) LLEGAR A SER UN CORREDOR ASOCIADO "“BROKER
ASSOCIATE” DEL MIEMBRO DE UNA FIRMA Y ~
AS{ RECIBIR UN PORCENTAJE DE LAS COMISIQ
NES PRODUCIDAS PCR EL.

C) DISFRUTAR DE LOS PRIVILEGIOS DE SER CO -
RREDOR DE PISO, COMO DERECHO DE VOTO Y -
CIERTOS EVENTOS SOCIALES.

D) SERVIR EN LOS COMITES DE BOLSA

LAS TRANSACCIONES PERSONALES DE LOS MIEM -~
BROS SE TRATAN IGUAL QUE LAS DE LOS NO MIEM
BROS, PARA LO QUE DEBEN AFILIARSE CON UN -
MIEMBRO COMPENSADOR DE UNA FIRMA "CLEARING
MEMBER FIRM” Y LLEVAR UNA CUENTA CON ESTE -
DE LA MISMA FORMA QUE UN CLIENTE NO MIEMBRO.,
ESTO QUIERE DECIR QUE LOS MIEMBROS SON CLIEN
TES DE LOS MIEMBROS COMPENSADORES.

1.5.4 MiemMBros COMPENSADORES “CLEARING MEMBERS”,

CoNCEPTO,

UN MIEMBRO COMPENSADOR ES EL MIEMBRO DE UNA
FIRMA QUE HA SIDO CALIFICADO COMO TAL, EN -
LA CAMARA DE CoMPENSACION “CLEARING HOUSE"

NGMERO.
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VARITA DE TIEMPO EN TIEMPO, PERO USUALMENTE
ES DE 75 A 80 FIRMAS EN LA “CHICAGO MERCAN-
TILE EXCHANGE",

PRIVILEGIO,

.ESTE TIPO DE MEMBRESIA ES UN PRIVILEGIO; GA
RANTIZADA POR LA AUTORIZACION DEL COMITE DE
LA CAMARA DE COMPENSACION “CLEARING HOUSE -
COMITTEE” Y APROBADA POR EL CONSEJO.

SUJETOS.

CORPORACIONES, SOCIEDADES Y SOCIEDADES CO00-
PERATIVAS TALES COMO LAS PRINCIPALES FIRMAS
DE U.S.A. EN VALORES Y EN MERCANCTAS, GRAN-
DES BANCOS Y ORGANIZACIONES COMERCIALES.

REQUISITOS,

A) QUE EL NOMERO ESPECIFICADO DE FUNCIONA -
RI0OS, DIRECTORES 0 SOCIOS DE LA FIRMA U
ORGANIZACION SEAN MIEMBROS DE LA BOLSA.

B) QUE LOS CANDIDATOS REUNAN EL CRITERIO F1L
NANCIERO ESTABLECIDO POR EL CONSEJO DE -
ACUERDO A LAS REGLAS FEDERALES.

C) QUE LOS CANDIDATOS REUNAN LAS NORMAS ESPE
CIFICADAS DE INTEGRIDAD EN LOS NEGOCIOS.

OBLIGACION,

A) LLEVAR EN SUS LIBROS TODAS LAS TRANSACCIQ
NES EFECTUADAS EN LA BOLSA, YA SEA PARA. UN
MIEMBRO, UN NO MIEMBRO, ESPECULATIVAS O -
COMERCIALES DE ACUERDO A LAS REGLAS DE LA
BOLSA Y FEDERALES,

1.6 REGULACION, _
LAS BOLSAS DE MERCANCIAS ESTAN ESTRICTAMENTE REGU
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POR LA CoMISION PARA EL COMERCIO DE MERCAN

CIAS A FUTURO “CoMMODITY FUTURES TRADING COMMIS-

SION"

(CFTC), AGENCIA INDEPENDIENTE DEL GOBIERNO

FEDERAL, QUE REEMPLAZO A LA AUTORIDAD DE LAS BoL
SAS DE MERCANCIAS “CoMMODITY EXCHANGE AUTHORITY"”
EN 1975 Y POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA

BoLsA

“THE BOARD OF GOVERNORS” PARA PROVEER MAXL

MA PROTECCION AL POBLICO.

1.6.1

1.6.2

1.6.3

"THE CoMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION”

SURGIO COMO RESULTADO DE LAS GRANDES VENTAS
DE MERCANCIAS AL EXTRANJERO, DE IMPRECEDEN

TES ALTOS PRECIOS, FACTORES INFLACIONARIOS

Y EL EFECTO DE ESTOS EN EL MERCADO DE FUTYU

ROS. GOBERNADA POR 5 MIEMBROS PARA DAR CUM
LIMIENTO AL “COMMODITY EXCHANGE ACT.”

“THE COMMODITY EXCHANGE AcT.”

DESPUES DE VARIOS DECRETOS EMITIDOS COMO -

INTENTOS PARA REGULAR EL MERCADO DE FUTU -

ROS, EN 1936 EL CoNGRESO DE U.S.A. AUTOR1ZO
EL “CoMMODITY EXCHANGE ACT.”, COMO SE RE -

NOMBRO AL “GRAIN FUTURES ACT.”, ENTRE 1936

Y 1968 HUBO PEQUENAS ENMIENDAS HASTA LO QUE
ACTUALMENTE SON SUS PROPGSITOS Y ACTIVIDA -
DES.

PropOs1TOS DEL CE AcT.

A) MANTENER UN MERCADO COMPETITIVO PARA PRQ
TEGER EL SISTEMA DE PRECIOS.

B) PREVENIR DE PRACTICAS INDESEABLES E IN -
JUSTAS A LAS NEGOCIACIONES.
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PROMOVER LA CONDUCTA ORDENADA EN LAS NE
GOCIACIONES CON FUTUROS,

A TRAVES DE: ,
A) AUTORIDAD DE LA SECRETARIA DE AGRICULTYU

B)

c)

D)

RA PARA ESTABLECER LAS NORMAS FINANCIE-
RAS MINIMAS PARA LAS FIRMAS DE CORRETA-
JE Y LAS RELATIVAS A LAS APTITUDES DE -
LOS FUNCIONARIOS DE ESTAS, AS! COMO DE
SUS CORREDORES DE PISO QUE EJECUTAN OR-
DENES EN VARIAS BOLSAS.

DESARROLLO DE UN SISTEMA DE "REGULACION
PROPIA” AL REQUERIR A LAS BOLSAS EL HA-
CER CUMPLIR SUS REGLAS DE NEGOCIACION Y
TERMINOS CONTRACTUALES,

EXPANSION JURISDICCIONAL AL INCLUIR EL
CONVENIO DE FUTUROS EN TODOS LOS CASOS,
ARTICULOS, SERVICIOS, DERECHOS E INTERE
SES.,

FUNCIONES PROPIAS DE LA CFTC.

PRINCIPALES FUNCIONES DE LA CFTC,

A)

B)

REVISION DE LAS POSICIONES DE LOS MIEM-
BROS COMPENSADORES Y DE LOS GRANDES NE~
GOCIANTES POR LOS ECONOMISTAS ENCARGADOS
DE VIGILARLOS.

INSPECCION DE LA INTEGRIDAD FINANCIERA

DE LAS FIRMAS HECHA POR UN STAFF DE Au-
DITORES QUE EFECTUAN AUDITORIAS PARA DE
TERMINAR SI LOS FONDOS DEPGSITADOS EN -
UNA. FIRMA DE CORRETAJE ESTAN DEBIDAMEN-
TE RESPALDADOS Y SEGREGADOS DE SUS ACTL
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'VOS.,

© €) INVESTIGACION -DE LAS QUEJAS DE LOS CLIEN
TES POR UN STAFF DE INVESTIGADORES, YA -
SEA. POR MALOS MANEJOS EN SUS CUENTAS O -
POR IRREGULARIDADES EN EL MERCADO.

D) REVISION DE LAS ACCIONES TOMADAS POR LAS
DIVERSAS BOLSAS DE MERCANCIAS PARA VER -
S1 ESTAN HACIENDO CUMPLIR SUS PROPIAS -
NORMAS Y SI EL COMERCIO EN EL PISO DE LA
BOLSA ES JUSTO, ABIERTO Y COMPETITIVO,

E) REGISTRAR COMO “MERCADO DE CONTRATO", -
TODO AQUEL EN QUE SE OPEREN TRANSACCIO -
NES CON FUTURCS.

'F) REGISTRAR COMO COMERCIANTE COMISIONISTA
EN FUTUROS (FUTURE COMMISSION MERCHANT)
A TODAS AQUELLAS PERSONAS O ENTIDADES -
QUE DESEEN MANEJAR NEGOCIOS DE CLIENTES.

G) REGISTRAR COMO CORREDOR DE PISO (FLOOR -
BROKER) A LOS QUE DESEEN EJECUTAR GRDE-
NES DEL CLIENTE EN EL PI1S0 DE LA BOLSA.

H) PARA LOS PUNTOS F Y G SE DEBERAN CHECAR
ANTECEDENTES CRIMINALES.

1) ORDENAR A LA BOLSA TOMAR ACCIONES EN CA
S0 DE EMERGENCIA,

J) APROBAR LAS REGLAS DE LAS BOLSAS,

K) IMPONER MULTAS DE MAs DE 100 MIL DOLARES
EN ACCIONES ADMINISTRATIVAS,

-L) REGULAR TODO EL COMERCIO EN CUALQUIER -
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CLASE DE APALANCAMIENTO O MARGEN DE CQUEN
TAS EN ORO Y PLATA, LINGOTES O MONEDAS.

M) ESTABLECIMIENTO DE UN PROCESO DE REPARA
CION DE DANOS A CLIENTES QUE PERDIERON
DINERO POR ALGUNA VIOLACION AL CF AcT,
POR ALGON SUJETO REGISTRADO EN LA CFTC.

2. PRINCIPALES BOLSAs DE MERCANCIAS EN EL MUNDO.

DESPUES DE LA “CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE” Y LA "CHI-
CAGO BOARD OF TRADE”, QUE SON LAS MAS IMPORTANTES, -
EXISTEN OTRAS BOLSAS DE MERCANCIAS QUE LES SIGUEN EN
IMPORTANCIA, LOCALIZADAS EN LOS PUNTOS ESTRATEGICOS -
DE LAS ZONAS DE PRODUCCION, COMO EN LOS CENTROS DE CON
SUMO PREPONDERANTES .,

2.1 ENUNCIACION,

A) EN EsTADOS UNIDOS Y CANADA
KansAs CITY BoARD OF TRADE
WINNEPEG COMMODITY EXCHANGE
NEw YORK COCOA EXCHANGE
NEW YORK MERCAMTTLE EXCHANGE
NEW YORK COFFEE AND SUGAR EXCHANGE
NEw YORK COTTON EXCHANGE
CoMMODITY EXCHANGE INC. .
PETROLEUM ASSOCIATES OF THE N.Y. COTTON EXCHAN
GE -
CITRUS ASSOCIATION OF THE N.Y. COTTON EXCHANGE.

LAs OLTIMAS 4 BOLSAS UNIERON SUS OPERACIONES
PARA LOGRAR UNA MAYOR FACILIDAD COMON DE OPE-
RACION, EN EL WORLD TRADE CENTER, DONDE CADA
UNA MANTIENE SU IDENTIDAD Y ORGANIZACION POR
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" SEPARADO,

B) BoLSAS EUROPEAS.
NO TIENEN ESTABLECIDO NINGON MECANISMO DE PROQ
TECCION CONTRA LAS OSCILACIONES DIARIAS DE -
PRECIOS AL NO CONTAR CON LIMITES MAXIMOS DE ~
FLUCTUACION. POR OTRO LADO NO CUENTAN CON UNA
CAMARA DE COMPENSACION. LAS MAS IMPORTANTES
BoLSAS EUROPEAS SON:

- LONDON CORN TRADE ASSOCIATION

- LONDON CocOA TERMINAL MARKET ASSOCIATION

=~ LONDON METAL EXCHANGE MARKET ASSOCIATION

~ LONDON COFFEE TERMINAL MARKET ASSOCIATION

- LONDON RUBBER TERMINAL MARKET ASSOCIATION
. - LONDON GRAIN AND FEED TRADE ASSOCIATION

- LONDON NO. 2 UNITED TERMINAL SUGAR MARKET

- LONDON CORN TRADE ASSOCIATION

- LONDON WooL TERMINAL MARKET ASSOCIATION

2.2 LA BoLSA MERCANTIL DE CHICAGO “THE CHICAGO MERCAM
TILE EXCHANGE' UN EJEMPLO OBJETIVO,

2.,2,1 ANTECEDENTES,

EN 1898, THE CHICAGO BUTTER AND EGG BOARD,

PRECURSORA DE LA CHICAGO MERCANTILE EXCHAN-

GE EVOLUCIONG DE LA CHICAGO PRODUCE EXCHAN

GE (1874).

EN 1919 EL NOMBRE DE LA BOLSA CAMBIO AL DE

“CHICAGO MERCAKTILE EXCHANGE”, ESTABLECIEN-

DO A LA VEZ UNA CAMARA DE COMPENSACIONES - .
(CLEARING HOUSE) PARA MANEJAR LAS TRANSAC-

CIONES CON FUTUROS. LA BOLSA INICIA SU EX

PANSION EN 1961 CON LA INTRODUCCION DE PAN
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'CETA DE CERDO CONGELADA (FROZEN PORK BELLIES)

ADICIONANDO UNA NUEVA DIMENSION A LAS TRAN
SACCIONES CON FUTUROS A LAS NEGOCIACIONES
CON MERCANC[AS PERECEDERAS. EN 1964 S -
INICIA EL COMERCIO DE FUTUROS PARA MERCAN-
CIAS VIVAS, NO ALMACENABLES: EL GANADO VIVO
(LIVE CATTLE): EN 1966 SE INTRODUCE EL CON
TRATO CON CERDOS VIVOS (LIVE HOGS) Y EN ~
1971 EL CONTRATO DE GANADO PARA ENGORDA -
(FEEDER CATTLE). '

ORGANIZACION,

CoN EL OBJUETO DE LOGRAR UNA ESTRUCTURA OR-
GANICA ACORDE A SU CRECIMIENTO, EN 1975 LA
BOLSA ESTABLECE DOS DIVISIONES: :

'~ INTERNATIONAL MONETARY MARKET DIVISION -

(1.M.M, DivisioN) .
~ ASSOCIATE MERCANTILE MARKET DIVISION (A.

M.M. DIvisioN).

A) INTERNATIONAL MONETARY MARKET DIVISION
MERCADO MONETARIO INTERNACIONAL
ORGANIZADO COMO UNA BOLSA COMPLETAMENTE

" SEPARADA DEL AREA DE MERCANCIAS AGR[CO-
LAS, ABRIO SUS PUERTAS A LOS BENEFICIOS
'DE COMERCIAR CON INSTRUMENTOS MONETARIOS.'
INICIG NEGOCIANDO MARCOS ALEMANES, FRAN
CESES, SUIZ0S, LIBRAS INGLESAS, PESOS -
MEXICANOS, DOLARES CANADIENSES, FLORINES
HOLANDESES, YENS JAPONESES, COBRE, BONOS
DEL TESORO DE U.S.A., LINGOTES DE ORO Y
MONEDA DE PLATA DE U.S.A. Los 650 MIEM
BROS DEL I.M.M., COMERCIABAN ONICAMENTE
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EN LOS CONTRATOS QUE EL I.M.M ESTABLECIA.

B) ASSOCIATE MERCANVILE MARKET DIVISION.
MERCADO ASOCIADO MERCANTIL.
PARA DAR NUEVA VIDA A LOS CONTRATOS QUE
ESTABAN DECLINANDO, CRECIENDO ESCASAMEN
TE O INACTIVOS SE FORMO ESTA DIVISION -
CON LA VENTA DE 150 MEMBRESIAS. Los -
MIEMBROS ONICAMENTE POD[AN COMERCIAR EN
MADERA ASERRADA, HUEVOS, PAPAS, MIJO, =~
MANTEQUILLA Y PAVOS CONGELADOS. LA IN}
CIACION DE OPERACIONES SE LLEVS A CABO
EN FEBRERO DE 1976,

.

2.2,3 ORGANIGRAMA,

C.M.E.
OF
BOARD & GOVERNORS
1.M.M. DIvIsION
AM.M. DivIsION

MeMBER '
COMMI TTEES "-——-~——§> CLEARING MEMBERS W
| T PRESIDENT

MIEMBROS

rE*CHANGE STAFF

PaBLICO
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2.2.4 EL P1SO DE NEGOCIACIONES “TRADING FLOOR"

EL PISO DE NEGOCIACIONES EN LA C.M.E ES SL
MILAR A OTROS; PERO ES EL MAS GRANDE Y EL
QUE CUENTA CON LAS MAS MODERNAS FACILIDADES

EN EL MUNDO,

AREA.

EN LA PRIMAVERA DE 1976 SE APROBO SU EXPAN
SION EN 9000 PIES CUADRADOS EQUIVALENTE A
UN 40% DEL AREA ORIGINAL,

DESCRIPCION,

ES UNA COMBINACION DE TERMINALES DE LOS -
MIEMBROS, CENTROS DE INFORMACION DE MERCA-

DO, ALTAMENTE SOFISTICADOS CENTROS DE TELE

COMUNICACIONES Y LOS “PITS”.

A) GALERIA PARA VISITANTES,
PUEDE ACOMODAR A 60 PERSONAS EN SILLAS
0 EL DOBLE DE PIE,
B) TABLEROS ELECTRICOS DE COTIZACIONES,
EN LOS DOS EXTREMOS DEL PISO DE NEGOCIA
CION Y ENFRENTE DE LA GALER{A DE VISI -
TANTES, REPORTA INSTANTANEAMENTE LOS -
'PRECIOS DE LAS ULTIMAS OPERACIONES, DfAS
Y TIEMPOS ALTOS Y BAJOS,
c) MAQUINAS DE TELETIPO,
A LOS DOS EXTREMOS, DETRAS DE LAS TERML
NALES DE LOS MIEMBROS, RECIBE GRDENES -
DE VENTA Y ENVIA CONFIRMACIONES DE LAS
OPERACIONES. LOS IMPRESORES ESPECIALIZA
DOS EN MERCANCIAS Y EN SERVICIOS FINAN-
. CIEROS INFORMATIVOS PROVEEN UN FLUJO SE
GURO DE DATOS MUNDIALES.
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TABLEROS DE PRECIOS DE CONTADO Y ESTA -
DISTICAS, INDICAN EL OLTIMO PRECIO DE -~
CONTADO, PRODUCCION, CIFRAS DE ALMACENA
MIENTO PARA LAS MERCANCIAS NEGOCIADAS -
EN LOS PRINCIPALES MERCADOS., MANTIENEN
INFORMADOS DE LAS OLTIMAS OPERACIONES -
EN EL MERCADO DE CONTADO.

APUNTADORES ,

REGISTRAN LAS TRANSACCIONES EN LOS PIZA
RRONES RELATIVOS A LAS MERCANCIAS NEGO-
CIADAS EN LOS PANELES DE VENTA.
“TRADING P1TS”,

'SE UBICAN A LA IZQUIERDA Y AL CENTRO DEL

PISO DE NEGOCIACIONES. ES Aaul DONDE -
LOS CORREDORES GRITAN SUS OFERTAS DE cOM

PRA O DE VENTA.

"P1Ts CLERKS”,

ESCRIBEN LOS DATOS DE LA OPERACION EN -
UNA TARJETA, MARCAN EL TIEMPO Y LA ENTRE
GA AL OPERADOR DE LA COMPUTADORA PARA SU
REGISTRO PERMANENTE Y TRANSMISION MUN- -
DIAL.

MENSAJEROS.

LLEVAN LAS ORDENES DESDE EL ESCRITORIO
DE LOS “PITS CLERKS"” Y CORREDORES HASTA
LOS CORREDORES QUE NEGOCIAN EN EL “PIT"
REGRESAN LA CONFIRMACION DE TRANSACCIO-
NES COMPLEMENTADAS A LOS ESCRITORIOS -
PARA REMITIR AL CLIENTE.

PERSONAL EN LAS TERMINALES DE LOS MIEM -
BROS.,

RECIBEN LAS ORDENES DE TODO EL PAIS., CON
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FIRMAN VENTAS Y ASESORAN A LOS CLIENTES
DE L0S OLTIMOS PRECIOS EN FUTUROS Y SUS
DIRECCIONES, . A

J) TELEIMPRESORES “TRANSJET”.
CONTIENEN LA OLTIMA INFORMACION DE LAS
PRINCIPALES EXISTENCIAS Y BOLSAS DE MER
CANCIAS, ‘

GARANTIA ADICIONAL,

LA C.M.E. MANTIENE UN FIDEICOMISO ONICO DE
FONDOS POR ALREDEDOR DE $ 6 MILLONES DE DO
LARES CON EL PROPOSITO DE PROVEER AYUDA -
DISCRECIONAL A SUS CLIENTES, SI CUALQUIER
MIEMBRO LLEGA A SER INSOLVENTE, ESTE F1 -
DEICOMISO ESTA FORMADO POR DEPOSITOS DE SE
GURIDAD DE TODOS LOS MIEMBROS COMPENSADO -
RES.
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V. ANALISIS DE LOS MERCADOS CONCRETOS DE LOS PRODUCTOS DE -
MAS HABITUAL CONTRATACION.

1., PANORAMA GENERAL.

EL ANALISIS QUE SE EXPONE NO ESTA ENFOCADO AL ESPECU-
LADOR O AL QUE BUSCA COBERTURA, ONICAMENTE TRATA DE -
EXPONER LAS CARACTERISTICAS GENERALES DEL MERCADO DE
UN DETERMINADO PRODUCTO Y LA FORMA EN QUE SE DESARRO-
LLAN SUS CONTRATACIONES DE FUTUROS.

1.1 CoONDICION BASICA,

INDIFERENTE AL PRODUCTO DE QUE SE TRATE EL MERCA
DO PODRA SER NORMAL O INVERTIDO; CUANDO SE ESTA
FRENTE A UN MERCADO NORMAL £S SENAL DE QUE HAY -
MAS OFERTA QUE DEMANDA EN EL MERCADO DE CONTADO,
Y POR TANTO SE TRATA DE QUE SE VENDA MAS A FUTU-
RO. POR OTRO LADO; CUANDO EL MERCADO ES INVERTL
DO INDICA QUE HAY ESCASEZ EN EL MERCADO FISICO Y
SE QUIERE ABSORBER LA OFERTA TRATANDO DE QUE LO
QUE SE PUDIERA YENDER EN EL FUTURO SE HAGA AHORA,

1.2 PRODUCTOS A CONSIDERAR.

1.2.1 GRANOS

A) Sova
B) Malz
¢) ALGODON

1.2.2 ProDUCTOS TROPICALES

A) CAFE
B) CACAO
c) Azlcar
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1.2,3 GANADO

A) GANADO VIVO
B) GANADO PARA ENGORDA

1.2.4 METALES NO FERRICOS

A) COBRE
B) ESTANO
c) ZINC
p) PLomo
E) ORO

F) PLATA

1.,2.5 EL PETROLEO

2. La Sova,

2,1 DESCRIPCION DEL PRODUCTO.

SOYA.- PLANTA LEGUMINOSA DE FRUTO PARECIDO A LA
JUDIA, ORIGINARIA DE LAS REGIONES CALIDAS DE ASIA
DE ALTO VALOR NUTRITIVO.

A) EL ACEITE DE SOYA SE OBTIENE DE LAS HABAS UNA

" VEZ REFINADO ES USADO PARA CONSUMO HUMANO EN
FORMA LIQUIDA O COMO MARGARINA, MENOS DEL 5%
DE LA PRODUCCION SE UTILIZA PARA LA OBTENCIGN
DE RESINAS, BARNICES, PINTURAS, ACEITES., SECAN
TES Y PLASTICOS,

B) HARINA DE SOYA.- SE UTILIZA PARA LA FABRICA -
CION DE PIENSOS COMPUESTOS.
2.2 ANTECEDENTES.

ANTES DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL, CHINA ERA EL
PRIMER PRODUCTOR Y FUENTE DE SUMINISTRO DE HABAS
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DE SOYA. DURANTE EL PERIODO DE GUERRA 1940-1945,
LAS DIFICULTADES DE ABASTECIMIENTO DE ACEITES Y
GRASAS A LOS ESTADOS UNIDOS ESTIMULARON UNA RAP]L
DA EXPANSION DEL CULTIVO, DE TAL MODO QUE EN LOS
OLTIMOS ANOS, LAS HABAS, HARINA Y ACEITE DE SOYA
CONSTITUYEN EL PRODUCTO AGRARIO QUE PROPORCIONA
MAS INGRESOS A U.S.A. ADEMAS EL ACEITE Y HARINA
DE SOYA INTEGRAN PARTE DE LAS DISPONIBILIDADES -
MUNDIALES DE ACEITES Y GRASAS PARA PIENSOS COM -
PUESTOS.

EPOCAS DE SIEMBRA,

EN EL HEMISFERIO NORTE SE REALIZA DESDE PRINCI -
PIOS DE ABRIL A FINALES DE JUNIO PARA QUE LA CO-
SECHA LLEGUE ENTRE SEPTIEMBRE Y MEDIADOS DE NO -
VIEMBRE A. U.S.A. EN EL LADO SUR, EMPIEZA A FINA
LES DE FEBRERO Y SE PROLONGA HASTA MAY0. A EFEC
TOS ESTADISTICOS SE CONSIDERA EN U,S.A, QUE LA -
CAMPANA DE HABAS DE SOYA VA DEL 10. DE SEPTIEM-
BRE AL 31 DE AGOSTO DEL ANO SIGUIENTE.

PRODUCCION.

EN LOS PRIMEROS LUGARES ESTA ESTADOS UNIDOS, SE-
GUIDO DE BRASIL CUYAS COSECHAS REPRESENTAN EL 75%
DE LA PRODUCCION MUNDIAL Y EL 96% DEL COMERCIO -
EXTERIOR DE SOYA, CHINA OCUPA EL TERCER LUGAR -
CON UNA PRODUCCION CONSTANTE Y EXPORTACIONES AB-
SORBIDAS POR JAPON.

EL BALANCE ANUAL DE DISPONIBILIDADES VIENE DADO

POR LA PRODUCCIOGN DE LA CAMPANA, MAS LAS EXISTEN
CIAS INICIALES, MENOS DE 0.8 A 1.2 BUSHELS POR -
ACRE COMO SIMIENTE PARA LA SIEMBRA DE LA CAMPARNA
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SIGUIENTE. LAS EXISTENCIAS AL FINAL DE CAMPANA
VARIAN DE UN ANO A OTRO EN PROPORCIONES IMPORTAN

TES Y

LAS DISPONIBILIDADES DURANTE LA CAMPANA SE

REGULAN PARA ENLAZAR CON LA CAMPANA SIGUIENTE,

PRODUCCION EN EsTADOS UNIDOS.

2.5.1

2'5'2

2.5.3

LA SUPERFICIE DESTINADA AL CULTIVO DE LA -
SOYA, SE HA VISTO FAVORECIDA POR: .

A) LOS PROGRAMAS DE GOBIERNO
QUE HAN IMPUESTO RESTRICCIONES DE SUPER
FICIE PARA EL CULTIVO DE SORGO Y- MAIZ,-
PERMITIENDO COMO ALTERNATIVA LA SOYA.

B) RENTABILIDAD DEL TERRENO,
LA SOYA HA DESPLAZADO A OTROS CULTIVOS
COMO LA CEBADA, AVENA Y ALGODON, LA sy
PERFICIE Y EL RENDIMIENTO POR HECTAREA
DAN EL VOLUMEN DE LA COSECHA,.

SE SIEMBRA DESDE PRINCIPIOS DE MAYO A FINA
LES DE JUNIO,

FUENTES DE INFORMACION.

EL DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA PROPORCIONA,
A PARTIR DE JULIO Y MENSUALMENTE HASTA DI-
CIEMBRE LA ESTIMACION DEL VOLUMEN DE COSE-
CHA, SIENDO ESTAS ESTIMACIONES LAS MAS CON
FIABLES Y LAS QUE EJERCEN MAYOR INFLUENCIA
EN EL MERCADO.

2.6 COMERCIALIZACION,
CUENTA CON CANALES DE DISTRIBUCIGN MUY SIMPLES:
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EL AGRICULTOR COMERCIA CON LOS SILOS, NEGOCIAN
TES Y PLANTAS MOLTURADORAS LOCALES.

SE CONCENTRAN LOS EXCEDENTES EN LAS ZONAS PRQ
DUCTORAS.

SE DISTRIBUYEN POR MEDIO DE LOS SILOS TERMINA
LES O EXPORTADORES A LAS ZONAS DEFICITARIAS.

PRECIOS,

A)

B)

c)

D)

Los PRECIOS PARA LA SOYA SON MUY FLUCTUANTES;
SON FIJADOS TANTO PARA ESTA COMO PARA SUS PRQ

- DUCTOS POR LA “CHICAGO BoARD OF TRADE”, CEN -

TRO OPERACIONAL A NIVEL MUNDIAL.

ESTAN INTERRELACIONADOS EN LOS DISTINTOS PUN-
TOS PRODUCTORES O CONSUMIDORES POR LOS COSTOS
DE TRANSPORTE Y MANEJO., EXISTE UN PROCESO DE
ARBITRAJE PARA IGUALAR OFERTA Y DEMANDA Y MI-~
NIMIZAR LOS COSTOS DE TRANSPORTE.

IMPOSIBLE LA ESTACIONALIDAD EN LOS PRECIOS; -
PERO EXISTENTE EN LAS BASES AL PASAR DE BASES
MINIMAS EN LA EPOCA DE COSECHA (SEPTIEMBRE) A
BASES MUY GRANDES AL FINAL DE LA CAMPANA (AGDS
TO), DEBIDO A LA ESTRUCTURA DE COSTOS DE ALMA
CENAJE, FINANCIACION Y SEGURO. ESTE ESQUEMA
DE BASES SE MODIFICA AL VARIAR LAS PROPORCIO-
NES DE EXCEDENTE, DEFICIT DE SOYA, COSTOS DE
TRANSPORTE O POR LLA IMPORTACION DEL PROCESO -
DE ARBITRAJE QUE NO ES CAPAZ DE ESTABLECER EL
EQUILIBRIO GLOBAL ENTRE OFERTA Y DEMANDA.

DEMANDA INELASTICA. .
LAS VARIACIONES DE PRECIOS SON LAS QUE MUEVEN
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LA DEMANDA DE UN PRODUCTO HACIA SU SUSTITUTO,
Y ADEMAS LA DEMANDA GLOBAL A LAS DISPONIBILI-
DADES EN ULTIMA INSTANCIA,

£) EL MERCADO ACTOA EN LA FORnActGN DE PRECIOS Y
MARGEN DE MOLTURACION EN FORMA TRANSPARENTE,

EL MERCADO DE FUTUROS.

Los DISTINTOS ELEMENTOS DEL CICLO OPERATIVO DE ~
LA SO0YA ACUDEN AL MERCADO DE FUTURCS PARA REALI-

2.8.1

2.8.2

" ZAR COBERTURAS DE SUS POSICIONES EN FISICOS,

EL AGRICULTOR.

RECURRE AL MERCADO PARA:

A) FIJAR PRECIOS ANTES DE LA RECOLECCION
B) DEMORAR LA FIJACIOGN DE PRECIO DE LA CO-
SECHA,

C) FIJAR PRECIO A LAS HABAS ALMACENADAS ME
DIANTE LA VENTA DE FUTUROS.

LA PARTICIPACION DEL AGRICULTOR NO ES IM -
PORTANTE EN EL MERCADO DE FUTUROS EN CUAN-
TO A VOLUMEN E INTERES ABIERTO, NORMALMEN-
TE VENDEN UNA GRAN PARTE DE SU COSECHA EN

LOS MESES DE RECOLECCION SIN ACUDIR A LA -
BOLSA DE FUTUROS. ESTA PARTICIPACION SE -
CONCENTRA ESPECIALMENTE EN LOS MESES DE OC
TUBRE Y NOVIEMBRE; PERO NO SE APRECIAN MoO-
VIMIENTOS CTCLICOS POR ESA PRESION DE VEN-

TA, YA QUE LA ACCION ESPECULATIVA ABSORBE
PERFECTAMENTE EL MOVIMIENTO,

S1LOS LOCALES, TERMINALES Y EXPORTADORES.
VENDEN ESPACI0 DE ALMACENAJE POR LO QUE -
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\ ACUDEN AL MERCADO DE FUTUROS VENDIENDO UNA

2.8.3

POSICION DIFERIDA CONTRA UNA COMPRA DE FI-
SICOS CON EL PROPOSITO DE:

A) CUBRIR VENTAS DE FISICO REALIZADAS ANTES
DE LA COSECHA, NORMALMENTE LA EFECTOAN -
LOS EXPORTADORES,

B) CUBRIR VENTAS DE FISICOS DIFERIDAS DURAN
TE LA CAMPANA, REALIZADAS CON LA EXPEC-
TATIVA DE QUE LAS BASES SE REDUCIRAN AN
TES DE LLEGAR AL PERIODO DE ENTREGA.

C) DIFERIR LA FIJACION DE PRECIO DE ENTRE-
GAS FISICAS REALIZADAS POR EL AGRICULTOR,

D) ARBITRAJE DE BASES QUE SE REALIZA ENTRE
LAS DISTINTAS ZONAS PRODUCTORAS Y CONSU
MIDORAS.

EL MOLTURADOR.
SE DEDICA A COMPRAR HABAS Y VENDER SUS PRO

. DUCTOS,

LA MOLTURACION O EXTRACCION DE LA SOYA ES
LA-ONICA INDUSTRIA QUE CUENTA CON MERCADO
DE FUTUROS ACTIVO, TANTO PARA LA MATERIA -
PRIMA COMO PARA LOS PRODUCTOS FINALES. CO
MO CONSECUENCIA DE ESTO, EL MARGEN INDUS -
TRIAL SE OBTIENE EN LA FIJACIGN DE PRECIOS
DE HABAS DE SOYA Y SUS PRODUCTOS, MEDIANTE
UN PROCESO DE COMPETENCIA QUE SERA AFECTA-
DO POR EL ALTO GRADO DE ESPECULACIGN EN ES
TOS PRODUCTOS. ASI EL MOLTURADOR SE DIRI-
JE AL MERCADO DE FUTUROS PARA:
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~'A) CUBRIR LOS RIESGOS DE FLUCTUACIONES DE
PRECIOS Y MINIMIZAR LOS RIESGOS DE MAN-
TENER EXISTENCIAS GRANDES DE HABAS DE -
SOYA, LAS QUE TIENE QUE ALMACENAR COMO-
MINIMO QUE CUBRAN 2 SEMANAS DE MOLTURA-
CION,

B) EN EL CASO DE LA HARINA Y ACEITE DE SOYA
BUSCA COBERTURA DEBIDO A QUE SUS EXIS -
TENCIAS SON POCAS Y EL VOLUMEN DE VEN -
TAS ES TAN AMPLIO COMO 3 O 4 MESES DE -
SU PRODUCCION TOTAL, AUNADO A QUE ALGU-
NAS VENTAS SE PROGRAMAN PARA ENTREGA -
HASTA 12 MESES DESPUES DE LA FECHA DE -
CONTRATACION. DE MANERA QUE SE PROTEGE
DE CAMBIOS ADVERSOS EN LOS PRECIOS,

c) COMBINAR LOS 3 PRODUCTOS, COMO PUEDE SER
EL COMPRAR FUTUROS DE HABAS Y VENDER FU
TUROS DE PRODUCTOS O COMPRAR FUTUROS DE
HABAS Y VENDER HARINA CONTRA UNA VENTA
DE. ACEITE FIsS1co.

D) ESPECULAR EN LOS 3 PRODUCTOS AL FIJAR -
PRECIOS PARA CADA UNO DE ELLOS EN FORMA
INDEPENDIENTE.; PERO CON L{MITES DE PRE-
C10S PEQUENOS Y ESTRICTOS.

EL PUNTO CENTRAL DE LA ACTIVIDAD DEL MOLTY
RADOR ESTA EN LA FIJACION DEL MARGEN DE FU
TUROS DE MOLTURACION COMBINANDOLO CON SU -
PROGRAMA DE MOLTURACION Y ENTREGAS, ADICIQ
NALMENTE A LAS OPERACIONES DE BASES.Y DE -
SPREAD.
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MARGEN BRUTO DE MOLTURACION,

A) A TRAVES DE SU ACTUACION EN EL MERCADO
DE FUTUROS, EL MOLTURADOR FIJA UNA PAR~
TE IMPORTANTE DEL MARGEN BRUTO DE MOLTU
RACION QUE ES IGUAL A LA DIFERENCIA EN- -
TRE EL VALOR DE UNA CANTIDAD DETERMINA-
DA DE HARINA Y ACEITE Y EL COSTO DE LAS
HABAS NECESARIAS PARA PRODUCIRLOS.,

B) LOS MARGENES TIENEN UNA CIERTA TENDENCIA
ESTACIONAL QUE SE AMPLIA DURANTE EL PE-
R{ODO DE RECOLECCION, TIENE LA PARTE BA
JA EN MAYO Y JUNIO, PARA VOLVER AUMEN -
TAR DURANTE EL* VERANO Y ALCANZAR EL PUN
TO ALTO EN LA COSECHA.

2.9 CoMO SE COTIZAN EN BOLSA.

2.9.1 HaABAS,

2.9.2

2.9.3

A) DOLARES POR BUSHEL (60 LIBRAS)
B) CALIDAD ESTANDAR

SE HACE REFERENCIA A LA HUMEDAD, MATERIAS
EXTRARAS Y GRANOS PARTIDOS O DARNADOS.

ACEITE,
A) DOLARES POR LIBRA
B) CALIDAD ESTANDAR:

EN TERMINOS DE ACEITE CRUDO SIN DESGOMAR.

HARINA.
A) DSLARES POR TONELADA CORTA (2000 LIBRAS)

. B) CALIDAD ESTANDAR.
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DE 44% MINIMO DE PROTEINA Y 7% MAXIMO -

DE FIBRA.

2,9,4 ESTRUCTURA DE PRECIOS.

3, EL MAlZ.

A)

B)

EL ANALISIS,

SE OBTIENE DESPUES DE UN ESTUDIO DE PRE

C10S DE SUS DOS PRODUCTOS, ACEITE Y HA-

RINA PARA LO QUE SE HABRAN ESTUDIADO -

LOS MERCADOS POR SEPARADG DE AMBOS; TO-

MANDO EN CUENTA QUE LA OFERTA EN CONJUN

TO Y SU VOLUMEN SE DETERMINA POR EL RIT

MO DE MOLTURACION, QUE HA SIDO MARCADO
POR LA DEMANDA DE HARINA, OCASIONANDO -

QUE SE MODIFIQUEN LOS STOCKS DE ACEITE,

PREVISION DE PRECIOS.

SE DEBE CONSIDERAR QUE:

- OFERTA INELASTICA Y DEMANDA MUY RIGI-
DA CON AMPLIOS MARGENES DE VARIACION
DE PRECIOS,

- IMPORTANCIA DEL ACEITE DE SOYA COMO -
REGULADOR MUNDIAL DE LA OFERTA DE ACEL

. TES Y GRANOS,

- PREVISION DE VARIACION EN LAS RESERVAS

DE ACEITE.

- = IMPORTANCIA DE LA HARINA DE SOYA DEN-

TRO DE LAS HARINAS PROTEICAS.

- INFLUENCIA QUE EJERCEN LOS FABRICANTES
DE PIENSOS COMO PRINCIPALES CONSUMIDQ
RES DE HARINA DE SOYA, EN LA OFERTA,
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DESCRIPCION DEL PRODUCTO.

PLANTA GRAMINEA DE TALLO GRUESO, HOJAS LARGAS Y -
PUNTIAGUDAS, PRODUCE MAZORCAS CON GRANOS GRUESOS
Y MUY NUTRITIVOS. HAY DISTINTAS VARIEDADES DE -
COLOR, SIENDO EL AMARILLO Y EL BLANCO LOS MAS -
USUALES.

ANTECEDENTES.

ORIGINARIO DE AMERICA, FUE INTRODUCIDO EN EUROPA
POR LOS PRIMEROS EXPLORADORES, SE PROPAGO SU CUL
TIVO POR AFRICA Y ASIA INMEDIATAMENTE. EN LA AC
TUALIDAD SE ENCUENTRA EXTENDIDO POR TODO EL MUN-.
DO.

PRODUCCION,

EL PRIMER PRODUCTOR ES ESTADOS UNIDOS, LE SIGUEN
ARGENTINA, EL MMERCADO CoMON EUROPEO, BRASIL, THAL
LANDIA Y SUDAFRICA, QUIENES SON TAMBIEN LOS PRIN
CIPALES EXPORTADORES. SIN EMBARGO, EL MAIZ DE -
MEJOR CALIDAD ES EL DENOMINADO MAIZ PLATA DE AR-
GENTINA, LUEGO EL SUDAFRICANO, BRASILENO, FRAN -
CES Y AMERICANO,

CoMO SE COTIZA.

A) EN DOLARES

B) CALIDAD ESTANDAR

HUMEDAD DEL 15%

BAJo X DE GRANOS ROTOS

BAJo % DE GRANOS DE OTROS CEREALES
MENOS DEL 1% DE GRANOS DANADOS

Usos.
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DESCRIPCION DEL PRODUCTO.

PLANTA GRAMINEA DE TALLO GRUESO, HOUAS LARGAS Y -
PUNTIAGUDAS, PRODUCE MAZORCAS CON GRANOS GRUESOS
Y MUY NUTRITIVOS. HAY DISTINTAS VARIEDADES DE -
COLOR, SIENDO EL AMARILLO Y EL BLANCO LOS MAS -
USUALES. '

ANTECEDENTES,

ORIGINARIO DE AMERICA, FUE INTRODUCIDO EN EUROPA
POR LOS PRIMEROS EXPLORADORES, SE PROPAGO SU CUL
TIVO POR AFRICA Y ASIA INMEDIATAMENTE. EN LA AC
TUALIDAD SE ENCUENTRA EXTENDIDO POR TODO EL MUN-
Do.

ProDUcCION.

EL PRIMER PRODUCTOR ES ESTADOS UNIDOS, LE SIGUEN
ARGENTINA, EL [{ERCADO COMON EUROPEO., BRASIL, THAL
LANDIA Y SUDAFRICA, QUIENES SON TAMBIEN LOS PRIN
CIPALES EXPORTADORES. SIN EMBARGO, EL MAIZ DE -

MEJOR CALIDAD ES EL DENOMINADO MAIZ PLATA DE AR-

GENTINA, LUEGO EL SUDAFRICANO, BRASILERO, FRAN -
CES Y AMERICANO, »

CoMO SE COTIZA,

A) EN DOLARES

B) CALIDAD ESTANDAR

HUMEDAD DEL 15%

BAJo ¥ DE GRANOS ROTOS

BAJo % DE GRANOS DE OTROS CEREALES
MENOS DEL 1% DE GRANOS DARADOS

!

Usos,
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A) EL PRINCIPAL USO DEL MAIZ ES PARA ALIMENTACION

ANIMAL Y DENTRO DE ESTA PARA LA INDUSTRIA AV{
COLA, YA QUE EL PIENSO SE FUNDAMENTA EN EL -
. MAlZ,

B) SE UTILIZA EN EL PROCESO INDUSTRIAL PARA LA -
OBTENCION DEL ACEITE DE GERMEN DE MAIZ PARA -
CONSUMO HUMANO, ES DE GRAN CALIDAD Y CON CIER-
TO CARACTER TERAPEGTICO, ADEMAS SE OBTIENEN
SUBPRODUCTOS COMO GLUCOSAS, ALMIDONES Y FECU-
LAS.

4, EL ALGODON,

4,1

4,2

DESCRIPCION.,

PLANTA MALVACEA CON FRUTO DE 15 A 20 SEMILLAS EN
VUELTAS EN UNA BORRA MUY LARGA Y BLANCA., SE UTL
LIZA BASICAMENTE COMO FIBRA TEXTIL, COMO MATERIA
PRIMA PARA LA INDUSTRIA QUIMICA (ALGODON DE POL-
VORA) Y USOS MEDICOS.

ANTECEDENTES.,

ORIGINARIO DE LA INDIA FUE INTRODUCIDO EN EUROPA

POR LOS ARABES, TOMO CIERTA IMPORTANCIA EN ESPARA
Y PASO A AMERICA DONDE LOS TOLTECAS YA LO CULTIVA
BAN DESDE TIEMPO INMEMORIAL. SIN EMBARGO, LOS €Q
LONIZADORES ESPANOLES LO LLEVAN POR PRIMERA VEZ A
LO QUE HOY ES ESTADOS UNIDOS EN LA PARTE DEL GOL-
FO DE MEX1CO, PAIS PARA EL QUE SU CULTIVO LLEGO A
SER FUNDAMENTAL EN EL DESARROLLO, AL GRADO QUE -
DESPUES DE LA GUERRA vaxL, EL SECTOR ALGODONERO

ERA TAN GRANDE QUE SE CREARON LAS BoLsas DE FuTu-
ROS DE LIVERPOOL; NUEVA YORK Y EL HAVRE. A COMIEN

'Z0 DE LOS SESENTA EL MERCADO DE FUTUROS DEL ALGO-
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DON ENTRO EN UNA FASE DE DECLIVE POR LA MEDIATI-
ZACION DE LA OFERTA Y DEMANDA, A TRAVES DEL IN -
TERVENCIONISMO ESTATAL, AFORTUNADAMENTE LA SEVE-
RIDAD DE LOS CONTROLES GUBERNAMENTALES FUE DISML
NUYENDO Y SE REINICIO EL APOGEO DE LAS NEGOCIA -
CIONES CON FUTUROS DEL ALGODON.

EPOCAS DE SIEMBRA,

LA SIEMBRA SE REALIZA EN LOS OLTIMOS DIAS DE MAYD
Y PRIMEROS DE JUNIO, COSECHANDO A FINES DE OCTU-
BRE. PARA EFECTOS ESTADISTICOS EL ANO ALGODONE-
RO PRINCIPIA EN AGOSTO Y.TERMINA EL 31 DE JuLIO
SIGUIENTE,

PRODUCCION,

ESTADOS UNIDOS OCUPA EL PRIMER LUGAR CON CASI LA
MITAD DE LA PRODUCCION MUNDIAL, DESPUES LA INDIA,
EcipTo, CHINA Y URSS. DE AMERICA LATINA LOS PRO
DUCTORES SON: BRASIL, MEXIcO, ARGENTINA Y PERD

EN CUANTO A LA EXPORTACION ES U.S.A. EL SUMINIS -
TRADOR COMPLEMENTARIO DE ALGODON, YA QUE DESTINA
UN TERCIO DE SU PRODUCCION TOTAL. EL PRIMER PA[S
IMPORTADOR DE ALGODON AMERICANO ES EL JAPON, LUE
G0 CANADA Y EUROPA OCCIDENTAL.

EL MERcADO DE FUTUROS,

LAS NEGOCIACIONES CON FUTUROS DEL ALGODON PROVEEN
NUMEROSOS BENEFICIOS A LA INDUSTRIA, ENTRE AQUE -~
LLOS QUE OBTIENEN LAS VENTAJAS QUE LA COBERTURA
OTORGA, TENEMOS:

A) EL PRODUCTOR DE ALGODON, PARA CUBRIRSE ANTES
DE LA COSECHA AL VENDER FUTUROS CONTRA LA PO-



I‘IB

118

SESION QUE TIENE DE LA MERCANC[A FISICA,

B) EL COMERCIANTE, SI TIENE INVENTARIOS NO VEND]
DOS RECURRIRA AL "HEDGING” DE VENTA; PERO SI
NO LOS POSEE Y TIENE LA OBLIGACION DE ENTRE -.
GAR UNA CIERTA CANTIDAD ESTABLECERA UN "HED -
GING” DE COMPRA.

c) EL INDUSTRIAL PROCURA ASEGURAR UN ABASTECIMIEN
TO ADECUADO DE ALGODGN A UN PRECIO PREFIJADO
PARA LO QUE BUSCARA COBERTURA A TRAVES DEL -
4EDGING” DE COMPRA Y PUEDE TAMBIEN PROTEGER
EL VALOR DEL INVENTARIO QUE MANTENGA POR MEDIO
DEL "HEDGING"” DE VENTA,

COMO SE HA DICHO, EL EXITO DE LA COBERTURA DEPEN
DE DE QUE LA FLUCTUACION EN LAS BASES SEA FAVORA
BLE. EN EL ALGODON EL RIESGO EN BASES ES NORMAL
MENTE MUCHO MENOR QUE EL RIESGO EN NIVEL DE PRE-
clos. ES RELATIVAMENTE SIMPLE REALIZAR UN "ESTY
DIO DE BASES” PARA ESTABLECER LA ESTABILIDAD EN-
TRE EL ALGODON DE DETERMINADA LOCALIDAD Y EL MER
CADO DE FUTURO DURANTE CIERTO PER{ODO DE TIEMPO.

COMO SE COTIZAN,

A) CENTAVOS POR LIBRA

B) CALIDAD ESTANDAR
ALGODON BLANCO ESTANDAR (STRICT Low MIDDLING)
(SLM 1” 1/16) CON UN LARGO DE FIBRA DE 1-1/16
PULGADAS. EL ALGODON MOTEADO NO ES ADMITI1DO,

¢) CANTIDAD _
50,000 LIBRAS DE PESO NETO EQUIVALENTE A 100
BALAS,
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D) MARGEN ADICIONAL, CUANDO LAS VARIACIONES DE
PRECIOS SEAN DESFAVORABLES EN MAS DE UN 252
SE DEBERA REESTABLECER EL MARGEN A SU NIVEL
ORIGINAL.

1

EL INDICE DE LIVERPOOL.

SE ELABORA TOMANDO LA MEDIA ARITMETICA DE LAS -
CINCO OFERTAS MAS BARATAS PARA PRONTO EMBARQUE, -
CALIDAD SLM 1" 1/16, DE LOS DIEZ PAISES SIGUIEN-
TES: ‘

U.S.A,

MExico

NICARAGUA

SIRIA

IRAN

Turaufa

GRECIA

U.R.,S.S.

TANZANIA

ESTE INDICE PUEDE TOMARSE COMO REPRESENTATIVO DEL
PRECIO INTERNACIONAL DEL ALGODON.

LA BoLSA ﬁE ALGODON DE NEW YORK.

A) REPRESENTATIVIDAD DE LA BOLSA EN EL COMERCIO
MUNDIAL .
LA NOTABLE PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES
ESTADOUNIDENSES EN EL ABASTECIMIENTO DE LOS -
PAISES IMPORTADORES INFLUENCIA LOS PRECIOS DEL
MERCADO MUNDIAL. POR TANTO, LA BoLSA DE New
YORK ES BUEN INDICADOR DE LOS PRECIOS MUNDIA-
LES Y UTILIZABLE COMO PROTECCION ANTE VARIACIO
NES DE PRECIOS.



4.9

120

B) EL INTERES ABIERTO VARIA ENTRE 7 Y 10 000 coN -
TRATOS EN CADA UNO DE LOS MESES QUE SE COTIZAN,
SUFICIENTE PARA OPERAR SIN GRAVES RIESGOS,

c) DIFERENCIA ENTRE EL “INDICE A DE LIVERPOOL Y
Los PrReclos U.S.A. (BASE)”. SE REFIERE A UN
SOBREPRECIO POR CALIDAD, GASTOS HASTA POSICION
FOB, FLETE HASTA EL NORTE DE EUROPA Y EL SEGU
RO MARITIMO. -

SISTEMA BULLER’S CALL.,

ES UNA DE LAS PRACTICAS MAS SOFISTICADAS DESARRQ
LLADA CON EL USO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS QUE
CONSISTE EN COMPRAR ALGODON POR TELEFONO.

A) PROCEDIMIENTO.

- EL EXPORTADOR INFORMA A SU CORREDOR QUE ES-
PERE UNA ORDEN DE FIJACION DE PRECIO DE SU
COMPRADOR E INFORMA A ESTE DE LA CANTIDAD,-
EL MES BASE Y EL NOMERO DE VENTA PARA IDEN-
TIFICAR LA ORDEN CUANDO LA RECIBA,

-~ EL COMPRADOR ENVIA AL CORREDOR DEL EXPORTA-
DOR LA ORDEN DE COMPRAR CONTRATOS DE FUTUROS
POR CUENTA DEL EXPORTADOR.

- DESPUES QUE EL CORREDOR EJECUTA LA ORDEN, NO
TIFICA AMBAS PARTES DEL PRECIO AL QUE COM -
PRO LOS FUTUROS, LO QUE F1JA EL PRECIO DE -
FUTUROS APLICABLE A LA VENTA, Y QUE CUANDO
SE APLICA A LA BASE DA EL PRECIO TOTAL At -
QUE EL ALGODON SERA FACTURADO.

La PRACT]CA COMGN ES QUE EL EXPORTADOR AVISE AL
CORREDOR QUE COMPRE EL MES BASE AL FIJAR EL PRECIO,
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ESTO SIGNIFICA QUE EL CORREDOR COMPRARA X NOMERO
DE BALAS DE FUTUROS EN EL MES BASE. CADA NGMERO
DE BALAS ADQUIRIDAS EN FUTUROS REPRESENTARA EL -
MISMO NOMERO DE BALAS ESTABLECIDO EN EL CONTRATO
A LA VISTA,

NORMALMENTE PARA QUE LOS COMPRADORES PUEDAN GI -
RAR LA ORDEN PARA FIJAR EL PRECIO SIGUEN LAS INS
TRUCCIONES QUE ESTARAN CONTENIDAS EN EL CONTRATO
ORIGINAL.

B) DETERMINACION DEL PRECIO DE COSTO DEL PRODUCTO,
SE OFRECE EL ALGODON A UNA CIERTA BASE EN FU-
TUROS, POR TANTO LOS COMPRADORES SOLO NECESI-
TAN SUMAR A DICHA BASE LA COTIZACION ACTUAL -
PARA EL MES DEL CONTRATO,

c) VENTAJAS.

- OFRECE AL COMPRADOR OPORTUNIDADES POR ARRI-
BA Y POR DEBAJO DE OTROS TIPOS DE PROCESOS
USADOS EN EL COMERCIO, YA QUE LE DA LA OPOR
TUNIDAD DE ASEGURARSE LA CALIDAD Y CANTIDAD
QUE NECESITA Y AL MISMO TIEMPO OBSERVAR LA
TENDENCIA DEL MERCADO ANTES DE FIJAR EL PRE
CI0 DE SU COMPRA.

- ELIMINA VIRTUALMENTE LOS RIESGOS DE PRECIOS
Y EVITA CUALQUIER NECESIDAD DE COBERTURA.

- EL EXPORTADOR QUE VENDE “ON CALL” DA AL COM
'PRADOR EL DERECHO DE LLAMARLE POR TELEFONO
PARA FIJAR EL PRECIO DE SU COMPRA EN CUAL -
QUIER DIA QUE ESCOJA DENTRO DE UN PERIODO -
DE TIEMPO RAZONABLE.

p) PRIVILEGIO DE PRORROGAR LA FIJACION DEL PRECIO,
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CoMo EL EXPORTADOR YA COMPRG EL ALGODON, LO -
CUBRIG Y EMBARCO PARA EL INDUSTRIAL CUANDO -
LLEGA EL MES PARA LA ENTREGA FISICA, LA VENTA
FUTURA (CALL-SALE) ESTARA REPRESENTADA POR UN
- CONTRATO DE VENTA EN EL MES BASE. UNICAMENTE
EN SITUACIONES MUY TECNICAS Y COMPLICADAS PUE
DE DARSE EL CASO DE RECIBIR UN CERTIFICADO DE
FUTUROS CONTRA LA COMPRA DE LOS MISMOS, POR -
ESO EL EXPORTADOR SE.MUESTRA DISPUESTO A PRO-
RROGAR EL PLAZO DE FIJACION DE PRECIOS.,

'EJEMPLO:

UN INDUSTRIAL ALGODONERO DA LAS INSTRUCCIONES
PARA QUE SEA EFECTUADA UNA TRANSFERENCIA DE -
SU VENTA CON PRECIO FIJO DE DICIEMBRE A MARZO
QUEDANDO LA TRANSACCION DE LA SIGUIENTE MANE-~
RA:

BASE ORIGINAL EN DICIEMBRE 100 punTOS

. TRANSFERENCIA A MARZO

PREMIO DE 60 PUNTOS PARA MARZO

lo 512
oo
w O Io

CARGO POR COMISION
NUEVA BASE PARA EL CONTRATO _4
DE MARZO.

POR OTRO LADO SI LA BASE ESTA A DESCUENTO SO-
BRE EL NUEVO MES, ESTA SE VERA DISMINUIDA POR
LA DIFERENCIA EN LA TRANSFERENCIA Y LA COMI -
SIO6N, . NORMALMENTE EN UN MERCADO NORMAL UNA -
TRANSFERENCIA EN. FUTUROS DISMINUYE LA BASE Y
EN UN MERCADO INVERTIDO LA AUMENTA,

no

5. CAFE
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5.1 DESCRIPCION.

ES LA SEMILLA DEL ARBOL LLAMADO CAFETO, PERTENE-
CIENTE A LA FAMILIA DE LAS RUBIACEAS. EL FRUTO
SE DESARROLLA EN UN PLAZO DE 6 A 9 MESES Y LA MA
YOR PRODUCCION SE ALCANZA EN EL QUINTO ANO DE VI
DA DE LOS ARBOLES CUYA LONGEVIDAD ES DE 15 A -
30 ANOS. LOS RENDIMIENTOS SON MUY DISPARES Y LA
PRODUCCION SIGUE CICLOS DEBIDO AL REJUVENECIMIEN
TO PERIODICO DE LOS ARBOLES, QUE VARTA DE 2 A 5
ANOS SEGON LOS PAISES DONDE SE CULTIVA. EXISTEN
NUMEROSAS VARIEDADES DE CAFE; PERO SE AGRUPAN EN
DOS ESPECIES PRINCIPALES:

A) ARABICA.,~ SE EXTIENDE POR LAS REGIONES ALTAS Y
TROPICALES DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL, A ESTA

. ESPECIE PERTENECEN LOS CAFES DE MEJOR CALIDAD.

TIENE UN PERIODO DE CRECIMIENTO DE 4 A 5 AROS.

B) ROBUSTA.~ CRECE EN LAS AREAS BAJAS Y TORRIDAS
DE ASIA Y AFRICA., SU PERIODO DE CRECIMIENTO
ES DE 2 A 3 ANOS, ES MAS RESISTENTE A LAS VA-
RIACIONES CLIMATICAS Y SE UTILIZA EN LA ELABQ
RACION DE SOLUBLES: PERO SU SABOR Y AROMA SON
DE INFERIOR CALIDAD QUE EL ARABICO, POR LO -
QUE SE CONSIDERA DE CALIDAD INFERIOR.

LA ORGANIZACION INTERNACIONAL DEL CAFE (I.C.0.)-
CLASIFICA LAS ESPECIES EN:
A) ARABICAS

- COLOMBIAN MILD ARABICAS

- OTHER MILD ARABICAS

- UNWHASED ARABICAS

B) ROBUSTAS.
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ANTECEDENTES,

Los ETIOPES FUERON LOS PRIMEROS CONOCEDORES Y -
CULTIVADORES DEL CAFE, LUEGO SE EXTENDIS HACIA -
ARABIA Y FINALMENTE LOS ITALIANOS LO INTRODUJERON
A EUROPA ALREDEDOR DEL ARo 1600 D.C, EN INGLATE
RRA SE CONOCIA AMPLIAMENTE A MEDIADOS DEL SIGLO
XVII Y DURANTE EL SIGLO XVIII SE D10 GRAN IMPULSO
COMERCIAL A LA PRODUCCION.

EPOCAS DE SIEMBRA.

EL ARBOL CRECE MEJOR EN LAS TIERRAS ALTAS DEL TRG
P1CO, ENTRE LOS 20° DE LATITUD AL NORTE Y AL SUR
DEL ECUADOR. EXISTEN VARIAS FLORACIONES AL ARO;
PERO SE CONSIDERA COMO FECHA DE COMIENZO DE LA -
TEMPORADA EL 10, DE JuLlo.

PRODUCCION,

BRASIL ES EL PRIMER PAIS PRODUCTOR DE CAFE Y PRD
DUCE EL TIPO *UNWASHED ARABICAS", EN SEGUNDO LUGAR
ESTA COLOMBIA CON EL CAFE “COLOMBIAN MILD ARAB1-
CAS" Y EN TERCER LUGAR COSTA DE MARFIL QUE SE DE
DICA A LA ESPECIE “ROBUSTAS*., EL 30% DE LA COSE
CHA MUNDIAL ES PRODUCIDO POR BRASIL, SIENDO ESTA
pOS UNIDOS EL PRINCIPAL CONSUMIDOR Y EUROPA ENSE -

GUIDA,

COMERCIALIZACION,

5.5.1 ORGANISMOS OFICIALES G MIXTOS.
. TANTO EL CULTIVO COMD LA COMERCIALIZACION -
DEL CAFE ESTAN REGULADOS POR INSTITUCIONES
OFICIALES O MIXTAS EN LA MAYORIA DE LOS .-
PAISES PRODUCTORES DE IMPORTANCIA. LAS -
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. FUNCIONES DE DICHOS ORGANISMOS ABARCAN:

A) FOMENTO Y PLANIFICACION DE LA ADOPCION
DE. NUEVAS TECNOLOGIAS.

.B) DETERMINACION DE LA SUPERFICIE CULTIVA-

BLE.
C) ESTABLECIMIENTO DE ESTANDARES DE GRADUA
- CION DE CALIDADES.

- D) SUBSIDIOS A LOS AGRICULTORES.

5.5.2

5.5.3

E) FI1JUACION DE PRECIOS MINIMOS INTERIORES
Y EXTERIORES.

F) REGULACION DE LOS EMBARQUES Y EXPORTA -
CIONES DIRECTAS.

"ENTRE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES DE ESTE

TIPO TENEMOS AL INSTITUTO BRASILERO DEL CA
FE. LA FEDERACION NACIONAL DE CULTIVADO -
RES DE CAFE DE COLOMBIA, EL INSTITUTO MEX1L

. CANO DEL CAFE, ETC.

ESTOS ORGANISMOS CENTRALIZAN LAS COMPRAS.

COMPARIAS EXPORTADORAS.

A TRAVES DE UN REDUCIDO NOMERO DE ELLAS SE
CANALIZA EL CAFE HACIA LOS FABRICANTES DE
SOLUBLES O HACIA LOS TOSTADORES. ‘

INDUSTRIALES.,

SE REFIERE A LOS FABRICANTES DE CAFES INS-
TANTANEOS Y A LOS TOSTADORES QUE LO MEZCLAN,

. TUESTAN Y EMPAQUETAN.

PRECIOS. |
EXISTE ESCASA RELACIGN DE LA PRODUCCION CON EL -

NIVEL

DE PRECIOS.
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5.6,1 LA OFERTA.

- TIENE QUE VER- CON LAS POLITICAS GUBERNAMEN
. TALES PARA LOS CULTIVADORES, CON CUESTIONES
TE;NOLéGlCAs,,Los PROCEDIMIENTOS DE COSE -~
CHA Y GRADUACION, LAS HUELGAS, VARIACIONES
CLIMATICAS, LA INFRAESTRUCTURA DE LAS COMY
NICACIONES, EL CONTROL DE CAMBIOS Y LAS -
- CUOTAS DE EXPORTACION DEL ACUERDO INTERNA-
. CIONAL.

5,6.2 LA DEMANDA,

Es CONSXDERABLEMENTE INELASTICA RESPECTO ~
AL PRECIO, YA QUE SE TRATA DE UN BIEN DE -

. CAS1 PRIMERA NECESIDAD PARA EL CONSUMIDOR,
DEBIDO A QUE SU UTILIZACION ES POR HABITOS
DE. CONSUMO Y NO AFECTAN LAS VARIACXONES DE
PRECIO A MENOS QUE SEAN EXTREMAS.

.5,6.3 INFLUENCIAS EN LOS PRECIOS.

A) LA EXIGUEDAD DE LAS DIFERENCIAS ENTRE -
OFERTA Y DEMANDA.

B) EL HECHO DE QUE A PESAR DE QUE EL CAFE
ES ALMACENABLE SE PREFIERE NUEVO,

C) EL ACUERDO INTERNACIONAL DEL CAFE QUE -
AYUDA A MANTENER LOS PRECIOS BAJOS.

5.7 EL MERCADO DE. FUTUROS.

LA CONTRATACION SE LLEVA A CABO EN LONDRES, “LoON-
DON TERMINAL MARKET ASSOCIATION » NUEVA YORK "NEw
YORK COFFEE AND SUGAR EXCHANGE" Y EL HAVRE, SIEN-
DO DE. IMPORTANCIA’ SOLO LAS DOS PRIMERAS. SE RECQ
MIENDA USAR AQUELLA BOLSA QUE TENGA MAYOR NOMERO
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DE CONTRATOS ABIERTOS Y APLICAR LAS DIFERENCIA -
LES CORRESPONDIENTES PARA LA FORMACION DEL PRE -
C10 DE LOS DISTINTOS ORIGENES,

5.7.1 EL MERCADO.
PARA EL CAFE ES NORMALMENTE INVERTIDO,

5. 7 2 COBERTURA.

RESULTA UN TANTO PROBLEMATICA POR:

A) LA INCERTIDUMBRE DEL MERCADO DE FISIcOS,
EN CUANTO AL CUMPLIMIENTO DE LOS COMPRQ
MISOS Y. PLAZOS DE ENTREGA EN EL SUPUES-
TO DE COMPRAS EN ORIGEN, YA QUE NO SE -
SABE EN QUE MEDIDA SE ESTA CORRIENDO UN
RIESGO EN LAS OSCILACIONES DE PRECIO -
HASTA EL MOMENTO EN QUE SE EMBARCA LA -
MERCANc!A.

B) LAS RELACIONES EXISTENTES ENTRE EL PRE-
Cl0o QUE LA I.C.0. FIJA PARA LOS EMBAR -
QUES DE CADA QUINCENA Y LA BOLSA DE Fu-

_TUROS DE NUEVA YORK O LONDRES; NO SIEM-
'PRE ESTAN EN ESTRECHA RELACION,

. C) LA COMPOSICIGN DEL “OPEN INTEREST” BAS]
CAMENTE EN EL MERCADO DE NUEVA YORK, YA
QUE SI LOS PARTICIPANTES SON MAS O MENCS
DE LA MISMA TALLA SE PUEDE DESARROLLAR
CON IGUALDAD EL COMERCIO.

D) S1 SE REALIZAN VENTAS CONTRA FISICOS, -
SE DEBE SER MUY PRUDENTE.

5.8 COMO SE COTIZA.
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A) EN LIBRAS ESTERLINAS POR TONELADA- (BOLSA DE -
LONDRES) .
EN CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA (BOLSA DE NUE-
VA YORK).

B) CALIDAD ESTANDAR.
EN EL MERCADO NEOYORKINO EXISTEN 3 TIPOS DE -
CONTRATOS DIFERENTES, SEGUN EL TIPO DE CAFE:

- - EL "B" PARA EL BRASILENO

- EL "C" PARA CENTROAMERICANOS Y COLOMBIANOS,
- EL "U” PARA ROBUSTOS.

DE LOS CUALES SOL.O EL “C” ES CONTINUO Y SUFI-
CIENTEMENTE OPERATIVO.

EN LONDRES SE COMERCIA EN ARABICAS Y ROBUSTAS.,
PERO SOLO EL SEGUNDO ES ACTIVO. '

CACAO,
6.1 DESCRIPCION.

ARBOL ESTERCULIACEO CUYO FRUTO ES UNA PINA VOLUML
NOSA QUE PENDE DE EL Y QUE CONTIENE DE 25 A U0 SE
MILLAS O ALMENDRAS., SU HABITAT NATURAL ES LA SEL
VA TROPICAL QUE CIRCUNDA AL ECUADOR. ALCANZA EL
RENDIMIENTO COMERCIAL ADECUADO DESPUES DE CUATRO
O CINCO AROS DE PLANTADO, ACTUALMENTE EXISTEN -
LOS TIPOS DE CACAO DENOMINADOS:
A) CrRiOLLO
CACAO AROMATICO QUE NO NECESITA FERMENTACION
B) FORASTERO o
CALIDAD MAS REGULAR, NECESITA VARIOS DIAS DE -
FERMENTACION. ACTUALMENTE LA CALIDAD “AMELONA
DO” DEL. FORASTERO. CONSTITUYE LA MAYORIA DE LA
- COSECHA MUNDIAL.
C) TRINITARIOS.
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"HIBRIDO DE CRIOLLO Y FORASTERO.
ESTE TIPO DE CACAO Y EL CRIOLLO REPRESENTA UNA
CANTIDAD MARGINAL DE LA COSECHA MUNDIAL.

ANTECEDENTES,

ORIGINARIO DE LA CUENCA DEL AMAZONAS, DESDE DONDE
SE EXPANDIO HACIA EL NORTE Y EL OESTE. CUANDO -

. LOS ESPAROLES DESCUBRIERON SU CULTIVO POR LOS AZ-

TECAS, SE CULTIVABA EL “CRIOLLO”, DESPUES SE GE-
NERALIZO LA EXPLOTACION EN BRASIL., CARIBE, INDIAS

- ORIENTALES Y OESTE DE AFRICA DEL TIPO DENOMINADO "FORASTE

RO”, EL CACAO MEZCLADO CON AZOCAR ERA POPULAR EN
EUROPA EN LOS SIGLOS XVII Y XVIII coMo BEBIDA DE

LUJO, DEBIDO A LOS ALTOS IMPUESTOS QUE LO GRAVA -
BAN. EN 1550 DESAPARECEN LOS GRAVAMENES Y LA PRO

" DUCCION Y EL CONSUMO SE EXPANDEN, EN 1828 SE CONS

TITUYE EN HOLANDA LA PRIMERA PRENSA PARA LA OBTEN
CION DE MASA Y MANTECA DE CACAO Y EN 1876 EN Sul-
ZA SE OBTIENE EL CHOCOLATE CON LECHE.

EN LA DECADA DE LOS SETENTAS LOS PAISES PRODUCTO-
RES COMENZARON A PROCESAR EL GRANG NATURAL COMO -
PARTE DE SUS POLITICAS DE DIVERSIFICACION DE SUS
ECONOMIAS, Asf EL CACAO EMPEZO A TENER UN PAPEL

MAS DINAMICO EN EL DESARROLLO DE LAS ECONOMIAS DE
ESOS PA[SES.

EPOCAS DE SIEMBRA,

EL ANO DE COSECHA SE INICIA EN OCTUBRE Y TERMINA

EN SEPTIEMBRE, LA REcb;E¢c16N SE EFECTUA SALVO -
EXCEPCIONES EN DOS PER{ODOS, LA COSECHA PRINCIPAL
ENTRE OCTUBRE Y MARZO (80% DEL TOTAL) Y LA COSECHA
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MEDIA- (20X DEL TOTAL) DE MAYO A JUNIO. EN BRASIL
LA COSECHA MEDIA ES MAYOR QUE LA PRINCIPAL Y DURA
DE MAYO A SEPTIEMBRE.

PRODUCCION.

LOS PRINCIPALES PAISES PRODUCTORES SON:

GHANA EN PRIMER TERMINO, DESPUES COSTA DE MARFIL,
BRASIL, NIGERIA Y POR OLTIMO CAMERON Y ECUADOR.
CoMO SE OBSERVA LA PRODUCCION SE CONCENTRA EN 4
PATSES AFRICANOS Y 2 AMERICANOS.,

COMERC IALIZACION.

6.5.1 INSTITUCIONES POBLICAS Y COMERCIANTES.

EL PROCESO DE LA COMERCIALIZACION CORRE A
CARGO DE LOS GOBIERNOS O DE LOS COMERCIAN-
TES QUE TOMAN BAJO SU RESPONSABILIDAD EL -
ENSACADO, LA GRADUACION Y VENTA FINAL. DE
TALES INSTITUCIONES PODEMOS CITAR:

- “MARKETING BOARDS" EN GHANA Y NIGERIA, Cy
YO OBJETIVO ES PROTEGER AL AGRICULTOR DE -
- LAS FLUCTUACIONES DEL MERCADO ASEGURANDO
LA CALIDAD A TRAVES DE LOS "BOARDS” QUE -
ESTABLECEN EN CADA COSECHA UN PRECIO PARA
EL PRODUCTOR Y LOS ESTANDARES MINIMOS DE
. CALIDAD. MEDIANTE AGENTES CONTRATADOS EN
LAS ZONAS DE CULTIVO SE LLEVA LA MERCANCIA
A LOS ALMACENES OFICIALES Y POR LAS OFICL
NAS DE ACCRA Y LAGOS SE CANALIZA LA COSE-
- CHA AL MERCADO MUNDIAL.

~=+EN CAMERON Y COSTA DE MARFIL EL' SISTEMA -
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ES SEMIPRIVATIZADO Pues LOS EXPORTADORES
CONTRATAN INTERMEDIARIOS QUE TIENEN CEN-
. TROS DE COMPRA EN LAS ZONAS DE COSECHA.
LAS “CAJAS DE. ESTABILXZACIGN OFICIALES”
ESTABLECEN EL PRECIO PARA EL PRODUCTO VA
LIDO POR TODA LA TEMPORADA Y DAN UN PRE-
. CIO NOMINAL MUNDIAL; BASADO EN LOS MERCA
- DOS DE NUEVA YORK, PARIS Y AMSTERDAN, - -
‘srenno.Los EXPORTADORES.QUIENES DAN O RE
CIBEN LA DIFERENCIA ENTRE AMBOS.

- DEPARTAMENTO EXTERIOR DEL BANCO DE BRASIL
(CACEX), CONTROLA LAS VENTAS; PERO SIGUIEN
‘DO LA LINEA DEL MERCADO MUNDIAL.

6.5.2 COMERCIANTES “DEALERS" Y AGENTES “BROKERS",

OFRECEN TODAS LAS CALIDADES Y EMBARQUES ES-
. PECULANDO CON LOS DIFERENCIALES Y AMPARANDQ
SE EN EL MERCADO DE FUTUROS. EVITAN LOS -
RIESGOS QUE IMPL[CA LA PARTICIPACIGN DE "PRL
MERA MANO” EN EL MERCADO MUNDIAL.

6.5.3 CONSUMIDORES.

LAS INDUSTRIAS PROCESADORAS DE CACAO EN LOS
PATSES INDUSTRIALIZADOS SON MUY SIGNIFICATL
VAS EN TERMINOS DE LA INVERSION QUE REPRE -
SENTAN Y EL EMPLEO QUE GENERAN., SIN EMBAR-
GO EL CONSUMO EN EUROPA OCCIDENTAL Y ESTAIDOS
UNIDOS SE ESTANCO EN LA DECADA DE LOS SETEN
TAS Y NO TIENE PERSPECTIVA DE CRECER.

6.6 PRECIOS.
6.6.1 FACTORES QUE LOS INFLUENCIAN.
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DEMANDA INELASTICA RACIONADA POR LOS PRE

- C10S CON EL FIN DE MANTENER SUFICIENTES
' STOCKS, QUE SERAN MAT1ZADOS POR PRODUC-
. TO0S (POLVO Y MANTECA) Y CON LAS POLITI-
-CAS DE ALMACENAJE QUE LLEVAN A CABO LAS

GRANDES FIRMAS CONSUMIDORAS.

MONTO DE LOS STOCKS, EN TANTO QUE SI AU-
MENTAN, LAS COTIZACIONES SUBEN Y VICEVER-
SA,

EXISTENCIA DE UNA AMPLIA AREA DE INDIFE-
RENCIA DE PRECIOS PRODUCIDA PORQUE SE -
PREFIERE VARIAR EL TAMARO DEL CHOCOLATE
ANTES QUE EL PRECIO. ‘

LA DEMANDA DE LOS MOLTURADORES RESPONDE
A MOVIMIENTOS DE PRECIOS OCURRIDOS 6 U 8
MESES ANTES CON EFECTOS VIGENTES HASTA -
18 MESES.

POLITICA DE VENTAS DE LOS PRINCIPALES -
PA{SES PRODUCTORES (ORIGENES) Y SU POSI-
CION DE VENTAS PARA LOS DIVERSOS EMBAR -
QUES DE LA TEMPORADA,

CONGESTION EN LOS PUERTOS DE CARGA.

LA RELACION ENTRE LA COMERCIALIZACION -
DEL CACAO Y SUS PRODUCTOS (POLvo, MANTE-‘

' CA O PASTA).
H)

SITUACION DE LAS DlSPONlBlLIDADES INME -
DIATAS, YA QUE PROVOCA VARIACIONES DRAMA
TICAS EN LOS PRECIOS ABSOLUTOS Y EN LAS

DIFERENCIAS ENTRE LAS DIVERSAS ENTREGAS.



133

6.6.2. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS.

A) Los PRECIOS SIGUEN UN PATRON ESTACIONAL
MARCADO CON DOS ALZAS, UNA EN NOVIEMBRE,
ANTES DE QUE COMIENCEN LOS EMBARQUES DE
LAS COSECHAS PRINCIPALES Y OTRA EN JULIO/
AGOSTO CUANDO SOLO BRASIL OFRECE EN EL
MERCADO Y SE ESTAN DESCONTANDO LAS MOLTY
RACIONES OCTUBRE/DICIEMBRE. ENTRE AGOS-

- TO Y NOVIEMBRE HAY UNA CORRECCION MODERA
DA Y EL ALZA QUE TERMINA EN JULIO/AGOSTO,

B) EL POLVO TIENE SU MAYOR DEMANDA EN EL VE
RANO, '

C) LA MANTECA EXPERIMENTA CONTRACCION EN EL
VERANO Y SE EXPANDE EN INVIERNO.

6.6.3 ACUERDO INTERNACIONAL,

ENTRO EN VIGOR EN OCTUBRE DE 1973 RENEGOCIAN
DOSE PERIGDICAMENTE. SE TRATA DE RESTRIN -
GIR LAS EXPORTACIONES PARA EVITAR QUE LOS -
PRECIOS CAIGAN POR DEBAJO DEL MINIMO PERMI-
TIDO Y SE PROCEDE A LA LIQUIDACION DE LOS -
STOCKS COMPENSADORES, CUANDO LOS PRECIOS AL
CANZAN EL MAXIMO DEL INTERVALO.

6.7 MERCADO DE FUTUROS.

LAS BOLSAS QUE DIRIGEN EL COMERCIO MUNDIAL DE CA-
CAO Y CONCENTRAN LA MAYOR LIQUIDEZ SON LA “NEW -
YORK COCOA EXCHANGE INC” Y LA “LONDON CoCOA TERML
NAL MARKET ASSOCIATION®, A PESAR DE QUE EN PAR[S
EXISTE UN MERCADO ACTIVO.
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' 6.7.1 MERCADO.

6.7.2

MERCADO INVERTiDO; NO EXISTE UN MERCADO DE

. FUTUROS CONJUNTO PARA EL GRANO Y SUS DERI-

VADOS; PERO' SE UTILIZA UN SISTEMA PARA NE-
GOCIAR Y CUBRIR EL POLVO Y EL GRANO EN BA-
SE AL PRECIO DEL GRANO.

EL CONTRATO,

EL CONTRATO DE FUTUROS EN CACAO ES BASTAN-

. TE AMPLIO YA QUE PERMITE ENTREGAR CUALQUIER
. TIPO DE GRANO DE CACAO DE CUALQUIER AREA - .

6.7.3

PRODUCTORA CON PEQUEﬁAS MODIFICACIONES EN
EL PRECIO DEPENDIENDO DEL ORIGEN.

EL ARBITRAJE. A
LAS OPERACIONES DE ARBITRAJE SE REALIZAN -

'USUALMENTE ENTRE. LOS DOS MERCADOS MAS ACTI-

6.7.4
JOSCILA EN FUNCIGN DE LAS DISPONIBILIDADES -

‘'VOS, EL DE NUEVA YORK Y EL DE LONDRES. LA

TASA DE CAMBIO ENTRE LAS DOS MONEDAS EN QUE
SE TRANSACCIONA ES MUY lMPORTANTE; YA QUE -

PERMITE OBTENER EL CALCULO REAL DE LOS VA-

LORES RELATIVOS DEL DOLAR Y LA LIBRA.

POR OTRO LADO LA DIFERENCIA EN LAS ESPECIFL

CACIONES DE AMBOS CONTRATOS JUSTIFICA LA - -
EXISTENCIA DE UNA PRIMA DE LONDRES SOBRE ~-

NUEVA YORK.

LA PRIMA,

DE LOS DlVERSOS TlPOS DE CACAO Y SU SEGUI -
MIENTO PERMITE EL ARBITRAJE Y PREDECIR LAS ~

' APERTURAS DE AMBOS MERCADOS CUANDO LAS NEGQ
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- CIACIONES NO' SON SIMULTANEAS,
FORMULA DE CONVERSION:

CENTAVOS = PRECIO LONDRES X CAMBIO A PLAZO
POR CORRESPONDIENTES LIBRAS/DLLS.

LIBRA 2204.6

6.7.5 COBERTURA,

EL MERCADO DEL CACAO OFRECE DIFICULTADES SL
MILARES A LAS DEL CAFE, AUNQUE LOS RIESGOS
NO SON TAN PRONUNCIADOS. EL PRINCIPAL PRO-
BLEMA ES LA COBERTURA DE VENTA CONTRA COM -
PRAS DE FIsIcCOS,

A) LOS COMERCIANTES.
POR TRATARSE DE UN MERCADO INVERTIDO TIE
NEN PROBLEMAS CON SUS STOCKS QUE NECESI-
TAN PROTEGER VENDIENDO FUTUROS.

B) LOS FABRICANTES.
- PUEDEN IR REPONIENDO SUS STOCKS A BASE -
DE COMPRAS DE CONTRATOS DE FUTUROS PARA
POSICIONES LEJANAS.

ES PRACTICA NORMAL QUE SE NEGOCIEN Y CU-
BRAN LOS PRODUCTOS DERIVADOS EN BASE A -
LOS FUTUROS DE GRANO.

6.8 Como SE cOTizA.

A) EN CENTAVOS POR LIBRA (BOLSA DE NUEVA YORK),
EN CENTAVOS DE LIBRA POR TONELADA METRICA, UNA
- TM, EQUIVALE A 2,204.6 LIBRAS (BOLSA DE LONDRES)

B) CALIDAD ESTANDAR, o
BoLSA DE N.Y.- GHANA, NIGERIA, COSTA DE MARFIL
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- COSECHA PRINCIPAL; BAHIA Y SANTO. TOME. FINO O

AZOCAR,

SUPERIOR Y PANAMA 0. COSTA RiCA FERMENTADOS A
LA PAR, . GTRAS CALIDADES SE ACEPTAN CON PRIMAS
0 DESCUENTOS YA ESTABLECIDOS.

BOLSA DE LONDRES.- COSECHA PRINCIPAL, BIEN FER

. MENTADO DE GHANA; COSTA DE MARFIL Y ToGo; Su-

PERIOR COSECHA DE VERANO DE ECUADOR, GRADO I -
DE CEILAN Y SAMOA, FINE ESTATE DE GRANADA Y -
PLANTATION TR!NIDAD A LA PAR. OTROS SE ACEP -

. TAN CON LAS PRIMAS O DESCUENTOS RESPECTIVOS.

7.1 DEesSCRIPCION.

- CUERPO' SOLIDO CRISTALIZABLE DE COLOR BLANCO EN E§

. TADO PURO, SOLUBLE EN EL AGUA Y EN EL ALCOHOL Y -
DE SABOR DULCE Y AGRADABLE EXTRAIDO DE VARIOS VE-
GETALES, ESPECIALMENTE DE LA CANA DE AZOCAR Y DE
LA REMOLACHA.

" A)

. B)

CARA DE AZOCAR., ‘

PLANTA DE LA FAMILIA DE LAS GRAMINEAS, DE TALLO
SEMEJANTE AL DEL MAIZ CON HOJAS LINEARES Y PUN
TIAGUDAS, Y LIMBO SENTADO o SESIL, LAS FLORES
ESTAN PROTEGIDAS POR LAS BRACTEAS QUE FORMAN -
UNA ESPIGUILLA., ALCANZA UNA ALTURA DE 2 A 5 -
METROS Y TARDA UN ANO EN DESARROLLARSE. SE -
APROVECHA EN- sy TOTALIDAD YA QUE ADEMAS DE LA
SACAROSA SE OBTIENE CELULOSA.

REMOLACHA
PLANTA QUENOPODIACEA DE RAIZ GRANDE Y CARNOSA.

EL PRODUCTO EXTRAIDO DE AMBOS CULTIVOS ES IDENTI-
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. CO Y LOS PROCESADOS SON MUY SEMEJANTES; EXCEPTO

EN LO QUE SE REFIERE A LA OBTENCION DEL LICOR O
JUGO INICIAL QUE CONTIENE SUCROSA.

ANTECEDENTES.

EL AZOCAR SE CONOCE DESDE EL TIEMPO DE LOS GRIE-
GOS, QUIENES SABIAN DEL CULTIVO DE LA CARA DE -
AZUCAR MAS ALLA DEL RIo Iuno. HAY QUIENES DICEN
QUE SU ORIGEN NATURAL SE LOCALIZA EN LAS ISLAS -
DEL PAC!FICO SUR; PERO LO CIERTO ES QUE EN AMBOS
LUGARES CRECE EN ESTADO SALVAJE, LA REMOLACHA -
FUE UTILIZADA PARA LA OBT‘NCION DEL AzGCAR 2000
ANOS MAS TARDE QUE LA CANA; A PESAR DE QUE ACTUAL
MENTE LA IGUALE EN CANTIDAD. SE SUPONE ORIGINA-
RIA DE LAS CUENCAS MEDITERRANEAS POR LO QUE YA -
SE CULTIVABA EN EUROPA EN EL SIGLO XVI: PERO ES
HASTA PRINCIPIOS DEL XVIII CUANDO SE COMENZ6 A -
UTILIZAR COMO SUMINISTRADORA DE AZUCAR. EN 1811
NAPOLEGN ESTABLECIS POR DECRETO LA INDUSTRIA FRAN
CESA DE AZOCAR, DOS ANOS DESPUES 300 FABRICAS PRO
DUCIAN 3500 TM., ANUALES, DERROTADA FRANCIA SUCUM-
BI6 LA INDUSTRIA; PERO EN 1820 st REACTIVO HASTA
QUE LA NUEVA EXPANSIGN SE CONCENTRG EN EL PERIODO
DE 1860-1880. DESDE ENTONCES EL REPARTO DE LA -
PRODUCCION DE CANA Y. REMOLACHA SE HA MANTENIDO -
EN 527 DE LA PRIMERA Y 48X DE LA SEGUNDA.

EPOCAS DE SIEMBRA.

A) CANA DE AZUCAR. o
. TIENE UN PERIODO DE CRECIMIENTO DE UN ANO Y ME
DIO DESDE LA SIEMBRA A LA-PRIMERA COSECHA Y -
LUEGO BROTA ANUALMENTE DURANTE UNA DECADA, RIN
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- DE ENTRE UN 12 Y 14% DE AZOCAR, ES DECIR QUE
SE OBTIENEN 20 TM. DE CARA POR ACRE SEMBRADO
y 2,8 T™™. DE AZUCAR POR TONELADA DE CANA.

B) REMOLACHA.
ES UN CULTIVO BIANUAL QUE SE RECOLECTA DE 6 A

8 MESES DESPUES DE LA SIEMBRA PARA LA OBTEN -
CION DEL AZOCAR. EL RENDIMIENTO MEDIO POR -
ACRE ES DE 12 TM, CON UN CONTENIDO DE 1.8 TM.
DE AZOcAR (15%).

POR LA DIVERSIDAD DE ORIGENES CONTINUAMENTE -
SE ESTA COSECHANDO AZUCAR; PERO SE TOMA EL 31
DE AGOSTO PARA DIFERENCIAR LAS COSECHAS,

7.4 PRODUCCIGN.

7 .4.1 PRINCIPALES PRODUCTORES.,
LA UNION SOVIETICA ES EL MAYOR PRODUCTOR; -
PERO APARECE NORMALMENTE COMO IMPORTADOR ~
NETO PORQUE REALIZA IMPORTACIONES PARA OTROS
PAISES DEL BLOQUE SOCIALISTA. . BRASIL ES EL
SEGUNDO PRODUCTOR MUNDIAL CONSUME BASTANTE
DE LO QUE PRODUCE DEJANDO APROXIMADAMENTE =~
UN TERCIO DE LA COSECHA PARA LA EXPORTACION,
CUBA TERCER PRODUCTOR MUNDIAL ES EL MAYOR -
EXPongbcR CANALIZANDO SU PRODUCCIGN A LA -
URSS, CHINA Y PAISES SOCIALISTAS,

7.5 . COMERCIALIZACIGN.
A) MERCADO MARGINAL.
DEBIDO A QUE ESTA COMPART!MENTADO EN AREAS AlS
LADAS EL MERCADO LIBRE T!ENE CARACTER RESIDUAL
QUE EQUIVALE A UN TERCIO DE LA PRODUCCION MUN




B)

c)

139

DIAL.

ACUERDOS INTERNAC!ONALES.

LA TENDENCIA CRGNICA A LA SOBRE-PRODUCCION MQ
TIVA EL couTruuo INTERﬁS\DE PRODUCTORES Y CON
SUMIDORES EN FORMALIZAR ACUERDOS INTERNACIONA
LES Y NEGOCIACIONES BILATERALES 0 MULTILATERA
LES. ENTRE LAS PRINCIPALES AREAS PROTEGIDAS
ESTAN EL COMERCIO. CONTROLADO POR LA URSS v EL
RESTO DE LOS PA[SES SOCIAL]STAS, LOS COMPROM]
SOS DE SUMINISTRO Y PRECIO QUE SE ESTABLECEN
ENTRE ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y SUS TERRITO -
RIOS DE lNFLUENClA cono FRANCIA CON LAS ISLAS
GUADALUPE, MART!NICA, REUNION Y LA GUYANA FRAN
CESA, LAS CUOTAS PARA IMPORTACIGN DE ESTADOS -
UNIDOS QUE FUERON SUSTITUIDAS POR GRANDES IN-
CREMENTOS ARANCELARIOS CON LO QUE REVIERTE AL
MERCADO MUNDIAL GRAN PARTE DE LA DEMANDA -RESER
VADA ANTES DEL ACUERDO MULTILATERAL NORTEAME-
RICANO,

EN LA PORCION DEJADA AL COMERCIO COMPETITIVO
PARTICIPAN: PRODUCTORES, CONSUMIDORES (ALGU -
NOS DE ELLOS REEXPORTADORES), COMERCIANTES, -
AGENTES' Y ESPECULADORES. ENTRE LOS IMPORTADQ
RES QUE ACUDEN AL MERCADO LIBRE, JAPON UTILIZA
EL MERCADO DE FUTUROS, ORIENTE MED10., TURQUIA
Y SUECIA EFECTUAN. CONCURSOS CON EL OBJETO DE
FORMALIZAR LOS PRECIOS. '

7.5.1 EL ACUERDO INTERNACIONAL. DEL AZOCAR

ENTRO EN VIGOR EL PRIMERO DE ENERO DE 1978,
CONSIDERA ADECUADOS UNOS PRECIOS PARA EL -

—~
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AZUCAR BRUTO ENTRE 11 Y 21 CENTAVOS DE DO-
LAR POR LIBRA Y ESTABLECE CUOTAS BASICAS -
PARA EXPORTACION DE MAs DE 70,000 TM. ANUA
LES,

7.6 Preclos.

A)

B)

c)

D)

E)

DADO QUE GRAN PARTE DE LA COSECHA MUNDIAL SE
DEDICA A LA AUTOSUFICIENCIA O A LA EXPORTACION
SUBSIDIADA., EL MERCADO LIBRE RESIDUAL SE MAN
TIENE A NIVELES DE PRECIOS ULTRABAJOS DE MODO
QUE LOS COMPRADORES DOMINAN LA SITUACIGN, CON
EXCEPCION DE GRANDES EPOCAS DE ESCASEZ.

DEMANDA. .

" INELASTICA HASTA UN NIVEL DE 50 CENTAVOS DE -
DOLAR POR LIBRA Y ELASTICO POR ARRIBA DE ESE

NIVEL.

LoS DESARROLLOS CLIMATICOS EN ZONAS DE PRODUC
CION CONCENTRADA (URSS, EUROPA Y CARIBE) Y LAS
ESTIMACIONES DE RENDIMIENTOS PARA LA REMOLACHA
AFECTAN LOS PRECIOS.

OTRO FACTOR QUE INFLUENCIA LOS PRECIOS SE RE-
FIERE A LAS AMPLIACIONES O REDUCCIONES DE LA
SUPERFICIE CULTIVADA.

LAS PUBLICACIONES DE LOS PRECIOS Y CANTIDADES
CONCENTRADAS EN CONCURSOS INTERNACIONALES (TEN
DERS), PORQUE A TRAVES DE ELLOS PUEDE INFERIR
SE LA SITUACION DE DISPONIBILIDADES ACTUALES
Y FUTURAS, AS COMO LAS NECESIDADES IMPORTA -
CION,
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7.7 EL MERCADO DE FUTUROS.

.7.7.1 PARTICIPANTES,

EL AZGCAR ES PROBABLEMENTE LA MAS INTERNA -
CIONAL DE TODAS LA MERCANCIAS DENOMINADAS -
“COMMODITIES® SU COMERCIO CON FUTUROS RES -
PONDE A LA NECESIDAD DE LOS SIGUIENTES PAR-
TICIPANTES DEL MERCADO:

A) PRODUCTOR.
NECESITA SABER QUE EXISTE UN MERCADO Y
UN PRECIO A TRAVES DEL CUAL PUEDE NEGO
CIAR Y LE PERMITA PLANEAR SU CULTIVO Y
PRODUCCION PARA UN FUTURO PROXIMO, ADE
MAS UTILIZA EL "HEDGING” DE VENTA PARA
COSECHAS ACTUALES O FUTURAS,

B) IMPORTADORES Y EXPORTADORES.
PRECISABAN PLANEAR ANTICIPADAMENTE SUS
NEGOCIACIONES, DE ESTO SURGE EL MERCADO
DE FUTUROS.

DESDE 1880 HA HABIDO MERCADOS DE FUTUROS -
PARA EL AZOCAR, QUE PERMITEN TANTO A LOS IM
PORTADORES COMO A LOS EXPORTADORES COMPRAR
O VENDER POR PERIODOS MAYORES A 18 MESES EN
EL FUTURO.

C) ESPECULADORES.
AYUDA EN LAS EPOCAS DE ESCASEZ O DE EX--
CESOS MUNDIALES, PERO PARA EL MERCADO -
DEL AZOCAR NO ES DE PRIMQRDIAL IMPORTAN-
CIA.

7.7.2 FORMAS DE UTILIZAR EL MERCADO DE FUTUROS DE
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- AZOCAR,

A)

NEGOCIACIONES PARA‘FIJAR EL PRECIO PARA
OPERACIONES FUTURAS,

EJEMPLO:

Flsicos FUTUROS.

AGOSTO VENDE 200 LoTEs (10 MIL

' ~ - TONELADAS) A ¢ 300 1 -
BRAS,

JuNlo - COMPRA A $ 250 LIBRAS
: UTiLIDAD $ 50 LIBRAS

S1 VENDIO EL PRODUCTO FISICO A $ 250 LI-
BRAS Y CON LA UTILIDAD DE $§ 50 LIBRAS EN

" FUTUROS, EL PRECIO TOTAL DE SU AZOCAR -

B)

FUE DE $ 300 LIBRAS.

VENTA CONTRA CONTRATO DE PRECIO F1JO,
MUCHOS COMPRADORES NO GUSTAN DE ADQUIRIR
AZ(CAR AL PRODUCTOR DIRECTAMENTE, PREFIE
REN COMPRAR A TRAVES DE CONTRATOS DE PRE
Cl0 FIJO, ES DECIR QUE EL COMPRADOR TIE-
NE EL DERECHO DE FIJAR AL PRECIO RELATI-
VO AL MERCADO TERMINAL O AL PRECIO LONDJ
NENSE DIARIO SEGON LE CONVENGA. SI €L -~
PRODUCTOR VENDEAFUTUROS CONTRA EL CONTRA
TO DE PRECIO FIJO ESTARA FIJANDO EL PRE-
CIO CUANDO EL QUIERE Y NO TENDRA QUE ES-
PERAR A QUE EL COMPRADOR LO SELECCIONE.
EJEMPLO: :

UN REFINADOR QUIERE COMPRAR 10,000 TONE-
LADAS DE AZUCAR NATURAL PARA ENTREGA EN
MARZO/ABRIL A PRECIO PREVIAMENTE ESTABLE

. CIDO PARA LO CUAL LO DEBERA FIJAR EN FE-
- BRERO. |
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EL PRODUCTOR SIENTE QUE LOS PRECIOS AC -
TUALES BAJARAN EN LOS 4 MESES SIGUIENTES
Y POR TANTO ACTUA DE LA SIGUIENTE MANERA:
Filsicos FUTUROS

EN ENERO ' VENDE 200 ctoTEs (10,000
EL REFINADOR FI- TONELADAS) DE MARZO A -
JA EL PRECIO A - $ 300 LIBRAS

$ 325 LIBRAS QUE

ES COMO SE COTI- RECOMPRA sus 200 LOTES
ZA EN ESA FECHA., A $ 325 LIBRAS '

PIERDE $ 25 LIBRAS POR
LOTE,

PEROC VENDIS EL GRANO FISICO A $ 325 LIBRAS
MENOS LA PERDIDA DE $ 25 LIBRAS, CONSER-
v6 EL PRECIO DE $ 300 LIBRAS.,

VENTAS CONTRA ACTUALES "AGAINST ACTUALS".

A MUCHOS COMPRADORES DE AZ(CAR LES GUSTA
COMPRAR ASI. ESTO SIGNIFICA QUE UN REFL
NADOR O IMPORTADOR PUEDEN TENER YA UNA -

'POSICION EN EL MERCADO DE FUTUROS Y LA -

DESEAN VENDER PARA COMPRAR UNA CANTIDAD
SIMILAR DE AZOCAR FISICA. EN ESTE CASO
EL PRODUCTOR VENDERA AZ(OCAR Y TOMARA A -
CAMBIO UN TONELAJE EQUIVALENTE EN FUTU -
ROS EN EL MES APROPIADO, ESTO LE PERMITE
FIJAR EL PRECIO DE SU AZ(OCAR, YA SEA VEN
DIENDOLO INMEDIATAMENTE EN FUTUROS O HA-
BIENDOLO VENDIDO ANTES O PUDIENDO VENDER
LO DESPUES, TENIENDO AS[ COMPLETA FLEXI-
BILIDAD PARA PONER EL PRECIO. DE TAL MA
NERA QUE AQUEL PRODUCTOR QUE HAYA VENDIDO
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INMEDIATAMENTE ESTARA EN POSICION DE ACEP

TAR EL EQUIVALENTE DE CUALQUIER COMPRA -
PARA ENTREGAR FISICO.

ESTE METODO ES BASTANTE POPULAR ENTRE RE

~ FINADORES E IMPORTADORES PARA SUS NEGO -

D)

E)

CIACIONES INTERNAS.

VENTA CONTRA LA MEDIA DIARIA DE PRECIOS
EN LonDRES (LDP) “*LonpDoN DAILY PRICE CoN
TRACTS”, ’

A GRAN CANTIDAD DE COMPRADORES NO LES -
GUSTA ASUMIR EL RIESGO DE COMPRAR CON MU
CHA ANTICIPACION, AS! QUE PREFIEREN NE-
GOCIAR EN TERMINOS DE UNA MEDIA DE PRE -
clos. ESTE METODO PUEDE SER MOLESTO PARA
EL PRODUCTOR QUE TIENE UNA VISION DIFERL
DA DE LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS EN EL -

‘MERCADO; PERO VENDIENDO A FUTUROS CONTRA

UNO DE ESTOS CONTRATOS EL PRODUCTOR ESTA
RA EN POSICION DE FIJAR EL PRECIO CUANDO
EL QUIERA SIN TENER QUE ESPERAR AL PRE -

- CI0 MEDIO ESTABLECIDO.

ADQUISICION TERMINAL (EN FUTUROS) CONTRA
VENTAS DIRECTAS, CUANDO EL PRODUCTOR PRE
FIERA FIJAR EL PREC10 DESPUES. HAY ALGU
NAS EPOCAS DEL ANO EN QUE EL MERCADO PUE
DE ESTAR BAJO PRESION SEVERA, DEBIDO A -
QUE ALGUNOS PRODUCTORES NECESITAN MOVER

EL AZOCAR DE SUS ALMACENES PARA DAR LUGAR
A SUS NUEVAS SAFRAS, COMO EL MERCADO -
ESTA SATURADO PREFIEREN FIJAR EL PRECIO

DESPUES, PARA LO CUAL VENDERAN INMEDIATA

MENTE; PERO COMPRARAN EN FUTUROS PARA UN
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MES POSTERIOR CUANDO PIENSAN QUE EL MER-
CADO SE HABRA RECUPERADO,

LA MAYORIA DE LOS PRINCIPALES PRODUCTORES -
DE AZOCAR DEL MUNDO SON MIEMBROS DE LA BoL-
SA DE LONDRES 0 DE NUEVA YORK.

7.8 CoMOo SE COTIZAN,

EXISTEN 3 MERCADOS PRINCIPALES:

A) PARIS PARA AZOCAR BLANCA, COTIZACIONES DE PRE~-
CI0S EN FRANCOS FRANCESES POR TONELADA METRICA
Y LIBRE A BORDO, ALMACENADA EN PUERTO EUROPEO
YA QUE PROVIENE DEL OESTE DE EUROPA.

B) NUEVA YORK, PARA AZOCAR NATURAL, COTIZADA EN -
CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA A BORDO, ALMACENA-
DA EN EL LUGAR DE ORIGEN, SE CONSIDERAN NUMERQ
s0S ORTGENES INCLUSIVE BRASIL. LA CALIDAD ES
DE 96 GRADOS DE POLARIZACION,

C) LONDRES, PARA AZOCAR NATURAL, COTIZACIONES EN
LIBRAS ESTERLINAS POR TONELADA LARGA (112 LI -
BRAS) INCLUYENDO EL COSTO DEL FLETE Y SEGURD A
PUERTO DEL REINO UNIDO. LA BASE DE ESTE CONTRA

- TO ES EL ACUERDO DE AZGCAR DE LA COMMON-WEALTH;
PERO SE PUEDEN CONSIDERAR OR[GENES DE PRODUCTQ
RES PERTENECIENTES A LA COMUNIDAD ECONOMICA EU
ROPEA. LA CALIDAD ESTANDAR ES DE 96 GRADOS DE
POLARIZACION.

8. EL GANnADO,

8.1 DESCRIPCION,
EN ESTE PUNTO HAREMOS REFERENCIA AL GANADO VIVO. -
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“LIVE CATTLE" Y GANADO PARA ENGORDA “FEEDER CA -

- TTLE”, QUE COMPRENDE LA ESPECIE BOVINA,

BOVINO.- PERTENECIENTE AL BUEY O A LA VACA,

BUEY.~- ANIMAL MAMIFERO QUE EL HOMBRE DOMESTIC6 -
DESDE LA ANTIGUEDAD, PARECE PROVENIR DEL
BUEY SALVAJE QUE EXISTIA EN EUROPA A PRIN-
CIPIOS DE LA EPOCA HISTORICA, EN AMERICA
SE DESARROLLO DEL GANADO VACUNO QUE TRAJE
RON LOS COLONIZADORES ESPANOLES.

ANTECEDENTES .
LA INICIACION DE LOS FUTUROS DE GANADO VIVO (LIVE

‘CATTLE) COINCIDIO CON EL TREMENDO AUGE QUE TUVIE-

RON LAS OPERACIONES DE ENGORDA DE GANADO EN EUA,
ESTE CRECIMIENTO SE INICIG EN LOS ANOS SESENTA -
CUANDO SE EVIDENCIO QUE LA GANADERIA NO SERIA cA-
PAZ DE MANTENER LA OFERTA DE CARNE EN EQUILIBRIO
CON LA DEMANDA A MENOS QUE SE INCREMENTARA EL NO-
MERO DE GANADO, EL PESO PROMEDIO POR ANIMAL TENTA
QUE SER AUMENTADO Y PARA ESTO SE RECURRIO AL “FEED
YARD”, QUE ES UN CORRAL DONDE EL GANADO SE ALIMEN
TA EXCLUSIVAMENTE DE GRANOS CON ALTO CONTENIDO -
PROTEICO COMO SORGO, MAIZ Y soya. DE ESTE MoDO -
LA INDUSTRIA DEL GANADO SE HA VENIDO MOVIENDO FUER
TEMENTE EN DIRECCION A LOS GRANDES CORRALES DE EN
GORDA QUE ABRIGAN CERCA DE 100,000 CABEZAS QUE SE
ALIMENTAN SIMULTANEAMENTE. POR OTRO LADO, SE IN-
VOLUCRAN GRANDES CANTIDADES DE DINERO EN UNA OPE-
RACION INDIVIDUAL POR LO QUE PARA CUBRIR EL RIES-
GO DE PRECIO DEL GANADO EN INVENTARIO SE RECURRIO
A LOS CONTRATOS DE FUTUROS QUE SE COMENZARON A NE
GOCIAR EN EL ANO DE 1964 EN LA CHICAGO MERCANTILE

. EXCHANGE. POR LO QUE SE REFIERE AL GANADO PARA -
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ENGORDA (FEEDER CATTLE), SUS OPERACIONES CON FUTY
ROS SE INICIARON EN 1G71 EN ESA MISMA BOLSA.

PRODUCCION.

Los EsTADOS UNIDOS, COMUNIDAD EUROPEA, JAPON, CA-
NADA, ARGENTINA, AUSTRALIA, NUEVA ZELANDA, MEXIco
Y AMERICA CENTRAL CUENTAN CON UN CUARTO DEL REBARD
MUNDIAL, CERCA DE LAS DOS TERCERAS PARTES DE LA -
PRODUCCION DE CARNE Y CUATRO QUINTAS PARTES DE LA
COMERCIALIZACION DE ESTA.

EL MERCADO DE FUTUROS,
EL USO EFICAZ DE LOS MERCADOS DE FUTUROS PUEDE OB

' SERVARSE A TRAVES DE LOS PARTICIPANTES DE ESTA -

AREA ECONOMICA COMO LOS QUE SENALAN A CONTINUACION.

8.4.1 EL ENGORDADOR DE GANADO.
A TRAVES DE LAS OPERACIONES DE “HEDGING”.
A) PUEDE FIJAR UN PRECIO PARA SU GANADO AN-
TES DEL TERMINO DEL PERIODO DE ENGORDA Y
DE ESTE MODO GARANTIZAR SU LUCRO Y REDU-
CIR EL RIESGO DE MANTENER UN GRAN INVEN-
TARIO,

B) OTORGA UN RIESGO MENOR AL BANQUERO QUE -
LE PRESTA DINERO PARA OPERAR SU CORRAL -
DE ENGORDA.

'8.44,2 PROCESADORES DE CARNE.

LOS FUTUROS DE GANADO VIVO LES OFRECEN ALTER

NATIVAS VIABLES EN LA ADMINISTRACION DE Sus

NEGOCI0S;

A) PUEDE PREVENIR LA FALTA DE MATERIA PRIMA
EN UN PERIODO: FUTURO, OPTANDO POR LA COM
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PRA DE FUTUROS CON LA INTENCIGN DE RECI-
BIR LA MERCANCIA EN LUGAR DE EFECTUAR LA
COMPRA ANTICIPADA EN EL MERCADO FISICO,
ESTO NO ES UN “HEDGING” PROPIAMENTE.

EL “HEDGING” A TRAVES DEL QUE UN PROCESA
DOR CONTRATA PARA ENTREGA FUTURA EL GANA
DO DE UN ENGORDADOR DE ESTE Y CUBRE LA -
OPERACION EN EL MERCADO DE FUTUROS CON -
UNA VENTA, '

EN ALGUNOS CASOS PUEDE ADQUIRIR GANADO -
PARA ENGORDA, ALIMENTARLO Y CUBRIRLO EN
EL MERCADO DE FUTUROS,

8.4.3 MAYORISTAS Y DETALLISTAS,

A)

B)

EL CONTRATO DE FUTUROS DE GANADO VIVO NO

SE PRESTA PARA LA PRACTICA DE "HEDGING";

PERO SI LES OFRECE LA OPORTUNIDAD DE EFEC
TUAR COMPRAS PARA ENTREGA A FUTURO COMO
SE SENALA EN EL PUNTO A DE 8.4,2

SE UTILIZAN LOS FUTUROS COMO INDICADORES
DE PRECIOS.

8.4,.4 COMERCIANTES DE VACAS Y BECERROS.

A)

B)

LOS CONTRATOS DE FUTUROS LES REPRESENTAN
UNA ALTERNATIVA DE MERCADEO.

SU NEGOCIO PRIMORDIAL ES VENDER EL GANA-
DO A LOS ENGORDADORES PARA LO QUE PUEDEN
ESCOGER ENTRE ENGORDARLO EN UN “FEED - - .
YARD® Y CUBRIRLO YA GORDO EN EL MERCADO
DE FUTUROS; O USAR LOS PRECIOS FUTUROS -
PARA EL GANADO COMO VALOR ESTIMADO DE -
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SUS ANIMALES JGVENES.

€) CON LA INICIACION DE LAS PRACTICAS DE CQ

BERTURA DE GANADO PARA ENGORDA EN 1971,-

 ACTUALMENTE PUEDEN CUBRIRLO DIRECTAMENTE
EN EL MERCADO DE FUTUROS.

_9.1 ‘DESCRIPCIGN.

A)

COBRE .
- METAL DE COLOR ROJO CUANDO ESTA PURO, EXISTE -

 EN LA NATURALEZA EN ESTADO NATIVO O COMBINADO

B)

c)

CON DIFERENTES CUERPOS ESPECIALMENTE CON EL -

- AZUFRE ) BLANDO; DﬁCTlL Y MALEABLE, MEZCLADO CON

EL ESTANO CONSTITUYE EL BRONCE Y CON EL ZINC -
EL LATON. EXCELENTE CONDUCTOR DE LA ELECTRICL
DAD, INALTERABLE A LA ACCION DEL AGUA ES UTIL]
ZADO PARA LA FABRICACION DE TUBOS, CABLES, CAL:
DERAS., ETC. o

EsTaNO,

"BLANCO, RELATIVAMENTE LIGERO Y MUY MALEABLE.

INALTERABLE AL AIRE, SE ENCUENTRA EN LA NATURA
LEZA EN ESTADO DE OXIDO (CASITERITA). REDUCI-
DO A HOUAS SIRVE PARA LA FABRICACION DE ESPEIS
Y PARA CUBRIR ALIMENTOS PRESERVANDOLOS DEL AIRE
Y HUMEDAD, MEZCLADO CON EL PLOMO SIRVE PARA FA
BRICAR JUGUETES,

ZINC, ,

DE COLOR BLANCO AZULADO, SE ENCUENTRA EN LA NA
TURALEZA BAJO LA FORMA DE SULFURO Y DE CARBONA
TO. SE USA EN LA CONSTRUCCION DE TEJADOS, UT]L
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LIZADO PARA LA OBTENCION DEL Hl:RRO GALVANIZA-
Do,

D) PLomo.

METAL MUY PESADO DE COLOR GRIS AZULADO., BLANDO
Y MALEABLE QUE SE OXIDA RAPIDAMENTE CON EL AIRE.
SE ENCUENTRA BAS!CAMENTE COMO SULFURO O UNIDO
CON LA PLATA. SE UTILIZA EN HOJAS PARA CUBRIR
TEJADOS, GOTERAS, TUBOS PARA CANERIAS Y GAS, -
MEZCLADO CON EL ARSENICO SIRVE PARA ELABORAR -
BALAS Y CON EL ESTANO PARA VAJILLAS,

E) ORo.
CONSIDERADO COMO METAL PRECIOSO DE COLOR AMARI
LLO BRILLANTE , ES EL MAS MALEABLE DE LOS META
'LES. BUEN CONDUCTOR DEL CALOR Y DE LA ELECTRL
CIDAD, INATACABLE POR EL AIRE, EL AGUA Y LOS -
ACIDOS, SE DISUELVE SOLO EN AGUA REGIA, NORMAL
MENTE SE ENCUENTRA EN ESTADO NATURAL EN EL MUN
Do. ' :

F) PLATA,
DE COLOR BLANCO BRILLANTE, INALTERABLE Y MUY -
pDOCTIL, CASI SIEMPRE ESTA COMBINADO CON EL -~
AZUFRE O ANTIMONIC EN LA NATURALEZA; SE LIGA -
CON EL COBRE PARA DARLE DUREZA Y PARA LA FABRL
CACION DE MONEDAS.

ANTECEDENTES.

EN 1877 SE INICIARON EN LONDRES LAS CONTRATACIONES
DE METALES, SIENDO HASTA 1882 CUANDO SE ESTABLE -
CI6 EL "LONDON METAL EXCHANGE" COMO RESULTADO DE

UNA CRECIENTE EVOLUCION INDUSTRIAL, YA QUE ERA -
UNA NECESIDAD EL CONOCER Y REGULAR TODO LO CONCER
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NIENTE AL MOVIMIENTO DE LOS METALES. EN VISTA DE

ESTO, FUE NECESARIO RELACIONAR LOS PRECIOS DE COM

" PRA CON LOS DE VENTA, POR ELLO ADEMAS DE LOS CON-
. TRATOS CONTRA ENTREGA DEL FISICO EN EL MOMENTO DE
'REALIZARSE LA OPERACION, LOS COMPRADORES Y VENDE-

DORES ACORDARON HACER COINCIDIR LA OFERTA CON LA
DEMANDA DE LOTES QUE SE RECIBIRIAN EN UN FUTURO -
PROXIMO, QUEDANDO FIJADO EL PRECIO AL DETERMINARSE
EL PLAZO. CON EL OBJETO DE GARANTIZAR AL COMPRA-
DOR Y VENDEDOR EL BUEN FIN DE LA OPERACION SE SU§
CRIBIA EL DOCUMENTO DENOMINADO “WARRANT” DE MANE-
RA QUE EL COMPRADOR SOLO CORR[A EL RIESGO DE NO -
CONOCER LA MARCA DEL METAL A RECIBIR, A PESAR DEL
MINIMO DE CALIDAD ESTABLECIDO POR LA LME.

PRECIOS, '
SE ESTABLECEN PRECIO?S PARA LAS SIGUIENTES SITUA -

 CIONES. ‘ :

9.3.1 ContADO,

SIRVE PARA EFECTUAR LAS OPERACIONES EN EL -
MOMENTO EN QUE SE REALIZAN Y SE DA PARA COM
PRADOR Y PARA VENDEDOR.

9.3.2 DE PLAZO O TRES MESES.

AcoGe LOS CONTRATOS CUYO VENCIMIENTO ES DE
90 DIAS PARA SU EJECUCIGN; SE COTIZA PARA -
COMPRADOR Y TAMBIEN PARA VENDEDOR.

9.3.3 OTRAS.

- NO' SON COTIZACIONES OFICIALES; PERO COMPREN
DEN PRECIOS ENTRE CONTADO Y DE PLAZO PARA. -
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LOS CONTRATOS CUYOS VENCIMIENTOS PUEDEN SER
CUALQUIER FECHA EN LOS 90 DIAS.

AL PRECIO DE CONTADO PARA EL VENDEDOR, DE -
LA BOLSA DE LA MANANA- SE LE DENOMINA “SETTLE

MENT” Y ES EL QUE SIRVE PARA LA EJECUCION -
DE CAS] TODOS LOS CONTRATOS ENTRE PARTICULA
RES FUERA DE BOLSA, CON SUS EXCEPCIONES.

COTIZACIONES DE PRE~MARKET.

CORRESPONDEN A LAS OPERACIONES REALIZADAS -
CON ANTERIORIDAD A LA SUBASTA EN BOLSA,

CoT1zAcIONES DEL KERB.

RELATIVAS A LAS OPERACIONES REALIZADAS CON
POSTERIORIDAD A LA SUBASTA, SON DE IMPORTAN
CIA PORQUE RECOGEN GRANDES TONELAJES E INDL
CAN EL TONO DEL MERCADO PARA LA SESION SI -
GUIENTE,

DESIGNACION DE LOS PRECIOS.,

EXISTE UN COMITE FORMADO POR TRES MIEMBROS
DEL "PIT” O "RING”, CUYOS PUESTOS SE DESIG-
NAN POR TURNO ENTRE TODOS LOS. PERTENECIEN -
TES AL MISMO, SU FUNCIGN ES FACILITAR LOS -
PRECIOS QUE SERAN OFICIALES E INAPELABLES,
INMEDIATAMENTE DESPUES DE ACABADA LA SESION

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS PARA MERCADOS
ESPECIFICOS,

A) CoBRE,
SU PRECIO ES MUY INESTABLE A PESAR DE -
QUE EL 10X DE LA OFERTA MUNDIAL LA CUBREN
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LOS MERCADOS DE NUEVA YORK Y LONDRES.

SIN EMBARGO, LAS MANIPULACIONES DE LA -

OFERTA NO AFECTAN FUERTEMENTE LOS PRECIOS,
DEBIDO AL MONTQ ELEVADO DE LOS STOCKS DE

LOS PRODUCTOS, DE TAL MANERA QUE SI EL -

GOBIERNO DE U.S.A. APLICA UNA INICIATIVA

" DE LEY PARA COMPRAR UN VOLUMEN GRANDE DE

B)

c)

COBRE PARA REABASTECER EL “STOCK” ESTRA-
TEGICO EL PRECIO DEL METAL SE AFIRMARA; -
PERO EL INCESANTE AUMENTO DE LAS RESER -
VAS PROVOCA LA DEPRESION DE LOS PRECIOS,

ZINC, .

AFECTAN SUS PRECIOS EL COMPORTAMIENTO DE
LA OFERTA Y LA’ DEMANDA, SI LA OFERTA ES
ABUNDANTE Y LA DEMANDA BAJA TRAE CONSIGO
UNA cAIDA DE PRECIOS. OTRO FACTOR QUE -
SE INVOLUCRA ES LA SITUACION DE LA LIBRA
ESTERLINA QUE SIRVE DE MONEDA DE REFEREN
CIA, PUESTO QUE SI DESCIENDE, LOS PRECIOS
TIENDEN A UN CRECIMIENTO ESPECULATIVO.
POR OTRO LADO,SI LA INDUSTRIA DE LA CONS
TRUCCION, UNA DE LAS PRINCIPALES SALIDAS
DEL ZINC, TIENE DIFICULTADES Y RESTRINGE
SU DEMANDA . L0S PRECIOS DEL METAL BAJA
RAN.

PLomo.

LA DEMANDA DEL PLOMO SE MANTIENE GRACIAS
AL NIVEL ELEVADO DE LA PRODUCCION DE AU-
TOMOVILES QUE CONSTITUYE LA MITAD DE LAS

" SALIDAS DEL METAL. LA OFERTA ES CONTRO-

LADA RELATIVAMENTE POR UN PEQUENO NOMERO
DE PRODUCTOS. ’
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D) Oro. : ,

EL PATRON GENERAL DE LOS MOVIMIENTOS RE-
‘GISTRADOS EN SU PRECIO HA SIDO FUNCIGN -
DIRECTA DE LOS EFECTOS RECIPROCOS DE LAS
TASAS MUNDIALES DE INFLACION Y DE LOS TL
POS DE INTERES. PERO TAMBIEN SE VE AFEC
TADO POR CAS1 TODAS LAS NOTICIAS DE PRI-

' MERA PLANA DE LOS PERIODICOS COMO SUCE -
S0S POLITICOS, PROPUESTAS ECONOMICAS, -
ACONTECIMIENTOS MILITARES, DESASTRES NA-
TURALES.

E) PLATA.
METAL ALTAMENTE ESPECULATIVO, CUYOS PRE-
cl10s ESTAN FUERTEMENTE LIGADOS CON LOS -
DEL ORO, POR ESTO, LAS CIFRAS DE PRODUCCIGN
Y CONSUMO NO INTERVIENEN MAS QUE EN PAR-
TE PARA LA FORMACION DE LOS PRECIOS DE -
LA PLATA, YA QUE LOS USUARIOS DE ESTA SON
A LA VEZ INDUSTRIALES Y MONETARIOS. Lo
QUE HACE QUE CUANDO EL DOLAR BAJA, LOS -
PRECIOS DEL ORO Y LA PLATA SUBAN O VICE-
VERSA.

9,3.8 EN GENERAL.

LAS PROPIAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE

~ LOS METALES NO FERRICOS, HACE QUE SE DE UNA
MAYOR FLUCTUACION EN LAS COTIZACIONES, TA -
LES CAUSAS SON:

- LAS PLANTAS DE EXTRACCIGN ESTAN EN PA[SES
POCO ASENTADOS POLITICAMENTE, POR LO MIS-

- MO SUJETOS A GRAN CANTIDAD DE CONTINGEN -
CIAS.
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~ LOS YACIMIENTOS SE ENCUENTRAN A GRAN DIS-
- TANCIA DE LOS CENTROS DE CONSUMO.

- PERTURBACION DEL COMERCIO LIBRE LLEVADO A
CABO EN LAS BOLSAS DE LONDRES Y NUEVA YORK
POR LOS CONTROLES INTERVENCIONISTAS IMPLES
TO POR ALGUNOS DE LOS PAISES PRODUCTORES

' QUE VIVEN EN REGIMENES DE ECONOMIA TOTALL

" TARIA Y CENTRALIZADA,

PRODUCCION.

ENTRE LOS PRODUCTORES DE METALES DESTACAN LOS SI-
GUIENTES PAISES: '

METAL . PRODUCTORES
COBRE . ~ CHILE, PERO, ZAMBIA Y ZAIRE
EsTaNO - ' BoL1VIA, MALASIA E INDONESIA
PLoMo | U.S.A, AUSTRALIA, MExIco.
CANADA Y PERD
OrO , AFRICA DEL Sur, MExico, Cp
LoMBIA, URSS, U.S.A. Y Aug
TRALIA ,
PLATA | PERO, Meéxico, U.S,A, CANA-
DA Y LA URSS.
COMERCIALIZACION,

DEBIDO A LAS DIFERENCIAS FUNDAMENTALES QUE SE DAN
ENTRE LOS DISTINTOS METALES Y DE LOS PROBLEMAS -~
QUE TALES PROCESOS PLANTEAN., HACER UN ESTUDIO GLQ
BAL RESULTARIA COMPLEJO E INEFICAZ, POR LO TANTO.

. MAS ADELANTE SE HABLARA DEL COBRE COMO EL METAL -
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MAS CARACTERISTICO NO DICIENDO CON ESTO, QUE LOS
DEMAS MERCADOS FUNCIONAN COMO E£STE YA QUE EL ENFQ
QUE DEBE SER DISTINTO PARA CADA METAL.

EL MERCADO DE FUTUROS,

SE DICE QUE LA "LONDON METAL EXCHANGE” ES UN MER-
CADO VERDADERAMENTE INTERNACIONAL, PUESTO QUE LOS
METALES SON UTILIZADOS EN GRAN ESCALA POR TODOS -
LOS PAISES, INCLUSO AQUELLOS QUE NO SON PRODUCTO-
RES, PUESTO QUE TIENEN UN MERCADO SECUNDARIO DE -
DIMENSIONES ENORMES. ESTE (LTIMO ES CONOCIDO TAM
BIEN COMO MERCADO DE FRAGMENTOS Y SE REFIERE A LA
RECUPERACION DE PARTES DE LOS METALES EN VISTA DE
QUE SON INDESTRUCTIBLES, ES DECIR QUE UN COMERCIAN
TE EN FRAGMENTOS QUE ADQUIERA LATON PODRA OBTENER,
DESPUES DE TRATAMIENTO, COBRE Y ZINC.

9.6.1 CONTANGO,

TERMINO QUE SE EMPLEA EN EL MERCADO DE LOS
METALES DE LONDRES PARA DETERMINAR SU EQUI-
VALENTE CON EL MERCADO DE “CARRYING CHARGES”

EN U.S.A. ESTE ES FRECUENTE EN AMBAS BoL -
SAS.

A) PRODUCTOS.
Los QUE MAS SE UTILIZAN SON LOS METALES
COMO EL ORO, PLATA Y COBRE, DEBIDO A QUE-
RESULTA MAS FACIL CONOCER CON PREC IS ION
LOS GASTOS QUE ORIGINA SU MANTENIMIENTO
EN UN PERIODO DETERMINADO.

B) OPERAClﬁN FINANCIERA.
EL INVERSIONISTA COMPRA METAL AL CONTADO
.Y LO VENDE EN FUTUROS PARA ENTREGAR EL -
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PRIMER DIA DE NOTIFICACIONES PORQUE EL -
INTERES QUE OBTIENE ES MAYOR AL QUE PUE-
DE OFRECERLE EL BANCO.

9,6.2 BACKWARDATION

As] SE DENOMINA EL MERCADO INVERTIDO EN LA
BOLSA DE LONDRES.

A) PRODUCTOS.,
ES NATURAL PARA EL CAFE Y FRECUENTE PARA
EL COBRE Y EL CACAO.

9,6,3 COBERTURA,

A) PARA EL NEGOCIANTE DE FRAGMENTOS.;
S1 YA ADQUIRIO EL MATERIAL PUEDE VENDER
CONTRATOS PARA CADA UNO DE LOS METALES -
QUE OBTENDRA AL TERMINO DEL PROCESAMIEN-
TO DEL MATERIAL.,

B) EL NEGOCIANTE DE METALES.
PUEDEN ADQUIRIR EL METAL AL PRECIO FIJA-
DO DE LA COTIZACION DE LA BoLsa DE LoN -
DRES, Y VENDE FUTUROS POR LA MISMA CANTL
DAD.

9,7 OPCIONES.

SE DENOMINA AS[ A LOS CONTRATOS SUSCRITOS EN LME
Y PUEDEN SER CANCELADOS O EJECUTADOS SEGUN DECI -
SI6N DEL COMPRADOR DE LA OPCION QUE PAGA UNA PRI-
MA AL SUSCRIBIRLO.

A) “CALL OPTION".,
EL QUE LA COMPRA, AL.LLEGAR EL VENCIMIENTO TIE-
NE DERECHO. A TOMAR DEL VENDEDOR LA CANTIDAD DEL
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METAL CONTRATADO AL PRECIO DEL DIA DE LA COMPRA
DE LA OPCION O DEJAR LA OPERACION.

B) “Put oPTION".
EL COMPRADOR DE ESTA TIENE EL DERECHO AL VENCL
MIENTO DE ENTREGAR EL METAL ESTIPULADO EN EL -
CONTRATO AL PRECIO DEL DIA DE LA COMPRA DE LA
OPCIGN O ABANDONAR LA OPERACION.

C) “Put-CALL OPTION” O “DOUBLE-OPTION”,
EL QUE LA ADQUIERE PUEDE COMPRAR O VENDER A SU
CONVENIENCIA LA MISMA CANTIDAD DE METAL ESPEC[
FICADA EN EL CONTRATO A LA LLEGADA DE SU VENCL
MIENTO O ABANDONAR LA OPERACION, DE GRAN UTIL]L
DAD A LA INDUSTRIA DE LOS METALES NO FERROSOS.

ESTAS OPERACIONES PUEDEN EFECTUARSE A UN MES,-
TRES MESES Y SEIS MESES Y SU CANCELACION SE -
PUEDE HACER EN CUALQUIER MOMENTO HASTA UN DIA,
TRES DIAS Y SEIS DIAS RESPECTIVAMENTE, ANTES -
DEL VENCIMIENTO,

9.8 CoMO SE COTIZAN,

A) EL COBRE, ESTAWNO, PLOMO Y ZINC EN LIBRAS POR -
TONELADA, LA PLATA EN PENIQUES, LA ONZA TROY Y
EL ORO EN DOLARES POR ONZA.

B) CALIDAD ESTANDAR,

- PARA QUE UN METAL PUEDA SER SUJETO DE CONTRA
TACION EN LA LME DEBE ESTAR REGISTRADA SU -
MARCA. ,

- PARA EL COBRE EXISTEN DOS TIPOS DE CALIDADES:

WIREBAR: ELECTRO O REFINADO
CATODO CON UN GRADO DE PUREZA
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SUPERIOR AL 99,9%
PARA EL ESTARO: ‘

ALTA CALIDAD, PUREZA MAYOR AL 99.85%
ESTANDAR, PUREZA SUPERIOR AL 99.75%
PLOMO CON GRADO DE PUREZA MAYOR QUE 99.97%

ZINC, SUPERIOR AL 98%

PLATA CON UN GRADO QUE REBASE EL 0,999

ORO CON UN GRADO DE PUREZA MINIMO DE 0,995 -
CONTENIDO AL MENOS 31 ONZAS DE ORO PURQ CADA
'BARRA.,

9.9 EL COBRE.

CoMO YA SE MENCIONG EXISTEN DOS CALIDADES ESTAN -
DAR, EL COBRE WIREBAR Y EL CATODO; EL SEGUNDO SIR
VE PARA LA FABRICACION DEL WIREBAR Y OTRAS FORMAS
DE COBRE ELECTROLITICO; PARA ALEACIONES DE COBRE
Y PARA ALAMBRONES -DE COBRE. EL PRIMERO SOLO ES -
OTIL PARA ELABORAR ALAMBRES DE COBRE. .

9,9.1 COTIZACIONES,

LA DIFERENCIA ENTRE AMBAS CALIDADES ES MIN}
MA, INFLUYEN LOS STOCKS DISPONIBLES DEL CA-
TODO Y LA ESPECULACION PARA QUE EL PRECIO DE
ESTE OLTIMO SEA SUPERIOR AL WIREBAR. ORIGL
NADO POR EL INCREMENTO EN LA UTILIZACIGN -
DEL CATODO LA COTIZACION PRINCIPAL EN LA BoL
SA DE NUEVA YORK ES LA DE ESTE.

9,9.2 Tiro DE MERCADO.

SE DAN EL CONTANGO Y BACKWARDATION CON FRE-
CUENCIA.



16

9.9,3 COBERTURA.

HAY QUE CONJUGAR LAS OPERACIONES DE FIsico
Y LAS DE “PAPEL” A TRAVES DE LA FIRMA DE -
"WARRANTS" EN EL LONDON METAL EXCHANGE,

A)

B)

c)

D)

E)

LA COBERTURA SE LLEVA A CABO COMO UNA -
CUENTA CORRIENTE QUE TIENE ENTRADAS Y SA

‘LIDAS, DONDE TODO MOVIMIENTO ES LA CON -
'TRAPARTIDA DE LAS DIFERENCIAS DE TONELA-

JE EN LAS OPERACIONES DE Ffslco.

NUNCA SERA PERFECTA YA QUE EN EL LME SE
OPERA EN LOTES DE 25 TM. Y LLEVA ADEMAS,
GASTOS IMPLICITOS; SIN EMBARGO., CUBRE =
LOS GRANDES RIESGOS. '

EN CONTANGO HAY QUE IR LARGOS, ES DECIR
QUE HAY QUE COMPRAR FUTUROS CONTRA LA -

_VENTA DE FISICOS,

EN BACKWARDATION HAY QUE IR CORTOS., VEN-
DER FUTUROS CONTRA LA COMPRA DE F[sSIcOS.

REDUCCION DE STOCKS FISICOS.

SE PUEDE VENDER DE CONTADO Y SUSCRIBIR -
UN “WARRANT” A PLAZO PARA EJECUTARLO EN
EL MOMENTO EN QUE SE TENGA NECESIDAD DE
ADQUIRIR FISICO. LAS OPERACIONES DE COM
PRA Y VENTA SE HACEN EL MISMO DIA, POR -
LO QUE EL NIVEL DE PRECIOS ESTA ASEGURA-
DO, SOLO SE DEBE TOMAR EN CUENTA LOS EFEC
TOS DEL CONTANGO Y BACKWARDATION, YA QUE
EN EL SEGUNDO CASO SI SE VENDE A PRECIOS

' SUPERIORES HABRA UNA DIFERENCIA FAVORABLE

Y PARA EL PRIMER CASO DESFAVORABLE., EN -
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TANTO QUE SE VENDERA A PRECIOS MENORES A
LOS DE COMPRA.

F) EL PRODUCTOR DE COBRE.
PUEDE VENDER COBRE A FUTURO, A TRAVES DE
LOS “WARRANT” PARA CANCELARLO A LA ENTRE
GA DEL FISICO A SUS CLIENTES. SUELE HACER
SE EN £POCAS DE COTIZACIONES ALTAS Y PARA
TONELAJES LIMITADOS.,

9.9.4 LA CIPEC

CONSEJO INTERNACIONAL DE PAISES EXPORTADORES
DE COBRE, ASOCIACIGN FUNDADA POR LOS PRINCL'
PALES PRODUCTORES DEL METAL PARA DEFENDER. -
SUS INTERESES.

10. EL PETROLEO,
10.1 DESCRIPCION,

10.2

ACEITE MINERAL NATURAL, CONSTITUIDO POR UNA MEZ -
CLA DE HIDROCARBUROS Y OTROS COMPUESTOS ORGANICOS
Es UNA SUSTANCIA COMBUSTIBLE LIQUIDA NEGRA Y VIS~
COSA, FORMADA POR CARBUROS DE HIDROGENO MEZCLADO
A VECES CON AGUA SALADA Y CARBUROS GASEQSOS DE Hl
DROGENO. SE ORIGINA POR LA DESCOMPOSICION DE LAS
SUBSTANCIAS ORGANICAS POR LA ACCION DE LOS MICRO-
BIOS ANAEROB10S. DEL PETROLEO REFINADO SE OBTIE-
NE GASOLINA, GASOLEO, FUEL, PARAFINA, ETC,

ANTECEDENTES,

DURANTE LA OLTIMA DECADA LOS MERCADOS DE ENERGETL
COS EXPERIMENTARON UN DRAMATICO CAMBIO. EVENTOS
POLITICOS INCLUYENDO EL EMBARGO ARABE DE PETROLEC
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EN 1973, LA REVOLUCION IRANI Y LA GUERRA ENTRE -
IRAN E IRAQ, ENFOCARON LA ATENCION MUNDIAL EN LA
INCERTIDUMBRE A LA QUE ESTA SUJETO EL FLUJO DEL -
‘PETROLEO. AL MISMO TIEMPO, LA POLITICA AGRESIVA
DE PRECIOS DE LA OPEP, LA INTERVENCION DE LOS GO-
BIERNOS EN LOS MERCADOS DE LOS MAYORES CONSUMIDO-
RES Y CAMBI0S ESTRUCTURALES EN LA INDUSTRIA DEL -
HIDROCARBURO 'INCREMENTARON LA VOLATILIDAD E IM- -
PREDICCION DE. LOS PRECIOS DEL CRUDO. EN ESTE PE-
RIODO LOS PRODUCTORES, REFINADORES Y CONSUMIDORES
SE ESFORZARON POR ABRIRSE PASO A LA NUEVA SITUA -
CION DE OFERTA Y PRECIOS. HASTA 1980, LOS PRECIOS
DEL PETROLEO PARECIAN ESTAR EN CONSTANTE ELEVACION;
PERO. COMO RESULTADO DE LA CONSERVACION, SUSTITUTOS
DE COMBUSTIBLE, RECESION Y DESARROLLO DE NUEVAS -
PRODUCCIONES EMPEZARON A DECLINAR. EN U.S.A, EL
REMOVER LOS CONTROLES DE PRECIOS PRODUJO EL PRIMER
MERCADO LIBRE DEL PETROLEO CRUDO Y PRODUCTOS DE -
PETROLEO,EN LA OLTIMA DECADA. COMO RESULTADO DE
ESTO, EL PETROLEO LLEGO A SER MAS QUE UNA “COMMO-
DITY” Y A FINALES DE LOS ANOS SETENTAS, FUE EL . -
- TIEMPO PROPICIO PARA ESTABLECER UN MERCADO DE FU-
TUROS DE ENERGIA. LA NYMEX INTRODUJO EL PRIMER -
CONTRATO DE FUTUROS DE ENERG[A “THE NEW HARBOR -
No, 2 HEATING OIL” 1/ EN NOVIEMBRE DE 1978 Y SE -
HA EXPANDIDO TAN AMPLIAMENTE QUE A FINALES DE 1981
SE HAB[AN EFECTUADO TRANSACCIONES CON ALREDEDOR -
DE- 789, 785 CONTRATOS. DEBIDO AL EXITO DEL PRIMER
- CONTRATO SE INTRODUJERON 3 CONTRATOS ADICIONALES:
"“No. 2 HEATING oxL" CON ENTREGA EN GULF CoAsT, -
“LEADED REGULAR GASOLINA" 2/ PARA ENTREGA EN NEW
HARBOR Y GULF COAST Y “UNLEADED REGULAR GASOLINA"
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2/, . -

EN MARZO DE 1982 LA NYMEX PROPUSO DOS CONTRATOS -
“EN EL CRUDO LIGERO “SWEET” 3/ Y EL PESADO “SOUR”
3/ PARA ENTREGA EN CUSHING, OKLAHOMA. LA NYMEX v
EL "INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE” ANUNCIAN EN
MAYO DE 1982 FUTUROS DE ENERGIA TRASATLANTICOS -
PARA LIGAR LA NEGOCIACION ENTRE LAS DOS BoLsAS. -
SI1 SE ACEPTAN LAS PROPUESTAS DE CONTRATACION DE -
FUTUROS DEL CRUDO, ESTAS NEGOCIACIONES HABRAN DE
SER IMPORTANTE INDICADOR DE LAS TENDENCIAS DE €s-
TE, COMO LA DEL CRUDO "LIGHT", LIGERO QUE SE VIE-
NEN OPERANDO DESDE ‘MARZO DE 1983,

1/ HEATING OIL.- SING6NIMO DE No. 2 FUEL OIL CoMm -

' BUSTIBLE DESTILADO PARA USO DOMESTICO, COMO CA
LEFACTOR O EN CAPACIDAD MODERADA PARA COMBUSTL
BLE COMERCIAL~INDUSTRIAL.

2/ SE REFIERE A GASOLINA CON PLOMO ?LEADED?,Y SIN
PLOMO “UNLEADED”.

3/ SWEET/SOUR: TERMINOS INDUSTRIALES QUE DENOTAN
EL CONTENIDO RELATIVO DE SULFURO EN EL CRUDO.-
EL "SOUR"™ SE REFIERE A CRUDO CON UN ALTO GRADO
Y EL “SWEET” A LOS QUE CONTIENEN BAJO GRADO DE
SULFURO.

10.3 LoS MERCADOS,

EXISTEN ACTUALMENTE TRES GRANDES MERCADOS PARA LOS
PRODUCTOS DEL PETRQLEO: EL MERCADO DE FUTUROS, EL
MERCADO “SPOT” Y EL MERCADO DE CONTRATOS.

10.3.1 MErRcADO DE FUTUROS.
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_EN ESTE MERCADO LOS' PRECIOS ESTAN DETERMI-

NADOS EN UNA UBICACION CENTRAL A TRAVES DE
SUBASTA ABIERTA EN EL PISO DE NEGOCIACIO -
NES Y REFLEJAN LAS EXPECTATIVAS MAS ACTUA-
LES DE LOS COMPRADORES Y VENDEDORES. ES -
BASTANTE SEMEJANTE AL MERCADO "SPOT¥; PERO
CON LA DIFERENCIA DE QUE EN EL MERCADO DE
FUTUROS EL PRECIO ES F1JO HASTA LA EJECU -
CI1ON QUE OCURRE EN FECHA FUTURA,

MERCADO “sPOT” .

CUENTA CON PORCENTAJE QUE VA DEL 10 AL 20
DE TODAS LAS TRANSACCIONES DEL PETROLEO.
PERMITE A LA INDUSTRIA DEL PETROLEO BALAN-
CEAR CONTINUAMENTE LA OFERTA Y DEMANDA PARA
SUS PRODUCTOS. LOS PRECIOS SON ESTABLECI-
DOS POR LAS FIRMAS NEGOCIADORAS QUE COMPRAN
Y VENDEN TELEFONICAMENTE TODOS LOS DIAS.
Los PRECIOS SE RELACIONAN BASTANTE CON LOS
DE FUTUROS.

MERCADO DE CONTRATOS,

EL MAS ANTIGUO, AQU! LOS PROVEEDORES OFRE-
CEN CONTRATOS A LARGO PLAZO A SUS CLIENTES,
ESTOS CONTRATOS ESPECIFICAN TODOS LOS TER-
MINOS A EXCEPCION DEL PRECIO, QUE ES FiJA-
DO EN EL MOMENTO DE LA VENTA. LA MAYORIA

DE TODAS LAS VENTAS DEL CRUDO Y SUS DERIVA
DOS SE EFECTOAN A TRAVES DE ESTE MERCADO.

SE UTILIZA EL TERMINO DE "POSTED PRICES" -
ES DECIR PRECIOS DE LISTA ESTABLECIDOS POR
LOS PROVEEDORES. LOS PREC10S DE LOS CON -
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TRATOS NO FLUCTOAN TAN FRECUENTE Y AMPLIA
MENTE COMO LOS “SPOT”.

'10.4 FUTUROS.

10,4,1 OBJETIVOS,

A)

B)

c)

REVELACI6N DE PRECIOS.

PROVEE DE UN MECANISMO DE REVELACION -
DE PRECIOS. EN UN LUGAR DE MERCADO -
CENTRALIZADO Y BASTANTE VISIBLE SE EFEC
TOAN LAS NEGOCIACIONES CON PETROLEO.

Los PRECIOS DE FUTUROS SON AMPLIAMENTE

'DIFUNDIDOS Y DISPONIBLES PARA CASI TODO

EL MUNDO SEAN O NO SEAN PARTICIPANTES
DIRECTOS, POR ESTO LOS PRECIOS DIARIOS
DE LA “NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE” -
PARA "HEATING OIL"” Y GASOLINA HAN LLE-
GADO A SER AMPLIAMENTE RECONOCIDOS COMO
INDICADORES DE LOS PRECIOS DE PRODUCTOS
PETROLIFEROS.

ADMINISTRACION DEL RIESGO.

EN EL MERCADO DE FISICOS LOS PRECIOS -
FLUCTGAN EN FUNCION DE LA OFERTA Y LA
DEMANDA FRECUENTEMENTE EN ALTO GRADO,
EN EL CASO DEL PETROLEO LA PLANEACION
ES BASTANTE DIFICIL, DE MODO QUE LAS -
NEGOCIACIONES DE FUTUROS PROVEEN UN ME
CANISMO PARA SALIR ADELANTE CON LAS -
FLUCTUACIONES DE PRECIOS MEDIANTE EL
"HEDGING" . '

OPORTUNIDAD EN LA INVERSION. | ,
ATRAE INVERSIGN PRIVADA A LOS MERCADOS,
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, A UNA COMPRA DE CONTRATOS DE. FUTUROS RE-
< . QUIERE DEL MARGEN ALREDEDOR DEL 5010%
B DEL VALOR DEL CONTRATO.

10. “ 2 Usuarl1os.

DESDE QUE SE INICIG EL PRIMER CONTRATO SE
HA- UTILIZADO POR PRODUCTORES, REFINADORES,
- NEGOCIANTES, INTERMEDIARIOS Y PRINCIPALES
~CONSUMIDORES DE "HEATING OIL” COMO HERRA-
MIENTA DE PLANEACION FINANCIERA, YA GUE -
PUEDEN EVITAR EL RIESGO EN UN 60% POR BA-
RRIL DE PETRSLEO CRUDO. '

10.4.3 PROCEDIMIENTOS DE ENTREGA.

EN LA MAYORIA DE LOS CASOS NO SE EFECTOA.
SINO QUE SE COMPENSAN LAS TRANSACCIONES.

PERO SI SE DA EL CASO, LA BOLSA APAREJA -
AL COMPRADOR Y VENDEDOR EN FUNCION DEL TA
MANO DE SUS POSICIONES Y DEL LUGAR ESPECI
FICADO PARA ENTREGA POR EL VENDEDOR. EL
. COMPRADOR ESCOGE DESPUES EL METODO DE EN-
TREGA, YA SEA POR BARCAZA O CAMION, OLEO-
DuCTOS, ETC.

10.4.4 SANCIONES.

.TDDOS LOS CONTRATOS ESPECIFICAN SEVERAS -

MULTAS. FlNANClERAS Y OTRAS SANCIONES SI -
'NO SE CUMPLE CON LAS OBLIGACIONES CONTRAL
DAS .

10.5 LA COBERTURA.
A). COMO EN OTRAS MERCANCIAS SE UTILIZA EL "HED -
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GING” YA SEA CORTO O DE VENTA “SHORT HEDGING",
0 EL LARGO O DE COMPRA “LONG HEDGING” CUYOD -
MECANISMO ES IGUAL, SIN EMBARGO SE UTILIZAN -
_OTRAS ESTRATEGIAS COMO LA COBERTURA EN DIFE -
RENTES PRODUCTOS DEL PETROLEO, O EN EL MISMO
PERO EN DIFERENTE UBICACION,

B) LOS PRINCIPALES "HEDGERS” SON LOS NEGOCIANTES
PETROLEROS PARA CUBRIRSE EN ACUERDOS DE TRUE-
QUE COMO SERIA EL QUE UNA COMPANIA PETROLERA
LE DIERA EL PRODUCTO A OTRA COMPANIA A CAMBIO

~ DE RECIBIRLO EN FECHA FUTURA,

c) POR OTRO LADO LOS REFINADORES PUEDEN DETERMI-
NAR EL PROCESAR O NO PROCESAR BARRILES MARGI-
NALES DE CRUDO, YA QUE EL “HEDGING” PUEDE PRQ
TEGER SUS UTILIDADES CUANDO LOS BARRILES ADI-

. CIONALES SE REFINEN. PARA LOS REFINADORES, -
‘LA GASOLINA Y EL "HEATING OIL"” REPRESENTAN SU
PRODUCCI6N BASICA.

D) SPREADING, SE UTILIZA PARA FIJAR LOS COSTOS -
DE MANTENIMIENTO PARA LOS STOCKS DE PETROLEO,

E) ARBITRAJE, ES USADO ENTRE EL NYMEX Y EL INTER
NATIONAL PETROLEUM EXCHANGE UBICADA EN LONDRES.

F) EL ESPECULADOR, POR EL POTENCIAL DE "SPREAD”
ES ATRAIDO YA QUE PUEDE TOMAR VENTAJA A LOS -
MOVIMIENTOS INTERMERCADO E INTRAMERCADO EN LOS
CONTRATOS DE GASOLINA Y "HEATING OIL”,

10.6 ComMo SE COTIZA,

10.6.2 CONTRATOS A OPERAR.
A) LEADED REGULAR GASOLINE PARA ENTREGA -
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EN NEW YORK HARBOR,
LEADED REGULAR GASOLINE PARA ENTREGA -~
EN LA COSTA DEL GOLFO,

B) No. 2 HEATING OIL PARA ENTREGA EN NEW -
YORK HARBOR.
NO. 2 HEATING OIL PARA ENTREGA EN LA -
CoSTA DEL GOLFO,
GASOIL, DESIGNACION EUROPEA PARA EL MO,
2 HEATING OIL Y DIESEL SE COTIZA EN -~
LONDRES PARA ENTREGA EN AMSTERDAM Y AN
. TEWERP,
INDUSTRIAL FUEL oiL 0 No. 6 RESIDUAL -
oIL.

C) SWEET CRUDE.- CRUDO LIGERO, PARA ENTREGA -
EN CUSHING, OKLAHOMA.

D) SOUR CRUDE.- CRUDO PESADO PARA ENTREGA
EN-CUSHING, OKLAHOMA, PENDIENTE DE APRQ
BACION POR LA CFTC.

10.6.3 VOLUMEN DEL CONTRATO.

PARA TODOS ES DE 42,000 GALONES O SEA DE
1,000 BARRILES, EXCEPTO PARA EL GASOIL -
QUE EQUIVALE A 100 TONELADAS METRICAS, O
'SEA 7.55 BARRILES DE No. 2 HEATING OIL,

10.6.4 CALIDAD ESTANDAR.

A) PARA LAS GASOLINAS “LEADED Y UNLEADED”
EN GENERAL, DEBEN SER UN ACEITE DE HI-
DROCARBON LIBRE DE ALCALI, MINERALES -
ACIDOS, Y SILICEO, FIBRAS U OTROS MATE -
RIALES EXTANOS, DEBIENDO TENER PROPIE-
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DADES QUIMICAS DETERMINADAS EN CUANTO -
A LA GRAVEDAD, COLOR, CORROSION, PLOMG
DOCTOR 1/, OCTANO 2/, PRESION DEL VA -
POR Y DESTILACION, E

PARA EL “No., 2 HEATING OIL”, SON LAS -
MISMAS ESPECIFICACIONES GENERALES CON
LOS SIGUIENTES REQUERIMIENTOS QuIMICOS:

'GRAVEDAD, FLASH 3/, AGUA Y SEDIMENTOS,

POUR POINT 4/, DESTILACION, SULFURO, -
COLOR, AL IGUAL QUE PARA EL No, 6 RESL
DUAL OIL. '

“SWEET CRUDE OIL"” BASICAMENTE DEPENDE
DEL GRADO DE.SULFURO Y GRAVEDAD, STREAM
DESIGNATION 5/, VISCOSIDAD, PRESION AL
VAPOR, SEDIMENTOS BASJCOS, AGUA Y OTRAS
IMPUREZAS, POUR POINT 4/, AL IGUAL QUE
PARA EL “SOUR CRUDE OIL”,

DOCTOR,- SE REFIERE A UN METODO CUALI-
TATIVO DE EXAMINAR EL COMBUSTIBLE LIGE
RO PARA DETECTAR LA PRESENCIA DE COM =~
PUESTOS QUIMICOS DE SULFURO Y MERCAPA-
TAN, QUE SON SUSTANCIAS ALTAMENTE CO -
RROSIVAS Y DAN UN DESAGRADABLE OLOR AL
COMBUSTIBLE CUANDO SE CONSUME.

0cTANO.- MEDIDA DE RESISTENCIA DEL COM
BUSTIBLE A PRE-IGNICION, CUANDO SE CON
SUME EN UNA MAQUINA DE COMBUSTION IN -
TERNA.

FLASH POINT .- TEMPERATURA MAS BAJA A -
LA QUE UN LIQUIDO GENERARA SUFICIENTE
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VAPOR PARA PRODUCIR UNA CHISPA CUANDO
SE EXPONE A LA IGNICION,

Q/ POUR POINT.- TEMPERATURA A LA QUE UN -
LIQUIDO DEJA DE FLUIR.

5/ DESIGNACION DEL 0RIGEN.- Cono PUEDE SER
DE U.S. A. 0 EXTRANJERA,

11. PROBLEMAS SURGIDOS EN CIERTOS MERCADOS DE FUTUROS ES-
PECIFICOS.

11.1 COLAPSO EN LA BOLSA DE AZUCAR DE PARIsS.

11.2

EN 1974 EN LA BoLsA DE PARIS, UNO DE LOS MIEMBROS NO
PUDO RESPONDER A SUS COMPROMISOS DEBIDO A LA FUER
TE CAIDA DEL AZUCAR EN DICHO ANO, A RAfZ DE LA -
ESPECTACULAR SUBIDA DEL ANO ANTERIOR. As[ LAS -
COSAS LA BoLsA ESTUVO ALGON TIEMPO CLAUSURADA, -
PERO HA VUELTO A REEMPRENDER ACTIVIDADES. ESTO
SE ORIGINO YA QUE LA AUSENCIA DE UNA CAMARA DE -
COMPENSACION EN DICHA BOLSA HIZO QUE LAS GARAN -
TIAS DE OPERATIVIDAD RECAYERAN SOBRE EL AGENTE -
EN-LUGAR DE LA LONJA,

LA CRISIS DE LA PLATA EN 1980,

ESA CRISIS SE ORIGING EN GRAN PARTE POR LA MANI-
PULACION DE MERCADO QUE H1ZO QUE EL PRECIO DE LA
PLATA SUBIERA HASTA $ 52 DOLARES LA ONZA, POKQUE

LA GRAN ESPECULACION DI6 ORIGEN AL ACAPARAMIENTO

EN GRAN ESCALA, AL NO TENER ESTABLECIDO UN NOME-
RO BAJO DE CONTRATOS QUE UN INDIVIDUO PUEDE PO -
SEER. DE ESTA FORMA LOS HERMANOS HUNT DE DALLAS
ACUMULARON EN EL ARo DE 1980, 300 MILLONES DE -
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ONZAS Y LA FALTA DE CAPACIDAD PARA SATISFACER -

' SUS PETICIONES DE MARGENES DE UTILIDADES EN LAS

POSICIONES A LARGO PLAZO, AYUDG A PRECIPITAR EL
COLAPSO. DESPUES DE ESTE PROBLEMA EL PRECIO DE
LA PLATA SE COTIZABA EN $ 5 DOLARES LA ONZA, SIN
EMBARGO EN 1983 EL PRECIO VOLVIO A SUBIR INESPE-
RADAMENTE A $ 15 DOLARES LA ONZA COINCIDIENDO -~
CON LA DECISION DE LA CFTC QUE APROBO LA DECISION
DE TRIPLICAR EL NUMERO DE CONTRATOS QUE UN INDI-
VIDUO PUEDE POSEER DE 2000 A 6000 POR LO QUE SE
EMPIEZAN A MANIFESTAR INDICIOS DE UNA CRISIS SI-
MILAR A LA DE 1980.
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VI. EL MERCADO. DE FUTUROS FINANCIEROS.’

1. Los FUTUROS FINANCIEROS,

1.1 ConcepTO,

SON CONTRATOS QUE SE UTILIZAN COMO INSTRUMENTOS
FINANCIEROS, AL IGUAL QUE LOS CONTRATOS DE FUTU-

' ROS DE MERCANCIAS “CONMMODITIES"”, PERO LAS EOLSsAs
ADOPTARON LA EXPRESION FUTUROS FINANCIEROS “FI -
NANCIAL FUTURES“ PARA ENFATIZAR LA NATURALEZA DE
LOS MISMOS.

1.2 EL CONTRATO.

UN CONTRATO DE FUTUROS FINANCIEROS ES UN ACUERDO
DE COMPRAR O VENDER UNA CANTIDAD ESTANDAR DE UN
INSTRUMENTO FINANCIERO ESPECIFICO A UNA FECHA FU
TURA Y A UN PRECIO ACORDADO ENTRE LAS PARTES ME-
'DIANTE SUBASTA ABIERTA EN EL PISO DE UNA BOLSA -
ORGANIZADA.,

- 1.2,1 CANTIDAD ESTANDAR.; CADA CONTRATO PARA UN
DETERMINADO TIPO DE INSTRUMENTO FINANCIE-
RO ES POR LA MISMA CANTIDAD.

1.2.2 INSTRUMENTO FINANCIERO ESPECIFICO.~ NO RE

- CAE ONICAMENTE EN EL TIPO DE INSTRUMENTO,

SINO QUE INVOLUCRA LA CALIDAD EN TERMINOS
VENCIMIENTO Y RENDIMIENTO,

1.2.3 FecHA FUTURA.- LA ENTREGA DE LAS CANTIDA-
DES ESPECIFICADAS EN EL CONTRATO DEBE - -
EFECTUARSE EN EL MES DETERMINADO EN EL FY
TURO, ‘
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1.2.4 SUBASTA ABIERTA.- TODAS LAS TRANSACCIONES
DEBEN SER EJECUTADAS EN EL PISO DE LA Bol
SA Y LOS PRECIOS ESTAN INSTANTANEAMENTE -
DISPONIBLES A LOS PARTICIPANTES.

ES UN CONTRATO ESTANDAR Y DESPUES DE REGISTRADAS
LAS OPERACIONES LA CAMARA DE COMPENSACION SUBSTL

. TUYE A LA OTRA PARTE DEL CONTRATO, SIENDO As{ EL

COMPRADOR PARA TODO VENDEDOR Y VICEVERSA.

Usos.

LOoS FUTUROS FINANCIEROS TIENEN DOS USOS FUNDAMEN’
TALES, LA COBERTURA Y LA NEGOCIACION,

1.3.1 "“HEDGING".

ES USADO PARA REDUCIR EL RIESGO DE PERDI-
DAS POR MOVIMIENTOS DE PRECIOS ADVERSOS -
EN.LAS TASAS DE INTERES Y EN LOS VALORES '
DE LAS MONEDAS, AL TOMAR UNA POSICION EN
LOS CONTRATOS DE FUTUROS QUE ES IGUAL Y -
OPUESTA A LA EXISTENTE O ANTICIPADA EN EL
MERCADO DE FISi1co.

1,3.2 USUARIOS.

~A) INSTITUCIONES DE CREDITO.
B) OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.
c) FONDOS DE PENSIONES.
D) TESOREROS CORPORATIVOS.
E) CORREDORES.
F) NEGOCIANTES,

1.3.3 FORMAS PRINCIPALES DE UTILIZACION DEL - -
“HEDG ING",



174

A) FIJAR UNA TASA FUTURA PARA EL OTORGA --
MIENTO DE CREDITO,
UN ADMINISTRADOR DE FONDOS PUEDE SABER
QUE RECIBIRA DINERO PARA UNA INVERSION
A LARGO PLAZO, EN 3 MESES. EN LUGAR DE

" ESPERAR A VER CUAL SERA LA" TASA DE INTE

RES PREVALECIENTE EN EL MOMENTO EN QUE
PUEDA CERRAR LA OPERACION, EL PUEDE CE-
RRARLA A UNA TASA ESTABLECIDA AHORA, AL.
COMPRAR CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS
PARA ENTREGA EN TRES MESES.

B) FIJAR LA TASA_?UTURA PARA UN PRESTAMO.
UNA EMPRESA QUE NECESITA UN CREDITO EN
6 MESES, CONSIDERA QUE LAS TASAS SUBIRAN
POR LO QUE VENDERA CONTRATOS DE FUTUROS
FINANCIEROS PARA ESA FECHA.

C) FIJUAR TASAS DE CAMBIO DE TRANSACCIONES
FUTURAS DE CIRCULANTE’

EL "TRADER” SE REFIERE AL ADMINISTRADOR PROFESIQ
NAL DEL DINERO, EMPLEADO DE CORPORACIONES E INS-
TITUCIONES FINANCIERAS DE DIVERSOS TIPOS, CUYA -
FUNCION ES INVERTIR 0 CONSEGUIR PRESTAMOS EN LA-
FORMA MAS VENTAJOSA SIN ESPECULAR.

1.3.4 NecociAaciOn,

LOS FUTUROS FINANCIEROS PUEDEN SER NEGOCIA
DOS PARA AQUELLOS QUE DESEAN ASUMIR RIES -
GOS DE PRECIOS Y OBTENER UTILIDADES DE LAS
ALZAS Y BAJAS EN LAS TASAS DE INTERES Y DE
CAMBIO. '
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1.4 ENTREGA,
SOLO UNA PEQUENA PARTE DE LOS CONTRATOS DE FUTU-
ROS SON MANTENIDOS HASTA SU ENTREGA. LA RAZON -
PARA ESTO ES QUE LA MAYORIA DE LOS "HEDGERS” NO
“TIENEN UNA NECESIDAD ADICIONAL PARA CUBRIRSE UNA
VEZ QUE HAN LIQUIDADO SU POSICION EN EL MERCADO
FIsico. LOS ESPECULADORES CIERRAN SUS POSICIONES
YA QUE HAN LOGRADO SUS OBJETIVOS DE UTILIDADES O
DECIDEN CORTAR SUS PERDIDAS.

1.5 CosTtos INVOLUCRADOS .

EXISTEN DOS COSTOS PRINClPALES EN QUE SE INCURRE
EL NEGOCIAR EN. FUTUROS FINANCIEROS, COSTOS DIREC
TOS Y MARGEN.

1.5.1 . COSTOS DIRECTOS,

A) COMISION.- LOS MIEMBROS CARGAN UNA CO-
MISION NEGOCIADA POR EJECUTAR ORDENES.
PARA UN CLIENTE, ES CARGADA EN REDONDQ;

"ESTO ES, QUE CUBRA TANTO LA APERTURA -
COMO EL CIERRE DE LA POSICION Y ES NOR
MALMENTE PAGADERA CUANDO SE CIERRA LA
POSICION O CUANDO SE EFECTUA LA ENTRE-
GA.

B) MARGEN,

LA CAMARA DE COMPENSACIGN IMPONE A CADA
MIEMBRO LA DISCIPLINA FINANCIERA DE DE
POSITAR UN MARGEN CUANDO SE EFECTUA UNA
‘NEGOCIACION. EL MARGEN INICIAL VARIA
ENTRE EL 0.2% v £L 0.3% DEL VALOR NQMI*
* _NAL DEL CONTRATO. TAMBIEN SE EXIGE EL.
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MARGEN DE VARIACION,

2. ANTECEDENTES.

EL CONCEPTO DE FUTUROS FINANCIEROS SE DESARROLLS CON
ANTICIPACIGN A LA MUERTE DE LOS ACUERDOS DE BRETTON -
WooDS 1/ QUE INDUJO A LA EL!MINAC[ON DE PARIDADES FI-
JAS ENTRE LA MAYORIA DE. LAS MONEDAS, LA BoLsA MERCAN
TIL DE CHICAGO APQYADA POR ECONOMISTAS COMO EL DR. -
MILTON FRIEDMAN, VIO QUE LAS TECNICAS DE NEGOCIACIONES
CON FUTUROS PODIAN SER APLICADAS A LA INDUSTRIA FINAN
CIERA, EN EL NUEVO MUNDO DE TASAS DE CAMBIO FLOTANTES.
LA APERTURA-DEL'MERCADO'MDNETARIO INTERNACIONAL (IMM)
EL 16 DE MAYO DE 1972, CRE6 EL PRIMER MERCADO CENTRA-
LIZADO PARA LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO FINANCIERO.
EL EXITO DE LOS FUTUROS EN MONEDAS EXTRANJERAS AUSPI-
CI0 EL DESARROLLO EN EL USO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS.
EN 1974 SE INTRODUJO EL CONTRATO DE ORO, SEGUIDO EN
1976 PorR EL EoNO DEL TESORO A 90 DIAS Y EN 1981 EL
CERTIFICADO NACIONAL DE DEPOSITO A TRES MESES Y LOS
- DEPGSITOS A PLAZO DE EURODOLARES. EN ABRIL DE 1982
SE INICIARON LAS NEGOCIACIONES EN FUTUROS DEL INDICE
- DE 500 ACCIONES DEL STANDARD & PooR. EL CRECIMIENTO
DE LOS FUTUROS FINANCIEROS SE HA EFECTUADO GRACIAS A
LA NECESIDAD DE UNA ADMINISTRACION FINANCIERA MAS PRE
CISA DURANTE UNA EPOCA DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA.

'

1/ Los ACUERDOS DE BRETTON WoODS EN NEW HAMPSHIRE, -
E.U.A., EN EL VERANO DE 194li,- SE DISCUTIERON DI -
VERSAS POSIBILIDADES PARA ESTRUCTURAR EL NUEVO SIS
TEMA MONETARIO INTERNACIONAL. LA CONSECUENCIA MAS
IMPORTANTE. FUE LA CREACION DEL FMI PARA REGIR EL -
ORDEN MONETARIO INTERNACIONAL Y EL ESTABLECIMIENTO
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DE PARIDADES FIJAS EN FUNCION DEL DSLAR AMERICANG

3. PRINCIPALES BOLSAS.

EN EL MUNDO SON DOS LAS BOLSAS DE IMPORTANCIA EN EL -
CAMPO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS. EL MERCADO INTERNA
CIONAL MONETARIO Y LA BOLSA INTERNACIONAL LONDINENSE

. DE FUTUROS FINANCIEROS.

3.1 “INTERNATIONAL MONETARY MARKET"

CoMO YA SE MENCIONG ANTERIORMENTE, ESTE MERCADO
"ES UNA DIVISION DEL "CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE"
Y FUE EL PRIMERO EN INTRODUCIR EL CONCEPTO DE FU

- TUROS FINANCIEROS AL INICIAR CONTRATOS DE FUTU -
ROS CON MONEDAS EXTRANJERAS. SU MODO DE OPERAR,

. CORRESPONDE A LO pescnxro'sn EL CAPITULO SEGUNDO
Y SU ORGANIZACION SE DETALLG EN EL CAPITULO CUAR
TO, POR LO QUE AQUI SOLAMENTE SUBRAYAREMOS AQUE-
LLOS ASPECTOS DE IMPORTANCIA QUE LE SON PARTICU-
LARES POR TRATARSE DE UN MERCADO PARA INSTRUMEN-
TOS FINANCIEROS, :

3.1.1 OBUETIVO.

EL OBJETIVO BASICO ES LA TRANSMISION DEL -
RIESGO FINANCIERO,

3.1.2 PRINCIPALES CARACTERISTICAS,

A) MEMBRESIA
EL IMM CUENTA CON 719 MIEMBROS DE LOS

1443 coNQUE CUENTA LA CME, EsToS SON -
INDIVIDUOS QUE DEBIERON COMPARECER PRE
VIAMENTE ANTE EL COMITE DE MEMBRESIA Y
RECIBIR LA APROBACION DEL CONSEJO DE -
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ADHIN!SThAClQN. ~ACTUALMENTE LAS MEM -
BRESIAS SON ADQUIRIDAS DE OTROS MIEM -
BROS A LOS PRECIOS DE MERCADO PREVALE- .

. CIENTES, CUYAS OFERTAS DE COMPRA (BIDS)
. Y DE VENTA (OFFERS) SON INFORMADAS DIA

B)

)

RIAMENTE POR LA BOLSA.

CAMARA DE COMPENSACIGN.

EN EL IMM TODAS LAS TRANSACCIONES SON -
COMPENSADAS Y CADA CUENTA AJUSTADA DIA
RIAMENTE "MARKED TO MARKET” EN BASE AL

_PRECIO DE LIQUIDACIONES SIGUIENDO EL -.

PROCEDIMIENTO MENCIONADO EN EL. CAP[TU-

- LO SEGUNDO.

EFICIENCIA.
EL IMM RECONOCE QUE LA HABILIDAD DE LOS
INVERSIONISTAS PARA TOMAR VENTAJA RAP]

. DA Y EFECTIVAMENTE DEL MERCADO DE FUTY

' " ROS, ES DECISIVA PARA EL EXITO Y CRECL
 MIENTO DE LA BOLSA. POR ESTA RAZON PQ

NE ENFASIS EN EL PROCESAMIENTO EFICIEN

" TE DE LAS ORDENES DESDE QUE SON RECIBL

) : '
.= EL SISTEMA DE COMPENSACION.
.- REQUERIMIENTOS DE MARGEN

DAS EN EL PISO DE LA BOLSA HASTA QUE.-
UNA VEZ EJECUTADAS, SE INFORMA AL IN -

'VERSIONISTA Y CORREDORES A TRAVES DEL

SISTEMA TELEGRAFICO.
GARANTIAS.

Estos DEPGSITOS DE SEGURIDAD SON PEQUE
Nos EN COMPARACIGN CON EL VALOR ACTUAL

DE LoS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIE -
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ROS.
- SISTEMA DE LIMITES DE PRECIOS.
SE ESTABLECE PARA CADA CONTRATO UN RAN
GO DIARIO DE PRECIOS; LIMITANDO LA EX-
. POSICION AL RIESGO DE LOS PARTICIPAN -
TES.
" CUANDO LAS SITUACIONES REVELAN QUE EXIS
TE PRESION GENUINA EN LOS LIMITES DE -
PRECIOS, ES DECIR CUANDO EXISTEN DOS -
DIAS DE MOVIMIENTOS DE PRECIOS EN LOS
LIMITES MAX!Mos EN LA MISMA DIRECCION,
SE. AMPLIAN ESTOS.

- ACCIONES DE EMERGENCIA.

EL IMM TIENE EL PODER DE TOMAR ACClo -
NES INMEDIATAS CUANDO SUCEDEN CAMBIOS
ABRUPTOS EN LOS FACTORES QUE INFLUEN -
CIAN LOS MERCADOS DE FUTUROS COMO SON,
LA DEVALUACION DE ALGUNA MONEDA, UN -
CAMBIO SORPRESIVO  EN LA POSICION DE
LA OFERTA DE UN DETERMINADO INSTRUMEN-
To.

- INTEGRIDAD FINANCIERA,

TIENE AUTORIDAD PARA IMPONER REQUERI -
MIENTOS Y RESTRICCIONES EN ORDEN DE MAN
TENER SU INTEGRIDAD FINANCIERA, COMO ES
EL DERECHO DE SOLICITAR A LAS FIRMAS
DE MIEMBROS COMPENSADORES, EL QUE AU
MENTEN SU CAPITAL Y REDLZCAN SUS POSI
CIONES DE MERCADO, O REVELEN LA IDENTL
DAD DE SUS CLIENTES; PERO SOLAMENTE SE
EMPLEAN ESTAS MEDIDAS EN SITUACIONES -
EXTREMAS .
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- FONDO EN FIDEICOMISO.

FORMADO A TRAVES DE LAS CONTRIBUCIONES
DERIVADAS DE LAS UTILIDADES OBTENIDAS
DE OPERACIONES DE LA BOLSA.

- DEP6SITOS DE SEGURIDAD DE TODAS LAS

. FIRMAS DE MIEMBROS COMPENSADORES MAN
TENIDOS POR LA CAMARA DE COMPENSACION
ETC.

SISTEMA DE ENTREGA. :
MAs DEL 951 DE TODOS LOS CONTRATOS DE
FUTUROS EN EL IMM SON COMPENSADOS ANTES
DE QUE EXPIREN, EL RESTO DEBE SER ENTRE
GADO DE ACUERDO A INSTRUCCIONES PRECI -
sAS. EN EL IMN LA CAMARA DE COMPENSACION
ACTOA COMO EL AGENTE DISTRIBUIDOR DE TQ
DOS LOS CONTRATOS, ASEGURANDO AS[ QUE -
LA CALIDAD, TIEMPO DE ENTREGA Y CANTI -
DAD ESPECIFICADA SEAN HECHOS POR EL VEN .
DEDOR A TRAVES DE UN PAGO A TIEMPO DEL

- COMPRADOR.,

MEDIANTE EL DEPARTAMENTO DE ACATAMIENTO
Y AUDITORIA 'SE ASEGURA DE QUE LA COMPEN
SACION DE LOS CONTRATOS, CUYAS FECHAS -
DE ENTREGA ESTAN PROXIMAS, SE EFECTUE -
DE MANERA ORDENADA,

VIGILANCIA. ,

ADEMAS DE LA SUPERVISION DEL DEPARTAMEN
TO DE ACATAMIENTO Y AUDITORIA LA “ComMp
DITY. FUTURES. TRADING COMMISSION” SE EN-

. CARGA DE SU REGULACION.
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G) CLASIFICACION DE LAS MEMBRES[AS COMPEN
: SADORAS .
MANTIENE UNA CLASIFICACIGN DE MEMBRE -
SIAS COMPENSADORAS LIMITADAS PARA FAC]
LITAR EL ARBITRAJE EN CAMBIOS EXTRANJE
ROS, ENTRE EL MERCADO INTERBANCARIO Y
EL MERCADO DE FUTUROS. ASI TENEMOS LA
MEMBRESTA CLASE A Y LA CLASE B, ESTA -
OLTIMA ESTABLECIO UN VINCULO CERRADO -
. ENTRE LOS DOS MERCADOS Y PROMOVIO EL -
USO DE LOS FUTUROS CAMBIARIOS COMO UN
" IMPORTANTE MERCADO ALTERNATIVO. ESTE
TIPO DE MIEMBRO DEBE ESTAR GARANT1ZADO
POR LA CLASE A. SU PROPGSITO SE LIMI-
TA A LA CONDUCCION DEL ARBITRAJE EN -
- CAMBIOS EXTRANJEROS POR SU PROPIA CUEN
TA Y MANTENIENDO POSICIONES EN LOS FU-
TUROS CAMBIARIOS DEL INM, LOS QUE SON
BALANCEADOS POR POSICIONES EN EL MERCA
DO BANCARIO,

3.1.3 CONTRATOS QUE OPERA.

OFRECE UNA AMPLIA GAMA DE CONTRATOS, DIV
DIDOS EN TRES AREAS:
" A) INTEREST RATES.- TASAS DE INTERES.

90- DAy TREASURY. BILL - Bonos DEL TESQ
RO A 90 DfAs (1976).
3 - VonTH DoMesSTIC CERTIFICATES oF DE-
POSIT - CERTIFICADOS DE DEPGSITO NACIQ
NALES A TRES MESES (1981).
3 - MoNTH EURODOLLAR TIME DEPOSITS - -
DepGS1TOS DE EURODGLARES A TRES MESES
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(1981).

B) FOREIGN EXCHANGE. - CAMBIOS INTERNACIO-

NALES. _
LIBRAS ESTERLINAS

- DOLARES. CANADIENSES
MARCOS ALEMANES
FLORINES HOLANDESES
FRANCOS FRANCESES

" YENS JAPONESES
PESOS MEXICANOS
FRANCOS SU1Z0S

LOS FUTUROS CAMBIARIOS HABILITAN AQUE-
LLOS INVOLUCRADOS EN OPERACIONES EN EL
EXTERIOR A CUBRIRSE DEL RIESGO ASOCIADO
CON LAS FLUCTUACIONES EN EL PRECIO DE
LA MONEDA, ‘

¢) Oro (1974)

3.2 LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES EXCHANGE
(LIFFE).

EN SEPTIEMBRE DE 1982, SE ABRIG UN NUEVO MERCADO
EN LONDRES CONOCIDO COMO LA BOLSA INTERNACIONAL
LONDINENSE DE FUTURGS FINANCIEROS (LIFFE). DONDE
OCUPA EL HISTORICO EDIFICIO DE LA BOLSA REAL EN
EL CORAZON DE LA CIUDAD, PROVEYENDO FACILIDADES
DE NEGOCIACIGN EN CONTRATOS DE FUTUROS DE TASAS
DE INTERES Y MONEDAS, DEBIDO A QUE LA VOLATILI-
DAD DE ESTOS INSTRUMENTOS AUMENTA CONSIDERABLE -
MENTE EL RIESGO EN LOS NEGOCIOS. POR ESTO, Y EN
VIRTUD DE QUE LA CIUDAD DE LONDRES ES EL PRINCI-
PAL CENTRO FINANCIERO EN LAS NEGOCIACIONES DE TA
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SAS DE INTERES PARA LIBRAS ESTERLINAS, CREDITOS
'Y DEPGSITOS EN EURODOLARES, EUROBONOS Y MONEDAS,
EL LIFFE OFRECE. CONTRATOS ADECUADOS QUE CUBREN -

EN ESOS MERCADOS TAN VARIABLES.

3.2.1 OBUETIVOS.

ADEMAS DE OTORGAR PROTECCIGN CONTRA LAS -
FLUCTUACIONES DE PRECIOS EN LOS INSTRUMEN
TOS FINANCIEROS, PERSIGUE OTROS OBJETIVOS
PARTICULARES:

" A) LLEGAR A SER PARTE INTEGRAL DE LA CERRA
DA COMUNIDAD FINANCIERA LONDINENSE, -
CONFORME A LAS LEYES Y PRACTICAS LOCA-
LES ESTAR CERCA DE LA MAYORIA DE SUS
MIEMBROS Y PROVEER ARREGLOS CONVENIEN-
TES PARA EL MANEJO DEL MARGEN Y COMPEN
SACION, ‘

B) HABILITAR A LOS USUARIOS DE LOS MERCA-
DOS. FINANCIEROS DE EUROPA Y OTRAS PAR-
TES. DEL MUNDO PARA NEGOCIAR SIMULTANEA
MENTE EN CONTRATOS DE FUTUROS QUE SE -
CORRESPONDAN, AL IGUALAR SU HORARIO DE
NEGOCIACIONES CON DICHOS MERCADOS,

c) HACER POSIBLES LAS OPERACIONES DE ARBL
TRAJE AL PRINCIPIO Y FINAL DE UN DIA -
DE NEGOCIACIONES DEL LIFFE, CON OTROS
CENTROS FINANCIEROS INTERNACIONALES, -
GRACIAS AL HORARIO DE SU ZONA DE UBICA
CION ENTRE EL LEJANO OESTE Y USA,

3.2.2 PRINCIPALES CARACTERISTICAS.
A) MEMBRESIA.
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EL LIFFE TIENE UN FUERTE Y EXPERTO RES
PALDO EN SUS AMPLIAMENTE APOYADAS MEM-
BRESIAS QUE INCLUYEN BANCOS, CASAS DE

DE DESCUENTO, CORREDORES DE DINERO, CO
RREDORES DE MERCANCIAS, FIRMAS DE BoL-
SAS DE ACCIONES Y EXPERIMENTADOS NEGO-
CIADORES INDIVIDUALES. LAS PRINCIPA -
LES ORGANIZACIONES MUNDIALES FINANCIE-
RAS Y DE CORRETAJE REPRESENTAN UNA PRQ
PORCIGN SIGNIFICATIVA DE LA MEMBRESIA

' ¥ DEMUESTRA EL FUERTE CARACTER INTERNA

B)

c)

CIONAL DE ESTE NUEVO HERCADO.

CAMARA DE COHPENSACION.
UTILIZA LOS SERVICIOS DE UNA COMPARIA

- INDEPENDIENTE, LA CAMARA DE COMPENSA -
" CION . INTERNACIONAL DE MERCANCIAS 'THE

INTERNATIONAL CoMMODITIES CLEARING -. -
HoUSE LIMITED” (ICCH). QUE ES PROPIEDAD
DE LOS PRINCIPALES BANCOS DEL REINO -
UNIDO. ADEMAS DE SUS PROPIOS Y SUBSTAN
CIALES RECURS0S, LA CAMARA MANTIENE EL

'MARGEN ESTABLECIDO POR SUS MIEMBROS Y

SIGUE DE CERCA LOS NEGOCIOS QUE EsTOS

 TOMAN.

INTEGRIDAD FINANCIERA.

LoS MIEMBROS TIENEN QUE HACER FRENTE A
UN CRITERIO. FINANCIERO ESTRICTO ANTES
DE SER ACEPTADO POR EL LIFFE vy EL ICCH,

'DESPUES COMO MIEMBROS SON REQUERIDOS -

PARA ESTABLECER UN MARGEN EN LA CAMARA
DE. COMPENSACION, DE TAL MODO QUE A LOS
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CLIENTES SE LES SOLICITA DEPOSITARLO -
CON EL MIEMBRO MEDIANTE EL CUAL SE ES-

- TAN COMPENSANDO SUS OPERACIONES.

D)

E)

SUPERVISION.

ESTA BOLSA SE ESTABLECI6 CON LA CONCU-
RRENCIA DEL. BANCO DE INGLATERRA, QUE -
VIGILARA LA CONDUCTA GENERAL DE AQUELLA,
LA SUPERVISION DIARIA DE LA BOLSA Y SUS
MIEMBRos, ES RESPONSABILIDAD DEL CONSE
JO DE LA BoLsA.

MERCADO INDEPENDIENTE,

EL LIFFE SE ESTABLECIO ESPECIFICAMENTE
COMO UNA BOLSA INDEPENDIENTE PARA LOS
FUTUROS FINANCIEROS, CON REGLAS Y ACUER
DOS DE NEGOCIACION DESIGNADOS PARA ES-

- TE MERCADO.

CONTRATOS QUE OPERA.
A). TASAS DE INTERES.

B)

- DEP6SITOS DE LIBRAS ESTERLINAS A 3 -
MESES "STERLING 3-MONTH TIME DeposIT*

- "STERLING LONG GILT” VALORES DE PRI-
MERA CLASE A LARGO PLAZO Y EN LIBRAS
ESTERLINAS.

BASADAS EN LAS ACCIONES A 20 ANOs -
DEL GOBIERNO,

- "EURODOLLAR 3-MONTH TIME DEPOSIT”. -
DEPOSITOS EN EURODGLARES A 3 MESES.

MONEDAS.

= LIBRA ESTERLINA



- FRANCOS SUIZOS
- MARCO ALEMAN
- YEN JAPONES

‘Topos Los CONTRAtos'DE MONEDAS SON NE-
GOCJADO.S CONTRA DOLARES AMERICANOS,

3.3 . THE CHICAGO BOARD OF TRADE.

"JunTo CoN EL IMM FUE PIONERA DEL DESARROLLO DE
LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS INICIADOS
CON TASAS DE INTERES. SIN EMBARGO, COMO LA ES
TRUCTURA FISICA Y PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS DE
AMBAS BOLSAS SON LO 'SUFICIENTEMENTE PARECIDAS
 PARA PERMITIR SU DESCRIPCION EN CONJUNTO EN TER-
MINOS GENERALES, UNICAMENTE SE ENUNCIARAN EN ES-
TE PUNTO LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE OPERA.

TASAS DE INTERES;

.- GNMA CERTIFICATES.- CERTIFICADO DE GARANTIA HL

POTECARIA.,

"~ TREASURY BONDS.- BONOS DEL TESORO
- COMMERCIAL PAPER.- PAPEL COMERCIAL

4. DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO INTERBANCARIO Y EL DE FU

TUROS.,
INTERBANCARIDO

TANTO PARA NEGOCIACIONES ”"SpoT”
COMO PARA ENTREGA FUTURA "FOR ~
WARD” LA ACTIVIDAD ES POR TRUE-
QUE,

LA FECHA “SPOT* SE MUEVE HACIA
ADELANTE DIARIAMENTE COMO LO HA
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I. Mo M

TODAS LAS NEGOCIACIQ
NES SON PARA UNA FE
CHA FUTURA F1JA (8
MESES MAS EL MES -
*SpoT”.) '

PARA CADA MES EL DIA
ES FIJADO CUANDO EL .-



INTERBANCARI b

CEN LOS VENCIMIENTOS DEL CALEN
DARIO DE MESES "FORWARD” 1, 2,

3, 6, ETC.

SE PUEDE NEGOCIAR CUALQUIER -

CANTIDAD. '

SE NEGOCIA POR TELEFONO.

LAS PARTES SIEMPRE SE CONOCEN.

SE EFECTOAN MUCHAS CLASES DI-
FERENTES DE EVALUACIONES DE -
DE EFICIENCIA Y CREDITO,

Los PRECIOS SOLO SE CONOCEN -
POR LAS PARTES DE CADA TRANSAC
CION.

Los PRECIOS ESTAN AJUSTADOS -
POR TAMANO DEL NEGOCIANTE, DE
MANERA QUE EL PARTICIPANTE PE-
QUENO IMPROBABLEMENTE CONSIGA
LA TASA INTERBANCARIA.
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CONTRATO SE LISTA POR
PRIMERA VEZ Y NUNCA
CAMBIA.

CANTIDADES ESTANDAR
FORMANDO UN CONTRATO
SE NEGOCIAN EN MOLT[ °
PLOS.

SE NEGOCIA A TRAVES
DE SUBASTA ABIERTA -
EN EL PISO DE LA BoL
SA.

Los MIEMBROS SOLO SE
CONOCEN, YA QUE LOS
CLIENTES PARA QUIE -
NES ACTOAN SON DESCQ
NOC1DOS.

HAY UN RECONOCIMIENTO
HOMOGENEO DEL RIESGO:
LA CAMARA DE COMPENSA
CION,

Tobos LOS PRECIOS Y
CAMBI0OS SON PUBLICA-
MENTE REPORTADOS.

Topos LOS PARTICIPAN
TES EN UNA OPERACION
OBTIENEN EL MISMO -
PRECIO SIN TOMAR EN

CUENTA SU TAMANO.
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INTERBANCARIDO ' I, MoOM,
No SE SOLICITA PAGO POR COMI- LAS COMISIONES SON -
SION. , PAGADERAS AL MIEMBRO

QUE ACTUA POR CUENTA
DE SU CLIENTE.

No SE REQUIERE MARGEN xNiclAL; SE TOMA UN MARGEN -
A EXCEPCION DE CUANDO SE PIDE INICIAL,
UN SALDO MINIMO.

No HAY REVALUACION DIARIA DE -  LOS CONTRATOS SE RE-
LOS CONTRATOS PENDIENTES DE -  VALUAN DIARIAMENTE,-
LOS CLIENTES, NI RECOLECCION LAS PERDIDAS SE. RECQ
DE LAS PERDIDAS,‘TAMPOCO PAGO GEN Y LAS UTILIDADES
DE - LAS UTILIDADES. ' SE PAGAN.

LA COBERTURA ES DIFICIL. 'LA COBERTURA ES FACIL.

DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES CONTRATOS DE TASAS DE
INTERES,

5.1 GENERALIDADES.

A) INTERES. -
ALGUNAS VECES SE DESCRIBE COMO EL PRECIO DEL
DINERO, HABLANDO ESTRICTAMENTE ES EL PRECIO ~
DE PEDIR PRESTADO DINERO.

B) .TASA DE INTERES,
ES EL PRECIO DE DINERO QUE PUEDE SER PRESTADO,
SE ESTABLECE POR LA INCLINACIGN DE LOS PROS -
PECTOS DE PREESTADORES DE LOS FONDOS A VARIOS
NIVELES DE TASAS Y EL NIVEL DE LA DEMANDA POR
PROSPECTOS SOLtanNTES DE CREDITO. EN UNA -
 GRAFICA, LA TASA DE INTERES PARA UN MOMENTO -
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DETERMINADO SE LOCALIZA EN EL PUNTO DONDE SE
CRUZA LA CURVA DE LA OFERTA DE FONDOS PRESTA
'BLES Y LA DE LA DEMANDA DE ESTOS,

RELACION ENTRE EL PRECIO DE LA DEUDAS Y LAS =
TASAS DE INTERES,

. LA"RELACION ENTRE EL PRECIO DE LAS DEUDAS Y

D)

LAS TASAS DE INTERES,

LA RELACIGN ENTRE LOS PRECIOS DE LAS DEUDAS
A CORTO Y LARGO PLAZO ES INVERSAMENTE PROPOR-
CIONAL A LAS TASAS DE INTERES PREVALECIENTES.
LAS VARIACIONES EN LAS TASAS DE INTERES ACA. -
RREAN CAMBIOS EN EL PRECIO DEL CAPITAL, DE -
TAL MANERA QUE LOS PRECIOS ESTAN EN RELACION
INVERSA AL RENDIMIENTO. '

FACTORES QUE ORIGINAN LA UTILIZACIGN DE CON -
' TRATOS-DE FUTUROS.

- COMO RESULTADO DE UNA ACELERADA TASA DE IN-

FLACION Y OTRAS DESVIACIONES ECONGMICAS COMO
LA CAIDA DEL CREDITO EN 1973-1974, LAS FLUC
TUACIONES EN LAS TASAS DE INTERES A LARGO -
PLAZO LLEGARON AL 92 Y LAS DE CORTO PLAZO -
SUBIERON SOBITAMENTE A UN NIVEL NUNCA ANTES
VISTO DEL 12%Z EN EL PAPEL COMERCIAL A 90 -
DIAS.,

LAS NEGOCIACIONES EN EL MERCADO DE DINERO -
SE TORNARON CADA VEZ MAS DIFICILES, CAUSAN-
DO GRAVES REDUCCIONES EN SECTORES CLAVE A -
LA ECONOMIA COMO LA CONSTRUCCION.,

LA GRAN \!OU\TIL‘IDAD QUE INVOLUCRA ALTOS RIES

GOS EN PRECIOS ORIGING UNA RAZON PARA BUS -
CAR COBERTURA O ESPECULAR.
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UTILIDAD PARA EL "HEDGER”,

PROTECCION QUE OFRECE CONTRA LAS PERDIDAS DE-
RIVADAS DE LA DEPRECIACION DE SUS ACTIVOS 0 -
EL INCREMENTO EN SUS OBLIGACIONES POR LAS VA-
RIACIONES EN LAS TASAS DE INTERES QUE IMPLI -
CAN CAMBIOS EN EL CAPITAL O VICEVERSA.

PRINCIPIO BAsico.

Sl LAS TASAS DE INTERES SUBEN LOS PRECIOS BA-
JAN.

SI LAS TASAS DE INTERES BAJAN LOS PRECIOS SU-
BEN.

~ EvEmPLO 1:

UN BONO CORPORATIVO PAGARA A SUS TENEDORES -
$ 60 DOGLARES POR CADA BONO DE $ 1,000 DOLARES
TODOS LOS ANOS HASTA SU VENCIMIENTO. EL cwol

‘POR $ 60 DOLARES ES EL INGRESO FIJO QUE DA EL

NOMBRE A LOS VALORES TALES COMO EL BONO.

"SI EL NIVEL DE LAS TASAS DE INTERES DE ESTE -

TIPO Y CALIDAD DE BONO SUBE A 8% ANUAL POR -
LOS INVERSIONISTAS EN BONOS CONTINUARAN VEN -
DIENDO EL CUPON DEL 6%, DEPRIMIENDO EL PRECIO
E 'INCREMENTANDO EL RENDIMIENTO.

ES DECIR QUE HASTA QUE OFRECE UN RENDIMIENTC
IGUAL AL 8% A LA PAR, BAJARA EL PRECIO:

$60 _ $8 _
X $ 1000
X = 750.00

SI LAS TASAS BAJARAN AL 5%, EL CUPGN DEL 6% -
SUBIRTA HASTA EL PRECIO DONDE $ 60 DGLARES -
CONSTITUYAN EL 5% DE RENDIMIENTO:
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X ° $1000
X =$ 1,200,

DE LO ANTERIOR SE DEDUCE QUE CUALQUIERA QUE -
POSEA BONOS EN UN PERIODO DE ALZA DE TASAS DE
INTERES INCURRE EN UNA DEPRECIACIGN DE SU CAR

. TERA MIENTRAS QUE OTRO QUE DIFIERE LA COMPRA

DE BONOS DURANTE UN PERIODO DE DISMINUCION DE
TASAS, PAGARA DESPUES ALTAS TASAS, OBTENIENDO
AST UN MENOR RENDIMIENTO EN SU INVERSION.

EJEMPLO 2:
PARA LA COMPANTA QUE PLANEA lNVERTIR (o soLI-

. CITAR CREDITO) POR. UNA CONSIDERABLE CANTIDAD

DE DINERO EN UNA FECHA FUTURA ESPECIFICA, SERA.
VENTAJOSO CONOCER QUE RECIBIRA (PAGARA) DE IN
TERESES. LA DIFERENCIA ENTRE PEDIR PRESTADOS

'$ 20 MILLONES DE DOLARES A 20 ANOS, A UNA TASA

DEL 6% EN LUGAR DEL 8% EQUIVALENTE A $ 400 MIL
DOLARES ANUALES, UN COSTO ADICIONAL DE $ 8 ML
LLONES DE DOLARES.

CERTIFICADO DE GARANTIA HIPOTECARIO.

ANTECEDENTES.

A cAUSA DE LA cAIDA DEL CREDITO EN 1973-1974,
LOS MIEMBROS DE LA “CHICAGO BOARD OF TRADE” -
EN COORDINACION CON OTRAS INSTITUCIONES, CON-
SIDERARON LA POSIBILIDAD DE ESTABLECER CONTRA
TOS DE FUTUROS BASADOS EN HIPOTECAS RESIDEN -
CIALES; PERO EXIST{A LA DIFICULTAD DE CONTAR
CON UN MERCADO HIPOTECARIO FRAGMENTADO Y DI -

. VERSO, PARA HACERLE FRENTE SE RECURR16 AL -
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CERTIFICADO DE GARANTIA HIPOTECARIO, "MORTGA-
GE BACKED CERTIFICATE GARANTIZADO POR LA ASO-

- CIACION GUBERNAMENTAL HIPOTECARIA DE U.S.A, -

(GNMA)* 1/, DICHO INSTRUMENTO NO ERA REPRESEN

- TATIVO DE TODAS LAS HIPOTECAS 'PRIVADAS HECHAS

B)

c)

EN EL PAlS: PERO COMO CONTRATO ERA UNIFORME -
CON LAS UNlCAS VARIABLES DE PRECIO Y ‘RENDIMIEN
T0.

SE INTRODUJERON A LA “CHICAGO BOARD OF TRADE®

EN OCTUBRE DE 1975 COMO EL PRIMERO DE LOS CON

‘TRATOS DE FUTURO DE TASAS DE INTERES,

DESCRIPCION,

"EL CONTRATO DE FUTUROS ESTA BASADO EN LOS VA-

LORES DENOMINADOS “PASS TROUGH” 0 COMO SE LES
CONOCE COMUNMENTE “GINNIE MAE”. ESTos vALO -
RES SE INICIARON EN 1970 Y SE REFIEREN A OBL1L
GACIONES DE PAGO COLATERALIZADOS EN LA MAYORIA
DE LOS CASOS A 30 ANOS, POR LA FHA 2/ Y AD-
MINISTRACIGN DE VETERANOS (VA).

CoMo OPERA. ‘

SE ORIGINA CUANDO UN EMISOR, NORMALMENTE UNA

INSTITUCION DE AHORRO O UN BANCO HIPOTECARIO

QUE 'SE ESPECIALIZA EN ESTO CONVOCA Y DEPGSITA
UN FONDO MINIMO DE 1 MILLGN DE DOLARES PARA -
SEGUROS DE FHA O GARANT{AS DE LA VA, DE HIPO-
TECAS RESIDENCIALES QUE PRODUCEN EL MISMO CU-
PON Y VENCIMIENTO. LOS CERTIFICADOS REPRESEN
TAN UNA PARTE PRORRATEADA DEL FONDO Y SON VEN
DIDAS DESPUES A TRAVES DE LOS NEGOCIADORES A

LOS INVERSIONISTAS PARA QUIENES SUS PAGOS DE

- INTERESES Y CAPITAL REUNIDOS EN LAS HIPOTECAS
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IMPLICITAS ESTAN DE PASO “PASS THROUGH" BAJO -
LA GARANTIA DEL GNMA RESPALDADA 'POR LA CONFIAN
ZA Y CREDITO DE LOS ESTADOS UNIDOS.

LOS VALORES “PASS THROUGH” SE REFIEREN PROPIA
MENTE A CERTIFICADOS Y NO A BONOS Y SON ONI -
COS EN EL SENTIDO DE QUE LOS TENEDORES RECIBEN.
MENSUALMENTE LOS PAGOS DE CAPITAL E INTERESES
EN LUGAR DE SEMESTRALMENTE. ESTOS PAGOS SE -
EFECTUAN EN UNA BASE MODIFICADA DE PAGO “PASS
THROUGH BASIS”, ES DECIR QUE EL PAGO ESTA GA-
RANTIZADO A LOS TENEDORES DE CERTIFICADOS SIN
TOMAR EN- CUENTA SI SE HA RECOLECTADO EN LAS -
HIPOTECAS DEL FONDO. UN VALOR DIRECTO DE PASO
"STRAIGHT PASS THROUGH" PAGARA A LOS INVERSIQ
NISTAS ONICAMENTE CUANDO EL PAGO ES RECIBIDO
EN LAS HIPOTECAS INDIVIDUALES.

GOVERMENT NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION. COR
PORACION 100% GUBERNAMENTAL, CREADA BAJO EL -
DECRETO DE 1968 PARA ASEGURAR CREDITOS HIPOTE
CARIOS, FORMA PARTE DEL DEPARTAMENTO DE DESA-
RROLLO URBANO Y VIVIENDA (HUD)., CoON EL OBJE-

- TO DE APOYAR LA CONSTRUCCION DE NUEVAS VIVIEN

DAS EMITIO 3 TIPOS DE OBLIGACIONES: CERTIFICA
DOS DE PARTICIPACION, BONOS DE GARANTIA HIPO-
TECARIA Y “PASS THROUGH” VALORES.

2/ FEDERAL HOUSING ADMINISTRATION,- ADMINISTRA -

CION FEDERAL DE LA VIVIENDA, ESTABLECIDA BAJO
EL DECRETO DE 1934 PARA ASEGURAR CREDITOS HI-
POTECARIOS RESIDENCIALES. '
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® 90 DAY. TREASURY BILL CONTRACT” BILLETES DEL TE

SORO A 90 DfAS.

A)

B)

c)

ANTECEDENTES, 7
INICIADOS POR EL INMM EN 1976, DESPUES DE UN -
LARGO PERIODO DE ESTUDIO Y PLANEACION,

DESCR!PCION.

- CONOCIDO COMO EL *T-BILL” A 3 MESES. ES Un -~
INSTRUMENTO BASICO DEL MERCADO DE DINERO Y SU
RENDIMIENTO ES.UN BAROGMETRO BASTANTE USADO -
PARA MEDIR LAS TASAS DE INTERES A CORTO PLAZO.

Los BILLETES DEL TESQRo SON OBLIGACIONES A COR
'TO PLAZO DEL GOBIERNO DE LOS ESTADOS UNIDOS,-
CON VENCIMIENTO DE 3, 6 MESES 0 1 ANO A PAR -
TIR DE SU FECHA DE EMISION. SON VENDIDAS A -
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES PRIVADOS MEDIAN
TE SUBASTAS SEMANALES O MENSUALES CONDUCIDAS
'POR LOS BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL. A DIFE
RENCIA DE LOS INSTRUMENTOS .DE CUPONES QUE PRQ
DUCEN UNA TASA DE INTERES ESTABLECIDA, LOS Bl
LLETES SON NEGOCIADOS CON DESCUENTO A SU VA -
LOR NOMINAL. EL RENDIMIENTO PARA EL INVERSIQ
NISTA ES LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DESCON
TADO Y EL VALOR A LA PAR AL QUE SIEMPRE VEN -
CEN. SON REDIMIBLES A SU VALOR NOMINAL AL -
VENCIMIENTO; PUDIENDO SER VENDIDOS ANTES. LA
GARANTIA ESTA DADA POR LA CONFIANZA Y CREDITO
DE LOS EsTADOS UNIDOS.

VENTAJAS.

- FUNDAMENTAL MEDIO DE INVERSION A CORTO PLA-
20.

- POR SU MERCADO BASTANTE GRANDE Y LlaulDo,. -
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EL. TESORO ESTA EN PbstxanADEs DE AUMENTAR
EN UNA BASE REGULAR GRANDES CANTIDADES DE DL
NERO FRESCO RAPIDAMENTE, CON EL MINIMO COSTO
Y SIN CAUSAR CAMBIOS INDESEADOS DE PRECIOS -
EN EL VOLUMEN DE SUS OFERTAS.

'PUEDEN SER LIQUIDADOS EN EL MERCADO SECUNDA-
SU VENCIMIENTO A CORTO PLAZO, EL TAMARO Y LI
QUIDEZ DEL MERCADO Y LA AUSENCIA DE RIESGO -
DE CREDITO SON LAS CARACTERISTICAS QUE DAN -
AL T-BILL EL CALIFICATIVO DE “DINERC A LA MA
NO”. '
Ri1ESGO. o :

EXISTE UNA POSIBLE FLUCTUACION EN EL PRECIO -
ENTRE LA FECHA DE EMISION Y LA DE SU VENCIMIEN
TO, FLUCTUACION OCASIONADA POR LOS CAMBIOS EN
LAS TASAS DE INTERES A CORTO PLAZO. EL MONTO
DEL CAMBIO EN EL PRECIO ESTA EN FUNCION DEL -

_ VENCIMIENTO DE LA INVERSION., LOS BILLETES -

COMPRADOS CON DESCUENTO Y MANTENIDOS HASTA SU
VENCIMIENTO SON MENOS RIESGOSOS PORQUE NO PUE

. DE INCURRIRSE EN UNA PERDIDA DE CAPITAL, SI -

I3

VENDE ANTES DEL VENCIMIENTO TI1ENE MAYOR PROBA
BILIDAD DE PERDER.

CALCULO DEL RENDIMIENTO.

BAJO EL METODO DE DESCUENTO DEL RENDIMIENTO -
SE COMPUTAN LOS PRECIOS EN QUE SE BASAN LOS -
BILLETES DEL TESORO, PAPEL COMERCIAL Y SUS -
RESPECTIVOS CONTRATOS DE FUTUROS.

EvempLo:
UN BANCO ADQUIERE EN LA FECHA DE EMISION UN -
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BILLETE A UN.ARO REDIMIBLE A SU VALOR NOMINAL
DE. $ 1 MILLON DE DOLARES. (LOS RENDIMIENTOS

EN VALORES DE DESCUENTO SE CALCULAN SOBRE LA
BASE DE 360 DIAS) SUPONIENDO QUE EL BANCO PA-
GA $ 940 MIL DOLARES POR EL BILLETE, EL DES -
CUENTO DE $ 60 MIL DOLARES ES LO QUE EL BANCO
GANARA EN SU INVERSIOGN DE 360 DIaAs,

- DESCUENTO - VALOR PrRecio DE

EN DGLARES =  NOMINAL COMPRA
$ 60,000 = $ 1/000.000 - $ 940,000

EXPRESADO EN PORCENTAJE, QUE ES COMO SE COTI-
ZAN LOS VALORES EN EL MERCADO DE VALORES GU =
BERNAMENTALES :

DESCUENTO EN DOLARES PORCENTAJE DE DES-
. CUENTO
$ 60,000 o= 6%
VALOR NOMINAL :
$ 1'000,000

EN EL MERCADO REAL LOS VENCIMIENTOS DE LOS BL
LLETES VARIAN DESDE VARIOS DfAS HASTA UN ARNO,
POR TANTO EL CALCULC DEL RENDIMIENTO SE MODI-
FICA. TOMANDO EL EJEMPLO. ANTERIOR PERO CAM -
BIANDO EL TIEMPO DE INVERSIGN A 90 DIAS PARA
OBTENER EL PRECIO A QUE DEBE SER. COMPRADO EL
- T-BILL PARA OBTENER EL RENDIMIENTO DEL 6% SE
PROCEDE DE LA SIGUIENTE MANERA:

PORCENTAJE DESCUENTO EN DOGLARES
DE DESCUENTO - = X X 360
- 6% - VALOR NOMINAL _ VENCIMIEN
$ 1’000.000 TO DELVHO
X = 15,000 BILLETE

90 DIas,
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DE TAL MANERA QUE CUANDO EL RENDIMIENTO SUBE
EL PRECIO BAJA Y VICEVERSA, EN BASE AL EJEM -
PLO ANTERIOR TENEMOS:

% RENDIMIENTO DESCUENTO PRECIO DE COMPRA \I@LLOR NOML

174 $ 10,000 ¢ 990,000 $1'000,000
8% $ 20,000 $ 980,000 $1°000,000

UNIDAD MINIMA DE CAMBIO.

SE REFIERE A UN PUNTO BASE PARA EL T-BILL, O
SEA UN CENTESIMO DEL 1Z. PARA UN T-BILL CON
VENCIMIENTO A 90 DIAS LA TASA ES DEL 6% Y Su-
BE AL 6.5, POR LO QUE EL PRECIO DE MERCADO -
CAE EN 50 PUNTOS BASE, DE $ 985,000 A $ 983,750
POR UN VALOR NOMINAL DE $ 1°000,000.

EL VALOR EN DOLARES DEL PUNTO BASE VARIA EN -
FUNCIGN AL VALOR NOMINAL Y SU VENCIMIENTO.

OBTENCION DEL VALOR EN DOLARES DEL PUNTO BASE,

VALOR DEL
PUNTO Dias DE
X = 1/100 pe 1% X VALOR NOMINAL X VENCL
MIENTO
. 360
$25 = 0,001 X 1'000,000 X _90
360

EL PROCESO DE LA SUBASTA.
OFERTA MINIMA.- $ 10,000 DOLARES QUE ES LA MI
NIMA DENOMINACIGN EN QUE SE EMITEN LOS BONOS.,

OFERENTES,
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COMPETITIVOS, - GRANDES BANCOS Y NEGOCIANTES -
NO. COMPETITIVOS. PEQUENOS COMISIONISTAS,

COLOCACION EN EL MERCADO.

MeD IANTE SUBASTAS SEMANALES,

EL MERCADO SECUNDARIO. :

SE REFIERE AL MERCADO DE VALORES vennxnos FUE~
RA DE BOLSA QUE COMPRENDE A LAS MISMAS FIRMAS

NEGOCIADORAS Y PRINCIPALES BANCOS QUE ‘SON LOS

MAS IMPORTANTES OFERENTES EN LAS SUBASTAS.

Et. CONTRATO DE FUTUROS.
OBUETIVO.~ BRINDAR PROTEcchN CONTRA LAS FLUC

TUACIONES DE PRECIOS EN LOS B!LLETES DEL TESQ
RO,

CoMO SE COTIZAN:
LOS CONTRATOS DE FUTUROS CON VALOR NOMINAL DE
$ 1’000,000. DE DOLARES A 90 DIAs.

LOS CONTRATOS A UN ANO CON VALOR NOMINAL DE -
$ 250,000 DSLARES. PARA AMBOS CONTRATOS EL -
VALOR DE UN PUNTO BASE ES DE $ 25 DOLARES.
FECHA DE DISTRIBUCION: TRIMESTRAL, CADA TER -
CER MIERCOLES DE CADA MARZO, JULIO, SEPTIEM -
BRE Y DICIEMBRE, NO SE REFIERE A LA FECHA DE
VENCIMIENTO SINO A LA FECHA EN QUE LOS VENDE-
DORES DEBEN ENTREGAR A LOS LARGOS, BILLETES -
DEL TESORO DE UNA DETERMINADA CANTIDAD Y VEN-
CIMIENTO.,

COT1ZACIONES,

DEBIDC AL METODO DE DESCUENTO DEL RENDIMIENTO
PARA COTIZAR LOS BILLETES DEL TESORO EN EL -~
MERCADO DE CONTADO, LAS COTIZACIONES DE PRE -
C10S PARA LOS BILLETES DIFIEREN DE OTROS CON-
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TRATOS DE FUTUROS., DE HECHO NO SON ESTRICTA-
MENTE PRECIOS, SINO INDICES QUE REPRESENTAN -
EL DESCUENTO ENTRE EL BILLETE DISTRIBUIBLE Y
100. '
EJEMPLO:
INDICE DE
COTIZACION 100 - DESCUENTO

91,65 100 - 8,35

Lo QUE INDICA QUE UN SUPUESTO CONTRATO DE T-
BILL A 90 DIAS EN SEPTIEMBRE DE 1978, PARA EN
TREGA EN MARZO DE 1979 CERRG CON UN INDICE DE
81.65 CON UN DESCUENTO DEL 8.35

PARA ENCONTRAR EL VALOR EN DOLARES DEL CONTRA -
TO EN MARZO DE 1979 SE EFECTUA LA SIGUIENTE -

OPERACION:
X=1MILLON - (8,352 X 1 MILLON X 90 )
3260

X =$ 979,125

5.4 “TREASURY BONDS“ BONOS DEL TESORO.

A) ANTECEDENTES.

EL EXITOSO LANZAMIENTO DE LOS CONTRATOS DE -
"GINNIE MAE” v “90 DAY T-BILL” CONDUJOG AL DE-
SARROLLO DE COMTRATOS SIMILARES. DEBIDO A QUE
LAS TASAS DE INTERES PARA BONOS E HIPOTECAS -
SIGUEN PATRONES SIMILARES; PERO NO IDENTICOS.,
LA "CHICAGO BOARD OF TRADE” DETERMING QUE UN
CONTRATO DE FUTUROS DE BONOS DEL GOBIERNO LLA
MARIA LA ATENCION DE INVERSIONISTAS Y NEGOCIAN
TES INVOLUCRADOS EN EL AREA DEL MERCADO DE -
CREDITOS A LARGO PLAZO. POR TANTO, SE INTRODY
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JO EL CONTRATO COMO TAL, EN OCTUBRE DE 1977.

DESCRIPCION,

LoS BONOS DEL TESORO SON VALORES DE RENDIMIEN
TO FIJO CUYO VENCIMIENTO ES SUPERIOR A 10 -
ANOS, NO TIENEN RIESGO CREDITICIO; PERO SI DE
FLUCTUACION EN TASAS.. LA AMPLITUD DEL RENDI-

~MIENTO ENTRE LOS BONOS VARIA CON EL PREMIO QUE

ESCOGE PAGAR EL INVERSIONISTA POR LA MAYOR SE
GURIDAD POSIBLE. PUEDEN SER ADQUIRIDOS A TRA
VES DE LAS SUBASTAS O DEL MERCADO SECUNDARIO,

DISTRIBUIBLES COMO NOMINATIVOS 0 AL PORTADOR

EN DENOMINACIONES DE $ 1,000 A 1 MILLON DE D§
LARES, PAGOS DE INTERESES SEMESTRALES ENVIADOS
POR CORREC DIRECTAMENTE A LOS TENEDORES DE VA

'LORES NOMINALES Y CONTRA LA PRESENTACION DEL

CUPON PARA LOS VALORES AL PORTADOR. EL INTE-
RES ESTA SUJETO AL IMPUESTO FEDERAL SOBRE EL
INGRESO; PERO EXENTO DE LOS LOCALES Y ESTATA-

'LEs. DEBIDO A SU SEGURIDAD PUEDEN SER ADQUI-

RIDOS CON UN MARGEN TAN BAJO cOMO EL 10% Que
NO DEBE SER CONFUNDIDO CON EL MARGEN NECESARIO
PARA OPERAR EN FUTUROS, ‘

EL RENDIMIENTO. ‘

EL PRECIO DEL VALOR DEL CUPON ES COTIZADO CO-
MO PORCENTAJES DEL VALOR A LA PAR MAS FRACCIQ
NES EN 32Av0S. DE UN PUNTO. LOS PERIOGDICOS -
ABREVIAN LAS FRACCIONES., DE MANERA QUE EL PRE
c1o 102 4/32 PARA UN VALOR NOMINAL DE $ 1,000

DOLARES SE LEERIA 102.4 0 $ 1,021.25 DOLARES.
'POR EJEMPLO EN EL PERIGDICO DEL 15 DE SEPTIEM

BRE DE 1978 SE LEE:
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7 1/4's, 1992 Aus, . ..91.4 91,12 +4 8.30
SIGNIFICA QUE ES UN. BONO DEL TESORO QUE PRODY

. CE UN RENDIMIENTO DEL 7%% INDICANDO QUE EL IN -
- TERES DE $ 36.25 PorR $ 1,000 DOLARES VALOR NO

MINAL (. $ 1;000 X 0, 725 + 2 ) ES PAGADERO EN

- FEBRERO Y AGOSTO HASTA SU VENCIMIENTO EN 1992,
. CoOMO. LAs TASAS DE lNTERES EN SEPTIEMBRE 15 -
- FUERON SUPERIORES DE 7,25 0 7% TASAS DE EMI -

sxON, EL. PRECIO DE MERCADO ESTABA BAJO LA PAR,
Los NEGOCIADORES OFRECIAN COMPRAR A 91 4/32,
0 SEA QUE COMPRABAN A $ 911,25 DOLARES POR -.

~$ 1,000 DOLARES VALOR NOMINAL Y LOS VEND{AN A
f91 12/32 o $ 913.75 DOLARES. EL +4 SIGNIFICA
QUE EL NEGOCIADOR ESTA PREPARADO PARA PAGAR -

s$ 1 25 DOLARES MAS POR CADA BONO DE $ 1,000 -
DOLARES QUE LO QUE PAGO EL DIA ANTERIOR. €EL
RENDIMIENTO AL vencxulsnro Es DE 8.30%, EL VA
LOR DEL CUPON DE 7.25 AL PRECIO DE OFERTA DE
91 12/32.

UNIDAD MIN!MA.
UN PUNTO EQUIVALENTE A 31.25 DOLARES (100,000
X .01 X 1/32),

EL PROCESO DE SUBASTA.

EL METODO ES SIMILAR AL DE LOS BILLETES EXCEP
TO PORQUE LAS