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1 N T R o D u e e l. o N . 

EL OBJETIVO AL ESCOGER EL TEMA DE MERCADOS DE FUTUROS FUt EL 
CONOCER Y DIFUNDIR DE MANERA GENERAL QUE SON Y COMO FUNCIONAN. 
ESTOS MERCADOS; PERO SIN PROFUNDIZAR EN ALGUNO DE ELLOS,, DEB 1-
DO A SU COMPLEJIDAD. DE ESTA MANERA TRATO DE CONTRIBUIR A -
QUE SEAN TOMADOS EN CUENTA COMO UN INSTRUMENTO ÚTIL PARA LA -
ADMINISTRACIÓN FINANCIERA. 

EL PORQUE DE MI JNTERtS EN ESTE TEMA RADICA EN LA SITUACIÓN -
ECONÓMICA QUE VIVE NUESTRO PAf S,, DESTACANDO ENTRE LOS FACTO -
RES DE LA CRISIS UNA ALTA TASA DE INFLJ\Cl6N,, QUE ALCANZÓ 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 AAO ANTERIOR, POR CONSIGUIENTE,, UNA 
DE LAS CAUSAS QUE DIÓ ORIGEN. AL COMERCIO DE FUTUROS FUt LA Nt 
CESIDAD DE CUBRIRSE DE LA INFLACIÓN; QUE ANTE LAS PRESENTES -
CIRCUNSTANCIAS Y LAS INMEDIATAS PERSPECTIVAS ES LA FORMA MÁS 
IDONEA DE LOGRAR PROTECCIÓN CONTRA LOS BRUSCOS CAMBIOS DE PRf 
eros,· MEDIANTE UNA SENSATA y BIEN ORIENTADA PARTICIPACIÓN. 

SIN EMBARGO,, ESTOS MERCADOS OFRECEN UN CAMPO RIESGOSO QUE NO 
PODRÁ 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 JNVOLY 
CRAR EN" tsTOS, 

Los CONTRATOS DE FUTUROS OPERAN EN DIVERSOS CAMPos· ... COMO EL -
DE LOS ARTfCULOS DE ORIGEN AGROPECUARIO·~ MINERAL,, DENOMINA -
DOS ~tamo· 1T1 ES~, s 1 ENDO OT 1 LES COMO 1 NSTRUMENTOS DE PLANEA -
CIÓN FINANCIERA YA QUE P~RHITEN A LOS PRODUCTORES,, FIJAR EL -
PRECIO Q~ LA HERCANCIA PARA LA FECHA EN QUE CREEN DISPONDRÁN 
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DE ELLA; OBTENIENDO COBERTURA CONTRA LAS BAJAS DE PRECIOS POR 
UN LADO YPOR EL OTRO CONOCÚNDO SU PRECIO DE VENTA LE HABILl 
TARA PARA EFECTUAR SUS PLANEACIONES FINANCIERAS; PERO ADEMÁS 
DE EST0.1 AL HABER CUBIERTO SUS ART(CULOS TENDRA LA POSIBILI -' 
DAD DE OBTENER MAYORES FINANCIAMIENTOS,, YA QUE MIENTRAS MENOS 
RIESGO COR~A SERA MEJOR SUJETO DE CR~DlTO, 

PARA AQUELLOS QUE SE DEDICAN A LA PRODUCCIÓN INDUSTRIAL,, ES -
TOS MERCADOS TAMBl~N REPRESENTAN VENTAJAS,, PUESTO QUE AL ESTA 
BLECER COMPRAS ADELANTADAS PUEDEN PLANIFICAR SU PRODUCCIÓN,, -
EL COSTO DE tSTA Y SUS PRECIOS DE VENTA, 

Los GRANDES ALMACENISTAS REPRESENTAN OTRO SECTOR QUE SE VE B~ 
NEFICIADO EN ESTOS MERCADOS PORQUE PUEDEN PROTEGER SUS STOCKS 
DE MERCANC(AS CONTRA LAS BAJAS DE PRECIO, 

EN EL ÁMBITO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS~ ESTOS INSTRUMENTOS -
SON BEN~FICOS PARA LAS EMPRESAS QUE DISPONEN DE DINERO PARA -
INVERTIR Y QUE DESEAN CUBRIRSE DE BAJAS EN LAS TASAS DE INTE­
R~S; O SI SOLICITAN CR~DITOS SE PROTEGEN DE ALZAS EN AQU~LLAS, 

HABLANDO DE FUTUROS CAMBIARIOS.1 ~S GRAN VENTAJA CUANDO SE Tlt 
NEN COMPROMISOS EN MONEDA EXTRANJERA Y TANTO tSTA COMO NUESTRO 
PESO ESTÁN SUJETAS A VARIACIONES BRUSCAS E INESPERADAS,, POR LO 
QUE AL ADQUIRIR CONTRATOS DE FUTUROS DE LA DIVISA,, AUTOM!-TICA 
MENTE FIJAN SU PRECIO, 

Y ¿(á.D SE' INYECTA LIQUIDEZ Y SEGURIDAD A UN MERCADO DE VALO -
RES? PU~S COMO LO HIZO LA BOLSA DE Rf O DE JANEIRO EN 1979 Y -

EN ESTE AÑO LA BoLSA MEXICANA DE VALORES IMPLANTANDO EL MERCA­
DO A FUTURO DE ACCIONES QUE OTORGA AL INVERSIONISTA.1 PROTEC -
CIÓN CONTRA LAS BAJAS DE PRECIOS DE sus T(TULOS-VALOR. 
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PERO ~STE ES SOLO UN ASPECTO EN EL QUE SE PUEDE PARTICIPAR1 EL 
•HEDGING• ES DECIR EL QUE BUSCA PROTECCIÓN, SIN EMBARGO, PARA 
QUE. PUEDA DARSE EL "HEDGING• NECESITA EXISTIR QUIEN ASUMA EL -
RIESGO; ES AQU( DONDE APARECE EL ESPECULADOR, CUYA ACTIVIDAD -
ES COMPLEMENTARIA A LA DEL QUE BUSCA PROTECCIÓN, Y REPRESENTA 
EL OTRO MODO DE PARTICIPAR EN EL COMERCIO DE FUTUROS, CON EL -
OBJETIVO DE OBTENER GRANDES UTILIDADES EN POCO TIEMPO, ASUMIEtt 
DO ALTOS RIESGOS, 

P~RA LOGRAR UNA VISIÓN GENERAL DE COMO SURGIERON1 QUE SON Y -
COMO OPERAN; CUALES SON LOS ASPECTOS BASICOS DE LA COBERTURA,­
EL FUNCIONAMIENTO Y ORGANIZACIÓN DE LAS 6oLSAS DE MERCANC(AS Y 
LA REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN A QUE ESTAN SUJETOS LOS MERCADOS -
DE FUTUROS, UBIQUE _LOS TEMAS DEL CAP(TULO PRIMERO.AL CUARTO, 

TRATANDO DE MOSTRAR LAS CARACTER(STICAS GENERALES DE LAS CON -
TRATACIONES DE FUTUROS PARA DETERMINADOS PRODUCTOS, ENFOQUE -
ESTO EN EL CAP(TULO QUINTO, EN EL SEXTO ME AVOQUE A LOS FUTU­
ROS FINANCIEROS, CUYA FORMA DE OPERACIÓN ES SIMILAR A LA DE -
LAS •coMMODITIES", VARIANDO EN CUANTO AL OBJETO DE LOS CONTRA­
TOS, QUE SE REFIERE A INSTRll1ENTOS FINANCIEROS, Y POR ÚLTIMO, 
EN EL CAP(TULO S~PTIM01 ME REFER( Al MERCADO A FUTURO DE ACCIQ 
NES EN M~XIC01 BREVEMENTE DESCRITOS SUS ASPECTOS BASICOS, AUNA 
DO A EST01 EXPONGO SUCINTAMENTE LO RELATIVO AL PROYECTO DE LOtt 
JA DE MERCADERfAS EN NUESTRO PAfS, 

POR OTRO LADO, RESPECTO AL CONTENIDO GLOBAL DEL TEMA DEBO ACLA­
RAR, QUE POR TRATARSE DE MERCADOS ORIGINADOS EN PAfSES DE HA -
BLA INGLESA A PESAR DE HABERSE EXTENDIDO A OTRAS PARTES DEL -
HUND01 LA TERMINOLOG(A SE HA GENERALIZADO EN DICHA LENGUA; POR 
TANTO, LAS TRADUCCIO.NES DE LOS T~RMINOS QUE EXPONGO SON MI ME­
JOR INTENTO DE DAR A ENTENDER LO QUE INDICAN LAS PALABRAS EN -
INGL~S. ADEHAS1 NO DEBE OLVIDARSE QUE LO QUE SE UTILIZA EN LA 



PRÁCTICA REAL1 ES LA TERMINOLOGfA EN ESE· IDIOMA, 

COMO PUEDE OBSERVARSE EL.CAMPO ES VASTO E INTERESANT(SIM01 MI 
MÁS FERVIENTE DESEO ES QUE SE LOGRE1 AUNQUE SEA EN PARTE1 EL ~ 

OBJETIVO FIJADO PARA ESTE TRABAJO. 
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l. EVOLUCION DEL COMERCIO DE FUTUROS. 

Los MERCADOS DE FUTUROS SE FUNDAMENTAN EN EL COMERCIO,­
ACTIVIDAD DESARROLLADA POR EL HOMBRE DESDE LOS TIEMPOS 
MÁS REMOTOS Y CONOCIDA COMO UNA DE LAS MÁS IMPORTANTES. 
ACTIVIDADES COMUNALES, 

APARECE EN TIEMPOS PRIMITIVOS BAJO LA FORMA DE EXPROPIA 
CIÓN O ROBO LIGADA SIEMPRE A LA VIOLENCIA, MÁS 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 MÁS ANTIGUA DE TRANSACCIÓN DE. DINERO POR BIENES SE -
REFIERE A LO QUE CONOCEMOS COMO VENTA "SPOT", EL VENDE­
DOR PRESENTA SUS BIENES AL COMPRADORJ NEGOCIAN EL PRE -

·CIO Y EL INTERCAMBIO SE EFECTOA "ON THE SPOT" ES DECIR 
1 NMEDI ATAHENTE, 

l. FERIAS MEDIEVALES, 

Los RIESGOS DEL MERCADO "SPOT" PARECEN SER MENORES EN 
UN GRAN MERCADO QUE EN UNO PEQUEÑO, ESTO QUEDÓ DEMO~ 
TRADO EN LA EUROPA RENACENTISTA Y AM~RICA CONTEMPORÁ 
NEA A TRAV~S DE LA INNOVACIÓN MÁS IMPORTANTE DE LOS 
SIGLOS XI Y XII: LAS FERIAS COMERCIALES. 

A INTERVALOS REGULARES LOS VENDEDORES AMBULANTES SE 
CONGREGABAN EN LOCALIDADES YA DESIGNADAS PARA EXPO -
NER SUS MERCANCfAS Y EFECTUAR NEGOCIOS CON LA POBLA­
CIÓN, ASf LOS ARTfCULOS DIFfCILES DE CONSEGUIR ESTA­
BAN DISPONIBLES EH LAS FERIAS; PERO LOS COMERCIANTES 
DEBf AN PAGAR EXHORBITANTES CUOTAS A LOS PRINCIPES -
PREVALECIENTES PARA TRANSITAR A TRAV~S DE LAS REGIO­
NES, EXPONl~NDOSE A LAS BANDAS DE SALTEADORES. Poco 
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DESPU~S LA ACTIVIDAD ES RECONOCIDA Y FOMENTADA1 EN -
TREGANDOSE A LOS COMERCIANTES "CARTAS DE INMUNIDADn1 
CUYO TENEDOR TENfA AUTORIZACI6N PARA COMERCIAR CON -
LA GARANTfA DE SEGURIDAD DE SU PERSONA Y SI.ENES POR 
MANDATO DEL REYJ EN ESTE GRADO DE EVOLUCIÓN LOS NEGq 
CIANTES YA NO QUISIERON SEGUIR CON LOS RIESGOS DE -
TRANSPORTAR COSAS VALIOSAS POR LO QUE ÚNICAMENTE LL.[ 
VABAN MUESTRAS DE LAS QUE EL CLIENTE ESCOGfA1 HACf A 
Y PAGABA SU ORDEN RECIBIENDO A CAMBIO UNA #CARTA DE 
FERIA•1 GIRADA CONTRA EL ALMAC~N DEL VENDEDOR Y POR 
LA CUAL SE LE ENTREGARfA LA MERCANCfA SEÑALADA. EL 
CR~DITO LLEGÓ A SER UN ELEMENTO IMPORTANTE DEL COMER 
CIO CONTINENTAL A PARTIR DEL AÑO 11500 D.C. YA SEA -
COMO •CR~DITO COMERCIAL" DEL VENDEDOR AL COMPRADOR1-
0 COMO "CR~DITO DE PROVEEDORES" OTOR'3ADO AL VENDE -
DOR EN SU PAPEL DE COMPRADOR; EN ESTA SITUACIÓN LA -
COMPRA DE UNA MERCANCfA LO OBLIGABA ACEPTAR LA ENTRg 
GA DE UNA CANTIDAD ESPECIFICA DE MERCANCfA A UN PRE­
CIO ESTABLECID01 EN UN PUNTO DEL FUTURO, 

2. CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA, 

2.1 ORIGEN, 

EL USO DE LOS ARREGLOS A PREC 1 O ADELANTADO H.\ SL 
DO COMÚN DESDE LA ANTIGUA GRECIA Y ROMA1 REFI -
NÁNDOSE EN LA EDAD MEDIEVAL EN LAS OPERACIONES 
BAJO RECIPROCIDAD EN FRANCIA E INGLATERRA. 

EL RIESGO INHERENTE EN ESTAS OPERAClONES1 GANÓ 
CONSIDERABLE NOTORIEDAD ~ON LOS RESULTADOS DE -
LA RUINOSA LOCURA DEL TULIPÁN EN EL SIGLO XVII 
EN HoLAHDAJCOMO LA CONSECUENCIA INEVITABLE DE -
LA INFLAMACIÓN DE LA AVARICIA ESPECULATIVA. 
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EN E.U.A. SE INICIARON ESTAST~CNICAS CON LAS N~ 
GOCIACIONES DEL ALGODÓN ANGLOAMERICANO Y LOS EM­
BARQUES DE GRANO A MEDIADOS DE LOS AÑOS 1J800 EN 
CHICAGO,, QUE ERA EL CENTRO DE LAS Vf AS F~RREAS Y 
FLUVIALE.S DEL OESTE MEDIOJ POR LO QUE PRONTO SE 
CONVIRTIÓ EN LA PRINCIPAL TERMINAL DE GRANO, EL 
TREMENDO CRECÍMIENTO ECONÓMICO DE U.S.A. EN ESA 
~POCA ORIGINÓ UNA EXPANSIÓN DEL AREA DE MERCADO . . 

Y MAYOR INDUSTRIALIZACIÓN QUE SIGNIFICARON RIE~ 
GOS SUPERIORES POR EL LADO DE LOS PRECIOSJ DEBL 
DO A LOS GRANDES LAPSOS DE TIEMPO ENTRE LA PRO­
DUCC 1 ÓN Y VENTA F 1 NAL Y UNA MAYOR COMPETENC 1 A -
ENTRE PRODUCTORES,, POR LO QUE HUBO NECESIDAD DE 
PONER A TODOS AQUELLOS INDIVIDUOS ~UE INTERVE -
N(AN 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. 

2.2 DESCRIPCIÓN. 

LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO DE CONTADO SE -
AGRUPAN EN 2 CLASES: 
A) SPOT 6 CONTADO,- DE ENTREGA INMEDIATA, 
B) CASH FORWARD CONTRACTS·~ DE ENTREGA FUTURA,­

MERCANCfA QUE HA SIDO ADQUIRIDA Y SU ENTREGA 
SE HARÁ EN FECHA POSTERIOR, 

CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA,- COMPRADOR Y VEN­
DEDOR ACUERDAN EN UN MOMENTO DETERMINADO EL PRE­
CIO DE UNA OPERACIÓN QUE SE COMPLEMENTARIA EN F~ 
CHA FUTURA, No INCLUYE J~RMINOS ESTANDARIZADOS1 
NO ES TRANSFERIBLE V PUEDE SER CANCELAD(b INVOLU. 
CRA UNA OBLIGACI6N BILATERAL1 PARA EL COMPRADOR 
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LA.ACEPTACIÓN Y EL DINERO,, PARA EL VENDEDOR LA -
MERCANCfA 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 DIRIGI~NDOSE A ESTA CIUDAD PARA LLEGAR 
ANTES QUE SU GRANO, UNA VEZ AH[ SE DIRIGfA AL -
BANCO DEL Rf O DE CHICAGO DONDE SE CONGREGABAN LOS 
CORREDORES DE GRAN0.1 MERCADERES Y PROCESADORES; -
EL AGRICULTOR CON UNA COSECHA EN CAMINO NEGOCIABA 
SU GRANO A LA LLEGADA O "To ARRIVE" POCOS DfAS O 
SEMANAS DESPUts, LA TRANSACCIÓN YA EFECTUADA PO­
DRfA NO SER CUMPLIDA POR CUALQUIERA DE LAS DOS ·­
PARTES,, LO QUE OCASIONÓ EL ESTABLECER "MÁRGENES" 
EN LA PRÁCTICA,, ES DECIR DEPÓSITOS DE DINERO PARA 
OBLIGAR AL CUMPLIMIENTO O PARA SOLVENTAR LAS 11-JCO!! 
VENIENCIAS Y PtRDIDA FINANCIERA EN CASO DE INCUM­
PLIMIENTO,, ESTE MARGEN ERA DEPOSITADO CON UN TER­
CERO, 

PARA EL COMERCIO DEL ALGODÓN SE DESARROLLARON SI~ 
TEMAS SIMILARES EN EL INTERVALO ENTRE LA COMPRA -
DE ALGODÓN EN RAMA EN U.S.A, Y LA VENTA DE ARTfCQ 
LOS TERMINADOS EN INGLATERRA Y EL CONTINENTE,, LOS 
IMPORTADORES INGLESES TENf AN EL RIESGO DE SU PRO­
PIEDAD EN TANTO QUE EL ALGODÓN ERA EMBARCADO Y -
PROCESADO, PARA EVITAR ESTE RIESGO LOS COMERClAti 
TES DE LIVERPOOL EMPEZARON A VENDER SUS CONSIGNA-
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CIONES EN UNA BASE A ~LA LLEGADA• AUNQUE EL ALG~ 
DÓN ESTUVIERA AON EN EL HAR1 LA PRACTICA EVOLU -
CIONÓ A CONTRATOS ESCRITOS CUBRIENDO CUALQUIER -
CLASE DE ALGODÓN CON EL GRADO REQUERIDO DE CALI­
DAD PARA LLEGAR A LIVERPOOL EN UN MES DESIGNADO, 

POR OTRO LAD01 LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA 
VINIERON A SER VALIDOS COMO COLATERALES POR LOS 
BANQUEROS DE CHICAGO PARA ANTICIPAR LOS CR~DITOS 
A LOS COMERCIANTES PARA ADQUIRIR MERCANCIA A LOS . 
AGRICULTORES, 

PRINCIPALES VENTAJAS, 

A) CoBERTURA DEL RIESG~ CON BENEFICIO EN LA ADM! 
NISTRACIÓN DE LA COMPRA DE INVENTARIOS Y EX -
TENSIÓN DEL CR~DITO, 

B) MENOR NECESIDAD DE ALMACENAMIENTO, 

C) INCREMENTO EN LA DISPONIBILIDAD DE FINANCIA -
MIENTO, 

D) DISMINUCIÓN DE LA INSEGURIDAD EN LOS NEGOCIOS, 

DESVENTAJA, 

No EXISTIA UN TERCERO DISPUESTO ASUMIR EL RIESGO, 

2.4 THE CHICAGO BOARD OF TRADE, 

EN 1848 COMO CONSECUENCIA DEL SISTEMA DE PRECIOS 
FUTUROS1 FU~ ESTABLECIDA LA JUNTA DE COMERCIO DE 
CHICAG01 DESIGNADA COMO LA AGENCIA OFICIAL PARA 
LA MEDICIÓN1 PESO E INSPECCIÓN DE LOS EMBARQUES 
DE GRANO QUE LLEGABAN A ESA CIUDAD, CON SU CREA 
CIÓN SE TRATÓ DE ESTANDARIZAR LOS T~RMINOS DE LOS 
CXM'RATOS PARA ENTREGA FUTURA CóN OBJETO DE ELIMINAR 
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LOS PROBLEMAS QUE IMPEDfAN· LA ENTRADA DE CAPITA 
LES. ESPECULATIVOS, 

EL DESARROL.LO DE NORMAS DE CALIDAD Y PROCEDIMIE.ri 
TOS DE INSPECCIÓN EFICIENTES FACILITÓ EL MANEJO . 
FfSICO DEL GRANO Y LA ACEPTACIÓN DE LAS ENTRADAS 
AL ALMAC~N COMO EVIDENCIA DE PROPIEDAD, EN OCTU 
BRE DE 1865 SE ELABORÓ ESTE SISTEMA DE NORMAS1 -
SU EFECTO FUNDAMENTAL FU~ EL ESTABLECIMIENTO DE 
UN PROCEDIMIENTO ESTÁNDAR PARA EL COMERCIO PARA 
ENTREGA FUTURA1 LO CUAL CONSTITUYÓ EL VINCULO Fi 
NAL QUE PERMITIÓ EL PASO AL COMERCIO DE FUTUROS 
TAL Y COMO EXISTE HOY. 

EN 18701 ORIGINADO POR El COMERCIO PARA ENTREGA 
FUTURA EN LIVERPOOL Y SIGUIENDO A LA BoLSA DE -
GRANO EN CHICAG01 SE CREÓ LA BoLSA DEL ALGODÓN -
EN lIVERPOOL. 

UN POCO MÁS TARDE; PERO EN EL MISMO AÑO SE FUN -
DAN EN NUEVA YORK Y NUEVA 0RLEANS, 

3. APARICIÓN DE LA ESPECULACIÓN, 
LA ESPECULACIÓN SE ORIGINÓ EN JAPÓN1 HACE CIENTOS DE 
AÑOS Y HA SIDO LLEVADA A SU NIVEL MÁXIMO EN U.S.A. 
COMO ACTIVIDAD PROFESIONAL, A TRAV~S DE LOS CONTRA -
TOS PARA ENTREGA FUTURA SE BUSCABA LA COBERTURA DEL -
RIESGO. DERIVADO DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS1 ~S -

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 SERfA ACEf 
TADO SINO EXISTIERA ALGUIEN QUE LO ASUMIERA: LOS ESP& 
CULADORES, ESTA SITUACIÓN FU~ LA QUE OBLIGÓ A BUSCAR 
EL M~TODO QUE EVITARA LOS PROBLEMAS PLANTEADOS -
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POR LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA QUE IMPEDf AN -
LA ENTRADA DE CAPITAL ESPECULATIVO AL MERCADO, tsTOS 
ERAN: 

A) VARIACIÓN EN LA CANTIDAD Y CALIDAD DE LOS EMBAR -
QUES, QUE EXIGf AN CONSIDERABLES CONOCIMIENTOS PA­
RA PARTICIPAR CON tXITO EN EL MERCADO, 

B) VARIACIÓN EN LAS CONDICIONES DE PAGO. 

C) DESCONOCIMIENTO DE PRECIOS, 
D) REDUCIDO N0MERO DE INDIVIDUOS ACTUANTES EN EL MER 

CADO, 

E) ALMACENAMIENTO NECESARIO QUE ACARREABA GASTOS., 
RIESGOS DE DETERIORO DE LA MERCANCf A O DESCENSO -
DE LOS PRECIOS, 

F) POSIBILIDAD DE INCUMPLIMIENTO POR AMBAS PARTES, 

Asf, LA ESPECULACIÓN PROFESIONAL SE ORIGINÓ DE LA Sl 
TUACIÓN QUE EXISTIA EN UN MERCADO DONDE EN UNA tPOCA 
DEL AÑO LAS EXISTENCIAS ERAN EXCESIVAS Y EN LA MAYOR 
PARTE DE tSTE ESCASA~ LO QUE ORIGINABA VARIACIONES -
DEL PRECIO. 

AL PRINCIPIO TOMÓ DOS FORMAS·: 
A) Los LARGOS COMPRABAN A "LA LLEGADA" A LOS AGRICUJ., 

TORES ESPERANDO QUE EN EL INTER ENTRE LA COMPRA Y 
LA LLEGADA DE LA MERCANCIA LOS PRECIOS CRECIERAN 
PARA VENDER CON GANANCIA. 

B) Los CORTOS VENDIAN A "LA LLEGADA" EL GRANO PARA -
ENTREGAR A 30., 60 Y 90 Df AS., ESPERANDO QUE EN EL 
INTERVALO LOS PRECIOS CAYERAN PARA PERMITIRLES Aº 
QUIRIR EL GRANO EN EL MERCADO DE CONTADO A UN PR& 
CIO MAS BAJO QUE AL QUE VENDIERON Y OBTENER UTIL! 
DAD, 
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PODEM()S CONCEPTUAR AL ESPECULADOR., COMO AQUEL INDIVl 
DUO QUE ASUME EL RIESGO DE UNA FLUCTUACIÓN DE PRECIOS 
POR UN PERIODO DE TIEMPO., CON EL OBJETO DE OBTENER -
UNA GANANCIA DERIVADA DE CAMBIOS DE PRECIOS SUBSECl.JEN 
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 DESPU~S QUE LOS PRIME­
ROS CONTRATOS FUERON ESTANDARIZADOS POR LA BOLSA DE 
r~RCANCIAS EN CHICAGO, 

4, DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS, 

4.1 ORIENTE, 
LAS PRIMERAS BOLSAS DE FUTUROS EXISTIERON EN JA­
PÓN A PRINCIPIOS DEL SIGLO XVIII., SIGLO Y MEDIO 
ANTES DE QUE SE DESARROLLARAN LOS MERCADOS JAPQ 
NESES DE VALORES, TODO LO CONTRARIO AL PATRÓN 
DE DESARROLLO EN EUROPA .. GRAN BRETAÑA Y U.S.A ... 
DONDE LAS BOLSAS DE VALORES PRECEDIERON A LAS !E 

MERCANCf AS CON CASI UN SIGLO, EL COMERCIO FfS! 
ca DE ARROZ .. FU~ AMPLIAMENTE USADO POR SER EL -
ALIMENTO BASICO EN JAPÓN; DATA DE LOS AÑOS 1700 
Y LOS CONTRATOS PARA ENTREGA FUTURA "FORWARD CON 
TRACTS" EN ARROZ FUERON LEGALMENTE RECONOCIDOS 
EN LA BoLSA DE ARROZ DE 0SAKA EN 1730. HUBIERON 
OCHO BOLSAS DE MERCANCfAS EN LOS GRANDES CENTROS 
JAPONESES DE NEGOCIOS; PERO EL MERCADO DE 0SAKA 
FUÉ EL MAYOR, EN COMPARACIÓN CON EL COMERCIO -
DEL ARROZ., LAS PRIMERAS NEGOCIACIONES JAPONESAS 
EN ACEITES COMESTIBLES., ALGODÓN Y METALES PRECIQ 



13 

SOS FUERON DE MENOR VOLUMEN, 

4.2 OCCIDENTE. 

ATACADOS POR MAS DE 100 AÑOS, LOS MERCADOS DE FY 
TUROS LOGRARON SOBREVIVIR A UNA POLITJCA DE AU -
SENCIA DE PUBLICIDAD, Y MANTENIMIENTO DE UNA CR~ 
ENCIA GENERAL EQUIVOCADA, DURANTE LA SEGUNDA -
GUERRA MUNDIAL, ESTUVIERON CASI COMPLETAMENTE -
INACTIVOS DEBIDO A LOS CONTROLES ESTABLECIDOS -
PARA EL TIEMPO DE GUERRA1 LOS QUE SUPLIERON SU -
NECESIDAD ECONÓMICA DE PROVEER PROTECCIÓN Y RA -
CIONAMIENTO DE LOS PRECl·CS1 INFORMACIÓN DE 1-Eíl­

CADO E INDÍCADORES DE TENDENCIA, 

LAS MEMBRESIAS EN LA CHICAGO BOARD OF TRADE Y EN 
LA CHICAGO ~RCANTILE ExCHANGE FUERON EN ALGUNOS 
CASOS REGALADOS Y EN OTROS INTERCAMBIADAS POR -
CANTIDADES QUE FLUCTUABAN ENTRE LOS $ 25 Y $ 100 
U.S. DLLS, EN LOS AÑOS CUARENTAS CUANDO LOS COli 
TROLES FUERON REMOVIDOS, LOS MERCADOS PE FUTUROS 
COMENZARON A RECUPERAR SU LUGAR; PERO SE ENCON -
TRARON CON UN NUEVO OBSTÁCULO: LA LEGISLACIÓN -, 
QUE DEMANDABA CONTROL FEDERAL DE LOS MARGENES Y 
OTRAS INHIBICIONES, LO QUE SE RESOLVIÓ A TRAV~S 
DEL ESTABLECIMIENTO DE MÁRGENES ESTRECHOS. Los 
ADMINISTRADORES.DE LAS BOLSAS PENSARON QUE AL -
SALVAR ESTE OBSTACULO LOS MERCADOS DE FUTUROS HA 
BfAN PROBADO SU VALOR AL PÚBLICO EN GENERAL, VA­
LOR QUE DIERON A CONOCER A LOS PRODUCTORES Y COli 
SUMJDORES DE MERCANCIAS AGRfCOLAS (COMMODITIES), 
ESTA NUEVA POLITICA DE DIFUSIÓN DE INFORMACIÓN -
ACERCA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS PROBÓ SU V/JJ...VR.1 
TAN ES ASI QUE ACTUALMENTE LAS BoLSAS DE MERCAN-
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CIAS SON MAS ACTIVAS1 MAS BEN~FICAS ECONOMICAMEli 
TE Y SOBRE TODO TAN FAVORABLEMENTE ACEPTADAS CO­
MO NUNCA ANTES LO FUERON, 
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11. FUNCIONAMIENTO DE.LOS MERCADOS DE FUTUROS. 

l, EL MERCADO, 

1.1. TIPOS, 

EXISTEN DOS TIPOS DE MERCADOS1 LOS DE CONTADO V 
LOS DE FUTUROS: 

A) MERCADO DE CONTAD01 CASH MARKET Ó MERCADO -
SPOT, 
AQUf SE EFECTÚAN LAS TRANSACCIONES PARA LA -
COMPRA V VENTA DE LA MERCANCfA FfSICA. ESTAS 
PUEDEN SER DEPENDIENDO DE LA FECHA DE ENTRE­
GA: 
- SPOT Ó DE CONTADO,- TIENEN LA CARACTERfS­

TICA DE QUE LA MERCANCIA SE ENTREGA INME -
DIATAMENTE AL EFECTUAR LA OPERACIÓN, 

- FORWARD CONTRACTS Ó CONTRATOS PARA ENTREGA 
FUTURA.- LAS DOS PARTES ACUERDAN COMPRAR 
V VENDER UNA MERCANCfA CUYA ENTREGA SE HARÁ 

EN UNA FECHA FUTURA, 

B) MERCADO DE FUTUROS, 
Es AQUfL EN QUE SE REALIZAN OPERACIONES DE -
COMPRA V VENTA DE CONTRATOS DE FUTUROS, 

1.2 EL SISTEMA DE PRECIOS. 

1.2.l EL PRECIO, 
"Es LA FORMA MONETARIA DEL VALOR,,," 
",,,INDICA QUE CANTIDAD DE SIGNOS MONETA 
RIOS (BILLETES1 MONEDAS) EQUIVALE A DE -
TERMINADA CANTIDAD DE MERCANC[A,,," 
(SALAMA V VALIER1 UNA INTRODUCCIÓN,, ,p,25) 
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CONSTITUYE LA BASE DE ACTUACIÓN DE TODOS 
LOS QUE INTERVIENEN EN LA VIDA ECONÓMIC~ 
NO ES UNA VARIABLE ESTÁTICA DENTRO DE ~ 

LA ECONOMf A YA QUE ESTÁ SUJETO A FLUCTUA 
CIONES QUE SE ACRECENTAN EN FUNCIÓN DEL 
CRECIMIENTO ECONÓMICO Y DE LA AMPLIACIÓN 
DE MERCADOS, 

1.2,2 CAUSAS DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS. 

FACTORES GENERALES: 

Al COYUNTURA MUNDIAL 

SE REFIERE TANTO A LA ECONÓMICA COMO A -
LA POLfTICA YA QUE INFLUYEN LAS CONDICIQ 
NES EN LA POLITICA PRODUCTIVA., TALES C<H> 

HUELGAS., CONFLICTOS ARMADOS., ETC, 

B) POL(TICA AGRfCOLA O MINERA DE LOS GO-
BIERNOS, 

EN LA MEDIDA QUE EL GOBIERNO INTERVIENE 
A TRAV~S DE SUS PROGRAMAS AGRf COLAS AFE~ 
TAN LOS PRECIOS, 

C) INEXISTENCIA DE COORDINACIÓN ENTRE LOS 
PAISES PRODUCTORES TENDIENTE A REGULAR 
EL MERCADO POR: 

- CONTINUA APARICIÓN DE PAf SES PRODUCTQ 
RES, 
INCOHERENCIA DE PLANES PRODUCTIVOS -

. (PRODUCIR COMO SEA Y EXPORTAR AL PRE­
CIO QUE SEA) 

- PoLfTICA DE STOCKS ESTRAT~GICOS POR -
LOS PAf SES CONSUMIDORES. 
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D) IMPACTO DE LOS PRODUCTOS SUSTITUTIVOS 
NATURALES Y SINTtTICOS, 

E) PERTURBACIONES CLIMÁTICAS, 
EL EFECTO DE LAS CONDICIONES ATMOSFÉRL 
CAS SOBRE LAS COSECHAS. 

F) FACTORES ESTACIONALES. 
EL HECHO DE QUE LA PRODUCCIÓN NO ES -
CONTf NUA SINO QUE SE OBTIENE EN ÉPOCAS 
DETERMINADAS PLANTEANDO DESEQUILIBRIOS 
DE OFERTA-DEMANDA. 

O) EL IMPACTO DE LAS NUEVAS TÉCNICAS QUE­
P.EDUCEN LA NECESIDAD DE DETERMINADAS­
MATERIAS PRIMAS O LAS SUSTITUYEN POR -
OTRAS. 

H) FENÓMENOS ECONÓMICOS DE CARÁCTER GENE-
RAL. 

AFECTAN LOS PRECIOS DE MANERA EVIDENTE Y 
SON BÁSICAMENTE • 
- .LA INFLAC 1 ÓN 

EN EL CURSO DE UN PERfODO INFLACIONA -
RIO SE PRODUCEN CORRECCIONES ESPORÁDI­
CAS DEFLACIONARIAS. 

- REVALUACIÓN, PRODUCE EFECTOS CONTRARIOS 
AL ANTERIOR, 

- Los CICLOS ECONÓMICOS. 
l.As CAUSAS DE LOS MOVIMIENTOS CfCLICOS 
DE LA ECONOMf A INCIDEN EN LA ESTRUCTU­
RA DE PRECIOS, SUS FASES SON: RECUPERA 
CIÓN, EXPANSIÓN, RECESIÓN Y DEPRESIÓN, 
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SE SUCEDEN EN UN PERÍODO DE DURACIÓN 
VARIA5LE Y LOS MECANISMOS QUE SE AR­
BITRAN SON BÁSICAMENTE DE CAR~CTER -
CREDITICIO Y MONETARIO, 

- DEVALUACIÓN DE MONEDAS, 
QUE REDUNDA EN UN ABARATAMIENTO DE -
LAS EXPORTACIONES, REDUCIENDO EL PR~ 
CIO DE LAS MATERIAS PRIMAS INTENCIO­
NALMENTE, 

OSCILACIONES EN EL INDICE GENERAL DE 
PRECIOS, 
REPERCUTEN E~ EL PRECIO DE LAS MATE­
RIAS PRIMAS, ENTRE LOS MÁS SIGNIFICA 
TIVOS TENEMOS EL INDICE DE PRECIOS -
AGR[COLAS, LOS INDICES DE PRECIOS -
"SPOT" y DE FUTUROS DE Dow JONES l/, 
EL INDICE "SPOT" DE.REIJTER ';,/ Y EL -
INDICE DE PRECIOS DE FUTUROS DE LA -
COMMODITY RESEARCH BUREAU ~/. 

FACTORES CONCRETOS, 
TIPICOS DE MERCADOS DETERMINADOS Y QUE -
AFECTAN EL PRECIO DE UNA MERCANCfA ESPE­
CIFICA, TALES COMO: 

A) PRODUCCIÓN DE LA MERCANCJA CONCRETA, 
B) VOLUMEN DE EXISTENCIAS 
C) DEMANDA 
D) VOLUMEN DE COMERCIO EXTERIOR, 
E) CARACTERISTICAS PECULIARES DEL PRODU~ 

TO, 
F) DISTRIBUCIÓN ESTACIONAL DE LOS PRECIOS, 
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l/ Dow JONES: AGENCIA DE ORIGEN ESTADOUNIDEN­
SE1 PROPORCIONA INFORMACIÓN FINANCIERA DES­
DE LA COMPUTADORA CENTRAL UBICADA EN NUEVA 
YORK1 A TODOS LOS CENTROS FINANCIEROS DEL -
MUND01 DONDE SE HA CONTRATADO SU SERVICI01-
CAPTANDO LA INFORMACIÓN EN LAS BOLSAS DE 
MERCANCIAS HAS IMPORTANTES Y EN LA BOLSA DE 
ACCIONES DE NUEVA YORK1 DE LA QUE PROPORCIQ 
NA EL .INDICE QUE RESULTA DEL PROMEDIO DE 40 
EMPRESAS INDUSTRIALES DE IMPORTANCIA EN USA 
DIFUNDE INFORMACIÓN A TRAV~S DEL TELERATE -
(SISTEMA SIMILAR AL DE REUTERS) Y DE IMPRE~ 

SORA1 ESTE ÚLTIMO MEDIO ES MÁS LENTO QUE EL 
P.RIMERO, EN COMPARACIÓN CON REUTERS1 ESTA 
AGENCIA ES MÁS GRANDE EN .CUANTO AL VOLU>1EN I:E 
INFORMACIÓN QUE MANEJA, 

it REUTERS: AGENCIA FUNDADA EN INGLATERRA POR 
PAUL JULIUS REUTERS1 PROPORCIONA INFORMACIÓN 
PERMANENTE ACERCA DE LAS COTIZACIONES DE LAS 
BOLSAS1 DIVISAS1 PETRÓLEO Y OTRAS MATERIAS 
PRIMAS, DICHA INFORMACIÓN ES VENDIDA A BAH 
COS1 CORREDORES DE ACCIONES Y MATERIAS PRI­
MAS1 Y A LOS HOMBRES DE NEGOCIOS RESPECTO -
DE. MERCADOS CONCRETOS MEDIANTE LA INSTALA -
CIÓN DE UNA UNIDAD DE VIDEO EN CONEXIÓN CON 
LOS MERCADOS EXTERNOS. 

2/ COMMODITY RESEARCH BUREAU1 INC,: COMPAfHA -
EDITORA UBICADA EN USA1 QUE SE DEDICA A PRQ 
PORCIONAR INFORMACIÓN DE ANÁLISIS DE PRECIO~ 
ESTADf STICAS1 GRÁFICAS1 ADEMÁS DE DATOS BÁ­
SICOS SOBRE UN CENTENAR DE MATERIAS PRIMAS1 
ASI COMO .TRABAJOS DE INVESTIGACIÓN SOBRE EL 
COMPORTAMIENTO PREVISIBLE DE LOS PRECIOS, 
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1.2.3 RELACIÓN ENTRE EL .PRECIO DE CONTADO Y EL 
DE .FUTUROS. 

A) PRECIO DE CONTADO "SPOT O CASH PRICE" 
SE REFIERE AL PRECIO AL QUE SE HACEN 
LAS OFERTAS DE COMPRA O VENTA PARA -
UNA MERCANCfA Ff SICA DE UN GRADO DE -
SIGNADO CUYA ENTREGA SERÁ INMEDIATA, 

B) PRECIO DE FUTUROS "FORWARD" 

EL PRECIO AL QUE SE OFRECE COMPRAR O 
VENDER UN CONTRATO DE MERCANCf AS DE -
UN GRADO DETERMINADO PARA SER ENTREGA 
DO EN EL FUTURO, 
Los PRECIOS VARf°AN SEGÚN EL MES DE Eli 
TREGA,, A PARTIR DE LA COTIZACIÓN "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 TIEMPOJ MIENTRAS 
MAS DISTANTE SEA EL MES DE ENTREGA MA­
YOR SERÁ EL PRECIO DE FUTUROS Y A ME­
DIDA QUE SE APROXIMA EL MES DE ENTRE­
GA EL PREC 1 O DE FUTUROS SE 1 RÁ APROX I­
MANDO AL DE CONTADO HASTA CONFUNDIRSE 
CON ~L CUANDO SE CONVIERTA EN PRESEN­
TE, 

e) GAstos DE MANTENIMIENTO "CARRYING - -
.CHARGESu, 
REPRESENTAN EL COSTO DE MANTENIMIENTO 
DE MERCANCIAS~ QUE INCLUYE GASTOS DE 
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ALMACENAJE, SEGURO E INTERESES DEVEN­
GADOS, 

D) DIFERENCIA ENTRE LOS PRECIOS •sPoT• y 
.,FORWARD•, 
ADEMAS DE LOS GASTOS DE MANTENIMIENTO 
QUE SIEMPRE ALCANZA A CUBRIR, SE INTt 
GRAN OTROS FACTORES,. 

1.2,4 RELACIÓN ENTRE LOS PRECIOS DE FUTUROS DE 
DISTINTOS MESES, 

A) MERCADO NORMAL 
EN ESTE MERCADO LOS MESES MÁS DISTAN-. 
TES SON SUPERIORES A LOS PRECIOS PARA 
LOS MESES PROXIMOS> ES DECIR QUE ESTÁN 
•A PREMIO• RESPECTO A LOS MÁS PRÓXIMOS, 

·VENTAJOSO PARA EL VENDEDOR YA QUE EL -
PRECIO FUTURO IRÁ AJUSTÁNDOSE AL AC -
TUAL. A rtliIDA QUE SE ACERQUE EL VENC J -
MIENTO DEL CONTRATO, 

8) MERCADO INVERTIDO, 
NO EXISTE .LIMITE EN CUANTO A LA POSI­
BLE DIFERENCIA DE PRECIOS QUE EXISTA 
ENTRE LOS.DISTINTOS MESES1 LOS MÁS Lt 
JANOS SE COTIZAN POR ABAJO DE LOS MÁS 
PR6XIMOS, ES DECIR QUE ESTÁN "A DES -
CUENTO", VENTAJOSO PARA EL COMPRADOR, 

C) "SQUEEz• O ESTRUJAMIENTO. 
CASO DE MERCADO INVERTIDO POR INEXIS­
TENCIA ABSOLUTA DE Ff SICOS PARA ENTR~ 
GA CONTRA POSICIÓN DE FUTUROS, PRESi'w 
EJERCIDA POR LOS LARGOS, 
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D) OTRAS CAUSAS DE 'MERCADO INVERTIDO. 

1.3 ACTITUDES. 

- COSECHA ESCASA, IMPLICA INCREMENTO 
DE LA DEMANDA DE·EMBARQUES INMEDIA­
TOS Y POR ENDE DE PRECIO "'SPOT"' Y -
DE LOS PRECIOS FUTUROS PRÓXIMOS, 

- STOCKS DE MERCANCfAS APTAS PARA EN­
TREGA, ESCASOS. 

- PREVISIONES DE ABUNDANTES COSECHAS 
EN EL FUTURO QUE ORIGINA UN EXCESO 
DE OFERTA EN MESES FUTUROS, 

LA OPINIÓN PÚBLICA EN RELACIÓN AL FUTURO SIEMPRE 
ESTA COMPUESTA POR ACTITUDES POSITIVAS Y NEGATl. 
VAS, ESTAS ACTITUDES REPRESENTAN LAS FUERZAS -
PROPULSORAS DE CUALQUIER MERCADO LIBRE, SON CAf1 
POS ECONÓMICOS 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 -
~POCA NO TARDA MUCHO EN CAMBIAR, YA QUE LA PSl­
COLOGfA 'DEL MERCADO ESTA BASTANTE BALANCEADA EN 
SU COMPOSICIÓN DE ACTITUDES, 

1.3.l ACTITUD OPTIMISTA O ALCISTA "BULL O Bu -
LLJSH"' iJ, 
LA TOMAN AQUELLOS INDIVIDUOS QUE ESPERAN 
UNA ALZA DE PRECIOS PORQUE SIENTEN QUE -
ESTAN MUY BAJOS Y SUBIRAN, SON NORMALMEli 
TE COMPRADORES DISPUESTOS, 

1.3.2 AcT.JTUD PESIMISTA o BAJISTA "BEAR O BEA-
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RISH" l/, 

Los INDIVIDUOS VIVEN CON EL SENTIMIENTO 
DE.QUE LOS PRECIOS ESTÁN MUY ALTOS Y BA­
JARÁN1 SON SIEMPRE VENDEDORES DISPUESTOS, 

l/ BULL O BULLISH; BEAR O BEARISH.- No SE co­
NOCE LA CAUSA LOGICA PARA LA UTILIZACIÓN DE 
ESTOS T~RMINOS; PERO SU USO SE HA GENERALI­
ZADO DENTRO DEL ARGOT RELATIVO A LOS MERCA­
DOS DE FUTUROS, 

l.4 POSICIONES. 

DERIVADAS DE LAS ACTITUDES ANTES SERALADAS EL -
INDIVIDUO ADOPTA LA POSICIÓN CORTA O LARGA. 

1.4.1 POSICIÓN LARGA "LONG", 
SE TOMA CUANDO ALGUIEN COMPRA.CONTRATOS 
DE FUTUROS O LA MERCANCIA Ff SICA SIN COf:l 
PENSAR LA TRANSACCIÓN, Es DECIR1 SI UNO 
NO TIENE POSICIÓN Y ADQUIERE DETERMINADO 
NÚMERO DE CONTRATOS1 SERÁ LARGO; PERO SI 
PRIMERO VENDIÓ Y COMPRA PARA COMPENSAR -
ESA TRANSACCIÓN NO ESTARÁ LARGO SINO EN 
POSICIÓN CERO, 

1.4.2 POSICIÓN CORTA "SHORT" 
ESTA ES ADQUIRIDA POR EL INDIVIDUO QUE -
VENDE CONTRATOS DE FUTUROS O MERCANCIA -
FISICA Y NO HA COMPENSADO LA TRANSACCIÓN, 
POR EJEMPL01 SI ALGUIEN NO TIENE POSICION 
Y VENDE CONTRATOS ESTARÁ CORTOJ PERO SI 
PREVIAMENTE COMPRÓ CONTRATOS Y AHORA LOS 
VENDE PARA COMPENSAR NO ESTÁ CORTO SINO 
EN POSICIÓN CERO, 
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l. 5 ft)~TODOS DE CONOC 1M1 ENTO, . 

DESDE EL MOMENTO EN QUE LO.S RESULTADOS DE TODA 
ACTUACIÓN EN EL MERCADO DE FUTUROS DEPENDEN DEL 
SENTIDO Y AMPLITUD EN QUE LOS PRECIOS VARIEN1 - . 
DEBE TENERSE CONOCIMIENTO DE DICHAS VARIACIONES, · 

1.5,l FUENTES DE INFORMACIÓN, 

A) INFORMES EMITIDOS POR EL GOBIERNO NOB. 
TEAMERICANO, 

B) BoLETfNES DE LAS BOLSAS DE MERCANCfAS, 
C) INFORMACIÓN PUBLICADA POR LA PRENSA -

ESPECIALIZADA CFINANCIAL TIMES L0~1 
JOUR~ OF COMMERCE - NUEVA YORK1 ETC), 

D) BoLETfNES INFORMATIVOS EMITIDOS POR -
LAS AGENCIAS.ORGANIZACIONES ESPECIALl 
ZADAS EN EL. ESTUDIO DE MERCADOS DE F~ 
TUROS (FUTURES1 MARKET1 SERVICE EDITA 
DO POR EL COMMODITY RESEARCH BUREAU1-
INC .1 ETC,) 

E) INFORMACIÓN PUBLICADA POR ALGUNAS CA­
SAS DE CORRETAJE, 

1.5 .2 MtTODOS DE ANALISIS, 

SE AGRUPAN EN DOS CATEGORfAS GENERALES, 
A) MtTODO DE CONOCIMIENTO DIRECTO "FUNDA 

MENTAL APPROACH•, . 
CONSISTE EN El ANALISIS DE LAS CONDI­
CIONES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE -
LA MERCANCfA Ff SICA. SoN DOS LOS AS­
PECTOS QUE ABARCA EL ANALISIS DE "ER-

. CADO DE UNA MERCANC(A CONCRETA, 

- EL CLIMA ECONÓMICO 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 PAl.S PRODUCTOR, 
POR OTRO LAD01 NO HAY QUE DEJAR DE TQ 
MAR EN CUENTA LAS NOTICIAS JNTERNACI~ 

NALES1 YA QUE LOS PRECIOS DE LAS HAT~ 
RIAS PRIMAS SON MUY SENSIBLES A LAS -
NOTICIAS ACERCA DE PERSPECTIVAS DE -
GUERRA O DE PAZ1 PERTURBACIONES SOCIA 
LES Y ALTERACJONES DE LA VIDA COTIDIA 
NA, CON RELACIÓN A LA TENDENCIA DE -
LOS PRECIOS1 ~STOS SE VEN AFECTADOS -
POR UNA AHPLiA GAMA DE FENÓMENOS Y -
ELEMENTOS COMO LOS ENUNCIADOS EN EL -
PUNTO 1.2 .2 . 

B) M~TODO DE ANALISIS DE CARTAS, 
LA IDEA BASICA DE ESTE M~TODO ES QUE 
LAS OSCILACIONES DE PRECIOS CONSTITU­
YEN EL INDICADOR SUFICIENTE DE LAS FY 
TURAS TENDENCIAS (ALCISTAS O BAJISTAS) 
DE LOS PRECIOS1 YA QUE SON EL RESULTA 
DO DE LAS ACTUACIONES DE CADA OPERA -
DOR EN FUNCIÓN DE SU INTERPRETACIÓN -
DE LOS DATOS ESTADf STICOS O DE LAS NQ. 
TICIAS1 PARA LO QUE UTILIZA GRÁFICAS O 
CARTAS QUE RECOGEN LOS MOVIMIENTOS DE 
LOS PRECIOS DURANTE UN PER(ODO DETER­
MINADO V OBTIENE SUS CONCLUSIONES DEL 
ESTUDIO E INTERPRETACIÓN DE LAS FORMA 
CÍONES (CAMINOS SEGUIDOS POR LAS COTl 
ZACIONES1 CONCENTRACIONES DE PUNTOS1-
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Fl~1 ETC,) QUE APARECEN EN LAS CAR­
TAS~ 

OBJETIVO.- DETERMINACION DE LA MEDIDA 
EN QUE LA OFERTA SUPERA A LA DEMANDA O 
VICEVERSA, 

l. 5. 3 PR 1NC1 PALES H~TODOS DE Af'.IÁL 1S1 S DE CARTAS , 
A) LAS CARTAS DE BARRAS VERTICALES uVERTl 

CAL BAR CHART" SE REPRESENTAN POR COTl 
ZACIONES DtARIAS MAXIMA-MINIMA-CIERRE, 

CoNSTRUCCIÓN, 
- SoBRE UN SISTEMA DE COORDENADAS SE - · 

REPRESENTAN LOS PRECIOS SOBRE EL EJE 
VERTICAL Y LAS FECHAS DE CONTRATACIÓN 
SOBRE EL EJE HORIZONTAL, 

- EN LA VERTICAL DE CADA D(A DE CONTRA 
TACION SE MARCAN LOS PUNTOS CORRES -
PONDIENTES A LAS COTIZACIONES MAXIMAS 
Y MfNIMAS REGISTRADAS EN LA JORNADA1 
UNl~NDOSE POR UNA LINEA Y OMITIENDO 
sABADOs y DOMINGOS1 DlAS QUE LA lklLsA 
PERMANECE CERRADA, 

- LA COTIZACION DE CIERRE SE SERALA CON 
UNA BARRA HORIZONTAL, 

VENTAJA, 
Es EL MAS FACIL DE UTILIZAR1 PROPORCIQ 
NA UNA IDEA CLARA DE LAS FLUCTUACIONES 
DE PRECIOS DIARIAS, 

. EJEMPLO& 
SoBRE CONTRATÓS DE D.JCIEHBREJ 

.FECHA: lo. DE AGOSTO 
CoTÍZAC16N MA>ÚMA:. 21·.so CENTAVOS POR 
LIBRA, 



· CENTAVOS 

~ 

LIBRA 

25.50 

25.00 

24.~ 

24.00 

23.50 

23.00 

22.50 

22.00 

21.50 

21.00·. 

20.50 

20.00 
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COTIZACIÓN Mf NJMA: 20.50 CENTAVOS POR 
LIBRA. 
COTIZACIÓN AL CIERRE: 21.10 CENTAVOS 

· POR LIBRA, 

. ILUSTRACION 

t t t+ tt + i t 
r1t 1 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 l2 l3 14 15 16 

FUTUROS DICIEriBRE. FECHA (AGOSTO) 

17 
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B) r.~TODO DE PUNTUACIÓN •polNT AND FI~ 
HETHoD•. 
PROPORCIONA INFORHACION HAS MINUCIOSA 
DE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS REGIS-. 
TRADAS EN CADA JORNADA, ABARCANDO TO~ 
LAS COTIZACIONES REGISTRADAS. 

c:a.srRUCCION. 
EN EL EJE VERTICAL SE REPRESENTAN LOS 
PRECIOS~ CADA CASILLA REPRESENTA UNA 

¡'. 

COTIZACJÓN. 
- EN EL EJE HORIZONTAL NO SE MARCAN LAS 

FECHAS DE CONTRATACIÓN. 
- CADA UNA DE LAS COTIZACIONES QUE SE 

REGISTRAN SE MARCAN CON UNA •xn EN -
LA CASILLA A EXCEPCIÓN DE LAS TERMI­
NADAS EN 0 Y 5 DE LAS QUE SE HARCA -
LA CIFRA. 

- S 1 UNA CASIUA YA HA S 1 DO MARCADA.1 SE 
UTILIZA UNA NUEVA COLUMNA. 

- SE RELLENA DE NEGRO LA CASILLA C~i 
PONDIENTE A LA 0LTIMA COTIZACIÓN DE 
CADA D(A CON EL OBJETO DE SEPARAR LAS 
DISTINTAS JORNADAS. 

VENTAJA. 
MÁYOR MINUCIOSIDAD. 

DESVENTAJAS. 
EXIGE MAYOR TIEMPO SU ELABORACIÓN. 
FLUCTUACIONES ABUNDANTES Y POCO SIGNI­
FICATIVAS HIPERTROFIAN LA CARTAJ PERO 
SE ELIMINAN AL UTILIZAR EL H~TODO •RE­
VERSAL CHARTs·~· A TRAV~S DEL CUAL SE -



l20 

115 

llO 
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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, 
COTIZACIÓN DE APERTURA: 122 CENTAVOS, 
COTIZACIÓN DEL DfA: DESCIENDEN DE 122 
HASTA 115 CENTAVOS1 ALZA EN 117 CENTA­
VOS, 
CIERRE DE LA JORNADA: 121 CENTAVOS, 

1 LUSTRAC ION 

A BCD E F G H I J K L MN O P Q R S ,,, 
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C) PROMEDIOS M0VILES DE PRECIOS DE CIERRE. 
BUSCA LOGRAR UNA VISIÓN AMPLIA DEL MO­
VlHIENTO DE LOS PRECIOS A TRAV~S DE LAS 
COTIZACIONES DE CIERRE A LO LARGO DE -
UN PER(ODO DETERMINADO. 

CONSTRUCCIÓN. 
- EN EL EJE VERTICAL SE REFLEJAN LAS -

COTIZACIONES Y EN EL HORIZONTAL LOS 
DIAS DE CONTRATACIÓNi 

- DE ACUERDO AL PERIODO DE CONTRATACIÓN 
SE EFECTÚA EL PROMEDIO DE LOS Df AS -
DE CIERRE DE ESE PERIODO. 

- AL SIGUIENTE DfA1 SIGUIENDO CON EL -
MISMO PERIODO 8ASE1 SE DEJA DE TOMAR 
EL PRIMER DlA TOMADO PARA EL CÁLCULO 
ANTERIOR Y SE TOMA LA COTIZACIÓN DE 
CIERRE DE ESTE DfA, 

. - SE OBTIENEN LOS PROMEDIOS PARA LOS -
PERfODOS SUCESIVOS, 

VENTAJA. 
SEÑALA LA OSCILACIÓN GENERAL DE LOS f>Rt 
CIOS PRESCINDIENDO DE LAS MENORES EN -
TORNO AQUELLA1 AISLANDO ASf LA TENDEN­
CIA DE LOS PRECIOS. 

EJEMPLO: 
PERfODO DE CONTRATACIÓN: 3 DIAS REPRE­
SENTADOS POR A1B Y C .• 
COTIZACIONES DE CIERRE: lJ 31 8 
PROMEDIO: 4 
NUEVO PERIODO: 3 DfAS REPRESENTADOS POR 
B~ C Y D 



COTIZACIONES DE CIERRE: 31 81 10 
PROMEDIO 7 

ILUSTRACION 

COTIZACIONES 
10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

l 

• 
' , . , 

I , , 
I 

' 

A B C · D E F G H DfAS DE CONTRATACIÓN 
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1~5.4 FORMAS DE UTILIZACIÓN DE LAS CARTAS, 
EN ANALISIS DE CARTA ES COMPLEJO Y EXIGE 
DEDICACIÓN Y CONOCIMIENTO PROFUNDO A TRA­
V~S DE UNA FORMACIÓN PROFESIONAL,, UNO DE 
LOS M~TODOS MAS USADOS ES EL TRAZADO DE -
LINEAS DE TENDENCIA, 

A) LINEAS V CANALES DE TENDENCIA, 
SE BASA EN LA PRESUNC l ÓN DE QUE LOS P~ 
CIOS TIENEN UNÁ FUERTE INCLINACIÓN A -
MOVERSE EN UNA DIRECCIÓN DETERMINADA,,-

TENDENCJA,, QUE ES LA QUE SE BUSCA CO­
NOCER, 
PARA EL TRAZADO DE UNA TENDENCIA SE N~ 
CESITAN MINIMO 3 PUNTOS Y PARA MAS ~ 
TITUD ~,, 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 FORMACIOtES 
IDENTIFICABLES QUE PERMITEN DETECTAR -
UNA INVERSIÓN DE AQUELLAS,, ALGUNAS DE 
~STAS SON: 
CABEZA Y HOMBROS "HEAD AND SHOULDERS" 
TRIANGULOS 
"DOUBLE TOPS AND EaTTOMS" 
"FLAGS Y PENNANTS" 
"SUPPORT AND RESISTANCE POINTS" 
" GAPS" 



#ROUND BOTTOM O TOP# 
nlNSl.DE DAYS# 
#JSLANDSn 
#REVERSALSn 
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SE PRESENTAN A MANERA ENUMERATIVA YA -
QUE SU DESCRIPCIÓN NO ES OBJETO DE ESTE 
ESTUDIO, 

1.5.5 INFORMACIÓN ADICIONAL, 

UTILIZADA POR LOS CARTISTAS1 SE REFIERE A 
LOS DATOS DIARIOS DEL MERCADO SOBRE LOS -
CONTRATOS PENDIENJES "OPEN INTEREST" Y EL 
VOLUMEN DE CONTRATACIÓN QUE ES EL NÚMERO 

.DE CONTRATOS OPERADOS EN UN DfA. 
A) CONTRATOS PENDIENTES "OPEN INTEREST" 

REPRESENTA EL TOTAL DE CONTRATOS PENDIEf! 
TES DE LIQUIDACIÓN EN EL.MERCADO DE FU­
TUROS1 ES DECIR QUE NO HAN SIDO COMPEN 
SADOS NI SE HA ENTREGADO LA MERCANCf A 
Ff SICA1 ESTO IMPLICA QUE SI EN UN MOMEf! 
TO DADO SUMAN 1001 EXISTEN CIEN PERSO­
NAS QUE HAN VENDIDO ESTOS CONTRATOS Y 
CIEN QUE LOS HAN COMPRADO YA QUE EL NM 
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 
PUNT01 Y CADA VEZ QUE UN CONTRATO SE -
LIQUIDA DISMINUYE TAMBl~N EN UN PUNTO, 

- A MEDIDA QUE SE ACERCA EL MES DE ENTR~ 
GA1 EL "OPEN INTEREST" SE REDUCE HASTA 
DESAPARECER POR COMPLETO, 



34 

Cl.Wm EL "OPEN INTEREST" Y LOS PRECIOS 
SE MUEVEN EN LA MISMA DIRECCIÓN (AUMEli 
TAN O DISMINUYEN SIMULTANEAHENTE) ES -
SINTOMA DE QUE LOS PRECIOS SE VAN AFI­
ANZAR O VAN A CONTINUAR MEJORANDO; - -
CUANDO AMBOS SE MUEVEN EN DIRECCIONES 
OPUESTAS (UNO HACIA ARRIBA1 EL OTRO HA 
CIA ABAJO) ES INDICIO DE DEBILIDAD EN 
LAS COTIZACIONES, 

2. CONCEPTOS BASICOS DE LAS CONTRATACIONES DE FUTUROS, 

2.1. OBJETIVO. 

HACER FRENTE A LOS RIESGOS PROVOCADOS POR LAS -
FLUCTUACIONES DE PRECIOS1 FLUCTUACIONES DE CARA~ 
TER VIOLENTO E IMPREVISIBLE QUE PROVOCAN QUEBRAli 
TOS Y P~RDIDAS A LOS COMERCIANTES Y FABRICANTES1 
ADEMAS DE PROVEER INFORMACIÓN ACERCA DE LOS PRECIOS. 

2.2 CONTRATO DE FUTUROS, 

ACUERDO TRANSFERIBLE PARA EFECTUAR O RECIBIR LA 
ENTREGA DE UNA CANTIDAD ESTANDARIZADA DE MERCAN­
CIA CON UN GRADO ESTANDAR MINIMO DE CALIDAD1 DU­
RANTE UN MES ESPECIFIC01 BAJO T~RMJNOS V CONDICIQ 
NES ESTABLECIDAS POR EL MERCADO DE CONTRATACIÓN 
FEDERALMENTE DESJGNAD01 BAJO.EL CUAL SE CONDUCEN 
LAS OPERACIONES, 

2,3 ftíERCANCIAS SUJETAS A CONTRATACIÓN, 

EN EL MERCADO DE FUTUROS SE EFECTÚAN TRANSACCIO­
NES CON MERCANC1AS (COHMODITIES) QUE SON MATERIAS 
PRIMAS DE ORIGEN AGROPECUARIO O MINERAL COMO LOS 
CEREALES~· CAF~~ CACA01 ALGODÓN~· COBRE~ PLOH01 -
ZINC1 ESTAAo1 OR01 PLATA V OTROS COMO LA TRIPA -
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DE CERD01 CONCENTRADO DE NARANJA Y HARINA DE PE~ 
CADO, TAMBI~N SE LLEVAN A CABO CONTRATACIONES -
.CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS TALES COMO ACCIONES1 
BONOS DEL TESOR01 PAPEL COMERCIAL Y DIVISAS, 

2.4 PARTICIPANTES, 

SON PERSONAS Ff SICAS O MORALES QUE PUEDEN ACTUAR 
COMO: 
A) HEDGERS,- AQUELLAS QUE UTILIZAN EL MERCADO CQ 

MO UNA PÓLIZA DE SEGUR01 SE LES DEDICA UN CA­
PfTULO 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 OTR01-
EL ESPECULADOR ASUME EL RIESGO DEL "HEDGER "­
TOMANDO EN LA MAYORf A DE LOS CASOS EL LADO -
OPUESTO DEL CONTRATO DE ~STE, SIN ALGUNA DE 
LAS PARTES NO HABRf A FLUIDEZ EN EL MERCAD01 -
ENTRAR Y SALIR DE tSTE SER[A DIF(CIL Y COSTOSO. 

Los "HEDGERS" PARA PRODUCTOS AGRfCOLAS SE IDEfi 
TIFICAN CON AGRICULTORES1 PROCESADORES1 ALMA­
CENISTAS Y GRANDES COMERCIALIZADORAS DE PRODU~ 
TOS AGRfCOLAS. 

2,5 PAPEL DEL ESPECULADOR EN EL MERCADO, 

EN EL COMERCIO DE FUTUROS LA PARTICIPACIÓN DEL -
ESPECULADOR ES INDISPENSABLE1 YA QUE HACE POSIBLE 
LA COBERTURA (HEDGING)1 LLENA. EL VACÍO DEL PRECIO 
ENTRE LOS QUE BUSCAN COBERTURA Y LOS QUE DESEAN 
COMPRAR Y VENDER1 AYUDANDO A MANTENER UN MERCADO 
LIBRE Y ABIERTO EN TODO TIEMP01 PROPORCIONANDO -
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LI.QUIDEZ A ~STE. A TRAV~S DE LA ESPECULACIÓN SE 
EVITAN O MITIGAN CATASTROFEs~ SE BALANCEAN LOS -
PRECIOS Y SE PROVEEN MERCANCfAS PARA LOS PER[O -
DOS DE DEMANDA, 

2.6 VENTAJAS. 

PARA EL "HEDGER" 
A·) PROTECCION CONTRA FLUCTUACIONES ADVERSAS DE -

PRECIOS, 
B) HERRAMIENTA EN LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA -

PARA: 
- EL PUNTO DE EQUILIBRIO 
- CAPITAL DE TRABAJO LIBRE 

. - REDUCCION DE COSTOS DE ADQUISICIÓN' 
- COMPLEMENTAR .OTROS PLANES DE MERCADO 
- REDUCCIÓN DE COSTOS EN INVENTARIOS 
- ASEGURAR OBLIGACIONES CONTRACTUALES 
- ExPANSION DE LA CAPACIDAD DE OBTENCIÓN DE -

PR~STAMOS 

- PROVEER FLEXIBILIDAD EN EL TIEMPO PARA EFE~ 
. TUAR LA COMPRA Y LA VENTA 

C) ADQUISICIÓN DE UN "SEGURO DE PRECIOS" A UNA -
. TASA MUY BAJA V EN EL MISMO MERCADO, 

D) Uso DEL CONTRATO DE FUTUROS COMO UN SUBSTITU­
TO TEMPORAL PARA UNA TRANSACCIÓN ACTUAL DE -
CONTADO PARA COMPRAR O VENDER EN UNA FECHA FY 
TURA. 

E) MAYOR COMPETITIVIDAD AL TENER CUBIERTO UN PRQ. 
DUCTO~ YA QUE NO NECESITA UN AMORTIGUADOR DE 
PRECIOS PARA LO QUE DESCONOCE. 

PARA EL ESPECULADOR, 



A) LAS EXIGENCIAS DEL CAPITAL PARA EL COMER -
CIO DE FUTUROS SON PEQUEÑAS 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 PEQUEÑAS COMO $ 5 MIL U.S, DÓLARES, 
ESTE GRAN APALANCAMIENTO ATRAE AL PEQUEÑO 
ESPECULADOR PORQUE LE OFRECE LA OPORTUNI~ 
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 O P~RDIDAS 
EN PRECIO, NO SE iNVOLUCRA EL PRODUCTO Ff­
SICO NI SE PREOCUPA POR FACTORES PROPIOS A 
LA COMERCIALIZACIÓN DE TfTULOS, 

C) LAS FACILIDADES .DE ENTRADA Y SALIDA HACEN 
A LOS CONTRATOS DE FUTUROS ATRAYENTES PARA 
EL P0BLICO 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 PEQUERAS EN RELACIÓN CON LOS CAM -
BIOS DE PRECIOS, 

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

2.7 LIQUIDEZ. 

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 DEBERÁ HABER 
. · MAS ESPECULADORES QUE NHEDGERSn DEBIDO A QUE ES­

TOS ÚLTIMOS SE CUBREN POR PERIODOS LARGOS (MESES) 
Y LOS ESPECULADORES NO DESEAN ESPERAR TANTO TIEM 
PO AL ADQUIRIR UN CONTRATO,, ESPERAN ENTRAR Y SA­
LIR RÁPIDAMENTE CON GANANCIA MANTENIENDO SU POSl 
CION TRES DIAS EN PROMEDIO, Asf UN CONTRATO ES 
ACEPTADO UNA Y OTRA VEZ POR SERIES DE ESPECULADQ 
RES, 

2.8 APALANCAMIENTO, 

ESTA ES LA RAZÓN POR LA QUE LOS MERCADOS DE FUT~ 
ROS OFRECEN UN GRAN POTENCIAL DE UTILIDAD AL ES­
PECULADOR EN RIESGOS PROPORCIONADOS, SE CONCEP­
TÚA COMO LA HABILIDAD DE CONTROLAR GRANDES CANTl 
DADES DE VALOR CON RELATIVAMENTE POCO EFECTIVO. 

2, 9 . BoLSA DE MERCANClAS H(OMMODITY EXCHANGE", 

SITIO DONDE SE REUNEN EL COMPRADOR Y EL VENDEDOR 
DE MERCANCfAS PARA.LLEVAR. A CABO SUS NEGOCIOS,,­
BAJO LA-SUPERVISIÓN DE ~STA. 

2.10 CoRREDOR "BROKER" 

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

2 .11 CoMISION, 

CUOTA CARGADA POR EL CORREDOR COMO PAGO AL DESEM 
PERO DE FUNCIONES ESPECIFICAS EN EL MERCADO, 

2.12 MARGEN. 
AL ESTABLECER UNA POSICIÓN EN FUTUROS EL NEGOCIAfi 
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TE ES REQUERIDO PARA ADELANTAR UN MARGEN (MARGIN), 
MÁS PROPIAMENTE1 UN DEPÓSITO DE SEGURIDAD O UN -
ADELANTO QUE GARANTIZA EL CUMPLIMIENTO DEL CON -
TRATO, No SE TRATA DE UN PAGO PARCIAL DE LA MEB. 
CANCIA1 NI TAMPOCO SE RELACIONA CON EL VALOR DEL 
PRODUCT01 ES UN SEGURO PARA CUBRIR UNA P~RDIDA -
INICIAL QUE PUEDE RESULTAR DE UN MOVIMIENTO AD -
VERSO DE LOS PRECIOS, 

2.13 COMPENSACIÓN "OFFSET• 

UN CONTRATO EXISTENTE (OPEN)1 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 FOB. 
MA ANTES DEL PERIODO ESPECIFICADO DE ENTREGA. 

2.14 CUMPLIMIENTO DEL CONTRATO "FULLFILLMENT" 

AL T~RMINO DEL PERIODO ESPECIFICADO PARA LA EN -
TREGA SE RECIBE O ENTREGA LA MERCANCIA Ff SICA. 

2.15 EL RIESGO, 

DEBIDO A LAS RAPIDAS Y EN OCASIONES GRANDES FLU~ 
TUACIONES DE PRECIOS1 EL MERCADO DE FUTUROS ES -
CONSIDERADO EL MAS RIESGOSO; PERO TAMBI~N EL QUE 
OFRECE MAYORES RENDIMIENTOS, 

2 ,16 TIMMING" 

MoMENTO MAS IDÓNEO PARA REALIZAR UNA TRANSACCIÓN 
EN BOLSA, 

2.17 AMPLITUD "SPREAD 6 STRADDLE• 

SE REFIERE A LAS DIFERENCIAS EN PRECIO O RENDI -
MIENTO ENTRE DOS Ó MÁS CONTRATOS DE FUTUROS; SE 
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UTILIZAN PARA NEGOCIAR CON-EL OBJETIVO DE ASEGU­
RAR UTILiDADES A TRAV~S DE LA CORRECTA PREVISIÓN 
DE LOS CAMBIOS EN ESAS DIFERENCIAS, 

2.18 ARBITRAJE •ARBITRAGE• 

TIPO DE OPERACIÓN QUE SE REFIERE A LA COMPRA DE 
UN ACTIVO EN UN MERCADO Y SU INMEDIATA REVENTA -
EN OTRO POR UNA UTILIDAD COMO SERfA LA COMPRA DE 
FRANCOS SUIZOS EN ZURICH Y SU REVENTA SIMULTANEA 
EN LONDRES, 

2.19 PRECIO DE LIQUIDACIÓN ·SETTLEMENT PRlcE• 

SE ESTABLECE· PARA CADA •coMMODITY# AL FINAL DE -
CADA SESION DE NEGOCIACIONES, Es CALCULADO COMO 
EL PROMEDIO DEL PRECIO.HAS ALTO Y MAS BAJO EN LOS 
ÚLTIMOS 30 SEGUNDOS DE NEGOCIACIÓN (CLOSING RANGE) 
DE ESTE MODO CADA CONTRATO TIENE UN PRECIO DIARIO 
DE LIQUIDACIÓN QUE POSTERIORMENTE ES UTILIZADO EN 
LAS OPERACIONES DE LA.CAMARA DE COMPENSACIÓN COMO 
SE EXPLICARA EN LA PARTE CORRESPONDIENTE. 

2.20 BASES, 

DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DE LA MERCANCfA FfSICA 
Y EL PRECIO DE FUTUROS~SE LE LLAMA BASE INICIALJ­
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. 

2.21 OPERACIONES EN OPCIONES. 

A) 0PTION, - OPCIÓN.- URMINO ERRd'NEAMENTE APl!l­
c:APO :A UN CONTRATO DE FUTUROS REF IR I ~NDOSE A UN 
MES DE ENTREGA ESPECfFICA COMO •JuLY OPTION" 
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LOS CONTRATOS DE FUTUROS NO SON OPERACIONES -
DE OPCIONES, 

B) OPERACIONES EN OPCIONES "PUTS AND CALLS", 
Es UN TIPO DE CONTRATO CONSIDERADO ILEGAL POR 

·LA "COMMODITY ExCHANGE AcT"1 LAS OPCIONES SON 
"PUT" Y '~CALL"1 NO INVOLUCRAN LA OBLIGACIÓN -
DE ENTREGA, 
PUT, - UNA OPCION QUE PERMITE A _SU TENEDOR VEli. 
DER UNA CIERTA "COMMODITY" A UN PRECIO FI.JADO 
PARA UNA DETERMINADA CANTIDAD Y DENTRO DE UN 
PER(ODO ESTABLECIDO, ESTE DERECHO ES COMPRA­
DO A UNA CANTIDAD QUE'fS PAGADA POR AQUEL QUE 
ACUERDA ACEPTAR LOS BIENES SI SE OFRECEN, EL 
COMPRADOR DE ESTE DERECHO DE VENDER ESPERA -
QUE LOS PRECIOS DE LA MERCANC(A CAIGAN1 PARA 
QUE PUEDA ENTREGAR LA MERCANC(A (THE PUT) CON 
UTILIDAD, SI EL PRECIO SUBE LA OPCIÓN DEBE -
NO EJECUTARSE, 
CALL,- UNA OPCIÓN QUE PERMITE A SU TENEDOR -
(QUIEN HA PAGADO UNA CANTIDAD POR LA OPCIÓN) 
RECLAMAR POR UNA CIERTA CANTIDAD DE MERCANCfA 
O VALOR A UN PRECIO FIJAD01 EN UNA CANTIDAD Y 
PER(ODO 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 MERCANC(A O VALOR SUBAN 
PARA SOLICITAR CoN UTILIDAD1 Sl LOS PRECIOS -

. BAJAN LA OPCIÓN NO SERA EJECUTADA, 

C) PRIVILEGIO "PRIVILEGES" 
EN EL MERCADO DE ACCIONES SE USA ESTE T~RMINO 
PARA REFERIRSE A UNA OPERACIÓN EN OPCIONES. 



42 

3. Los COMISIONISTAS. 

3.1 COMERCIANTES COMISIONISTAS HCOMISSION fr'ERowrrs" 

SON LOS INDIVIDUOS1 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 ÓRDE -
NES PARA LA COMPRA O VENTA DE ·CUALQUIER CONTRATO 
DE FUTUROS. EN CONEXJON CON ESAS SOLICITUDES O 
ACEPTACIONES DE 0RDENES1 RECIBEN DINERO, VALORES 
Y PROPIEDADES (O EXTIENDEN LINEA DE CR~DITO) PARA 
ESTABLECER El MARGEN, GARANTIA O SEGURO PARA LOS 
CONTRATOS QUE RESULTEN, 

3.1.l CAsA DE CORRETAJE Hfa.mss10N HousE• 

FIRMA QUE SE DEDICA A LA COMPRA Y VENTA -
DE CONTRATOS DE FUTUROS POR CUENTA DE O.JEti 

TES; ES UNA FORMA DE •cmnss10N MERCHANTlf 
QUE SE REFIERE A LAS GRANDES FIRMAS QUE -
TIENEN MEMBRESfAS EN LAS BOLSAS PRINCIPA­
LES CON EL OBJETO DE CONTAR CON UNO Ó MÁS 
CORREDORES EN CADA UNA DE tSTAS PARA QUE 
EJECUTEN LAS ÓRDENES DE SUS CLIENTES EX -
CLUSIVAMENTE, ADEMÁS DE LOS CORREDORES -
DE PIS01 TIENEN EJECUTIVOS DE CUENTA "ACCQ. 
UNTANT EXECUTIVE" QUE SE ENCARGAN DE SOLl 
CITAR Y MANTENER LAS CUENTAS DESPU~S QUE 
SE HAN ABIERTO Y ASESORAR AL CLIENTE, CCM:l 
EJEMPLO DE UNA GRAN FIRMA DE CORRETAJE T~ 
NEMOS A MERRJU LYNCH. 

SI SE REFIERE A PEQUEílAS FJRMAS1 ~STAS R~ 

CURREN A MIEMBROS INDEPENDIENTES PARA QUE 
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EJECUTEN SUS ÓRDENES EN EL PISO DE LA BO~ 
SA, 
ExlSTEN EN u.s.A. ALREDEDOR DE 330 FIRMAS 
REGISTRADAS EN LA COMMODITY fUTURES TRA -
DING COMMISSION~·REQUISITO INELUDIBLE. 

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

3 .2 EJECUTIVOS DE CUENTA HACCOUNTANT ExECUTIVE" 

TAMBl~N SE LES CONOCE COMO "ASSOCJATED PERSONS" 
"REG 1 STERED COMMOD ITY REPRESENTATI VE" 1 "1 NVESTI­
MENT EXECUTIVE"1 "CUSTOMERS'MAN"1 "COMMODITY SO­
LICITOR", 

RESPONSABILIDAD, 
CONSIDERAR LA CAPACIDAD DE SUS PROSPECTOS DE CLIE!i 
TES PARA SOPORTAR EL ALTO GRADO DE RIESGO QUE EL 
NEGOCIAR EN FUTUROS INVARIABLEMENTE JNVOLUCRAJ TQ 

MANDO EN CUENTA LA NECESIDAD DE CAPITAL DE RIESGO 
SUFICIENTE PARA ABSORBER LAS P~RDIDAS QUE PUEDA -
TENER. 

RELACIÓN ENTRE EL CLIENTE Y SU EJECUTIVO DE CUE~ 
TA. 
ESTA DEBE SER ARMÓNICA1 DE TAL FORMA QUE LES PER 
MITA TOMAR DECISIONES OBJETIVAS ENTRE AMBOS EN -
LO QUE FRECUENTEMENTE ES UNA SITUACIÓN TENSA, 
SE FORTIFICARA EN LAS GANANCIAS Y SE PROBARÁ EN 
LAS P~RDIDAS, 
EL CLIENTE DEBE MOSTRAR QUE CUENTA CON EL CAPITAL 
DE RIESGO SUFICIENTE A TRAV~S DE DOCUMENTACIÓN -
QUE LE ES REQUERIDA Y DEJAR ASENTADO QUE RECONOCE 
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LqS RIESGOS AL FIRMAR LA "CARTA DE AVISO" DONDE 
REAFIRMA EL RECONOCIMIENTO DE ~STOS Y EL ESTAR -
DE ACUERDO A QUE EN EL CASO DE CUALQUIER PROBLE­
MA CON EL MANEJO DE SU CUENTA SE SOMETERÁ A LOS 
PROCESOS DE ARBITREO DE LA BOLSA EN DONDE SE LL~ 
VARÓN A CABO LAS TRANSACCIONES, 

3.3 C~MISIONJSTAS "BROKERS" 

Tonos LOS MIEMBROS DE LAS BOLSAS EJECUTAN ÓRDENES 
YA SEA POR SU CUENTA Y RIESGO O BIEN COMO AGENTES 
DE LOS NO MIEMBROS, 

3,3,l COMISIONISTA DE PISO "fLOOR BROKER " Ó EL 
"COMMISSION BROKER ", 

SON LOS QUE EJECUTAN ÓRDENES 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 
. ÓRDENES DE LOS CLIENTES TRANSMITitAS AL 
PISO DE LA BOLSA POR EL TEL~FONO O POR 
UN SISTEMA TELEGRAFICO PRIVADO, Su EM­
PLEADOR DEBE SER UNA GRAN COMPA.ÑIA USUA. 
RIA PARA GARANTIZARLE SU MEMBRESIA POR 
EL VOLUMEN DE SUS OPERACIONES, 

B) CONTRATADORES INDEPENDIENTES CONOCIDOS 
COMO CORREDORES DE $ 2 DÓLAR~S "$2 BRO­
KERS", EJECUTAN ÓRDENES PARA OTROS MIE!i 
BROS QUE ENCUBREN SU ORIGEN O ACTÚAN -
PARA CASAS DE CORRETAJE QUE NO TIENEN -
CORREDORES DE PISO O QUE SI LOS TIENEN, 
NO ESTÁN CAPACITADOS PARA MANEJAR ÓRDE-
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NES PARTICULARMENTE DIFfCILES, RECIBEN 
$ 2 DÓLARES POR SERVICIO EN CADA CONTRA 
TO, 

EL CLIENTE Y SU REPRESENTANTE DE CUENTA, 
TOMAN LA DECISIÓN DE COMPRAR O VENDERJ -
LA ENVIAN AL CORREDOR DE PISO QUIEN EJ& 
CUTA LA ORDEN A UN PRECIO ESPECIFICO O 
SE LE DÁ UNA CIERTA AMPLITUD PARA QUE -
OBTENGA LA ORDEN MAS VENTAJOSA PARA EL 
CLIENTEJ SE ASEMEJA A LA POSICIÓN DEL -
LOCAL CONOCIDA COMOJ ESPECULADOR "ScAl.PER" 

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

3.3.2 LOCALES "LOCALS O FLOOR TRADER" 

NEGOCIACIÓN PARA SÍ MISMOSJ ESTÁN ESPERAN­
DO EL MEJOR MOMENTO PARA COMPRAR O VENDER 
Y ASEGURAR UNA UTILIDAD PARA Sf J YA SEA CQ 

MO COMPRADORES o VENDEDORES. Sus INGRESOS 
DEPENDEN DE SU HABILIDAD PARA HACER COMPRAS 
Y VENTAS F.N TIEMPO, 

SE DIVIDEN EN: 
l. SCALPERS . 
2, DAY. TRADERS 
3, POSITION TRADERS 
4, SPREADERS 

3.4 REVENDEDORES "SCALPERs• 

Es· EL ESPECULADOR QUE NEGOCIA UN GRAN VOLUMEN DE 
CONTRATOS CON PEQUE~AS DIFERENCIAS DE PRECIO CON 
LA ESPERANZA DE OBTENER UNA UTILIDAD ACEPTABLE -



CON EL M(NIHO DE RIESGO,· Es ESENCIAL PARA EL -
·H~DGER• DEBIDO A QUE EL GRAN VOLUMEN .DE OPERA -
CIÓNES QUE NEGOCIA AYUDA A CREAR LIQUIDEZ EN EL 
MERCADO. ASPIRAN A PASAR RAPIDAMENTE LAS FLUCTUA 
CIONES M(NIHAS O ~TICKS~,, CONFORME LOS PRECIOS -
CAMBIAN SEGUNDO A SEGUNDO CON EL FLUJO· DE ORDENES 
DE COMPRA-VENTA EN EL LUGAR DESTINADO A LAS SUBA,i 
TAS EN LA BOLSA ··P1T•. 
EL. FUNDAMENTO DE ESTA TACTICA ES QUE LOS PRECIOS 
TIENDEN A VOLVER A SU NIVEL PREVIO DESPU~S QUE -
UNA ORDEN DE COMPRA LOS .HA ELEVADO MOMENTANEAMEtt.. 
TE o UNA VENTA LOS HA DEPRIMIDO. Sus UTILIDADES 
RESULTAN DE LA GANANCIA NETA AL .NEGOCIAR ALREDE­
DOR DE 1000 TRANSACCIONES DURANTE CADA SESIÓN, 
EL PUEDE COMPLETAR ESTOS MOVIMIENTOS AAPJDOS SIN 
PAGAR COMISIONES A CORREDORES DE PISO,, LO QUE HA 
CE QUE VALGA LA .PENA EL QUE NEGOCIE CON JNCREMEtt.. 
TOS Mf NIHOS,,. COSA QUE UN CLIENTE NO PUEDE HACER 
PORQUE VA NO LES ES REDITUABLE POR LA COMISIÓN, 

3.5 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 DfA DE NEGOCIA 
CION. 

DIFIERE DEL ~SCALPER~ EN GRADO,, ES PROBABLEMENTE 
EL QUE MANTIENE UNA POSICIÓN MAS LARGA POR UN P~ 
Rf ODO HAS GRANDE. CON LA .EXP.ECT.ATIVA DE CAPTURAR 
UNA OSCILACl6N DE PRECIO MAS AMPLIA, Asl EL - -. . 

•scAL.P.ER. PROBABLEMENTE LIQUIDARA UNA POSICIÓN -
i:N Pocos· HiNuTós,, EL ·DAv TRADER• sE .coNcENTRA -
EN LOS. CAMBIOS DIARIOS DE PRECIOS,, EN. LA MAVOR~A 
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DE LOS CASOS COMPENSANDO SUS CONTRATOS ANTES DE 
QUE CIERRE LA SESIÓN, 

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

MUCHA DE SU ACTIVIDAD ESTÁ BASADA EN SUS EXPECTA 
TIVAS DE LAS ÓRDENES QUE LOS "COMMI SS ION BROKERs'' 
SUPUESTAMENTE EJECUTARÁN, SI PREVEEN UNA AFLUEti 
CIA AL "PIT• DE ÓRDENES PARA VENDER PROVENIENTES 
DE LOS CLIENTES DE LAS FIRMAS COMISIONISTAS,, PR~ 

BABLEMENTE COMPRARÁN CONFORME LOS PRECIOS VAYAN 
DECLINANDO CON LA INTENCIÓN DE RESERVAR SUS AC -
CIONES AL VENDER CONFORME LOS PRECIOS SUBE~DES­
PU~S QUE LAS PRESIONES DE VENTA DECAEN Y EL MER­
CADO SE RECUPERA, 

AL LLEVAR ESTAS TÁCTICAS CONTRARIAS AL MERCADO -
LOS "DAY TRADERS" NO ESTÁN COMPITIENDO PARA AL -. . 

CANZAR OBJETIVOS DE PRECIOS ESPEClFICOS .. YA QUE 
REACCIONAN A LAS ÓRDENES QUE OBSERVAN EN EL "PIT", 

3,6 NEGOCIADOR DE POSICIONES •poSITION TRADER• 

Es EL QUE COMPRA O VENDE CONTRATOS CONSERVÁNDO -
LOS POR UN PERfODO DE TIEMPO MAYOR A UN DfA, 
USUALMENTE TRABAJA EN SU PROPIO BENEFICIO Y MIEli 
TRAS QUE PARA LOS "SCALPER" O "DAY TRADER" SUS -
OPERACIONES DURAN SEGUNDOS Y HORAS,, PARA ~L DURAN 
DfAS E INCLUSO SEMANAS, FIJAN SUS MIRADAS EN MQ 
VIMIENTOS DE PRECIOS MÁS EXTENSOS QUE REFLEJEN -
LOS CAMBIOS BÁSICOS EN LA OFERTA Y LA DEMANDA EN 
EL MERCADO. SON CONOCIDOS POR SU ACUMULACIÓN DE 
VALORES EN CARTERA ASCENDIENDO A CIENTOS DE CON~ 

. TRATOS. 



;.7 
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REDONDO POR UNA COMPRA V DESPU~S UNA VENTA DE UN 
CONTRATO DE FUTUROS O VICEVERSA, A PARTIR DEL 4 
DE MARZO DE 1978,, TODAS LAS COMISIONES SON NEGO­
CIABLES V SE CARGAN A LA CUENTA EN CUANTO SE LI­
QUIDA UNA POSICIÓN, 

LAS CASAS DE CORRETAJE DEBEN CARGAR MAS QUE LOS 
Mf NJMOS DESIGNADOS, 

4. MECÁNICA DE LA CONTRATACIÓN, 

4.1 APERTURA DE LA CUENTA, 

4.1.l EL PARTICULAR INTER'ESADO EN COMERCIAR CON 
FUTUROS SE PONE EN CONTACTO CON UNA FIRMA -
DE CORRETAJE •coMMJSSION MERCHANT"J LA QUE 
LE ASIGNA UN EJECUTIVO DE CUENTA "AccouN -
TANT EXECUTIVEn, 

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

4.1.3 EL EJECUTIVO DE CUENTA V EL CLIENTE,, DES -
PU~S DE UN ANÁLISIS DEL MERCADO ACUERDAN -
COMPRAR.O VENDER, 

4.1.4 EL EJECUTIVO ABRE LA CUENTA DEL CLIENTE -
PARA LO QUE· EXIGE LA TRANSMISIÓN DE UNA~ 
TIDAD DETERMINADA POR PARTE DEL CLJENTEJ -
ESE IMPORTE CORRESPONDE AL MARGEN, 

4.2 EL MARGEN •HARGINn 

SUMA DEPOSITADA POR UN CLIENTE CON SU CORREDOR -
PARA PROTEGER A ~STE DE CUALQUIER PtRDlDA QUE -
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PUEDA EXPERIMENTAR COMO CONSECUENCIA DE LAS OPE­
RACIONES DEL PRIMER01 SE TlPIFICA COMO UN DEPÓSl 
TO DE SEGURJDAD1 EXISTEN 2 CLASES DE MARGEN: 

4.2.1 MARGEN INICIAL "'INITIAL MARGIN"' 

Es EL PRECIO DE ENTRADA1 LOS FONDOS QUE EL 
CLIENTE DEBE TENER EN SU CUENTA PARA ASUMIR 
UNA POSJCION CORTA O LARGA, 

4.2.2 MARGEN DE VARIACl6N "'MAJNTENANCE MARGIN" 
SE REFIERE AL DEPOSITO ADICIONAL QUE EL -
CLIENTE DEBE EFECTUAR CUANDO EL MERCADO SE. 
MUEVE EN CONTRA DE LA POSICIÓN QUE ESTA8Lt 
CIÓ, Es DECIR CUANDO EL PRECIO DE UN CON­
TRATO VARÍA EN PERJUICIO DEL CLIENTE (SUBE 
EN EL CASO DE LOS CORTOS Y BAJA EN EL CASO 
DE LOS LARGOS)1 EL CORREDOR EXIGIRÁ .UN MAR 
GEN ADICIONAL HASTA EL MO~TO CON QUE REES­
TABLEZCA EL DEPÓSITO ORIGINAL, 

4.2.3 Y.ONTO DEL MARGEN. 

CANTIDAD EN DINERO QUE SE DETERMINA EN BASE 
AL·RlESGO DEL MERCAD01 REFLEJA LA VOLATIBl 
LIDAD DE LOS PRECIOS. 

MARGEN 1N1 C l AL. 
NORMALMENTE FLUCTOA ENTRE EL 10 Y EL 20% -
DEL VALOR DEL CONTRATO, EL MONTO MINIMO -
ES ESTABLECIDO POR LAS BOLSAS PARA CADA -
HERCANCfA, LAS CASAS DE CORRETAJE PUEDEN 
REQUERIR CANTIDADES SUPERIORES SI ASf LO -
DESEAN~ 

~~RGEN DE VARIACIÓN, 
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SU IMPORTE ESTÁ EN FUNCIÓN DE LA CANTIDAD 
NECESARIA PARA REESTABLECER EL MARGEN ORI­
GINAL,, EN EL CASO DE CLIENTES COMERCIALES,, 
SUELE SER IGUAL A LA VARIACIÓN EN EL VALOR 
DEL CONTRATO,, SI SON ESPECULADORES EQUIVA­
LE AL 25% DE ~STE. 

EJEMPLO: 

MARGEN ORIGINAL 
MARGEN DE VARIACIÓN 
~DVIMIENTO DE PRECIOS 

$ i .. ooo D6LARES 
700 DÓLARES 
301 DÓLARES 

VS, NEGOCIANTE 

CUANDO EL NEGOCIANTE REBASA EL Lf MITE DE -
$ 700 DÓLARES EN EL MARGEN ORIGINAL POR LA 
VARIACIÓN ADVERSA DE $ 301 DÓLARES EN CON­
TRA .. DEBE DEPOSITAR EL MARGEN ADICIONAL POR 
$ 301 DÓLARES PARA REESTABLECER SU CUENTA 
EN $ 1,,000 DÓLARES. SI SUCEDE EL CASO COli 
TRARIO EL NEGOCIANTE PODRÁ RECUPERAR LAS -
CANTIDADES A FAVOR DIARIAMENTE SIN ESPERAR 
A QUE SE LIQUIDE SU POSICIÓN, 

4.3 EL CONTRATO, 

4.3,l NATURALEZA. 

Los CONTRATOS DE FUTUROS SE LLAMAN Asf .. POR 
QUE ESTABLECEN LA ENTREGA DE UNA MERCANC[A 
EN UN MES DETERMINADO EN EL FUTURO~EN UNA 
BoLSA NO SE COMPRA Y VENDE LA MERCANC(A -
F(SICA EN si .. SINO LOS CONTRATOS DE ESA -
MERCANCfA, SU PRINCIPAL DIFERENCIA CON LOS 
CONTRATOS DE CONTADO "CASH CONTRACTS" ES -
QUE SE TRATA DE CONTRATOS EST(NDAR, 
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4 .• 3.2 CARACTERfSTICAS DE LOS CONTRATOS, 

A) ESTANDARIZACI6N, 
Los T~RMINOS DE LOS CONTRATOS DE FUTU -
ROS ESTAN CONTENIDOS EN LA REGULACIÓN -
DE LA BoLSA1 DE ESTO DERIVA QUE TENGA -
ELEMENTOS UNIFORMES Y NO UNIFORMES. 

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

C) DETERMINACIÓN BASICA COMERCIAL TEMPORAL. 
Es DECIR QUE SE COMPRAN O SE VENDEN., MA­
YOS., FEBREROS., DICIEMBRES., ETC • ., SIN QUE 
APAREZCAN EN EL VOCABULARIO LA MERCANC(A 
O SUS VARIEDADES. 

D) PRECIO, 
Es EL DE LA COTIZACIÓN QUE RIGE EN EL -
MERCADO EN EL MOMENTO DE FORMALl.ZARSE -
EL CONTRATO., EN FUNCIÓN DE LA FECHA DE 
ENTREGA DE LA 11E.RCAN.Cl;A SEtlAL4DA. 

E) APALANCAMIENTO O NLEVERAGE• 
El COMPRADOR PAGA EL PRECIO HASTA EL HQ 
MENTO EN QUE VENCE EL CONTRATO O SEA., -
EN LA RECEPCJ6N DE LA MERCANCfA., SI NO 
ESPERA EL VENCIMIENTO., COMPENSA LA OPE­
RACIÓN HACIENDO EFECTIVA 0NICAMENTE LA 
CANTIDAD CORRESPONDIENTE AL MARGEN. 

F) COMPENSABLES. . . . 
CoMO YA SE MENCIONÓ LA MAYOR(A DE LOS -
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CONTRATOS DE FUTUROS NO SE LIQUIDAN AL 
VENCIMIENTO SINO QUE SE COMPENSAN ANTES 
DE ~STE. 

G) LIQUIDEZ. 
DEBIDO A QUE UN CONTRATO TIENE VARIOS -
TITULARES SUCESIVOS1 EN EL MERCADO IN -
TERVlENE UNA GRAN MASA ANÓNIMA DE PRO~ 
TORES CONSUMIDORES V ESPECULADORES1 Sleti 
DO ESTOS ÚLTIMOS LOS QUE LE DAN LIQUIDEZ 
AL MERCADO, 

4.3.3 CONDICIONES UNIFORM~S. 

No DEPENDEN DE LA VOLUNT.AD DE LAS PARTES, 

A) CANTIDAD DE LA MERCANCfA, 
Es ESTABLECIDA POR LAS REGLAS DE CAI.;Al3ok 
SA1 LA UNIDAD DE TRANSACCIÓN VARIA SEGCN 
LA MERCANCJA Y LA BOLSA1 'FIGURANDO IM­
PRESA EN EL EJEMPLAR DEL CONTRATO QUE -
AQUELLA EHJTE1 DE TAL MODO QUE EL CLIEli 
TE SOLO NECESITA SEÑALAR AL CORREDOR EL 
NÚMERO DE CONTRATOS A TRANSACCIONAR1 -­
EJEM: UN CONTRATO DE HARINA DE SOYA EN 
LA CHJCAGO BoARD OF TRADEJ SIGNIFICA -
100 TONELADASJ AL COMPRAR O VENDER 5 COfi 
TRATOS SE TRANSACCIONO 500 TONELADAS, 
EN ALGUNAS BOLSAS SE PUEDEN REALIZAR -
TRANSACCIONES EN UNIDADES MENORES A LAS 
ESTABLECIDAS PARA CADA CONTRATO QUE SE 
DENOMINAN •JoB Lors•. 

B) GRADO DE CALIDAD. 
LA MERCANCfA A ENTREGAR DEBE TENER CIER-
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TO GRADO DE CALJDAD1 YA QUE NO TODAS LAS 
CALIDADES SON ACEPTABLES1 PARA LO CUAL 
LA MERCANC f A DEBE SER PREV·J AMENTE CERT l 
FICADA POR LAS AUTORIDADES DE LAS BOLSAS 
COMPROBANDO QUE TENGA LOS REQUERIMIENTOS 
DE CALIDAD SEAALADOS POR EL "GRADO BÁSl 
co•. SJN EMBARG01 SE PERMITE NEGOCIAR 
EN OTROS GRADOS1 DE ENTRE LOS ADMITIDOS 
POR LA BOLSA MEDIANTE AJUSTES DE MÁS -
(PREMÍObDE MENOS (DESCUENTO) EN EL PR~ 
CIO. 

C) LUGAR DE ENTREGA. 
DEBE HACERSE EN UNO DE LOS ALMACENES AY 
TOP.IZADOS POR LA BOLSA1 DONDE SE SOMETE 
A CERTIFICACIÓN DE MERCANC(A ANTES DE -
SER DECLARADA APTA PARA ENTREGA. CADA 
BOLSA ESTABLECE UNA LISTA DE ALMACENES 
AUTORIZADOS1 LA ELECCIÓN 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 
TRANSACCIÓN1 SJN HACER MENCIÓN DEL DIA 
CONCRETO EL QUE QUEDA A OPCIÓN DEL VEN­
DEDOR1 DEBIENDO NOTIFICAR AL COMPRADOR 
CON UN CIERTO PLAZO DE ANTICIPACIÓN. 
PLAZO DE NOTJ FICACJÓN: ENTRE EL DIA PRl 
MERO Y El 0LTJMO DEL MES ACORDADO VARIAH 
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DO SEGÚN LA BOLSA, EL PLAZO MfNIMO ES 
DE UN DIA. 
PRIMER DfA DE NOTIFICACIÓN O PRIMER DIA 
DE PRE-AVISO "FIRST NOTICE DAY" PRIMER 
D(A EN QUE SE NOTIFICA EL INTENTO DE Eli 
TREGAR LA MERCAHCIA. 

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 MEDICIÓN. 

A) COTIZACIÓN DE LOS PRECIOS, 
A TRAV~S DE LAS UNIDADES MINIMAS DE VEli 
TA DE CADA PRODUCTO. DE TAL MODO QUE -
ALGUNOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS SE 
COTIZAN COMO SIGUE: 

PRODUCTO 
CEREAL.Es 
ltJEvos 
HARINAS DE QEAGIOOSAS 
CAF~ ... CACNJ.., ACEITES., ETC. 

lfHDAD MlNirA 
CENTA\'US POR Busf.EL 
CENTAVOS POR OCCENA 

OOl.AREs POR TClNEl.Alli\ 

CENTAVOS POR LIBRA 

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

. IAfil.A 
MES 

ENERO 

PRÓXIMO 

F 

LEJANO 

A 



C) 

5~ 

MES PRÓXIMO LEJANO 
FEBRERO G B 
MARZO H e 
ABRIL J D 
MAYO. K E 
JUNIO M 1 
JULIO N L 
AGOSTO. Q o 
SEPTIEMBRE u p 
OCTUBRE V R 
NOVIEMBRE X s 
DICIEMBRE z T 

PESO: 
PRODUCTO UNIDAD EQUIVALE!! 

CIA 

TRIOO Y HABAS DE &JYA BUSHEL 60 LIBRAS <2.7 .2 
KG) 

MAIZ BUSHEL 56 LIBRAS C25 .4 
KG>. 

CEBADA BUSHEL ~ LIBRAS <2.1.8 
KG) 

HUEVOS DOCENA 
HARI~ IE Cl..EAGIN>SAS TONELADA 
CAF~,, CACAO,, ACEI- LIBRA 
TES, 

4.3.6 INTERPRETACIÓN DE UNA TABLA DE COTiiACIO -
NES, 
A) 1 LUSTRAC l ÓN 

1933: CHGO BOT CLSG: 

(1) (2) (4) 

(3) \rf.EAT CPEN HIGH UM CLosE PREv. 
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DEC 27Th m 71.-3/4 272-3/4-75 77 
K:H 28@.s ~ 811s 282-l;i-\t aes 

(5) MAY (B 2<Ds ~ 84lj 284-~3/4 00-3/4 
JLY 29).s n 85 2ffil!í 93\í 

SEP 2~ ~ 91 291 ~ 

DEC 3CO:i 01:\í 96 2$ C13 

B) .titcRIPCIÓN. 

th PRIMERO APARECE LA HORA DE TRANSMI-
SIÓN, 

(2) LUEGO TENEMOS EL ORIGEN DE LAS COTl 
ZACIONES QUE ES: "CHICAGO BoARD1 -
OF TRADE CIERRE", 

(3) PRODUCT01.EN ESTE CASO TRIGO, 
(4) TITULOS POR COLUMNAS QUE CORRESPON­

DEN A: APERTURA1 COTIZACIÓN MÁS AL­
TA, COTIZACIÓN MAS BAJA1 CIERRE Y -
ANTERIOR, 

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

(6) PRECIOS EN CENTAVOS POR BUSHEL1 ASI 
EN DICIEMBRE DE 1977 EL TRIGO ABRIÓ 
A 277-~ CENTAVOS POR BUSHEL QUE FU~ 
IGUAL AL MÁXIMO DEL DfA1 UN MlNIMO 
DE 272-3/4 QUE CORRESPONDIÓ AL CIE­
RRE (272-3/4 A 273) COMPARADO CON -
EL CIERRE ANTERIOR DE 277. 

Los PRECIOS DE LOS DISTINTOS ARTICULOS1 
A EXCEPCIÓN DE LOS GRANOS1 SE COTIZAN -
EN CIFRAS DECIMALES. 
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4.3.7 VARIACIONES EN LOS CONTRATOS DE FUTUROS, 

SE PRODUCE EN M0LTIPLOS DE LA FLUCTUACIÓN 
MfNIHA ESTABLECIDA PARA CADA MERCADERfA1-
POR LA BoLSA EN QUE ES OPERADA LA TRANSAC­
CION, 

A) LIMITE DIARIO DE PRECIOS •DAILY PRICE -
LIMlt•, 
LA BOLSA ESTABLECE LIMITES EN LA CANTI­
DAD QUE EL PRECIO DE UN CONTRATO PARTI­
CULAR PUEDE SUBIR O BAJAR EN UN DIA PARA 

EVITAR MOVIMIENTOS DE PRECIOS VIOLENTOS 
PARTIENDO DE.LOS PRECIOS DE CIERRE DE -
LA SESIÓN ANTERIOR. 

B) CAMBIOS DE COTIZACIÓN, 
Los NEGOCIANTES EN FUTUROS HABLAN DE -
•puNTos• AL REFERIRSE A LOS CAMBIOS DE 
COTIZACIÓN1 CADA PUNTO· EQUIVALE A UNA -
CENTtSIMA DE LA UNIDAD1 ASf LOS GRANOS 
FLUCT~AN EN CUARTOS DE CENTAVO, 

4.4 'ESTABLECIMIENTO DEL CONTRATO, 

4.4.l COLOCACIÓN DE LA ORDEN, 

PARA QUE EL CORREDOR DE PISO EJECUTE UNA -
TRANSACCIÓN1 ES NECESARIO QUE LE SEA TRANi 
MITIDA UNA ORDEN1 CUYO FORMATO SERÁ LLENA­
DO POR EL CLIENTE UNA VEZ QUE ESTE SE HAYA 
PUESTO DE ACUERDO CON SU EJECUTIVO DE CUE~ 
TA EN EL TIPO DE ORDEN A UTILIZAR, 

4.4.2 TIPOS DE ORDENES, 
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LAS <1RDENES ESTÁN SUJETAS A UNA AMPLIA GAl"A 

DE LIMITACIONES EN FUNCIÓN AL TIEMPO DE -
EJECUCIÓN,, PRECIO,, ETC, bisEGUIDA SE EN- · 
LISTAN LAS FORMAS HAS COMUNES, 

CON LIMITACIONES DE PRECIO, 

A) ORDEN AL MERCADO "AT THE MARKET" SE RE­
F l ERE A LA INSTRUCCIÓN DE COMPRAR O VEN. 
DER, SIN OBSERVAR UN PRECIO ESPECIFICO, 
ES DECIR QUE EL CORREDOR DE PISO TRAN -
SACCIONARÁ LA ORDEN AL MEJOR PRECIO PO­
SIBLE PARA EL CUENTE INMEDIATAMENTE -
QUE LA RECIBA, 

B) ORDEN LIMITADA "LIMIT . ORDER", 
DEBIDO A QUE LOS PRECIOS VARfAN CON GRAN. 
VELOCIDAD EN CADA SESIÓN DE NEGOCIACIÓN, 

·Y LA VARIACIÓN PUEDE SER DRÁSTICA ENTRE 
EL MOMENTO EN QUE SE ENVÍA LA ORDEN Y -
EL CORREDOR LA RECIBE A PESAR DE QUE LA . ; ' 

COMUNICACIONES INSTANTANEA,, SE ESTABL~ 
CIERON ESTE TIPO DE ÓRIEtES, 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 6RDENES DE COMPRA LIMITA 
DAS NORMALMENTE SE EJECUTAN POR ABAJO -
DEL PRECIO PREVALECIENTE EN EL MERCADO,, 
LAS DE VENTA POR ARRIBA DE ~STE, 

CON LIMITACIONES DE TIEMPO, 
A) ORDEN ABIERTA nOPEN ORDER O GOOD TILL -
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CANCELLEO 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 TRANSACCIÓN SE COMPLl 
MENTARA. 

B) ORDEN DIARIA #DAY ORDER# 
ESPIRA AUTOMATICAMENTE AL FINAL DE LA -
SESI6N EN LA .QUE SE COLOCÓ, POR LO QUE 
DEBEN SER EJECUTADAS EN ESE DfA, A ME­
NOS QUE HAYA INSTRUCCIONES ESPECIFICAS 
COMO ÓRDENES ABIERTAS O CON DURACIÓN DE 
UNA SEMANA, ETC,, TODAS LAS 6RDENES SE 
CONSIDERAN •oAY ORDERS#. 

C) ORDEN DE TIEMPO ESPECIFICO DE ESPIRACION 
·SPECIFJC TIME ExPIRATION". 
Es UNA ORDEN DÍARJA CON UN TIEMPO DESI~ 
NADO PARA SER EJECUTADA, UNA VEZ QUE 
ESTA HORA LLEGA LA ORDEN ES CANCELADA, 

D) ORDEN DIARIA DE DURACIÓN "TIME OF DAY -
ORDER•, 
ORDEN DIARIA QUE DEBE SER EJECUTADA EN 
UN MINUTO DADO EN LA SESIÓN, AL MEJOR -
PRECIO DISPONIBLE EN EL MERCADO, 

DE MANEJO ESTANDARIZADO, 

A) ORDEN DE DETENCIÓN ·STOP ORDER#. 
SE UTILIZAN PARA COMPRAR SI LOS PRECIOS 
AUMENTAN HASTA UN PUNTO·ESPECfFJCO O. SI 
CAEN HASTA UN PUNTO DETERMINADO, ES DE­
CIR QUE SE ACTIVAN EN.UN NIVEL DE PRE -
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CIOS PARTICULAR USUALMENTE POR ARRIBA O 
POR DEBAJO DEL MERCADO ACTUAL. SON USA 
DAS PARA LIQUIDAR UNA POSICIÓN Y LIMI -
TAR P~RDIDASJ PROTEGER UTILIDADES DE -
UNA POSICIÓN PREVIAMENTE ESTABLECIDAJ -
AL INICIAR NUEVAS POSICIONES, 

B) ORDEN DE DETENCIÓN LIMITADA "STOP LIMIT 
ORDEN", 
ES CASI LA MISMA FORMA DE EJECUCIÓN DE 
UNA ORDEN DE DETENCIÓN CON LA VARIANTE 
DE QUE ESTA ENT~A EN VIGOR TAN PRONTO -
COMO HAY UNA VENTA EN EL NIVEL DE PRE -
CIOS MARCADO PARA DETENCIÓN O PEOR; PE­
RO SOLO PUEDE SER EJECUTADA AL PRECIO -
Lf "1 ITE O MEJOR. 

C) ORDEN RAPIDA HQUICK 0RDER" O "FILL OR -

KiLL "; 
DEBE SER EJECUTADA EN EL ACTO Y A UN -
PRECIO ESPECIFICADO O ES CANCELADA. Dl 
FIERE DE LA ORDEN AL MERCADO POR QUE ~~ 
TA NO TIENE LIMITACIONES Y LA ORDEN R! 
PIDA LIMITA EL PRECIO, 

D) "MARKET IF TOUCHED" O "BOARD ORDER". 
SIGNIFICA QUE ESTA ORDEN SE CONVIERTE -
EN UNA ORDEN AL MERCADO CUANDO EL PRE -
CID ESPECIFICADO EN ELLA ES ALCANZADOJ­
EJECUTANDOSE AL MEJOR PRECIO DISPONIBLE 
PUDIENDO SER MAYOR O MENOR QUE EL ALCAli 
ZADO, 

E) ORDEN DE CANCELACIÓN 
LA CANCELACIÓN CORRECTA DE LAS ORDENES 
ESTABLECIDAS QUE ESTAN VIGENTESJ A MENOS 
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QUE NO SE TRATE DE ORDENES DlARIAS1 PU.E. 
DE SER A TRAVtS DE: ORDENES DIRECTAS -
DE CANCELACIÓN ·sTRAIGHT CANCEL ORDER". 
POR INSTRUCCIONES DIRECTAS DEL CLIENTE, 
CUANDO SE QUIERE EVITAR LA EJECUCIÓN DE 
UNA ORDEN GIRADA ANTERIORMENTE. 
CANCELACIÓN DE LA ORDEN PREVIA CON INS­
TRUCCIONES ESPECIFICAS •tANCEL FORMER -
ORDER• CCFO), CANCELA UNA ORDEN EMITIDA 
ORIGINALMENTE Y LA REEMPLAZA CON UNA -
NUEVA O NUEVAS INSTRUCCIONES, USUALMENIE 
INVOLUCRA UN CAMBIO EN LAS ESPECIFICACIQ. 
NES DE PRECIO, 

F) "SPREAD ORDERS", 
INVOLUCRA DOS CONSIDERACIONES SEPARADAS1 
RELATIVAS A UN DIFERENCIAL EN PRECIOS 
ENTRE AMBAS, 

G) '"INTER MARKET SPREADS", 
ORDEN QUE SE COLOCA PARA COMPRAR EN UN 
MERCADO Y VENDER EN OTRO, ES MÁS COMPL~ 
JO QUE ESTABLECER UNA POS 1C1 ÓN DE "SPREAD" 

· EN UN SOLO MERCADO , 

H) •INTER COMMODITY SPREADs•, 
INVOLUCRA PRODUCTOS SEPARADOS POR LO -
QUE ESTRICTAMENTE NO SE CONSIDERAN -
•sPREADS", 

I) ORDEN PARA CANCELAR OTRA "ONE CANCELS -
OTHER" CO.C.0.) 
Es UNA ORDEN DE DOS PARTES QUE CUBRE LOS 
DOS TtRMINOS DE UN PAR DE ALTERNATIVAS. 



4.4.3 LLENADO DE LA FORMA, 

A) FORMATO, 

COMMOD ITY ORDER 

LONG 
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SHORT l/ DATE. __ I...,1 .... -3~0._-~82 _______ _ 
OFF.SET TIME OF DAY __ --------

2/ ORDER No. _l_ 
~/ BROKERAGE HOUSE PRACTICE TRAPE 
9/ SOLICITOR REP, ___________ _ 
21 BUY SELL AHOUNT ...§!_ CcM'RAcr '1\Y BEANS (SI<) 71 

Sf' PRICE 2.$ 314 LIMITS ""81<ETMI CPENING 9/ 
· lQI Sr~l.OSS 3,00 318 PF«lFIT OBJ.. 2 , 95 11/ 

J.2/ TIME LIMIT DAY OPEN OTHER _______ _ 
J,l/ DISPOSITION EXECUTED CANCELLED EXPIRED 
J.!l/ COtEIMED BY· fREss lS/ ll\TE.J2..=l. Tlf"E....l.§/: OPEN 1 NG 
lJ..i REMARKS OpENING PRICE 2.96 3/4 

B) DATOS, 
EN NOVIEMBRE 30 DE 19821 SE DECIDIÓ VEli 
DER 101000 BUSHELS DE SOYA DE MAY01 AL 
MERCAD01 A LA APERTURA EN DICIEMBRE ¡ • 

. COTIZACIÓN DE APERTURA (Df A PREVIO) 
2.96 3/4 POR BUSHEL, 
CASA DE CORRETAJE: PRACTICE TRADE, 

C) DESCRIPCIÓN, 
1) SE MARCA •sHORT• PORQUE SE VENDE 
2) ORDEN No. l 
3). CASA DE CORRETAJE 
4) EJECUTIVO DE CUENTA 
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5) VENDER 
6) NOMERO DE CONTRATOS 
7) CONTRATOS DE MAYO DE SOYA 
8) EL PRECIO DE APERTURA 
9) LIMITACIONES; AL MERCADO., A LA APERTY, 

RA 
10) LIMITE DE P~RDJDA 
11) OBJETIVO DE UTILIDAD 
12) LIMITE DE TIEMPO: DIARIO 
13) DJSPOSJCJON:DE EJECUTAR 
14) CONFIRMADA POR 
15) FECHA DE LA CONFIRMACIÓN 
16) HORA: LA APERTURA 
17) ~ACIONES 

4.4.4 REALIZACION IE LA CREN. 
A) SE LLEVA A CABO EN EL PISO DE LA BOLSA~ 

DONDE CADA FIRMA MIEMBRO TIENE UN LUGAR 
DETERMINADO., PARA RECIBIR LAS ORDENES DE 
CUALQUIER OFICINA QUE TENGA EN EL PAIS O 
EN EL MUNDO, 

B) LAS ORDENES SON LLEVADAS POR UN MENSAJE­
RO •RUNNER• AL CORREDOR REPRESENTANTE DE 
LA FIRMA EN EL LUGAR DE NEGOCIACIÓN PARA 
CADA MERCANCfA •TRADJNG PJT", 

C) UNA VEZ QUE SE RECIBIÓ LA ORDEN EN EL -
"PIT111

., SE HACE lA OFERTA O LA DEMANDA DEL 
CONTRATO CORRESPONDIENTE A TRAV~S DE GRl 
TO ABIERTO ACOMPAAADO DE SEAALES DE MANOS, 

D) CUANDO LA ORDEN HA SIDO EJECUTADA., EL ME~ 
SAJERO LA REGRESA A LA ESTACIÓN DE LA FIR 
MA Y SE EFECTOA LA CONFIRMACIÓN AL LUGAR 
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QUE ORIGINALMENTE LA TRANSMITIÓ, A TRA­
V~S DE TEL~FONO O TELETIPO, DENTRO DE -
LOS DOS O TRES MINUTOS SIGUIENTES AL M~ 
MENTO EN QUE SE ENTREGÓ SU ORDEN. 

E) CADA TRANSACCIÓN, OFERTA DE COMPRA O DE 
VENTA EN LA QUE OCURRA UN CAMBIO DE PR~ 
CIOS ES ANOTADA POR UN OPERADOR DE ENTRA 
DAS "INPUT OPERATOR" EN EL ÁREA DE NEG~ 
CIACIÓN PARA CADA MERCANC(A FORMANDO -
PARTE DEL SOFISTICADO SISTEMA DE MEMO -
RIA COMPUTARIZADO. 

F) ESTA INFORMACIÓN APARECE INMEDIATAMENTE 
EN LOS PIZARRGNES ELECTRÓNICOS PARA LAS 
COTIZACIONES QUE SE SITÚAN EN EL PISO -
DE NEGOCIAC.IÓN, SON ENVIADAS RÁPIDAMEli 
TE A TODO EL MUNDO,A LOS SERVICIOS TEL~ 
GRÁFICOS Y TELECOMUNICACIONES, ADEMÁS -
DE LOS SISTEMAS TELEIMPRESORES; PERO -
QUEDANDO LOS DATOS EN LA MEMORIA DEL -
COMPUTADOR PARA REFERENCIA FUTURA. 

G) LA INFORMACIÓN SE INTEGRA A LAS UNIDADES 
INTERCONECTADAS DE CÁTODOS DE rusos DE 
LUZ "CATHODE- RAY- TUBE" CCRT> DENTRO -
DEL PISO DE LA BoLSA PARA QUE LOS MIEM­
BROS PUEDAN CHECAR EL TIEMPO Y VENTAS -
DE CUALQUIER MERCANC(A A CUALQUIER HORA 
DETERMI NANOO QUE TAN CERCA DEL PRECIO QUE· 

EXISTf A CUANDO ENTRO AL MERCADO, EJECU­
TÓ SU ORDEN, 
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5. PROCEDIMIENTO DE CoMPENSACIÓN "CLEARING PROCEDURE", 

UNA VEZ QUE EL CONTRATO HA SIDO ESTABLECIDO, SE PROC~ 
DE A SU EJECUCIÓN POR EL CENTRO DE COMPENSACIÓN "CLEA 
RING HOUSE" DE LA BoLSA, 

·5.1 LA CAMARA DE CoMPENsAc1óN. 

ASUME EL PAPEL DEL TERCER INTERESADO DEL CONTRA­
TO, YA QUE LOS CONTRATANTES DEJAN DE RELACIONAR­
SE ENTRE SI PARA HACERSE DIRECTAMENTE RESPONSA -
BLES ANTE EL CENTRO DE COMPENSACIÓN, QUIEN ADQUI~ 
RE LAS OBLIGACIONES INVERSAS, Asf El QUE SE EN-. 
CUENTRA CORTO CONTRAE LA OBLIGACIÓN DE ENTREGAR 
LA MERCANCIA Ff SICA DIRECTAMENTE ANTE EL CENTRO 
Y ~STE SE COMPROMETE A ENTREGARLE EL PRECIO DE -
LA MERCANCfA A CAMBIO DE ESTA. 

5.2 FUNCIONES DEL CENTRO DE COMPENSACIÓN. 

A) CoMPENSAR LAS TRANSACCIONES GARANTIZANDO ASI 
El CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES, 

B) ADMINISTRAR EL FLUJO Y TRANSFERENCIA DE FOK>OS 
RESULTANTE DE LAS EJECUCIONES DE LOS MIEMBROS 
COMPENSADORES, 

C) ELIMINAR TODAS LAS DEUDAS PENDIENTES ANTES DEL 
DfA SIGUIENTE, 

5.3 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) EVITA EL INTERCAMBIO DE DINERO F[SICO A PESAR 
DE QUE SE TRANSACCIONAN MILLONES DE DÓLARES -
DIARIOS, 

E) MUCHOS DISPOSITIVOS DE SEGURIDAD PROTEGEN AL 
CLIENTE DE ERRORES, FRAUDE O INSOLVENCIA POR 
PARTE DE LAS FIRMAS MIEMBROS COMPENSADORES O 
SU PROPIO CORREDOR, 

5.4 PROCEDIMIENTO DIARIO, 
A) TODAS LAS TRANSACCIONES EN EL CENTRO DE COM -

PENSACIÓN SE HACEN EN NOMBRE DE LOS MIEMBROS 
QUE ES CON QUIEN TRATA DIRECTA Y 0NICAMENTE. 

B) AL CIERRE DE CADA SESIÓN DE NEGOCIACIÓN, CADA 
MIEMBRO COMPENSADOR EFECT0A EL REGISTRO DE -
CONFIRMACIÓN DE LA OPERACIÓN EN UNA TARJETA -
DE COMPUTADORA POR CADA TRANSACCIÓN OPERADA -
EN BENEFICIO DE LA FIRMA O DE SUS CLIENTES, 

C) CADA UNA DE ESTAS OPERACIONES DEBE SER COMPE~ 
SADA, ES DECIR, VERIFICADA Y GARANTIZADA POR 
LA <:AMARA DE CoMPENSACIÓN, PUDIENDO TRATARSE 
DE ,,DAILIES" U "OVERNIGHTS", 

D) Los NOMBRES DE LOS CLIENTES NO APARECEN EN LOS 
REGISTROS DE CONFIRMACIÓN, YA QUE EJECUTAN D! 
RECTAMENTE LOS MIEMBROS COMPENSADORES. Los -
CORREDORES QUE REALIZAN LA ORDEN SE IDENTIFI­
CAN CONJUNTAMENTE CON EL NÍIMERO DE CONTRATOS, 
PRECIO, MERCANCf A NEGOCIADA Y MES DE ENTREGA, 

E) LAS TARJETAS DE CONFIRMACIÓN DE NEGOCIACIÓN -
SON VERIFICADAS POR LOS COMPUTADoRES DE LA CA 
MARA DE COMPENSACIÓN 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 
RESPECTIVO PARA-SU RECONCILIACIÓN. UNA VEZ -
QUE TODAS LAS TARJETAS ESTAN CORRECTAS SE SO­
METEN A LA CAMARA DE COMPENSACIÓN. 

F) TODAS LAS TRANSACCIONES DEBEN QUEDAR roMPENSA 
DAS ANTES DE LA SESIÓN DE NEGOCIACIÓN DEL DIA 
SIGUIENTEa DE TAL MODO QUE NUNCA HAY DEMORA EN 
EL REGISTRO DE. LAS TRANSACCIONES DE .LAS FIRMAS. 

G) LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN TOMA EL LADO OPUES­
TO DE CADA TRANSACCIÓNI ASf EL CLIENTE NO NE­
CESITA PREOCUPARSE ACERCA DE QUIEN TOMO EL LM 
GAR OPUESTO DE SU OpERACIÓN, CABE HACER NOl'AR 
QUE AL INICIO CUANDO SE EJECUTA LA TRANSACCJ{JN 
EL LUGAR OPUESTO LO TOMA OTRO MIEMBRO COMPEN­
SADOR; DESPU~S DE LA COMPENSACIÓN DIARIA EL -
MIEMBRO COMPENSADOR EN EL LADO OPUESTO ES su~ 
TITU(DO POR LA CAMARA DE COMPENSACIÓN. 

H) CADA FIRMA COMPENSADORA DEBE PAGAR AL CENTRO 
SUS DEUDAS DEL D(A ANTERIOR BASADAS EN EL PR~ 
CIO DE CANCELACIÓN1 O DEBE REUNIR SUS GANAN -
CIAS DEL DfA PREVIO, TODAS LAS DEUDAS O GANAN 
CIAS SON PAGADAS A TRAV~S DE TRANSFERENCIAS -
TELEGRAFICAS O EN EFECTIVO, 

I) NINGÚN MIEMBRO COMPENSADOR TIENE PERMITIDO -
CR~DITO DEBIDO AL SISTEMA DE NO ADEUD01 QUE -
REPRESENTA LA RAZÓN PRINCIPAL DE LA INTEGRIDAD 
FISCAL DE LA BOLSA, 

5,5 INFORMACIÓN EMITIDA POR EL CENTRO DE COMPENSACIÓN, 

A) REGISTRO COMERCIAL •fRADE REGISTER•. 
AL FINAL DEL PROCESO DIARIO DE COMPENSACIÓN -
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EL CENTRO RECOPILA PARA CADA MIEMBRO COMPENSA 
DOR UN REGISTRO DE NEGOCIACIONES, DETALLADO -
POR MERCANCf A U OTRO INSTRUMENTO DE LAS POSI­
CIONES PENDIENTES DE CANCELACIÓN, COMO LARGOS 
(CONTRATOS COMPRADOS) Y CORTOS (CONTRATOS VEli 
DIDOS) POR LA FIRMA, LAS TRANSACCIONES EFEC -
TUADAS Y COMPENSADAS DIARIAMENTE Y EL PRECIO 
AL QUE SE OPERO CADA UNA. 

B) LIBRO MAYOR DE RECAPITULACIÓN DE FUTUROS "fUTJ.!. 
RES RECAP LEDGER", 
DIARIAMENTE Y PARA CADA FIRMA INDICA: 
CUANTO DINERO SE GAN6 O SE PERDIÓ COMO RESUL­
TADO DE LAS OPERACl9NES DEL D(A, 
CUANTO DINERO SE POSEE O SE ADEUDA COMO RESUk 
TADO DE LAS POSICIONES ABIERTAS MANTENIDAS -
POR LA FIRMA DE SUS OPERACIONES DIARIAS. EL 
CÁLCULO SE EFECTÚA EN BASE AL PRECIO DE CANC~ 
LACIÓN ESTABLECIDO PARA CADA MERCANCf A AL CI~ 
RRE DE CADA SESIÓN. 
CUANTO DINERO ES DEBIDO POR MÁRGENES RELATIVOS 
A LAS POSICIONES ABIERTAS, 
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5.6 O l A G ll A M A 

EJECUClON OE LA OROEN 

l Ca.ll'RAOOR 
Gi.114. la. oJ&dcn de. COlllpM/t a ••• 

1 VEMIEOOll . ~ la olldlUI de. vendl?Jl a ••• 

FlllUAISJ M1BIB110S 

T.wulll.itu. la oJtdui a lo4 .td.e.64nút44 
lll d púo de la bot.a 

EL TJAllillG PZT 
Mfll.úui.tt gllllo ab.i.eAto 

ll~ de. .ta.i· negociAeio11U 

Lo4 COMedO.\U de. 
püo ,nAa cada .tiw1-
1>acei4n con6Úllllan ta 
tje.cuei.4ri de. la Olt -
dui ••• 

.. 

w ~ lll.i.u1bJUM ~ FlrlJ.fAS MlEJIBROS ---~- La.! 6.iibn.u lll.i.enrbilo6 
con6~11 lit e.je.cu- · .upt>'Ltan co11p114 o -
ci4n de. la oJ&de.n a ••• -------------......, veJ\ta a ••• 
COlf PIWXJR Y VENIJEVOR La ~.üuna miem~ de.l complUU!.011. - EXCHANGE CLEARlNG HOUSE 

/olanüe.ntn 4U6 p:i1>.i.c.i.o 
riu 11upe.cti11iu en eZ 
mt/f.Clldo de.z 
Lllltgo: 1 coiltllato 
t.:ouo: 1 con.tJtato e.n 

aJw/f.a Wgo en contlrato e.n U.blto4 
de. la Ccfina.t.a de. Comp1?114Mc.ión. Re.conc.llia la.! ope/Ulc.i.o 

11 iuwi1e. la 1'04.i.c.Un o,xiu 
.ta tn la .t"tan.1acc.Wn, • -
~ eL c.o•~OJt olt.i.¡,.L 
ilal 11 e.l 11vtde.do1t. -

Ubiu>6 -de.-W.- 6.iNn•n .. -<-------­
nile.mf>\o4, a .tllav€6 de 

--------
lo4 cua.lu opeMn. 

La 6.iNria. ..W.emblto de.l 
CJJmplUU!.011 aJ101ta coil.to 
e.n 1 cont/Ul.to e.n U -
bilo6 de la C4iwta de 
C01npeiuaei411. 

La C4inalta de. compen.1ac.i411 
11.holllt .til!Jte.: 
1 obUgac.i.411 lalf.ga y 
1 obUgaci.411 co~ .to.tal. 
hltew ~e.Jtto• 1 contJta.t:o. 
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5.7 ESTADOS DE CUENTA, 

EL CORREDOR RENDIRÁ AL CLIENTE VARIOS ESTADOS DE 
CUENTA QUE LE MOSTRARÁN EL NIVEL DE PRECIOS DE -
SU CUENTA EN UN TIEMPO DAD01 TALES COMO: 

A) CONFIRMACIÓN DE VENTA, 
MUESTRA LAS OPERACIONES EFECTUADAS EN UNA FE­
CHA DADA1 SE TRATE DE COMPRAS O VENTAS1 NÚME­
RO DE CONTRATOS1 MES DE ENTREGA (OPCJÓN)1 MER 
CANCfA Y PRECIO, 

B) ESTADO DE COMPRA Y VENTA 
SE EFECTÚA CADA VEZ QUE. SE 01>1PENSAUNA POSICIÓN 
EN UNA CUENTA, SEÑALA LA FECHA EN QUE EL COli 
TRATO FU~ COMPRADO Y VENDID01 ASf COMO LOS -
PRECIOS, TIENE1 UN ANEXO QUE INDICA LA UTILl 
DAD O P~RDIDA EN CADA TRANSACCIÓN1 COMISIONES 
PAGADAS Y HONORARIOS DE LA BOLSA INVOLUCRADOS, 
MUESTRA ADEMÁS1 EL SALDO DEL MAYOR DEL CLIENTE 
AL COMJENZ01 Y SU NUEVO SALDO DESPU~S DE SU1'1AR 
O RESTAR LOS RESULTADOS DE LAS .TRANSACCIONES 
LISTADAS. 

C) ESTADO DE TRANSACCIONES VIGENTES ABIERTAS. 
MUESTRA EL NIVEL DE UNA CUENTA AL CIERRE 1E -
CUALQUIER Df A DE TRANSACCJONES1 LISTA TODAS -
AQUELLAS QUE ESTÁN AÚN ABIERTAS EN LOS LIBROS 
DEL CORREDOR1 CON UNA DIFERENCIA EN DINERO -
CALCULADA CONTRA LOS PRECIOS DE CANCELACIÓN -
DE LA BOLSA EN ESE DfA, (MENSUAL Y POR REQU~ 
RIMIENTO DEL CLIENTE), 

D) ESTADO MENSUAL DE ACTIVIDADES, 
SIMILAR A UN ESTADO DE CUENTA BANCARI01 LISTA 
TODOS LOS CR~DITOS Y CARGOS A LA CUENTA EN UN 



72 

PERf ODO DE 30 DIAS Y REFLEJA EL SALDO ACTUAL 
EN LA LINEA DEL EXTREMO INFERIOR, 

6. LIQUIDACIÓN DEL CONTRATO, 

6.1 MODOS DE EFECTUARSE, 

TODO CONTRATO DEBE QUEDAR LIQUIDADO AL TtRMINO -
DEL MES ESPECIFICADO PARA CUMPLIMIENT01 LA LIQUl 
DACIÓN PUEDE EFECTUARSE: 

A) A.TRAvts DE LA ENTREGA DE LA MERCANCfA FISICA 
O SU RECEPCIÓN 

B) MEDIANTE LA REALIZACIÓN DE UNA OPERACIÓN IN -
VERSA1 CORRESPONDIENTE AL MISMO MES DE LA QUE 
SE TIENE POR LIQUIDAR, 

6.2 NOTIFICACIÓN, 

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

7, NEGOCIACIONES CON "'SPREADS" 

7 .1 "'SPREAD"', 

SE REFIERE A LA COMPRA Y VENTA SIMULTANEA DE COli 
TRATOS DE FUTUROS PARA LA MISMA MERCANCfA, PARA 
ENTREGA EN MESES DISTINTOS; PERO RELACIONADOS, 

7.2 "STRADDLE" 

USUALMENTE SE DENOMINA ASI A LA COMPRA Y VENTA -
SIMULTANEA DE FUTUROS EN MERCANCfAS DIFERENTES -
PERO RELACIONADAS PARA ENTREGA EN EL MISMO O DI­
FERENTE MES, 
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7.3 OBJETIVO. 

REDUCIR RIESGOS YA QUE LOS CAMBIOS EN LA DIFEREli 
CIA ENTRE LOS DOS PRECIOS ES MÁS GRADUAL Y LOS -
REQUERIMIENTOS DE MARGEN SON SIGNIFICATIVAMENTE 
MENORES QUE PARA LA POSICIÓN CORTA NETA O LARGA 
NETA, 

7.4 VENTAJAS, 

A) COMPENSA POSIBLES P~RDIDAS EN LA POSICIÓN LAR 
GA CON LAS UTILIDADES DE LA POSICIÓN CORTA. 

B) Es POSIBLE ESTABLECER "SPREADS" REDJTUABLES -
AUNQUE EL MERCADO SUBA O BAJE 

7.5 EJEMPLO: 

POSICIÓN CORTA 

MARZO 15 
. VENDE EL CONTRATO DE 

AGOSTO DE PANCETAS DE 
CERDO A 65.75 t. 

BASE 

JULIO 22 
COMPRA SU CONTRATO DE 
FEBRERO A 60.75 t 

POSICIÓN LARGA 

MARZO 15 
COMPRA CONTRATOS DE P~ 
CETAS DE CERDO DE F~ 
RO A 62.75 t 

= 3 t 

JULIO 22 
VENDE SU CONTRATO DE 
FEBRERO A 59,75 t. 

BASE = 1 t. 

GANANCIA 5 t P~RDIDA 3 t 

GANANCIA NETA = 2 t. 

7.6 ARBITRAJE, 

SE REFIERE A LA COMPRA Y VENTA SIMULTÁNEA DE -
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IGUAL CANTIDAD DE UNA MISMA MERCANCIA EN DOS MER 
CADOS DISTINTOS, ESTE T~RMINO SE USA CUANDO SE 
UTILIZA UN MERCADO EXTRANJERO CON EL OBJETO DE -
JENEFICARSE~ DE LO QUE SE CONSIDERA UNA DISPARI­
DAD TEMPORAL EN LOS PRECIOS, 
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III. UTILIDAD DE LAS CONTRATACIONES DE FUTUROS~ A TRAVES DE -
LAS OPERACIONES DE COBERTURA O HHEDGING". 

l. LA COBERTURA O "HEDG I NG", 

Es EL ACTO DE INGRESAR AL MERCADO DE FUTUROS CON EL -
OBJETO DE OBTENER PROTECCIÓN CONTRA LAS FLUCTUACIONES 
ADVERSAS DE PRECIOSJ MEDIANTE LA ADOPCIÓN DE LA POSI­
CIÓN OPUESTA A LA MANTENIDA EN EL MERCADO DE CONTADO. 

2. OBJETIVO. 

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

3, QUIENES UTILIZAN EL "HEDGING", 

Es UN MERCADO LIBREJ SIN INTERFERENCIAS NI BARRERAS -
POLfTICASJ PUEDEN UTILIZAR EL "HEDGING" TODOS LOS SEk 
TORES ECONÓMICOS DEL PAfS, TAL COMO SE APRECIA A CON­
TINUACIÓN: 

3.1 EL AGRICULTOR O PRODUCTOR REALIZAN LAS INVERSIO­
NES NECESARIAS PARA PRODUCIRJ POR TANTO RECURREN 
A LA BOLSA VENDIENDO CONTRATOS DE FUTUROS PARA -
ENTREGAR EN LA FECHA QUE CREEN DISPOl\IDRAN DEL PRO­
DUCTO FfSICO. 

3.2 GRANDES ALMACENISTAS, 
ADQUIEREN EL GRANO DIRECTAMENTE AL AGRICULTOR EN 
LAS ~POCAS DE RECOLECCIÓN (EXCESO DE OFERTA) PARA 
ALMACENARLO Y VENDERLO POSTERIORMENTE, 
COMPRA EL MAfZ Ff SICO Y LO VENDE EN LA BOLSA IN­
MEDIATAMENTE DESPU~SJ OBTENIENDO SUS GANANCIAS -
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D~ LAS VARIACIONES EN LAS BASES VA QUE EL PRECIO 
FISICO SE CONTRAE RESPECTO DEL DE FUTUROS EN ~PQ 
CAS DE COSECHA V SE FORTALECE POSTERIORMENTE, 

3.3. ExPORTADORES. 

ACTÚA EN AMBOS LADOS, YA SEA COMO COMPRADOR O -
VENDEDOR DEPENDIENDO DE QUE POSEA INVENTARIOS Y 
LOS QUIERA CUBRIR O NO LOS POSEA V LOS QUIERA AD­
QUIRIR. 

3.4 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 
DEPENDIENDO DE LAS EXIGENCIAS DE SU NEGOCIO, 

4. LIMITACIÓN 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 P~RDIDAS. 

4.1 VARIACIONES EN LAS BASES. 

CUALQUIER NOTICIA O ELEMENTO QUE PUEDA TENER ALGU 
NA REPERCUSIÓN EN EL MOVIMIENTO DEL GRANO Ff SICO 
(CONGESTIONES PORTUARIAS, CIERRE DE VfAS DE COMU­
NICACIÓN, DEMANDA INESPERADA DE PRODUCTO FfSICO,­
ETC.) TIENEN REFLEJO INMEDIATO EN LAS BASES QUE SY. 
FREN FUERTES OSCILACIONES. 
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5. CONSIDERACIONES BÁSICAS PARA UTILIZAR EL "HEDGING". 

5.1 Es DE IMPORTANCIA CAPITAL EL QUE EXISTA UNA ESTRg_ 
CHA CORRELACIÓN ENTRE PRECIOS DE Ff SICOS Y FUTU -
ROSJ YA QUE SI LA BASE SE MODIFICA NO SERÁ FÁCIL 
TENER ~XJTO EN LA COBERTURA, 

5.2 A MENOS QUE UNA POSICIÓN EN EL.MERCADO SPOT PRE -
SENTE RIESGOS SUBSTANCIALES DE CAMBIOS DE PRECIO~ 
NO SE DEBE ESTABLECER UN "HEDGE" POR EL IMPORTE -
TOTAL DE LA MERCANCfA.FfSICA; EL PRODUCTOR DEBE -
CONOCER LA CANTIDAD A CUBRIR, 

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

5.4 HAY MUCHAS CLASES DE COBERTURAJ POR TANTO SE DEBE 
ESCOGER AQUELLA QUE SEA MÁS ACORDE AL PROBLEMA A 
RESOLVER, 

5.5 DEBE EFECTUARSE EN EL "TlMMING" ADECUADO. 

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

5.7 ANTES DE ESTABLECER UN "HEDGE"J EL PRODUCTOR DEBE 
ESTAR EN CONDICIONES DE CALCULAR SUS PROPIOS COS­
TOS, 

5.8 EL PRODUCTOR.DEBE CONOCER LAS ESPECIFICACIONES -
EXACTAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y COMO SE RE­
FIEREN AL GRADO DEL PRODUCTO QUE Tf PICAMENTE PRO-
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DUCE1 NO SE PUEDEN IGNORAR LOS GRADOS DE LOS PRE­
MIOS Y LOS DESCUENTOS DE ESPECIFICACIONES APROBA­
DAS PARA LA ENTREGA QUE PUEDEN SER SUBSTANCIALES, 

5,9 VERIFICAR SI EXISTE LA POSIBILIDAD DE CUBRIR EN -
LA BOLSA DONDE SE PIENSA OPERAR1 LA CANTIDAD MINl 
MA ESPECIFICADA POR ~STA1 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 ASESORf A, 

6. MECÁNICA DEL "HEDGING". . . 

6.1 EL SUJETO A SE DEDICA A ELABORAR HARINA DE TRIG01 
LA QUE OBTIENE DEL GRANO DEL QUE NECESITARÁ PRO -
VEERSE1 PERO TIENE CAPACIDAD DE ALMACENAJE LIMITA 
DA POR LO QUE LO COMPRA INMEDIATAMENTE ANTES DE -
PROCESARLO. 

6.2 EL ALMACENISTA B1 QUIERE ADQUIRIR 10 VAGONES DE -
HARINA DE A1 DENTRO DE 3 MESES PARA LO QUE SE PO­
NE EN CONTACTO Y LE PIDE QUE FIJE EL PRECIO AL 
QUE DEBE ENTREGÁRSELOS, 

6,3 PARA LA OBTENCIÓN DEL PRECI01A.DEBE TOMAR EN CUE~ 
TA EL PRECIO DEL TRIGO MÁS EL COSTO DE FABRICJCIÓN. 
ADICIONANDO EL MARGEN DE BENEFICIO; PERO A NO CO­
NOCE CUÁL SERÁ EL PRECIO DEL TRIGO DENTRO DE 3 M~ 
SES1 MOMENTO EN QUE LO NECESITARÁ PARA PROCESARLO, 

6.4 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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GAR EN 3 MESES. DE ESTE MODO AJ ASUME EN EL MER­
CADO DE FUIUROS UNA POSICIÓN CONTRARIA (COMPRADOR) 
A LA ASUMIDA ANTE B (VENDEDOR), 

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

6,6 A PESAR DE QUE EXISTE UNA CALIDAD ESTÁNDAR PARA -
LA MERCANC IA QUE DEBA ENTREGARSE AL DAR CUMPL U1IE!i 
TO A UN CONTRATO DE FUTUROS1 HAY DIVERSOS GRADOS 
DENTRO DE ESA CALIDAD; POR LO QUE SI A NECESITA -
TRIGO CON UN GRADO DE CALIDAD DETERMINADO Y NO SE 
SABE SI EL GRANO QUE RECIBIRÁ SATISFACERÁ.SU NEC~ 
SIDAD1 ELIMINA EL PROBLEMA VENDIENDO SUS CONTRA -
TOS DE FUTUROS Y ADQUIRIENDO EN EL MERCADO DE COli 
TADO EL GRANO CON LA CALIDAD DESEADA AL MOMENTO -
DE NECESITARLO, 

6.7 DE TAL FORMA QUE SI HUBO. FLUCTUACIONES EN LOS 3 -
MESESJ LAS VARIACIONES EN FUTUROS COMPENSARÁn LAS 
VARIACIONES EN LOS PRECIOS "SPOTS" CON LO QUE A t-r> 
GANARÁ NI PERDERÁ, 

DE LO ANTERIOR SE DESPRENDE QUE EL INDIVIDUO OB -
TIENE UNA PROTECCIÓN PERFECTA; PERO ESTO ES EXTR~ 
MADAMENTE RARO PORQUE LOS PRECIOS DE FUTUROS NO -
VARÍAN EXACTAMENTE EN LOS MISMOS IMPORTES Y SENTl 
DO QUE LOS DE CONTADO, 

7, CASOS GENERALES DE "HEDGING", 

NO TODOS LOS TIPOS DE OPERACIONES DE COBERTURA SON UNl 
FORMES PUESTO QU~1 EXISTE UNA GRAN VARIEDAD, EN LINEAS 
GENERALES TODOS LOS CASOS DE COBERTURA .PUEDEN ENCUADRAR 
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SE EN LOS DOS SUPUESTOS TEÓRICOS DE: 

- "BUYING HEDGE" O COBERTURA DE COMPRA, 
- "SELLING HEDGE" O COBERTURA DE VENTA, 

7.1 "SELLING HEDGE", 

SI SE POSEE LA MERCANCfA FfSICA SE EFECTUAR~ UN -
"HEDGING" DE VENTA.AL VENDER FUTUROS,, OBTENI~NDO~ 

SE PROTECCION CONTRA POSIBLES DESCENSOS DE LA MEB. 
CANC[A Ff SICA QUE SE TIENE V 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 

MARZO 15 
ADQUIERE 10,,000 BUS­
HELS DE TRIGO A UN -
PRECIO DE·$ 4.20 POR 
BUSHEL, 

FUTUROS 

MARZO 15 
VENDE 10,,000 BUSHELS 
DE TRIGO JULIO A -
$ 4.35 POR BUSHEL 

JUNIO 20 

BASE = $ 0.15 POR BUSHEL 

JUNIO 20 
VENDE 10,,000 BUSt-El..S 

DE TRIGO A $ 4.39 -
POR BUSHEL 

COMPRA 10,,((l) BUSHELS 
DE TRIGO JULIO A -
$ 4.54 BUSHEL. 

BASE = $ 0.15 POR BUSHEL 

EN ESTE CASO SE PIERDE EN EL MERCADO DE FU­
TUROS $ 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 INTERVENCIÓN EN AMBOS MERCADOS NO SE 
GANO,, NI SE PERDIÓ AL TENER UNA POSICIÓN . -

. CERO, 

7.1.2 COBERTURA DE VENTA CUANDO LOS PRECIOS BAJAN,· 

EJEMPLO: 

Els1cos 
MARZO 15 

FUTUROS 

MARZO 15 
ADQUIERE 10,,000 BU~HELS VENDE 10,,000 BUStELS· 
DE TRIGO A UN PRECIO DE DE TRIGO JULIO A -
$ 4.20 POR BUSHEL $ 4.35 POR BUSHEL. 

BASE • $ 0.15 
VENDE 101000 BUSHELS DE COMPRA 101000 BUS­
TRIGO A $ 4.09 POR BUS- HELS DE TRIGO JULIO 
HEL, A $ 4.24 POR BUStEL, 

BASE ., $ 0.15 

EN ESTE CASO QUE SE ALCANZA LA PROTECCIÓN -
EFECTIVA,, PUESTO QUE EN FUTURO SE OBTUVO -
UNA UTILIDAD DE $ 0.11 QUE CUBRIÓ LA P~RDI­
DA DE $ 0.11 EN EL MERCADO DE CONTADO, 

7.2 "BUYING HEDGE" 

SI SE DEBE ADQUIRIR LA MERCANCIA EN EL FUTURO PARA 
RESPONDER A UNA OBLIGACIÓN ASUMIDA EN EL PRESEN­
TE,, SE lITILIZA EL "'HEDGING"' DE COMPRA AL ALQUIRIR -

. FUTUROS,, OBTENI~NDOSE PROTECCIÓN CONTRA POSIBLES 
INCREMENTOS EN EL PRECIO DE LA MERCANCIA AL CONTA 
DO,, RENUNCIANDO A POSIBLES GANANCIAS DERIVADAS DE 
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BAJAS EN EL PRECIO DE CONTADO DE LA MERCANCfA, 

·7,211 COBERTURA DE COMPRA CUANDO LOS PRECIOS SU -
BEN, 
EJEMPLO: 

FISICOS 

ENERO 
ADQUIERE LA OBLIGACIÓN 

. ' ' 

DE ENTREGAR EN JUNIO 
CACAO A 42.5 CTVOS. Ll 
BRA, 

FUTUROS 

ENERO 
COMPRA FUTUROS MA­
YO DE CACAO A 45 -

CTVOS, LIBRA, 

YiAYO 

BASE = 2 , 5 CTVOS , LIBRA 

YIAYO 
COMPRA CACAO EN GRANO 
A 44.30 CTVOS, LIBRA 

VENDE FUTUROS MAYO 
DE CACAO A 47.4 -
CTVOS , LIBRA, 

BASE = 3.1 CTVOS, LIBRA 

ESTE ES EL CASO DE "HEDGING" DE COMPRA EFE~ 
TIV01 PUESTO QUE AL VENDER EN EL MERCADO DE 
FUTUROS SE OBTUVÓ UNA UTILIDAD DE 2.40 ClVOS, 
LIBRA1 EN TANTO QUE EN EL MERCADO Ff SICO SE 
GENERÓ UNA P~RDIDA DE l.80 CTVOS, LIBRA1 TQ 
TALMENTE CUBIERTA POR EL BENEFICIO EN FUTU­
ROS, SIN EMBARG01 AQUÍ EL OBJETIVO DEL '~ 
GING" FU~ REBASADO YA QUE QUE SE CUBRIÓ EL 
TOTAL DEL D~FICIT EN EL MERCADO FfSICO OBT~ 
NJtNDOSE ADICIONALMENrE UNA UTILIDAD DE 0.6 
CENTAVOS LIBRA DERIVADA DE LA VARIACIÓN EN 
LAS BASES. 

7 .2 .2 COBERTURA DE COMPRA CUANDO LOS PRECIOS BAJAN, 
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E.Efll..o: 
f JSJCOS FUTUROS 

ENERO ENERO 
ADQUIERE LA OBLIGACIÓN COMPRA FUTUROS MAYO 
DE ENTREGAR EN JUNIO - DE CACAO A 45 CTVOS, 
CACAO A 42.5 CTVOS, Ll LIBRA, 
BRA, 

MAYO 

BASE• 2,5 CTVOS, LIBRA 

MAYO 
COMPRA CACAO EN GRANO 
A 40,5 CTVOS, LIBRA 

VENDE FUTUROS MAYO 
DE CACAO A 43 ClVOS, 
LIBRA 

BASE= 2.5 CTVOS, LIBRA 

AHORA OBSERVAMOS QUE SE OBTUV6 UNA P~RDIDA 
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 GANÓ~ NI SE 
PERD 16 LOGRÁNDOSE EL OBJETIVO DEL "HEDG I NG ", 

8. COMO CUBRIRSE EN BOLSA. 

8.1 MERCADO NORMAL, 

EL ~XITO SE BASA EN GRAN MEDIDA E~ 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 DlFEREN -
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CIA MÁXIMA A QUE PUEDE VENDERSE UN MES LEJANO 
RESPECTO DE UNO CERCAN01 DURANTE CIERTO PERÍO­
DO DE TIEMP01 ES IGUAL AL COSTO DE MANTENER -
ESTA MERCANCÍA •cARRYING CHARGEs•. 

B) VENTAJA, 
Es NORMALMENTE MAS VENTAJOSO PARA EL VENDEDOR 
DEBIDO A QUE1 DE NO PRODUCIRSE CAMBIO ALGUNO -
EN EL NIVEL DEL MERCADO DE FfSICOS A MEDIDA GlJE · 
SE APROXIMA EL VENCIMIENTO DEL CONTRATO FUTUR01 
EL PRECIO DE CADA CONTRATO FUTUR01 IRA AJUSTA~ 
DOSE AL PRECIO DEL FÍSICO YA QUE AL FINAL EL -
PRECIO DEL CONTRATO FUTURO EQUIVALE AL DE CONTA 
DO~ 

c > EJEMPLO : · 

fJSICO$. 

OCTUBRE 
COMPRA 10 TM, DE MAfZ A 
$ 7.00 KG. 

FUTUROS 

OCTUBRE 
VENDE 10 TM, DE MA (z 

DICIEMBRE A $ 9.00 l<G, 

BASE • $ 2.00 KG. 

DICIEMBRE 
VENDE 10 TM. DE MAfZ 
A $ 9.00 KG, 

BASE • 0 

DICIEMBRE 
COMPRA 10 TM. DE MAfZ 

.DICIEMBRE A $ 9,00 KG. 

GANA $ 2.00 KG, POSICIÓN 0 

GANANCIA TOTAL $ 2.00 KG. 

8. 2 MERCADO 1 NVERTI DO. 

ESTAMOS ANTE UN MERCADO DONDE POR RAZONES DE FlEB. 
TE PRESIÓN EN LA DEMANDA1 LOS MESES CERCANOS SE -
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SITÚAN POR ENCIMA DE LOS LEJANOS, 

A) DIFERENCIA MAxIMA, 
No EXISTE LÍMITE 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 CAF~J COBRE Y CACAO, 

B) CAUSA FUNDAMENTAL, 
OBEDECE CASI SIEMPRE A LA SITUACIÓN DEL MERCA­
DO FfSJCO DONDE LA AUSENCIA DE OFERTA PARA EN­
TREGA INMEDIATA CREA S.ITUACIONES QUE SON APRO­
VECHADAS POR LOS ESPECULADORES;#SQUEEz• O ES -

. TRUJAMIENTO, CUANDO' HAY ABSOLUTA INEXISTENCIA 
DE Ff SICOS PARA ENTREGA CONTRA UNA POSICIÓN DE 
FUTUROSJ LA PRESIÓN EJERCIDA POR LOS POSEEDO -
RES DE CONTRATOS LARGOSJ DENOMINADA "SQUEEZ" -
PUEDE ALCANZAR TAL NIVEL AL VENCIMIENTO DEL -
CONTRATO QUE NO GUARDE RELACIÓN CON LOS PRECIOS 
DE LOS MESES SIGUIENTES EN QUE SE ESPERA LA -
OFERTA SE HAYA ESTABILIZADO, 

C) VENTAJAS, 
MAS APTO PARA COBERTURAS DE COMPRA DEBIDO A -­
QUE LAS DIFERENCIAS ENTRE LOS MESES NO ESTAN -
LIMITADAS Y PUEIENALCANZAR NIVELES MUY ALTOS -
QUE SON APROVECHABLES EN ESTE TIPO DE COBERTU­
RAJ DADO QUE AL VENCIMIENTO DEL CONTRATO DE FY 
TUROS QUE SE COMPRÓ COMO PROTECCIÓNJ EL PRECIO 
DE CONTADO Y EL DE FUTUROS DEBEN HACERSE IGUA­
LES, 

D) EJEMPLO: 
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OCTUBRE 
ASUME LA OBLIGACIÓN DE 
OTORGAR fO TM. DE MAIZ 
A$ 7.00 KG. 
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FUTUROS 

OCTUBRE 
COMPRA EN EL MERCADO DE 
FUTUROS 10 TM. DE MA(Z 
DICIEMBRE A $ 4.00 KG. 

BASE • $ 3.00 KG, 

DICIEMBRE 
COMPRA 10 TM. DE HA(Z 
A $ 7,00 KG. 

BASE = 0 

POSICIÓN 0 

DICIEMBRE 
VENDE 10 TM. DE MAIZ 
DICIEMBRE A$ 7.00 KG. 

GANÓ $ 3.00 KG. 

GANANCIA TOTAL • $ 3.00 KG. 

9. VENTAJAS DEL "HEDGING" 

A) SEGURO CONTRA RIESGO DE PRECIOS, 

B) UN "HEDGER" PUEDE OBTENER MEJORES.OPORTUNIDADES DE 
CR~DITO POR PARTE DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS~ 
ESPE~IALMENTE EN EL CASO DE MERCANCIAS PERECEDERAS, 

C) PERMITE LA EXPANSIÓN DE LAS OPERACIONES E INCREMEN­
TO DE LA UTILIDAD POR UNIDAD Y GLOBAL, 

D) REDUCE COSTOS DE OPERACIÓN~ YA QUE LA NECESIDAD DE 
FINANCIAMIENTO ESTA LIGADA AL ALMACENAMIENTO DE 
INVENTARIOS Y LAS NECESIDADES DE CAPITAL SE VERÁN -
REDUCIDAS EN LO QUE AL CUIDADO Y MANUTENCIÓN DE LOS 
INVENTARIOS SE REFIERE. REDUCIENDO DE ESTE MODO -
LOS INTERESES SOBRE CR~DITOS, 
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.. 
IV 1 ASPECTOS INSTITUCIONALES DE LOS r.maoos DE FUTUROS 1 

l. ASPECTOS GENERALES. 

1.1 CONCEPTO DE BOLSA DE MERCANCfAS •coMMODITY ExcHAli 
GE", 

Es EL LUGAR DE REUNIÓN PARA COMPRADORES Y VENDEDQ 
RES DONDE LLEVAN A CABO SUS NEGOCIACIONES. 

1.2 0BJET 1 VOS, 

A) PROVEER UN LUGAR ORGANIZADO PARA EL MERCADO. 

B) ESTABLECER EL TIEMPO PARA NEGOCIAR. 

C) ESTABLECER UNIFORMIDAD EN LA MEDIDA DE LOS co~ 
TRATOS Y PROCEDIMIENTOS RELACIONADOS CON LA CA 
LIDAD DEL CONTRATOJ TIEMPO Y LUGAR DE ENTREGA 
Y T~RMINOS DE PAGO. 

D) OFRECER NORMAS Y PATRONES UNIFORMES PARA LA -
REALIZACIÓN DE LAS TRANSACCIONES, 

E) ESTABLECER PRINCIPIOS EQUITATIVOS PARA LA CON­
DUCCIÓN DE LAS NEGOCIACIONES ENTRE LOS MIEM- -
BROS. 

F) PROVEER UN MECANISMO PARA GARANTIZAR LA LIQUI­
DACIÓN DE LOS CONTRATOS Y EL PAGO DE LAS OBLI­
GACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE ESTOS CONTRA 
TOS, 

G) REUNIR Y DIFUNDIR INFORMACIÓN DEL MERCADO A -
LOS MIEMBROS DE LA BOLSA Y EL PÚBLICO, 

H) PROVEER UN MECANISMO PARA LA CONCILIACIÓN DE -
DIVERGENCIAS DE LOS MIEMBROS, 
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1.3 F~NCIONES. 

PROVEER. FACILIDADES PARA QUE SE EFECTOE EL COMER 
CIO DE FUTUROS1 A TRAVtS DE: 

A) ESTABLECIMIENTO DE LAS REGLAS PARA TRANSACCIQ 
NAR, 

B) REUNIR Y DIFUNDIR INFORMACIÓN. 

C) ASEGURAR LA INTEGRIDAD DE LOS CONTRATOS. 

D) ARBITRAR DISPUTAS, 

No SE INMISCUYE CON EL PROCESO DE PRECIOS1 YA QUE 
tSTOS ESTÁN DETERMINADOS POR LA ACTUACION INDIVI-. . . . 

DUAL DE LOS MIEMBROS, 

No COMPRA Y VENDE MERCANCfAS, 

1.4 SOSTENIMIENTO, 

A BASE DE LAS CUOTAS DE SUS MIEMBROS, 

1.5 ESTRUCTURA GENERAL, 

SE DIVIDE EN TRES CATEGORIAS FUNDAMENTALES: 

ADMINISTRACION 
MIEMBROS 
MIEMBROS DE LA CÁMARA DE. COMPENSACION 

1.5.1 ADMJNISTRACION, 

ESTA ORGAHIZADA DE LA SIGUIENTE MANERA: 
- CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 
- PRESIDENTE 

. - VICEPRESIDENTE 

. - STAFF PROFESIONAL 

CONSEJO DE ADMINISTRACION ~BoARD OF GOVER -
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NORS". 
COMPUESTO POR MIEMBROS DE LOS CUALES EL 90% 
SON ELEGIDOS POR LOS MIEMBROS DE LA BOLSA Y 
EL 10% RESTANTE POR EL PRESIDENTE DE ~STA. 

FUNCIONES: 
A) SIRVEN COMO EL CUERPO REGULADOR DE LA -

BoLSA AL ESTABLECER LAS PRINCIPALES POLl 
TICAS.1 ESTATUIR LEYES,, HACER QUE SE CUM­
PLAN A TRAV~S DE VIGILANCIA Y CUANDO ES 
NECESARIO DE ACCIONES DISCIPLINARIAS, 

B) SERVIR COMO PRES~DENTES DE LOS COMIT~S -
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 COHlT~S PRINCIPALES, 

PRINCIPALES DEPARTAMENTOS, 
- ACATAMIENTO Y AUDITORfAS. 

CÁMARA DE COMPENSACIÓN 
INVESTIGACIÓN 
EDUCACIÓN 
ESTADISTICA 
INFORMACIÓN AL POBLlCO 
COMERCIALIZACIÓN 

ACATAMIENTO Y AUDITORIAS "COMPLIANCE AND -
AUDITS", 
ESTE DEPARTAMENTO LE SIGUE EN lMPO.RTANCIA A 
LA CÁMARA DE COMPENSACIÓN,, TENIENDO COMO FUN 
CIONES PRINCIPALES: 
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A) REVISAR LA SITUACIÓN FINANCIERA DE LOS -
MIEMBROS DE LAS. FIRMAS Y DE LOS FONDOS -
DE SUS CLIENTES1 A TRAV~S·DE LA REALIZA­

. CION DE AUDITOR(AS. 

B). COMO LA AGENCIA DE INVESTIGACIÓN Y ENJU! 
CIADORA DE LAS BOLSAS1 PREVIENE O DESCUBRE 
Y REVELA LAS VIOLACIONES A LAS REGLAS DE 
LA BoLSA Y CASTIGA A LOS INFRACTORES, 

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

A) REQUIERE A TODOS LOS MIEMBROS COMPENSAD~ 
RES ENTREGAR UN MINIMO DE DOS ESTADOS Fl 
NANCIEROS ANUALMENTE1 PUDIENDO SOLICITAR 
MAS EN ALGUNOS CASOS1 CON OBJETO DE JND! 
CAR SI. LAS FIRMAS MIEMBROS CUMPLEN LOS -
REQUIS.ITOS FINANCIEROS ·M(NIMOS DE LA Bob. 
SA, 

B) CONDUCE CONTINUAMENTE NUMEROSAS AUDITO -
RIAS SORPRESIVAS DENOMINADAS "DEFICIT.;.. -

.TYPE• PARA DETERMINAR: 
- SI UNA. FIRMA HA DEJADO DE COLECTAR LOS 

DEPÓSITOS DE SEGURIDAD O LAS P~RDIDAS 
DE LIQUJDACION DE SUS CLIENTES, 

- SI TODOS ESOS COBROS PUEDEN SER EXPLI­
CADOS, 

- SJJY 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) VJ.GILA QUE LAS FIRMAS NO EXCEDAN EL NO­
MERO LfMITE DE CONTRATOS QUE SE LES HAN 
ASIGNADO PARA OPERAR POR SU CUENTA O -
POR CUENTA DE SUS CLIENTES, 

-OTRO PERSONAL TRABAJA COMO "PIT CLERKS".1 -
ES DECIR OFICINISTAS EN EL PISO DE LA BOLSA 
EN EL CUAL LOS CORREDORES EJE~UTAN SUS 6RDi. 
NES.1 "BOARD MARKERS" COMO SE LLAMA A LOS -
APUNTADORES DE TABLER0.1 DE PROCESAMIENTO DE 
DATOS Y OTRAS FUNCIONES, 

CÁMARA DE COMPENSACIÓN uCLEARING HOUSE", 
Es EL DEPARTAMENTO DE LA BOLSA QUE OPERA EL 
MECANISMO DE COMPENSACIÓN DE LAS TRANSACCIQ. 
NES Y EL FLUJO Y TRANSFERENCIA DE LOS FONDOS 
RESULTANTES DE LA EJECUCIÓN DE NEGOCIACIONES 
POR MIEMBROS COMPENSADORES.1 "CLEARING MEM -
BERS", 
ESTE MECANISMO FU~ DISEÑADO ESPECfFICAMENTE 
PARA LAS BOLSAS DE FUTUROS Y ES ONICO EN EL 
MUNDO FINANCIERO; ES ADEMÁS EL FUNDAMENTO -
DE LA INTEGRIDAD FINANCIERA DE LA BoLSA, 

l. 5 , 2 COM_I T~S DE M 1 EMBROS , 

LAS BOLSAS SON OPERADAS A TRAV~S DE UN NÚM~ 
RO DE COMIT~S; ~STOS ESTAN INTEGRADOS POR -
MIEMBROS.1 ASESORES DEL STAFF Y AUTORIDADES 
NO AFILIADAS A LA BOLSA.1 LOS COMIT~S TIENEN 
LAS FUNCIONES ESPECIFICAS DE: 
A) ARBITRAJE 

B) CONDUCTA EN LOS NEGOCIOS 

C) CÁMARA DE COMPENSACIÓN 
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D) ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS 

E) CORREDORES DE PISO (FLOOR BROKERS) 

F) PRACTICAS DE PISO (FLOOR PRACTICES) 

G) f"IARGEN 

H) MIEMBROS 

1) NOMINACIONES 

J) RELACIONES PÚBLICAS 

K) REGLAS 

ÍiS13 MIEMBROS. 

REQU I s nos : 
A) SER APTO EN BASE A LA POSICIÓN FINANCIE­

RA., MORAL Y COMERCIAL., DESPU~S DEL EXN1EN 
A SUS CREDENCIALES PRACTICADO POR UNA -
AGENCIA EXTERNA., EL DEPARTAMENTO DE ACA­
TAMIENTO Y AUDITOR(AS.1 EL COMIT~ DE MIEM 
BROS Y EL CONSEJO, 

B) LA COMPRA DE LA MEMBRES[A, 

C) SI NEGOCIA POR CUENTA DE ALQUIEN EXCEPTO 
SUVA.1 O PARA UNA SOCIEDAD SI ES SOCIO., -
DEBE SER AUTORIZADO POR LA "COMMODITY Fy 
TURES TRADING COMMISSION• CCFTC), 

D) PARTICIPAR EN UN PROGRAMA DE ADOCTRINA. -
MIENTO Y PASAR UN EXAMEN ESCRIT0.1 SI VA 
ACTUAR COMO CORREDOR DE PISO, 

NOMERO DE MIEMBROS, 
TOMANDO COMO EJEMPLO LA •CHICAGO MERCAN-

. TlLE EXCH.ANGE~~· lSTA CUENTA CON 500 MIEf1 
BROS DE LA BoLSA.1 150 DE LA DIVISION "Assg 
CJATE MERCANTILE MARKET• Y 650 DE LA DIVl 
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SION "INTERNATIONAL MoNETARV: MARKET", 

LA ~CHICAGO BoARD OF TRADE" CUENTA CON 
1400 MIEMBROS, 

PRIVILEGIOS, 
A) ACTUAR COMO CORREDOR DE PISO "FLOOR BRQ. 

KER" PARA CUALQUIER FIRMA EJECUTANDO N~ 
GOCIOS CON FUTUROS, 

B) LLEGAR A SER UN CORREDOR ASOCIADO "BROKER 
ASSOCIATE" DEL MIEMBRO DE UNA FIRMA Y -
.ASf RECIBIR UN PORCENTAJE DE LAS COMISJQ. 
NES PRODUCIDAS PCR ~L. 

C) DISFRUTAR DE LQS PRIVILEGIOS DE SER CO -
RREDOR DE PIS01 COMO DERECHO DE VOTO Y -
CIERTOS EVENTOS SOCIALES. 

D) SERVIR EN LOS COMIT~S DE BOLSA 

LAS TRANSACCIONES PERSONALES DE LOS MIEM -
BROS SE TRATAN IGUAL QUE LAS DE LOS NO MIEM 
BROS1 PARA LO QUE DEBEN AFILIARSE CON UN -
MIEMBRO COMPENSADOR DE UNA FIRMA "CLEARING 
MEMBER FIRM" Y LLEVAR UNA CUENTA CON ~STE -
DE LA MISMA FORMA QUE UN CLIENTE NO MIEMBR01 
ESTO QUIERE DECIR QUE LOS MIEMBROS SON CLIE~ 
TES DE LOS MIEMBROS COMPENSADORES. 

1.5.4 MIEMBROS COMPENSADORES "CLEARING MEMBERS", 

CONCEPTO, 
UN MIEMBRO COMPENSADOR ES EL MIEMBRO DE UNA 
FIRMA QUE HA SIDO CALIFICADO COMO TAL1 EN -
LA CAMARA DE COMPENSACIÓN ."CLEARING HoUSE" 

NÚMERO, 
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VARÍA DE TIEMPO EN TIEMP01 PERO USUALMENTE 
ES DE 75 A 80 FIRMAS EN LA "CHICAGO MERCAN":' 
TILE ExCHANGE", 

PRIVILEGIO, 
ESTE TIPO DE MEMBRES[A ES UN PRIVILEGIO; G8. 
RANTIZADA POR LA AUTORIZACIÓN DEL COMIT~ DE 
LA CAHARA DE COMPENSACIÓN "CLEARING HOUSE -
COHITTEE" Y APROBADA POR EL CONSEJO, 

SUJETOS. 
CORPORACIONES1 SOCIEDADES Y SOCIEDADES COO­
PERATIVAS TALES COMO LAS PRINCIPALES FIRMAS ' 
DE u.s.A. EN VALORES y EN MERCANCfAS1 GRAN­
DES BANCOS Y ORGANIZACIONES COMERCIALES. 

REQUISITOS. 
A) QUE EL N0MERO ESPECIFICADO DE FUNCIONA -

RIOS1 DIRECTORES O SOCIOS DE LA FIRMA U 
ORGANIZACIÓN SEAN MIEMBROS DE LA BOLSA, 

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

C) QUE LOS CANDIDATOS REUNAN LAS NORMAS ESP~ 

CIFICADAS DE INTEGRIDAD EN LOS NEGOCIOS, 

OBLIGACIÓN, 
A) LLEVAR EN SUS LIBROS TODAS LAS TRANSACCIQ 

NES EFECTUADAS EN LA 80LSA1 YA SEA PMA UN 
MIEMBR01 UN NO MIEMBRO~ ESPECULATIVAS O -
COMERCIALES DE ACUERDO A LAS REGLAS DE LA 
BOLSA Y FEDERALES, 

1.6 REGULACIÓN, 
LAS BOLSAS DE MERCANCfAS ESTÁN ESTRICTAMENTE REGY 
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LADAS POR LA COMISIÓN PARA EL COMERCIO DE MERCAN 
CfAS A FUTURO "COMMODITY FUTURES TRADING COMMIS­
SION" CCFTC)1 AGENCIA INDEPENDIENTE DEL GOBIERNO 
FEDERAL1 QUE REEMPLAZÓ A LA AUTORIDAD DE LAS Bo~ 
SAS DE MERCANCfAS "COMMODITY EXCHANGE AUTHORITY" 
EN 1975 Y POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA 
BOLSA "THE BOARD OF GOVERNORS" PARA PROVEER MÁXl 
MA PROTECCIÓN AL P0BLICO. 

1.6.1 "THE COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION" 

SURGIÓ COMO RESULTADO DE LAS GRANDES VENTAS 
DE MERCANCf AS. AL EXTRANJER01 DE IMPRECEDEN 
TES ALTOS PRECIOS1 FACTORES INFLACIONARIOS 
Y EL EFECTO DE ESTOS EN EL MERCADO DE FUTY 
ROS, GOBERNADA POR 5 MIEMBROS PARA DAR CUM 
LIMIENTO AL "COMMODITY ExCHANGE Acr." 

1, 6, 2 "THE COMMOD ITY ExCHANGE ACT, " 

DESPU~S DE VARIOS DECRETOS EMITIDOS COMO -
INTENTOS PARA REGULAR EL MERCADO DE FUTU -
Ros~ EN 1936 EL CONGRESO DE U.S.A. AUTORIZÓ 
EL "COMMOD ITY EXCHANGE ACT, "1 COMO SE RE -
NOMBRÓ AL "GRAIN FUTURES Acr."~ ENTRE 1936 
Y 1968 HUBO PEQUEÑAS ENMIENDAS HASTA LO QUE 
ACTUALMENTE SON SUS PROPÓSITOS Y ACTIVIDA -
DES, 

1.6.3 PROPÓSITOS DEL CE Acr. 

A) MANTENER UN MERCADO COMPETITIVO PARA PR~ 
TEGER EL SISTEMA DE PRECIOS, 

B) PREVENIR DE PRÁCTICAS INDESEABLES E IN -
JUSTAS A LAS NEGOCIACIONES, 
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C) PROMOVER LA CONDUCTA ORDENADA EN LAS N~ 
GOCIACIONES CON FUTUROS, 

A TRAV~S DE: 
A) AUTORIDAD DE LA SECRETARIA DE AGRICULTM 

RA PARA ESTABLECER LAS NORMAS FINANCIE­
RAS Mf NIMAS PARA LAS FIRMAS DE CORRETA­
JE Y LAS RELATIVAS A LAS APTITUDES DE -
LOS FUNCIONARIOS DE ~STASJ ASI COMO DE 
SUS CORREDORES DE PISO QUE EJECUTAN OR­
DENES EN VARIAS BOLSAS, 

B) DESARROLLO DE UN SISTEMA DE "REGULACIÓN 
PROPIAn AL REQUERIR A LAS BOLSAS EL HA­
CER CUMPLIR SUS REGLAS DE NEGOCIACIÓN Y 
T~RMINOS CONTRACTUALES, 

C) EXPANSIÓN JURISDICCIONAL AL INCLUIR EL 
CONVENIO DE FUTUROS EN TODOS LOS CASOSJ 
ARTICULOSJ SERVICIOSJ DERECHOS E INTER~ 
SES, 

D) FUNCIONES PROPIAS DE LA CFTC. 

1.6.4 PRINCIPALES FUNCIONES DE LA CFTC. 

A) REVIS16N DE LAS POSICIONES DE LOS MIEM­
BROS COMPENSADORES Y DE LOS GRANDES NE­
GOCIANTES POR LOS ECONOMISTAS ENCARGPIX>S 
DE VIGILARLOS, 

B) INSPECCIÓN DE LA INTEGRIDAD FINANCIERA 
DE LAS FIRMAS HECHA POR UN STAFF DE AU­
DITORES QUE EFECTIJAN AUDITORIAS PARA D~ 
TERMINAR SI LOS FONDOS DEPÓSITADOS EN -
UNA. FIRMA DE CORRETAJE ESTAN DEBIDAMEN-. . . 
TE RESPALDADOS Y SEGREGADOS DE SUS ACTL 
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:vos. 
C) INVESTIGACIÓN ·DE LAS QUEJAS DE LOS CLIEli 

TES POR UN STAFF DE INVESTIGADORES~ YA -
SEA POR MALOS MANEJOS EN SUS CUENTAS O -
POR IRREGULARIDADES EN EL MERCADO, 

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

E) REGISTRAR COMO '.'~iERCADO DE CONTRATO"~ 

TODO AQUEL EN QUE SE OPEREN TRANSACCIO -
NES CON FUTURdS. 

F) REGISTRAR COMO COMERCIANTE COMISIONISTA 
EN FUTUROS (fUTURE COMMISSION ~~RCHANT) 
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 ÓRDE­
NES DEL CLIENTE EN EL PISO DE LA BOLSA, 

H) PARA LOS PUNTOS'F Y G SE DEBERÁN CHECAR 
ANTECEDENTES CRIMINALES, 

I) ORDENAR A LA BOLSA TOMAR ACCIONES EN CA 
SO DE EMERGENCIA, 

J) APROBAR LAS REGLAS DE LAS BOLSAS, 

K) IMPONER MULTAS DE MÁS DE 100 MIL DÓLARES 
EN ACCIONES ADMINISTRATIVAS, 

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

M) ESTABLECIMIENTO DE UN PROCESO DE REPARA 
CIÓN DE DAROS A CLIENTES QUE PERDIERON 
DINERO POR ALGUNA VIOLACIÓN AL CF ACT, 
POR ALGON SUJETO REGISTRADO EN LA CFTC. 

2. PRINCIPALES BoLSAS DE MERCANCfAS EN EL r~NDO, 

DESPU~S DE LA "CHICAGO MERCAl'.'Tll.E ExCHANGE" Y LA "CHI­
CAGO BOARD OF TRADE", QU_E SON LAS MÁS IMPORTANTES, 
EXISTEN OTRAS BoLSAS DE MERCANCfAS QUE LES SIGUEN EN 
IMPORTANCIA, LOCALIZADAS EN LOS PUNTOS ESTRAT~GICOS -
DE LAS ZONAS DE PRODUCCIÓN, COMO EN LOS CENTROS DE COfi 
SUMO PREPONDERANTES, 

2.1 ENUNCIACIÓN, 

A) EN ESTADOS UNIDOS Y CANADÁ 
!<ANSAS CITY BoARD OF TRADE 
WINNEPEG COMMODITY ExCHANGE 
NEW YORK COCOA ExCHANGE 
NEW YORK MERCANTTL:E ExCHANGE 
NEW YORK COFFEE AND SUGAR ExCHANGE 
NEW YORK CoTTON ExCHANGE 
COMMODITY ExCHANGE INC, 
PETROLEUM ASSOCIATES OF THE N.Y. COTTON ExcHAli 
GE 
CITRUS ASSOCIATION OF THE N.Y. COTTON CXCHAN3E. 

LAS 0LTIMAS 4 BOLSAS UNIERON SUS OPERACIONES 
PARA LOGRAR UNA MAYOR FACILIDAD COMON DE OPE­
RACIÓN, EN EL WORLD TRADE CENTER, DONDE CADA 
UNA MANTIENE SU IDENTIDAD Y ORGANIZACIÓN POR 
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SEPARADO, 

a> BoLsAs EuRoPEAs. 
No TIENEN ESTABLECIDO NINGÚN MECANISMO DE PR~ 
TECCIÓN CONTRA LAS OSCILACIONES DIARIAS DE -
PRECIOS AL NO CONTAR CON LfMITES MÁXIMOS DE -
FLUCTUACIÓN, .POR OTRO LADO NO CUENTAN CON~ 
CAMARA DE COMPENSACIÓN, LAs MÁS IMPORTANTES 
BoLSAS EUROPEAS SON: 

- LONDON CORN TRADE ASSOCIATION 
- LONDON CocoA TERMINAL MARKET ASSOCJATION 
- LONDON rETAL EXCHANGE MARKET ASSOCIATION 
- LONDON COFFEE TERMINAL MARKET AssocIATION 
- LONDON RUBBER TERMINAL MARKET AssocIATION 
- LONDON GRAIN ANO 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 CHJCAGO MERCNi 

TI LE EXCHANGE'' UN EJEMPLO OBJETlVO, 

2.2.1 ANTECEDENTES, 

EN 18981 THE CHICAGO BUTTER AND EGG BoARD1 
PRECURSORA DE LA CHICAGO MERCNrrILE ExCHAN­
GE EVOLUCIONÓ DE LA CHICAGO PRODUCE EXCHAlt 
GE (1874), 
EN 1919 El NOMBRE DE LA. BOLSA CAMBIÓ AL DE 
"CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE" 1 ESTABLECIEN­
DO A LA VEZ UNA CAMARA DE COMPENSACIONES - . 
(CLEARING HOUSE) PARA MANEJAR LAS TRANSAC­
CIONES CON FUTUROS, LA BOLSA INICIA SU E~ 
PANSI6N EN 1961 CON LA INTRODUCCIÓN DE PAN 
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CETA DE CERDO CONGELADA (FROZEN PORK BELLIES) 
ADICIONANDO UNA NUEVA DIMENSIÓN A LAS TRA~ 
SACCIONES CON FUTUROS A LAS NEGOCIACIONES 
CON MERCANCÍAS PERECEDERAS, EN 1964 SE -
INICIA EL COMERCIO DE FUTUROS PARA MERCAN­
C(AS VIVAS1 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}, 

2.2.2 0RGANIZACI0N, 

CON EL OBJETO DE LOGRAR UNA ESTRUCTURA OR­
GAN I CA ACORDE A SU CRECIMIENT01 EN 1975 LA 
BOLSA ESTABLECE DOS DIVISIONES: 
- INTERNATIONAL MoNETARY MARKET DIVISION -

Cl.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 MERCANCf AS AGRf co­
LAS1 ABRIÓ :SUS PUERTAS A LOS BENEFICIOS 
DE COMERCIAR CON INSTRUMENTOS MONETARIO~· 
INICI6 NEGOCIANDO MARCOS ALEMÁNES1 FRAlt 
CESES1 SUIZOS1 LIBRAS INGLESAS1 PESOS -
MEXICANOS1 D6LARES CANADIENSES1 FLORf tES 
HOLANDESES1 YENS JAPONESES1 COBRE1 BON>S 
DEL TESORO DE U.S.A.1 LINGOTES DE ORO Y 
MONEDA DE PLATA DE U.S.A. Los 650 MIEM 
BROS DEL l.M.M, COMERCIABAN ONICAMENTE 
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EN LOS CONTRATOS QUE EL 1 , M, 1'1 ESTABLECfA, 

B) ASSOCIATE MERCANTILE MARKET DIVJSION, 
MERCADO ASOCIADO MERCANTIL, 
PARA DAR NUEVA VIDA A LOS CONTRATOS QUE 
ESTABAN DECLINAND01 CRECIENDO ESCASAMEli 
TE O INACTIVOS SE FORMÓ ESTA DIVISIÓN -
CON LA VENTA DE 150 MEMBRESfAS, Los -
MIEMBROS ÚNICAMENTE POOfAN COMERCIAR EN 
MADERA ASERRADA1 HUEVOS1 PAPAS1 MIJ01 -
MANTEQUILLA Y PAVOS CONGELADOS, LA INl 
CIACIÓN DE OPERACIONES SE LLEVÓ A CABO 
EN FEBRERO DE 1976, 

2.2,3 ORGANIGRAMA. 

C.M.E. 
OF 

--------- BOARD & GOVERNORS a-----
1 .M.M. DIVISION 

MEMBER 
COMMITTEES 

A.M.M. DIVISION 

CLEARING MEMBERS 

POBLJCO 

PRESIDENT 

1 f¡ 11 1 
ExCHANGE STAFF 
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2.2.4 EL PISO DE NEGOCIACIONES "TRADING FLOOR" 

EL PISO DE NEGOCIACIONES EN LA C.M.E ES Sl 
MILAR A OTROS; PERO ES EL MÁS GRANDE Y El 
QUE CUENTA CON LAS MÁS MODERNAS FACILIDAD;$ 
EN EL MUNDO. 

AREA. 
EN LA PRIMAVERA DE 1976 SE APROBÓ SU EXPA~ 
SI6N EN 9000 PIES CUADRADOS EQUlVALENTE A 
UN 40% DEL ÁREA ORIGINAL, 

DESCRIPCIÓN, 
ES UNA COMBINACIÓN DE TERMINALES DE LOS -
MIEMBROS1 CENTROS DE INFORMACIÓN DE MERCA­
D01 ALTAMENTE SOFISTICADOS CENTROS DE TEL~ 
COMUNICACIONES V LOS "PITS"; 

A) GALERfA PARA VISITANTES, 
PUEDE ACOMODAR A 60 PERSONAS EN SILLAS 
O EL DOBLE DE PI~. 

B) ·TABLEROS El~CTRICOS DE COTIZACIONES·, 
EN LOS DOS EXTREMOS DEL PISO DE NEGOCIA 
CJÓN Y ENFRENTE DE LA GALERÍA DE VISI -
TANTES1 REPORTA INSTANTÁNEAMENTE LOS -
PRECIOS DE LAS ÚLTIMAS OPERACIONES1 DfAS 
V TIEMPOS ALTOS Y BAJOS, 

C) MAQUINAS DE TELETIPO, 
A LOS DOS EXTREMOS1 DETRÁS DE LAS TERMl 
NALES DE LOS MIEMBROS, RECIBE ÓRDENES -
DE VENTA Y ENVIA CONFIRMACIONES DE LAS 
OPERACIONES. Los IMPRESORES ESPECIALIZA 
DOS EN MERCANCfAS Y EN SERVICIOS FINAN-

. CIEROS INFORMATIVOS PROVEEN UN FLUJO S~ 
GURO DE DATOS MUNDIALES, 
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D) TABLEROS DE PRECIOS DE CONTADO Y ESTA -
Df STICA~ INDICAN EL ÚLTIMO PRECIO DE -
CONTADO, PRODUCCIÓNJ CIFRAS DE ALMACENA 
MIENTO PARA LAS MERCANCf AS NEGOCIADAS -
EN LOS PRINCIPALES MERCADOS, MANTIENEN 
INFORMADOS DE LAS ÚLTIMAS OPERACIONES -
EN EL MERCADO DE CONTADO, 

E) APUNTADORES, 
REGISTRAN LAS TRANSACCIONES EN LOS PIZA 
RRONES RELATIVOS A LAS MERCANCf AS NEGO­
CIADAS EN LOS PANELES DE VENTA, 

F) "TRADING Pns", 
SE UBICAN A LA IZQUIERDA Y AL CENTRO IEL 
PISO DE NEGOCIACIONES, Es AQUf DONDE -
LOS CORREDORES GRITAN sus OFERTAS DE co~ 
PRA O DE VENTA, 

G) "PITS CLERKS", 
ESCRIBEN LOS DATOS DE LA OPERACIÓN EN -
UNA TARJETAJ MARCAN EL TIEMPO Y LA ENTR~ 
GA AL OPERADOR DE LA COMPUTADORA PARA SU 
REGISTRO PERMANENTE Y TRANSMISIÓN MUN- -
DIAL. 

H) MENSAJEROS, 
LLEVAN LAS ÓRDENES DESDE EL ESCRITORIO 
DE LOS "PITS CLERKS" Y CORREDORES HASTA 
LOS CORREDORES QUE NEGOCIAN EN EL "PIT" 
REGRESAN LA CONFIRMACIÓN DE TRANSACCIO­
NES COMPLEMENTADAS A LOS ESCRITORIOS -
PARA REMITIR AL CLIENTE, 

I) PERSONAL EN LAS TERMINALES DE LOS MIEM ·­
BROS, 
RECIBEN LAS ÓRDENES DE TODO EL PAISJ COli 
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FIRMAN VENTAS Y ASESORAN A LOS CLIENTES 
DE LOS ÚLTIMOS PRECIOS EN FUTUROS V SUS 
DIRECCIONES, 

J) TELEIMPRESORES "TRANSJET", 
CONTIENEN LA ÚLTIMA INFORMACIÓN DE LAS 

PRINCIPALES EXISTENCIAS Y BoLSAS DE MER 
CANCfAS, 

2.2.5 GARANT(A ADICIONAL, 

LA C.M.E. MANTIENE UN FIDEICOMISO ONICO DE 
FONDOS POR ALREDEDOR DE $ 6 MILLONES DE D~ 
LARES CON EL PROPÓSITO DE PROVEER AYUDA -
DISCRECIONAL A SUS CLIENTES, SI CUALQUIER 
MIEMBRO LLEGA A SER INSOLVENTE, ESTE Fl -

DEICOMISO ESTÁ FORMADO POR DEPÓSITOS DE S~ 
GURIDAD DE TODOS LOS MIEMBROS COMPENSADO -
RES, 
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V. ANALISIS DE LOS MERCADOS CONCRETOS DE LOS PRODUCTOS DE -
MAS HABITUAL CONTRATACION. 

l. PANORAMA GENERAL, 

EL ANÁLISIS QUE SE EXPONE NO ESTÁ ENFOCADO AL ESPECU­
LADOR O AL QUE BUSCA COBERTURA~ 0NJCAMENTE TRATA DE -
EXPONER LAS CARACTERfSTICAS GENERALES DEL MERCADO DE 
UN DETERMINADO PRODUCTO V LA FORMA EN QUE SE DESARRO­
LLAN SUS CONTRATACIONES DE FUTUROS, 

1.1 CONDICIÓN BÁSICA. 

INDIFERENTE AL PRODUCTO DE QUE SE TRATE EL MERCA 
DO PODRÁ SER NORMAL O !~VERTIDO; CUANDO SE ESTÁ 
FRENTE A UN MERCADO NORMAL ES SEÑAL DE QUE HAY -
MÁS OFERTA QUE DEMANDA EN EL MERCADO DE CONTADO~ 
Y POR TANTO SE TRATA DE QUE SE VENDA MÁS A FUTU­
RO. POR OTRO LADO; CUANDO EL MERCADO ES INVERTl 
DO INDfCA QUE HAY ESCASEZ EN EL MERCADO Ff SICO Y 
SE QUIERE ABSORBER LA OFERTA TRATANDO DE QUE LO 
QUE SE PUDIERA VENDER EN EL FUTURO SE HAGA AHORA, 

1.2 PRODUCTOS A CONSIDERAR. 

l. 2 .1 GRANOS 

A) SOYA 
B) MAfz 
C) ALGODÓN 

1.2.2 PRODUCTOS TROPICALES 

A) CAF~ 

B) CACAO 
C) AZOCAR 
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1.2.3 GANADO 

A) GANADO VIVO 
B) GANADO PARA ENGORDA 

1.2.4 METALES NO F~RRICOS 

A) COBRE 
B) ESTAÑO 
C) ZINC 
D) PLOMO 
E) ORO 
F) PLATA 

1.2.5 EL PETRÓLEO 

2, LA SOYA, 

2.1 DESCRIPCIÓN DEL PRODUCTO. 

SoYA.- PLANTA LEGUMINOSA DE FRUTO PARECIDO A LA 
JUDIAJ ORIGINARIA DE LAS REGIONES CÁLIDAS DE ftsJA 

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, NENOS DEL 5% 
DE LA PRODUCCIÓN SE UTILIZA PARA LA OBTENCIÓN 
DE RESINAS1 BARNICES1 PINTURAS1 ACEITES1 SECAli 
TES V PLÁSTICOS. 

B) HARINA DE SOYA.- SE UTILIZA PARA LA FABRICA -
CIÓN DE PIENSOS COMPUESTOS. 

2.2 ANTECEDENTES. 

ANTES DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL1 CHINA ERA EL 
PRIMER PRODUCTOR Y FUENTE DE SUMINISTRO DE HABAS 
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DE SOYA, DURANTE EL PERf ODO DE GUERRA 1940-19451 
LAS DIFICULTADES DE ABASTECIMIENTO DE ACEITES Y 
GRASAS A LOS ESTADOS UNIDOS ESTIMULARON UNA RAPl 
DA EXPANSIÓN DEL CULTIV01 DE TAL MODO QUE EN LOS 
ÚLTIMOS AÑOS1 LAS HABAS1 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, 

2.3 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 MAYO, A EFE~ 
TOS ESTAD{STICOS SE CONSIDERA EN U.S.A. QUE LA -
CAMPAÑA DE HABAS DE SOYA VA DEL lo, DE SEPTIEM­
BRE AL 31 DE AGOSTO DEL AÑO SIGUIENTE, 

2.4 PRODUCCIÓN, 

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

EL BALANCE ANUAL DE DISPONIBILIDADES VIENE DADO 
POR LA PRODUCCIÓN DE LA CAMPAÑA, MÁS LAS EXISTE~ 
CIAS INICIALES1 MENOS DE 0.8 A 1,2 BUSHELS POR ~ 
ACRE COMO SIMIENTE PARA LA SIEMBRA DE LA CAMPAÑA 
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SlGUIElffE, LAS EXISTENCIAS AL FINAL DE CAMPAÑA 
VARfAN DE UN AÑO A OTRO EN PROPORCIONES IMPORTAN 
TES Y LAS DISPONIBILIDADES DURANTE LA CAMPAÑA SE 
REGULAN PARA ENLAZAR CON LA CAMPAÑA SIGUIENTE, 

2.5 PRODUCCIÓN EN ESTADOS UNIDOS. 

2 .• 5.1 LA SUPERFICIE DESTINADA AL CULTIVO DE LA -
SOYA, SE HA VISTO FAVORECIDA POR: 

A) Los. PROGRAMAS DE GOBIERNO 
QUE HAN IMPUESTO RESTRICCIONES DÉ SUPER 
FICIE PARA EL CULTIVO DE SORGO Y·MAÍZ,­
PERMITIENDO COMO ALTERNATIVA LA SOYA, 

B) RENTABILIDAD DEL TERRENO, 
LA SOYA HA DESPLAZADO A OTROS CULTIVOS 
COMO LA CEBADA, AVENA Y ALGOD6N, LA sy 
PERFICIE Y EL RENDIMIENTO POR HECTÁREA 
DAN EL VOLUMEN DE LA COSECHA, 

2.5,2 SE SIEMBRA DESDE PRINCIPIOS DE MAYO A FINA 
LES DE JUNIO, 

2.5.3 FUENTES DE INFORMACIÓN, 

EL DEPARTAMENTO DE AGRICULTURA PROPORCIONAJ 
A PARTIR DE JULIO Y MENSUALMENTE HASTA DI­
CIEMBRE LA ESTIMACIÓN DEL VOLUMEN DE COSE­
CHA, SIENDO ESTAS ESTIMACIONES LAS MAS COli 
FIABLES Y LAS QUE EJERCEN MAYOR INFLUENCIA 
EN EL MERCADO, 

2.6 COMERCIALIZACIÓN, 

CUENTA CON CANALES DE DISTRIBUCIÓN MUY SIMPLES: 
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A) EL AGRICULTOR COMERCIA CON LOS SILOS1 NEGOCIAH. 
TES Y PLANTAS MOLTURADORAS LOCALES, 

B) SE CONCENTRAN LOS EXCEDENTES EN LAS ZONAS PRQ 
DUCTORAS, 

C) SE DISTRIBUYEN POR MEDIO DE LOS SILOS TERMINA 
LES O EXPORTADORES A LAS ZONAS DEFICITARIAS, 

2.7 PRECIOS, 

A) Los PRECIOS PARA LA SOYA SON MUY FLUCTUANTES; 
SON FIJADOS TANTO PARA ~STA COMO PARA SUS PRQ 

· DUCTOS POR LA "CHI CAGO BoARD OF TRADE" 1 CEN ·­
TRO OPERACIONAL A NIVEL MUNDIAL, . 

B) ESTÁN 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. 

C) IMPOSIBLE LA ESTACIONALIDAD EN LOS PRECIOS; -
PERO EXISTENTE EN LAS BASES Al PASAR DE BASES 
MfNIMAS EN LA ~POCA DE COSECHA (SEPTIEMBRE) A 
BASES MUY GRANDES AL FINAL DE LA CAMPAÑA (AGJ~ 
T0)1 DEBIDO A LA ESTRUCTURA DE COSTOS DE ALMA 
CENAJE1 FINANCIACIÓN Y SEGURO. ESTE ESQUEMA 
DE BASES SE MODIFICA AL VARIAR LAS PROPORCIO­
NES DE EXCEDENTE1 D~FICIT DE SOYA1 COSTOS DE 
TRANSPORTE O POR LA IMPORTACIÓN DEL PROCESO -
DE ARBITRAJE QUE NO ES CAPAZ DE ESTABLECER EL 
EQUILIBRIO GLOBAL ENTRE OFERTA Y DEMANDA. 

D) 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 GLOBA~ A LAS DISPONIBILJ­
OADES EN 0LT1MA INSTANCIA. 

E) EL MERCADO ACTOA EN LA FORMACIÓN DE PRECIOS V 

MARGEN DE MOLTURACIÓN EN FORMA TRANSPARENTE. 

2.8 EL MERCADO DE FUTUROS. 

Los DISTINTOS ELEMENTOS DEL CICLO OPERATIVO DE -
LA SOYA ACUDEN AL MERCADO DE FUTUROS PARA REALI­

. ZAR COBERTURAS DE SUS POSICIONES EN Ff SICOS, 

2.8.l EL AGRICULTOR. 

RECURRE AL MERCADO PARA: 
A) FIJAR PRECIOS ANTES DE LA RECOLECCIÓN 
B) DEMORAR LA FIJACIÓN DE PRECIO DE LA CO­

SECHA. 
C) FIJAR PRECIO A LAS HABAS ALMACENADAS M~ 

DIANTE LA VENTA.DE FUTUROS, 

LA PARTICIPACIÓN DEL AGRICULTOR NO ES IM -
PORTANTE EN EL MERCADO DE FUTUROS EN CUAN­
TO A VOLUMEN E lNTER~S ABIERTOJ NORMALMEN­
TE VENDEN UNA GRAN PARTE DE SU COSECHA EN 
LOS MESES DE RECOLECCIÓN SIN ACUDIR A LA -

BOLSA DE FUTUROS • EsT A PARTI c l PAC 1 ON SE -
CONCENTRA ESPECIALMENTE EN LOS MESES DE O~ 
TUBRE Y NOVIEMBRE; PERO NO SE APRECIAN MO­
VIMIENTOS C{CLlCOS POR ESA PRESIÓN DE VEN~ 
TA, YA QUE LA ACCIÓN ESPECULATIVA ABSORBE 
PERFECTAMENTE EL MOVIMIENTO. 

2.8.2 SILOS LOCALES, TERMINALES Y EXPORTADORES. 

VENDEN ESPACIO DE ALMACENAJE POR LO QUE -
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ACUDEN AL MERCADO DE FUTUROS VENDIENDO UNA 
POSICIÓN DIFERIDA CONTRA UNA COMPRA DE Ff­
SICOS CON EL PRÓPOSITO DE: 

A) CUBRIR VENTAS DE Ff SICO REALIZADAS ANTES 
DE LA COSECHA1 NORMALMENTE LA EFECTÚAN -
LOS EXPORTADORES, 

B) CUBRIR VENTAS DE Ff SICOS DIFERIDAS DURAti 
TE LA CAMPAÑA1 REALIZADAS CON LA EXPEC­
TATIVA DE QUE LAS BASES SE REDUCIRÁN AH 
TES DE LLEGAR AL PERIODO DE ENTREGA, 

C) DIFERIR LA FIJACIÓN DE PRECIO DE ENTRE­
GAS FfSICAS REALIZADAS POR EL AGRICULTOR, 

D) ARBITRAJE DE BASES QUE SE REALIZA ENTRE 
LAS DISTINTAS ZONAS PRODUCTORAS Y CONS~ 
MIDORAS, 

2.8.3 EL MOLTURADOR, 

SE DED.J CA A COMPRAR HABAS Y VENDER SUS PRQ 
DUCTOS, 
LA MOLTURACIÓN O EXTRACCIÓN DE LA SOYA ES 
LA·ÚNICA INDUSTRIA QUE CUENTA CON MERCADO 
DE FUTUROS ACTIV01 TANTO PARA LA MATERIA -
PRIMA COMO PARA LOS PRODUCTOS FINALES, CQ 
MO CONSECUENCIA DE EST01 EL MARGEN INDUS -
TRIAL SE OBTIF.NE EN LA FIJACIÓN DE PRECIOS 
DE HABAS DE SOYA Y SUS PRODUCTOS1 MEDIANTE 
UN PROCESO DE COMPETENCIA QUE SERA AFECTA­
DO POR EL ALTO GRADO DE. ESPECULACIÓN EN E.§. 
TOS PRODUCTOS, Asf EL MOLTURADOR SE DIRI­
JE AL MERCADO DE FUTUROS PARA: 
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A) CUBRIR LOS RIESGÓS DE FLUCTUACIONES DE 
PRECIOS Y MINIMIZAR LOS RIESGOS DE MAN­
TENER EXISTENCIAS GRANDES DE HABAS DE -
SOYA1 LAS QUE TIENE QUE ALMACENAR COMO­
MINIMO QUE CUBRAN 2 SEMANAS DE MOLTURA­
CIÓN, 

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 PRODUCCIÓN TOTAL1 AUNADO A QUE ALGU­
NAS VENTAS SE PROGRAMAN PARA ENTREGA -
HASTA 12 MESES DESPUtS DE LA FECHA DE -
CONTRATACIÓN, DE MANERA QUE SE PROTEGE 
DE CAMBIOS ADVERSOS EN LOS PRECIOS, 

C) COMBINAR LOS 3 PRODUCTOS1 COMO PUEDE SER 
EL COMPRAR FUTUROS DE HABAS Y VENDER F.!J 
TUROS DE PRODUCTOS O COMPRAR FUTUROS DE 
HABAS Y VENDER HARINA CONTRA UNA VENTA 
DE.ACEITE FISICO, 

D) ESPECULAR EN LOS 3 PRODUCTOS AL FIJAR -
PRECIOS PARA CADA UNO DE ELLOS EN FORMA 
INDEPENDIENTE; PERO CON LÍMITES DE PRE­
CIOS PEQUEAos y ESTRICTOS. 

EL PUNTO CENTRAL DE LA ACTIVIDAD DEL MOLTY. 
RADOR EST~ EN LA FIJACIÓN DEL MARGEN DE FY. 
TUROS DE MOLTURACIÓN COMBINANDOLO CON SU -
PROGRAMA DE MOLTURACl~N Y ENTREGAS1 ADICI~ 
NALMENTE A LAS OPERACIONES DE BASES.Y DE -
SPREAD. 
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2.8.4 MARGEN BRUTO DE MOLTURACIÓN. 

A) A TRAV~S DE SU ACTUACIÓN EN EL MERCADO 
DE FUTUROS1 EL MOLTURADOR FIJA UNA PAR­
TE IMPORTANTE DEL MARGEN BRUTO DE MOLTY 
RACIÓN 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 MÁRGENES TIENEN UNA CIERTA TENDENCIA 
ESTACIONAL QUE SE AMPLIA DURANTE EL PE­
RfODO DE RECOLE~l.IÓNJ TIENE LA PARTE BA 
JA EN MAYO Y JUNIOJ PARA VOLVER AUMEN -
TAR DURANTE EL· VERANO Y ALCANZAR EL PUli 
TO ALTO EN LA COSECHA. 

2.9 COMO SE COTIZAN EN BOLSA, 

2,9,l HABAS, 

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

SE HACE REFERENCIA A LA HUMEDADJ MATERIAS 
EXTRARAS Y GRANOS PARTIDOS O DAÑADOS. 

2.9.2 ACEITE. 
A) DÓLARES POR LIBRA 
B) CALIDAD ESTANDAR: 

EN T~RMINOS DE ACEITE CRUDO SIN DESGOMAR. 

2.9.3 HARINA, 

A) DOLARES POR TONELADA CORTA (2000 LIBRAS) 
. B) CALIDAD ESTANDAR. 
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ES DE 44% Mf NIMO DE PROTEfNA Y 7% MÁXIMO -
DE FIBRA, 

2,9,4 ESTRUCTURA DE PRECIOS, 

3. EL MAIZ. 

A) EL ANÁLISIS, 
SE OBTIENE DESPU~S DE UN ESTUDIO DE PR~ 
CJOS DE SUS DOS PRODUCTOS,, ACEITE Y HA­
RINA PARA LO QUE SE HABRÁN ESTUDIADO -
LOS MERCADOS POR SEPARADO DE AMBOS; TO­
MANDO EN CUENTA QUE LA OFERTA EN CONJUli 
TO V SU VOLUMEN SE DETERMINA POR EL Rll 
MO DE MOLTURACIÓN,, QUE HA SIDO MARCADO . 
POR LA DEMANDA DE HARINA,, OCASIONANDO -
QUE SE MODIFIQUEN LOS STOCKS DE ACEITE, 

B) PREVISIÓN DE PRECIOS, 
SE DEBE CONSIDERAR QUE: 
- OFERTA INELASTICA Y DEMANDA MUY RfGl­

DA CON AMPLIOS MARGENES DE VARIACIÓN 
DE PRECIOS, 

- IMPORTANCIA DEL ACEITE DE SOYA COMO -
REGULADOR MUNDIAL DE LA OFERTA DE ACE1. 

. TES Y GRANOS, 
- PREVISIÓN DE VARIACIÓN EN LAS RESERVAS 

DE ACEITE, 
- IMPORTANCIA DE LA HARINA DE SOYA DEN­

TRO DE LAS HARINAS PROTEÍCAS, 
- INFLUENCIA QUE EJERCEN LOS FABRICANTES 

DE PIENSOS COMO PRINCIPALES CONSUMIDQ 
RES DE HARINA DE SOYA,, EN LA OFERTA, 
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3,1 DESCRIPCIÓN DEL PRODUCTO, 

PLANTA GRAMf NEA DE TALLO GRUES01 1-VJAS LARGAS Y -
PUNTIAGUDAS1 PRODUCE MAZORCAS CON GRANOS GRUESOS 
Y MUY NUTRITIVOS. HAY DISTINTAS VARIEDADES DE -
COLOR1 SIENDO EL AMARILLO Y EL BLANCO LOS MAS -
USUALES, 

3,2 ANTECEDENTES, 

ORIGINARIO DE AM~RICA1 FU~ .INTRODUCIDO EN EUROPA 
POR LOS PRIMEROS EXPLORADORES1 SE PROPAGÓ SU CUk 
TIVO POR AFRICA Y ASIA INMEDIATAMENTE, EN LA A~ 
TUALIDAD SE ENCUENTRA EXTENDIDO POR TODO EL MUN­
DO, 

3.3 PRODUCCIÓN, 

EL PRIMER PRODUCTOR ES ESTADOS UNIDOS1 LE SIGUEN 
ARGENTINA,, EL MERCADO COMÚN EUROPE01 BRASIL1 THAl 
LANDIA Y SUDÁFRICA1 QUIENES SON TAMBl~N LOS PRIH 
CIPALES EXPORTADORES, SIN EMBARG01 EL MAfZ DE -
MEJOR CALIDAD ES.EL DENOMINADO MAfZ PLATA DE AR­
GENTINA, LUEGO EL SUDAFRICANO, BRASILEÑO, FRAN -
c~s y AMERICANO. 

3,4 COMO SE COTIZA, 

A) EN DÓLARES 
B) CALIDAD EST~NDAR 

- HUMEDAD DEL 15% 
- BAJO % DE GRANOS ROTOS 
- BAJO % DE GRANOS DE OTROS CEREALES 
- MENOS DEL 1% DE GRANOS DAÑADOS 

3.5 Usos. 
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3,1 DESCRIPCIÓN DEL PRODUCTO, 

PLANTA GRAMf NEA DE TALLO GRUESO¡ t-n.JAS LARGAS Y -
PUNTIAGUDAS¡ PRODUCE MAZORCAS CON GRANOS GRUESOS 
Y MUY NUTRITIVOS, HAY DISTINTAS VARIEDADES DE -
COLOR¡ SIENDO EL AMARILLO Y EL BLANCO LOS MÁS -
USUALES, 

3.2 ANTECEDENTES, 

ORIGINARIO DE AMtRICA¡ FU~ .INTRODUCIDO EN EUROPA 
POR LOS PRIMEROS EXPLORADORES¡ SE PROPAGÓ SU CUk 
TIVO POR AFRICA Y ASIA INMEDIATAMENTE, EN LA A~ 
TUALIDAD SE ENCUENTRA EXTENDIDO POR TODO EL MUN­
DO, 

3,3 PRODUCCIÓN, 

EL PRIMER PRODUCTOR ES ESTADOS UNIDOS¡ LE SIGUEN 
ARGENTIN~EL MERCADO COMÚN EUROPEO¡ BRASIL¡ THA! 
LANDIA Y SUDÁFRICA¡ QUIENES SON TAMBI~N LOS PRili 
CJPALES EXPORTADORES, SIN EMBARGO¡ EL MAfZ DE -

·MEJOR CALIDAD ES. EL DENOMINADO MA[Z PLATA DE AR­
GENTINA¡ LUEGO El SUDAFRICANO¡ BRASILEÑO¡ FRAN -
c~s y AMERICANO. 

3.4 COMO SE COTIZA, 

A) EN DÓLARES 
B) CALIDAD EST~NDAR 

- HUMEDAD DEL 15% 
- BAJO % DE GRANOS ROTOS 
- BAJO % DE GRANOS DE OTROS CEREALES 
- MENOS DEL 1% DE GRANOS DAÑADOS 

3.5 Usos. 
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A). EL PRINCIPAL U.SO DEL MAfZ ES PARA ALIMENTACIOO 
ANIMAL Y DENTRO DE ~STA PARA LA INDUSTRIA AVf 
COLA, YA QUE EL PIENSO SE FUNDAMENTA EN EL -

. MAfZ, 
B) SE UTILIZA.EN EL PROCESO INDUSTRIAL PARA LA -

OBTENCIÓN DEL ACEITE DE GERMEN DE MAfZ PARA -
CONSUMO HUMANO,ES DE GRAN CALIDAD Y CON CIER­
TO CARÁCTER TERAPEOTICO, ADEMAS SE OBTIENEN 
SUBPRODUCTOS COMO GLUCOSAS, AU~IDONES Y F~CU­
LAS, 

4, EL ALGODÓN. 

4.1 DESCRIPCIÓN, 
I 

PLANTA MALVACEA CON FRUTO DE 15 A 20 SEMILLAS E!i 
VUELTAS EN UNA BORRA MUY LARGA Y BLANCA, SE UT! 
LIZA BÁSICAMENTE COMO FIBRA TEXTIL, COMO MATERIA 
PRIMA PARA LA INDUSTRIA QUfMICA (ALGODÓN DE PÓL­
VORA) Y USOS M~DICOS, 

4,2 ANTECEDENTES, 

ORIGINARIO DE LA INDIA FU~ INTRODUCIDO EN EUROPA 
POR LOS ÁRABES, TOMÓ CIERTA IMPORTANCIA EN ESPAÑA 
Y PASO A AM~RJCA DONDE LOS TOLTECAS YA LO CULTIVA 
BAN DESDE TIEMPO INMEMORIAL, SIN EMBARGO, LOS C~ 
LONIZADORES ESPAAOLES LO LLEVAN POR PRIMERA VEZ A 
LO QUE HOY ES ESTADOS UNIDOS EN LA PARTE DEL GOL­
FO DE M~XICO, PAf S PARA EL QUE SU CULTIVO LLEGÓ A 
SER FUNDAMENTAL EN EL DESARROLLO, AL GRADO QUE -
DESPU~S DE LA GUERRA CIVIL, EL SECTOR ALGODONERO 
ERA TAN GRANDE QUE SE CREARON LAS BOLSAS DE FUTU­
ROS DE LIVERPOOL, NUEVA YORK Y EL HAVRE. A CO~IEf! . . . 
ZO DE LOS SESENTA EL MERCADO DE FUTUROS DEL ALGO-
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DÓN ENTRO EN UNA FASE DE DECLIVE POR LA MEDIATI­
ZACIÓN DE LA OFERTA Y DEMANDA1 A TRAV~S DEL IN -
TERVENCIONISMO ESTATAL1 AFORTUNADAMENTE LA SEVE­
RIDAD DE LOS CONTROLES GUBERNAMENTALES FUE DISML 
NUYENDO Y SE REINICIÓ EL APOGEO DE LAS NEGOCIA -
CIONES CON FUTUROS DEL ALGODÓN, 

4.3 EPOCAS DE SIEMBRA, 

LA SIEMBRA SE REALIZA EN LOS 0LTIMOS DfAS DE MAYO 
Y PRIMEROS DE JUNI01 COSECHANDO A FINES DE OCTU­
BRE, PARA EFECTOS ESTADfSTICOS EL AÑO ALGODONE­
RO PRINCIPIA EN AGOSTO Y.TERMINA EL 31 DE JULIO 
SIGUIENTE, 

4.4 PRODUCCIÓN, 

ESTADOS UNIDOS OCUPA EL PRIMER LUGAR CON CASI LA 
MITAD DE LA PRODUCCIÓN MUNDIAL1 DESPU~S LA INDIA, 
EGIPT01 CHINA Y URSS. DE AM~RICA LATINA LOS PR~ 
DUCTORES SON: BRASIL1 M~XIC01 ARGENTINA Y PERÚ 

EN CUANTO A LA EXPORTACIÓN ES U.S.A. EL SUMINIS -
TRADOR COMPLEMENTARIO DE ALGODÓN1 YA QUE DESTINA 
UN TERCIO DE SU PRODUCCI~ TOTAL, EL PRIMER PAf S 
IMPORTADOR DE ALGODÓN AMERICANO ES EL JAPÓN1 LU~ 
GO CANAD( Y EUROPA OCCIDENTAL, 

4,5 EL MERCADO DE FUTUROS, 

LAS NEGOCIACIONES CON FUTUROS DEL ALGODÓN PROVEEN 
NUMEROSOS BENEFICIOS A LA INDUSTRIA1 ENTRE AQUE -
LLOS QUE OBTIENEN LAS VENTAJAS QUE LA COBERTURA 
OTORGA1 TENEMOS: 

A) EL PRODUCTOR DE ALGODÓN1 PARA CUBRIRSE ANTES 
DE LA COSECHA AL VENDER FUTUROS CONTRA LA PO-
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SES16N QUE TIENE DE LA MERCANC(A FfSICA, . . . 

B) EL COMERC.IANTE1 SI TIENE INVENTARIOS NO VENDl 
DOS RECURRIRÁ AL "HEDGING~' DE VENTA; PERO SI 
NO LOS POSEE Y TIENE LA OBLIGACIÓN DE ENTRE -. 
GAR UNA CIERTA CANTIDAD ESTABLECERÁ UN "HED -
GING" DE COMPRA, 

C) EL INDUSTRIAL PROCURA ASEGURAR UN ABASTECIMIEli 
TO ADECUADO DE ALGODÓN A UN PRECIO PREFIJADO 
PARA LO QUE BUSCARA COBERTURA A TRAV~S DEL 
"HEDGING" DE COMPRA Y PUEDE TAMBI~N PROTEGER 
EL VALOR DEL INVENTARIO QUE MANTENGA POR MEDIO' 
DEL "HEDGING" DE VENTA, 

COMO SE HA DICH01 EL ~XITO DE LA COBERTURA DEPEli 
DE DE QUE LA FLUCTUACIÓN EN LAS BASES SEA FAVORA 
BLE. EN EL ALGODÓN EL RIESGO EN BASES ES NORMAh 
MENTE MUCHO MENOR QUE EL RIESGO EN NIVEL DE PRE­
CIOS, ES RELATIVAMENTE SIMPLE REALIZAR UN "EST!.!. 
DIO DE BASES" PARA ESTABLECER LA ESTABILIDAD EN­
TRE EL ALGODÓN DE DETERMINADA LOCALIDAD Y EL HER 
CADO DE FUTURO DURANTE CIERTO PERIODO DE TIEMPO. 

4.6 COMO SE COTIZAN, 

A) CENTAVOS POR LIBRA 
B) CALIDAD EST~NDAR 

ALGODÓN BLANCO ESTÁNDAR CSTRICT Low MIDDLING) 
. CSLM l" 1/16) CON UN LARGO DE FIBRA DE 1-1/16 
PULGADAS, EL ALGODÓN MOTEADO NO ES ADMITIDO, 

C) CANTIDAD 
501000 LIBRAS DE PESO NETO EQUIVALENTE A 100 
BALAS, 
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D) MARGEN ADICIONAL1 CUANDO LAS VARIACIONES DE -
PRECIOS SEAN DESFAVORABLES EN MÁS DE UN 25% -
SE DEBERÁ REESTABLECER EL MARGEN A SU NIVEL -
ORIGINAL. 

4.7 EL INDICE DE LIVERPOOL, 

SE ELABORA TOMANDO LA MEDIA ARITM~TICA DE LAS -
CINCO OFERTAS MÁS BARATAS PARA PRONTO EMBARQUE1-
CALIDAD SLM l" 11161 DE LOS DIEZ PAISES SIGUIEN­
TES: 

U.S.A. 
M~XICO 

NICARAGUA 
SIRIA 
IRÁN 
TURQUf A 
GRECIA 
U.R.S.S. 
TANZANIA 

ESTE ÍNDICE PUEDE TOMARSE COMO REPRESENTATIVO JEL 
PRECIO INTERNACIONAL DEL ALGODÓN. 

4.8 LA BOLSA DE ALGODÓN DE NEW YORK. 

A) REPRESENTATIVIDAD DE LA BOLSA EN EL COMERCIO 
MUNDIAL. 
LA NOTABLE PARTICIPACIÓN DE LAS EXPORTACIONES 
ESTADOUNIDENSES EN EL ABASTECIMIENTO DE LOS -
PAf SES IMPORTADORES INFLUENCIA LOS PRECIOS DEL 
MERCADO MUNDIAL, POR TANT01 LA BoLSA DE NEW 
YORK ES BUEN INDICADOR DE LOS PRECIOS MUNDIA­
LES Y UTILIZABLE COMO PROTECCIÓN ANTE VARIACIQ 
NES DE PRECIOS, 
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B). 8- INTE~S ABIERTO VAR(A '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 PRECIOS U.S.A. (BASE)•, SE REFIERE A UN 
SOBREPRECIO POR CALIDAD1 GASTOS HASTA POSICI~ 
FOB1 FLETE HASTA EL NORTE DE EUROPA Y EL SEG~ 
RO MAR(TIMO, 

4.9 SISTEMA BULLER'S CALL, 

Es UNA DE LAS PRÁCTICAS MAS SOFISTICADAS DESARR~ 
LLADA .CON EL USO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS QUE 
CONSISTE EN COMPRAR ALGODÓN POR TEL~FONO, 

A) PROCEDIMIENTO, 
- EL EXPORTADOR INFORMA A SU CORREDOR QUE ES­

PERE UNA ORDEN DE FIJACIÓN DE PRECIO DE SU 
COMPRADOR E INFORMA A ~STE DE LA CANTIDADJ­
EL MES BASE Y EL NÚMERO DE VENTA PARA IDEN­
TIFICAR LA ORDEN CUANDO LA RECIBA. 

- EL COMPRADOR ENVf A AL CORREDOR DEL EXPORTA­
DOR LA ORDEN DE COMPRAR CONTRATOS DE FUTLROS 
POR CUENTA DEL EXPORTADOR, 

- DESPU~S QUE EL CORREDOR EJECUTA LA ORDENJ riQ 
TIFICA AMBAS PARTES DEL PRECIO AL QUE COM -
PRÓ LOS FUTUROS1 LO QUE FIJA EL PRECIO DE -
FUTUROS APLICABLE A LA VENTA~ Y QUE CUANDO 
SE APLICA A LA BASE DA EL PRECIO TOTAL AL -
QUE EL ALGODÓN SERA FACTURADO. 

LA PRACTICA COMON 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 NÚMERO 
DE BALAS DE FUTUROS EN EL MES BASE, CADA NÚMERO 
DE BALAS ADQUIRIDAS EN FUTUROS REPRESENTARA EL -
MISMO NÚMERO 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 INi 
TRUCCIONES QUE ESTARÁN CONTENIDAS EN EL CONTRATO 
ORIGINAL, 

B) DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE COSTO DEL PRODUCTO, 
SE OFRECE EL A~GODÓN A UNA CIERTA BASE EN FU­
TUROS~ POR TANTO LOS COMPRADORES SOLO NECESI­
TAN SUMAR A DICHA .BASE LA COTIZACIÓN 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 DÁ LA OPOft 
TUNIDAD DE ASEGURARSE LA CALIDAD Y CANTIDAD 
QUE NECESITA Y AL MISMO TIEMPO OBSERVAR LA 
TENDENCIA DEL MERCADO ANTES DE FIJAR EL PR~ 
CIO DE SU COMPRA, 

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

- EL EXPORTADOR QUE VENDE "ON CALL" DÁ AL COf:l 
PRADOR EL DERECHO DE LLAMARLE POR TEL~FONO 
PARA FIJAR EL PRECIO DE SU COMPRA EN CUAL -
QUIER Df A QUE ESCOJA DENTRO DE UN PERIODO -
DE TIEMPO RAZONABLE. 

D) PRIVILEGIO DE PRORROGAR LA FIJACIÓN DEL PRECIO, 
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CoMO EL EXPORTADOR YA COMPRÓ EL ALGODÓN1 LO -
CUBRIÓ Y EMBARCÓ PARA EL INDUSTRIAL CUANDO -. . 
LLEGA EL MES PARA LA ENTREGA FfSICA1 LA VENTA 
FUTURA .(CALL-SALE) ESTAR.A REPRESENTADA POR UN 

. CONTRATO DE VENTA EN EL MES BASE, ÜNICAMENTE 
EN SITUACIONES MUY T~CNICAS Y COMPLICADAS PU~ 
DE DARSE EL CASO DE RECIBIR UN CERTIFICADO DE 
FUTUROS CONTRA LA COMPRA DE LOS MISMOS1 POR -
ESO EL EXPORTADOR SE-MUESTRA DISPUESTO A PRO­
RROGAR EL PLAZO DE FIJACIÓN DE PRECIOS. 

EJEMPLO: 

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

BASE ORIGINAL EN DICIEMBRE 100 PUNTOS 
TRANSFERENCIA A MARZO 
PREMIO DE 60 PUNTOS PARA MARZO +60 

40 
CARGO POR COMISIÓN _Ji 
NUEVA BASE PARA EL CONTRATO _.!!~ 

DE MARZO, 

POR OTRO LADO SI LA BASE EST~ A DESCUENTO SO­
BRE EL NUEVO MES1 ~STA SE VERA DISMINUfDA POR 
LA DIFERENCIA EN LA TRANSFERENCIA Y LA COMI -
SIÓN, NORMALMENTE EN UN MERCADO NORMAL UNA -
TRANSFERENCIA EN. FUTUROS DISMINUYE LA BASE Y 
EN UN MERCADO INVERTIDO LA AUMENTA, 
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5.1 DESCRIPCIÓN. 

Es LA SEMILLA DEL ARBOL LLAMADO CAFET01 PERTENE­
CIENTE A LA FAMILIA DE LAS RUBIÁCEAS. EL FRUTO 
SE DESARROLLA EN UN PLAZO DE 6 A 9 MESES Y LA MA 
YOR PRODUCCIÓN SE ALCANZA EN EL QUINTO AÑO DE V! 
DA DE LOS ARBOLES CUYA LONGEVIDAD ES DE 15 A -
30 ANOS. Los RENDIMIENTOS SON MUY DISPARES y LA 
PRODUCCIÓN SIGUE CICLOS DEBIDO AL REJUVENECIMIE~ 
TO PERIÓDICO DE LOS ARBOLES1 QUE VARIA DE 2 A 5 
AÑOS SEGÚN LOS PA[SES DONDE SE CULTIVA, EXISTEN 
NUMEROSAS VARIEDADES DE CAF~; PERO SE AGRUPAN EN 
DOS ESPECIES PRINCIPALES: 

A) ARÁBICA.- SE EXTIENDE POR LAS REGIONES ALTAS Y 
TROPICALES DEL HEMISFERIO OCCIDENTAL,, A ESTA 
ESPECIE PERTENECEN LOS CAF~S DE MEJOR CALIDAD. 
TIENE UN PERIODO DE CRECIMIENTO DE 4 A 5 AÑOS, 

B) ROBUSTA.- CRECE EN LAS AREAS BAJAS Y TÓRRIDAS 
DE ASIA Y AFRICA, Su PERIODO DE CRECIMIENTO 
ES DE 2 A 3 AÑOS,, ES MÁS RESISTENTE A LAS VA­
RIACIONES CLIMATICAS Y SE UTILIZA EN LA ELAB~ 
RACIÓN DE SOLUBLES; PERO SU SABOR Y AROMA SON 
DE INFERIOR CALIDAD QUE EL ARÁBICO,, POR LO -
QUE SE CONSIDERA DE CALIDAD INFERIOR. 

LA ORGANIZACIÓN INTERNACIONAL DEL CAF~ (l.C.0,)­
CLASIFICA LAS ESPECIES EN: 
A) ARABICAS 

- COLOMBIAN MILD ARÁBICAS 
- OTHER MILD ARÁBICAS 
- UNWHASED ARÁBICAS 

B) ROBUSTAS. 
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5.2 A~TECEDENTES. 

Los ETÍOPES FUERON LOS PRIMEROS CONOCEDORES y -
CULTIVADORES DEL CAFl1 LUEGO SE EXTENDIÓ HACIA -
ARABIA Y FINALMENTE LOS ITALIANOS LO INTRODUJERON 
A EUROPA ALREDEDOR DEL AÑO 1600 n.c. EN INGLAT~ 

RRA SE CONOCfA AMPLIAMENTE A MEDIADOS DEL SIGLO 
XVII Y DURANTE EL SIGLO.XVIII SE DIÓ GRAN IMPULSO 
COMERCIAL A LA PRODUCCIÓN, 

5.3 EPOCAS DE SIEMBRA. 

EL ARBOL CRECE MEJOR EN LAS TIERRAS ALTAS DEL TR~ 
PICO, ENTRE LOS 20• DE LATITUD AL NORTE Y AL SUR 
DEL ECUADOR. EXISTEN VARIAS FLORACIONES. AL AÑO; 
PERO SE CONSIDERA COMO FECHA DE COMIENZO DE LA -
TEMPORADA EL lo. DE JULIO. 

5.4 PRODUCCIÓN, 

BRASIL ES EL PRIMER PAfS PRODUCTOR DE CAFt Y PR~ 
DUCE EL TI PO "UNWASHED ARABICAS'~ EN SEGUNDO LUGAR 
ESTA COLOMBIA CON EL CAF~ "COLOMBIAN MILD ARAB1-
CAS" Y EN TERCER LUGAR COSTA DE l'iARFIL QUE SE DE. 

DICA A LA ESPECIE "ROBUSTAS". EL 30% DE LA cos~ 
CHA MUNDIAL ES PRODUCIDO POR BRASIL1 SIENDO ESTA 
DOS UNIDOS EL PRINCIPAL CONSUMIDOR Y EUROPA ENS~ 
GUIDA. 

5.5 COMERCIALIZACIÓN. 

5,5,l ORGANISMOS OFICIALES O MIXTOS • 
. TANTO EL CULTJVO COMO LA COMERCIALIZACIÓN -

DEL CAF~ ESTAN REGULADOS POR INSTITUCIONES 
OFICIALES O MIXTAS EN LA HAYORIA DE LOS .­
PAISES PRODUCTORES DE IMPORTANCIA, LAS -
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. FUNCIONES DE DICHOS ORGANISMOS ABARCAN: 
A) FOMENTO Y PLANIFICACIÓN DE LA ADOPCIÓN 

DE NUEVAS TECNOLOGfAS • 
. B) DETERMINACIÓN DE LA SUPERFICIE CULTIVA­

BLE, 
C) ESTABLECIMIENTO DE ESTÁNDARES DE GRADUA 

CION DE CALIDADES, 
D) SUBSIDIOS A LOS AGRICULTORES. 
E} FIJACIÓN DE PRECIOS Mf NIMOS INTERIORES 

Y EXTERIORES. 
F} REGULACIÓN DE LOS EMBARQUES Y EXPORTA -

CIONES DI RECTAS •. 

ENTRE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES DE ESTE 
TIPO TENEMOS AL INSTITUTO BRASILEÑO DEL CA 
F~. LA FEDERACIÓN NACIONAL DE CULTIVADO -
RES DE CAFt DE CoLOMBIAJ EL INSTITUTO MEXl 

. CANO DEL CAFtJ ETC, 
ESTOS ORGANISMOS CENTRALIZAN LAS COMPRAS. 

5.5.2 COMPAÑIAS EXPORTADORAS. 

A TRAV~S DE UN REDUCIDO NÚMERO DE ELLAS SE 
CANALIZA EL CAF~ HACIA LOS FABRICANTES DE 
SOLUBLES O HACIA LOS TOSTADORES, 

5.5,3 INDUSTRIALES. 

SE REFIERE A LOS FABRICANTES DE CAF~S INS­
TANTANEOS Y A LOS TOSTADORES QUE LO MEZCLAN, 

. TUESTAN Y EMPAQUETAN, 

5.6 PRECIOS. 

ExISTE ESCASA RELACIÓN DE LA PRODUCCIÓN CON EL -
NIVEL DE PRECIOS, 
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5,6,l LA OFERTA • 

. TIENE QUE. VER CON LAS POLlTICAS GUBERNAMEt! 

. TALES PARA LOS CULTIVADORES, CON CUESTIONES 
TECNOLÓGICAS, LOS PROCEDIMIENTOS DE COSE -
CHA Y GRADUACIÓN1 LAS HUELGAS, VARIACIONES 
CLIMÁTICAS,. LA INFRAESTRUCTURA DE LAS COM.!l 
NICACIONES, EL CONTROL DE CAMBIOS Y LAS -

. CUOTAS DE EXPORTACIÓN DEL ACUERDO INTERNA­

. CIONAL. 

5,6,2 LA DEMANDA, 

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

CASI PRIMERA NECESIDAD PARA EL CONSUMIDOR1 
DEBIDO A QUE SU UTILIZACIÓN ES POR HÁBITOS 
DE. CONSUMO Y NO AFECTAN LAS VARIACIONES DE 
PRECIO A MENOS QUE SEAN EXTREMAS, 

. s.s·;3 INFLUENCIAS EN LOS PRECIOS. 

A) LA EXIG0EDAD DE LAS DIFERENCIAS ENTRE -
OFERTA Y DEMANDA. 

B) EL HECHO DE QUE A PESAR DE QUE EL CAF~ 
ES ALMACENABLE SE PREFIERE NUEVO. 

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

5.7 EL MERCADO DE. FUTUROS. 

LA CONTRATACIÓN SE LLEVA A CABO EN LONDRES, "LON-. . 

DON TERMINAL MARKET_ AssoCIATION7 .1 NUEVA YORK ~'NEW 

YORK COFFEE AND SUGAR ExCHANGEN Y EL HAVRE, SIEN- · 
', . . . . 

DO DE. IMPORTANCIA' SOLO. LAS DOS PRIMERAS. SE RECQ. 
HIENDA USAR AQUELLA. BOLSA QUE TENGA MAYOR NÚMERO 
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DE CONTRATOS ABIERTOS Y APLICAR LAS DIFERENCIA -
LES CORRESPONDIENTES PARA LA FORMACIÓN DEL PRE -
CIO DE LOS DIST.INTOS ORfGENES, 

5,7 .1 EL MERCADO •. 

PARA EL CAF~ ES NORMALMENTE INVERTIDO, 

5, 7, 2 CoBERTURA, 

RESULTA UN TANTO PROBLEMÁTICA POR: 
A) LA INCERTIDUMBRE DEL MERCADO DE FISICOS, 

EN CUANTO AL CUMPLIMIENTO DE LOS CO~PRQ 
MISOS Y-PLAZOS DE ENTREGA EN EL SUPUES­
TO DE COMPRAS EN ORIGEN, YA QUE NO SE -
SABE EN QUE MEDIDA SE ESTÁ CORRIENDO UN 
RIESGO EN LAS OSCILACIONES DE PRECIO -
HASTA EL MOMENTO EN QUE SE EMBARCA LA -
MERCANCfA: 

B) LAS RELACIONES EXISTENTES ENTRE EL PRE­
CIO QUE LA l.C.O. FIJA PARA LOS EMBAR -
QUES DE CADA QUINCENA Y LA BOLSA DE FU­
TUROS DE NUEVA YORK O LONDRES; NO SIEM­

_ PRE ESTÁN EN ESTRECHA RELACIÓN, 

. C) LA COMPOSICIÓN DEL "OPEN INTEREST" BÁSl 
CAMENTE EN EL MERCADO DE NUEVA YORK, YA 
QUE SI LOS PARTICIPANTES SON MÁS O MEK>S 
DE LA MISMA TALLA SE PUEDE DESARROLLAR 
CON IGUALDAD EL COMERCIO, 

D) SI SE REALIZAN VENTAS CONTRA. Ff SICOS, -
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 DÓLAR POR LIBRA (BOLSA DE NUE­
VA YORK), 

B) CALIDAD ESTANDAR. 

6. CACAO, 

EN EL MERCADO NEOYORKINO EXISTEN 3 TIPOS DE -
CONTRATOS DIFERENTES1 SEGÚN EL TIPO DE CAF~: 

- EL "Bn PARA EL BRASILERO 
- EL "C" PARA CENTROAMERICANOS Y COLOMBIANOS, 
- EL nU" PARA ROBUSTOS, 

DE LOS CUALES SOl~O EL "C" ES CONTÍNUO Y SUFI­
CIENTEMENTE OPERATIVO, 
EN LONDRES SE COMERCIA EN ARÁBICAS Y ROBUSTAS1 
PERO SOLO EL SEGUNDO ES ACTIVO. 

6.1 DESCRIPCIÓN. 

ARBOL ESTERCULIACEO CUYO FRUTO ES UNA PIRA VOLUMl. 
NOSA QUE PENDE DE ~L Y QUE CONTIENE DE 25 A 40 S~ 
MILLAS O ALMENDRAS. SU HABITAT NATURAL ES LA SEL 
VA TROPICAL QUE CIRCUNDA AL ECUADOR. ALCANZA EL 
RENDIMIENTO COMERCIAL ADECUADO DESPU~S DE CUATRO 
O CINCO AÑOS DE PLANTADO, ACTUALMENTE EXISTEN -
LOS TIPOS DE CACAO DENOMINADOS: 
A) CRIOLLO 

CACAO AROHATICO QUE NO NECESITA FERMENTACIÓN 
B) FORASTERO 

CALIDAD HAS REGULAR1 NECESITA VARIOS Df AS DE -
FERMENTACIÓN, ACTUALMENTE LA CALIDAD "AMELONA 
DO" DEL FORASTERO CONSTITUYE LA MAYORf A DE LA 

. COSECHA .MUNDIAL. 
C) TRINITARIOS. 
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HfBRIDO DE CRIOLLO Y FORASTERO, 
ESTE TIPO DE CACAO Y EL CRIOLLO REPRESENTA UNA 
CANTIDAD MARGINAL DE LA COSECHA MUNDIAL, 

6.2 ANTECEDENTES, 

ORIGINARIO DE LA CUENCA DEL AMAZONAS., DESDE DONDE 
SE EXPANDIÓ HACIA EL NORTE Y EL OESTE. CUANDO -
LOS ESPAÑOLES DESCUBRIERON SU CULTIVO POR LOS AZ~ 
TECAS .. SE CULTIVABA EL NCRIOLLOn, DESPU~S SE GE­
NERALIZÓ LA EXPLOTACIÓN EN BRASIL .. CARIBE., INDIAS 
ORIENTALES Y OESTE DE JIFRICA DEL TIPO DEN<l-lINADO "FORAS"JS. 
Ron, EL CACAO MEZCLADO CON AZÚCAR ERA POPULAR EN 
EUROPA EN LOS SIGLOS X\lll Y XVIII COMO BEBIDA DE 
LUJO., DEBIDO A LOS ALTOS IMPUESTOS QUE LO GRAVA -
BAN. EN 1550 DESAPARECEN LOS GRAVÁMENES Y LA PRQ 
DUCCIÓN Y EL CONSUMO SE EXPANDEN, EN 1828 SE CON~ 
TITUYE EN HOLANDA LA PRIMERA PRENSA PARA LA OBTEli 
CIÓN DE MASA Y MANTECA DE CACAO Y EN 1876 EN SUI­
ZA SE OBTIENE EL CHOCOLATE CON LECHE. 

EN LA D~CADA DE LOS SETENTAS LOS PAf SES PRODUCTO­
RES COMENZARON A PROCESAR EL GRANO NATURAL COMO -
PARTE DE SUS POLfTICAS DE DIVERSIFICACIÓN DE SUS 
ECONOMfAs. Asf EL CACAO EMPEZÓ A TENER UN PAPEL 
MÁS DINÁMICO EN EL DESARROLLO DE LAS ECONOMfAS DE 

ESOS PAÍSES, 

6.3 EPOCAS DE SIEMBRA, 

EL AÑO DE COSECHA SE INICIA EN OCTUBRE Y TERMINA 
EN SEPTIEMBRE .. LA RECOLECCIÓN SE EFECTÚA SALVO -. . 
EXCEPCIONES EN DOS PER(ODOS., LA COSECHA PRINCIPAL 
ENTRE OCTUBRE Y MARZO (80% DEL TOTAL) Y LA COSECHA 
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MEDIA (20% DEL TOTAL> DE MAYO A JUNIO, EN BRASIL 
LA COSECHA MEDIA ES MAYOR QUE LA PRINCIPAL Y DURA 
DE MAYO A SEPTIEMBRE. 

6,4 PRODUCCION. 

Los PRINCIPALES PAfSES PRODUCTORES SON: 
GHANA EN PRIMER T~RHINO, DESPU~S COSTA DE r~RFIL, 
BRASIL; NIGERIA y PÓR OLTIMO CAMERON y ECUADOR. 

: ' . . 
COMO SE OBSERVA LA PRODUCCIÓN SE CONCENTRA EN 4 
PAISES AFRICANOS Y 2 AMERICANOS, 

6,5 COMERCIALIZACIÓN, 

6.5.1 INSTITUCIONES PÜBLICAS Y COMERCIANTES. 

EL PROCESO DE LA COMERCIALIZACIÓN CORRE A 

CARGO DE LOS GOBIERNOS O DE LOS COMERCIAN­
TES QUE TOMAN BAJO SU RESPONSABILIDAD EL -
ENSACADO~ LA GRADUACI~N Y VENTA FINAL, DE 
TALES INSTITUCIONES PODEMOS CITAR: 

- #MARKETING BoARDSH EN GHANA Y NIGERIA, C~ 

YO OBJETIVO ES PROTEGER AL AGRICULTOR DE 
LAS FLUCTUACIONES DEL MERCADO ASEGURANDO 
LA CALIDAD A TRAV~s· DE LOS "BOARDs• QUE -
ESTABLECEN EN CADA COSECHA UN PRECIO PARA 
EL PRODUCTOR Y LOS ESTÁNDARES MÍNIMOS DE 

. CALIDAD, MEDIANTE AGENTES CONTRATADOS EN 
LAS ZONAS DE CULTIVO SE LLEVA LA MERCANCfA 
A LOS ALMACENES OFICIALES Y POR LAS OFICl 
NAS DE ACCRA Y LAGOS SE CANALIZA LA COSE­
CHA AL MERCADO MUNDIAL, 

' . 
•...EN CAHERON Y COSTA DE MARFIL EL SISTEMA -
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ES SEMIPRIVATIZADO PU~S LOS EXPORTADORES 
CONTRATAN INTERMEDIARIOS QUE TIENEN CEN-

. TROS DE COMPRA EN LAS ZONAS DE COSECHA, 
LAs "CAJAS.DEESTABILIZACI6N OFICIALES"­
ESTABLECEN EL PRECIO PARA EL PRODUCTO VÁ 
LIDO POR TODA LA TEMPORADA Y DAN UN PRE-

. CIO NOMINAL MUNDIAL,, BASADO EN LOS MERCA 
· DOS DE NUEVA YORK,, PARÍS Y AMsTERDAN,, 

SIENDO LOS EXPORTADORES QUIENES DAN O R~ 
CIBEN LA DIFERENCIA ENTRE AMBOS, 

- DEPARTAMENTO EXTERIOR DEL BANCO DE BRASIL 
CCACEX),, CONTROLA LAS VENTAS; PERO SIGUIEti 

. 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 AMPARÁNDQ 
SE EN EL MERCADO DE FUTUROS, EVITAN LOS -
RIESGOS QUE IMPLICA LA PARTICIPACIÓN DE ~PRL 
MERA MANO,, EN EL MERCADO MUNDIAL. 

6,5,3 CONSUMIDORES. 

LAS INDUSTRIAS PROCESADORAS DE CACAO EN LOS 
PAISES INDUSTRIALIZADOS SON MUY SIGNIFICATl 
VAS EN T~RMINOS DE LA INVERSIÓN QUE REPRE -
SENTAN Y EL EMPLEO QUE GENERAN, SIN EMBAR­
GO EL CONSUMO EN EUROPA OCCIDENTAL Y ESTAIXlS 
UNIDOS SE ESTANCÓ EN LA D~CADA DE LOS SETEN 
TAS Y NO TIENE PERSPECTIVA DE CRECER, 

s·.s PRECIOS. 

6.6.1 FACTORES QUE LOS INFLUENCIAN, 
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. A) DEMANDA INELÁSTICA RACIONADA POR LOS i'Rt 
· CIOS CON EL. FIN DE MANTENER SUFICIENTES 

STOCKS,, QÜE SERÁN MATIZADOS POR PRODUC­
. TOS (POLVO Y MANTECA) Y CON LAS POL(TI­
. CAS DE ALMACENAJE QUE LLEVAN A CABO LAS 

GRANDES FIRMAS CONSUMIDORAS, 

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

C) EXISTENCÚ DE UNA AMPLIA ÁREA DE INDIFE­
RENCIA DE PRECIOS PRODUCIDA PORQUE SE -
PREFIERE VARIAR EL TAMAÑO DEL CHOCOLATE 
ANTES QUE EL PRECIO. 

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

E) POL(TICA DE VENTAS DE LOS PRINCIPALES -
PA(SES PRODUCTORES (ORf GENES) Y SU POSI­
CIÓN DE VENTAS PARA LOS DIVERSOS EMBAR -
QUES DE LA TEMPORADA, 

F) CONGESTIÓN EN LOS PUERTOS DE CARGA, 

G) LA RELACIÓN ENTRE LA COMERCIALIZACIÓN -
DEL CACAO Y SUS PRODUCTOS (POLV0..1 MANTE­

. CA O PASTA), 

H) SITUACIÓN DE LAS DISPONIBILIDADES INME -
Dl~TAs~ YA.QUE PRovocA VARIActOMEs DRAMA. 
TICAS EN LOS PRECIOS ABSOLUTOS Y EN LAS . . . ,.. . . . . 
DIF.ERENC.IAS ENTRE LAS DIVERSAS ENTREGAS, 
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6.6,2 COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS. 

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

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

B) EL POLVO TIENE S~ MAYOR DEMANDA EN EL V~ 
RANO, 

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

6.6.3 ACUERDO INTERNACIONAL. 

ENTRÓ EN VIGOR EN OCTUBRE DE 1973 RENEGOCIAtí, 
DOSE PERIÓDICAMENTE, SE TRATA DE RESTRIN -
GIR LAS EXPORTACIONES PARA EVITAR QUE LOS -
PRECIOS CAIGAN POR DEBAJO DEL MfNIMO PERMI­
TIDO Y SE PROCEDE A LA LIQUIDACIÓN DE LOS -
STOCKS COMPENSADORES,, CUANDO LOS PRECIOS AJ... 
CANZAN EL MAxlMO DEL INT~RVALO, 

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 ~NC~ y LA ~LONDON CocoA TERM.L 
NAL '~RKET ASSOCIATION•,, A PESAR DE QUE EN PARfS 
EXISTE UN MERCADO ACTIVO, 
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6,7 ,l MERCADO •. 

MERCADO INVERTIDO, NO EXISTE UN MERCADO DE 
. FÜTUROS CONJUNTO PARA EL GRANO Y SUS DERI­

VADOSJ PERO se' UTILIZA. UN SISTEMA PARA NE­
GOCIAR Y CUBRIR EL POLVO Y EL GRANO EN BA­
SE AL PRECIO DEL GRANO, 

6~7 .2 EL cONTRATO. 
. .. 

EL CONTRATO DE FUTUROS EN CACAO ES BASTAN-
. TE AMPLIO YA .QUE PERMITE ENTREGAR CUALQUIER 
. TIPO DE GRANO DÉ CACAO DE CUALQUIER ÁREA -

PRODUCTORA CON PEQUEÑAS MODIFICACIONES EN 
. . . . 

EL PRECIO DEPENDIENDO DEL ORIGEN. 

6,7,3 EL ARBITRAJE, 

LAS OPERACIONES DE ARBITRAJE SE REALIZAN -
. USUALMENTE ENTRE LOS DOS MERCADOS MÁS ACTI­

VOS, EL DE NUEVA' YORK y EL DE LONDRES. LA 
TASA DE CAMB'IO ENTRE LAS DOS MONEDAS EN QUE 
SE TRANSACCIONA ES MUY IMPORTANTE, YA QUE -
PERMITE OBTENER EL CÁLCULO REAL DE LOS VA­
LORES RELAT.IVOS DEL D~LAR Y LA LIBRA, 

POR OTRO LADO LA DIFERENCIA EN LAS ESPECfFl 
CACIONES DE AMBOS CONTRATOS JUSTIFICA LA 
EXISTENCIA DE UNA PRIMA DE LONDRES SOBRE -
NUEVA YORK. 

6,7,4 LA PRIMA, 

. OSCILA EN FUNCIÓN DÉ. LAS DISPONIBILIDADES -. . . . . . . 
DE LOS DIVERSOS TIPOS DE CACAO V SU SEGUI -. . . . . . . . . . . 

MIENTO PERMITE EL ARBITRAJE Y PREDECIR LAS -
APERTURAS DE AMBOS MERCADOS CUANDO LAS NEGQ 
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CENTAVOS • PRECIO LONDRES X CAMBIO A ~LAZO 
POR CORRESPONDIENTES LIBRAS/DLLS, 

LIBRA 2204.6 

6,7,5 COBERTURA, 

EL MERCADO DEL CACAO OFRECE DIFICULTADES Sl 
HILARES A LAS DEL CAF~J AUNQUE LOS RIESGOS 
NO SON TAN PRONUNCIADOS, EL PRINCIPAL PRO­
BLEMA ES LA COBERTURA DE VENTA CONTRA COM -
PRAS DE FfSl.COS, 

A) Los COMERCIANTES. 
POR TRATARSE DE UN MERCADO INVERTIDO TI~ 
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 PRÁCTICA 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 M~TRICA~ UNA 
TM. EQUIVALE A 2J204 .6 LIBRAS (BOLSA DE LONDRES) 

B) CALIDAD ESTANDAR, 
BOLSA DEN.Y.- GHANAJ NIGERIA~ COSTA DE MARFIL 



7. AZOCAR. 

· COSECHA PRJNCI PAL> BAHf.A Y SANTO. TOMt. FINO O 
SUPERIOR Y PANAMÁ O COSTA RICA FERMENTADOS A 
LA PAR •. 0.1íRAS CALIDADES SE ACEPTAN CON PRIMAS 
O DESCUENTOS YA ESTABLECIDOS. 

BOLSA DE LONDRES •. - COSECHA PRINCIPAL., BIEN FER 
MENTADO DE GHANA, COSTA DE ~iARFIL Y TOGO; SU­
PERIOR COSECHA DE VERANO DE ECUADOR, GRADO l -
DE CEILÁN V SAMOA; FINE ESTATE DE GRANADA Y -
PLANTATION TRINIDAD A LA PAR. OTROS SE ACEP -
TAN CON LAS PRIMAS O DESCUENTOS RESPECTIVOS. 

7.1 DESCRIPCIÓN. 

CUERPO SÓLIDO CRISTALIZABLE DE COLOR BLANCO EN E~ 
TADO PURO, SOLUBLE EN EL AGUA Y EN EL ALCOHOL Y -
DE SABOR DULCE V AGRADABLE EXTRAfDO DE VARIOS VE­
GETALES., ESPECIALMENTE DE LA CAÑA DE AZÚCAR Y DE 
LA REMOLACHA. 

A) CAAA DE AZÚCAR. 
PLANTA DE LA FAMILIA DE LAS GRAMINEAS.1 DE TAl.LO 
SEMEJANTE AL DEL MAIZ CON HOJAS LI~EARES Y PUM 
TIAGUDAS.1 Y LIMBO SENTADO O S~SIL, LAS FLORES 
ESTAN PROTEGIDAS POR LAS BRÁCTEAS QUE FORMAN -
UNA ESPIGUILLA, ALCANZA UNA ALTURA DE 2 A 5 ~ 
METROS Y TARDA UN AÑO EN DESARROLLARSE, SE -

APROVECHA EN· SU TOTALIDAD YA QUE ADEMÁS DE LA 
SACAROSA SE OBTIENE CELULOSA • 

. B) REMOLACHA, .. . 
PLANTA QUENOPODIACEA DE RAfZ GRANDE' Y CARNOSA. 

EL PRC)DUCTÓ EXTRAfDO DE AMBOS CULTlVOS ES ID~NTI-
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' ca y LOS PROCESADOS SON MUY SEMEJANTES1 EXCEPTO 
EN LO QUE SE REFIERE. A LA OBTENCIÓN DEL LICOR O 
JUGO INICIAL QUE CONTIENE SUCROSA. 

7.2 ANTECEDENTES, 

EL AZOCAR SE CONOCE DESDE EL TIEMPO DE LOS GRIE­
GOS1 QUIENES SABf AN DEL CULTIVO DE LA CAÑA DE -. . ' 

AZOCAR HAS ALLA DEL Rlo INDO. HAY QUIENES DICEN . . . . 

QUE SU ORIGEN NATURAL SE LOCALIZA EN LAS ISLAS -
' . 

DEL PACIFICO SUR; PERO LO CIERTO ES QUE EN AMBOS 
LUGARES CRECE EN ESTADO SALVAJE. LA REMOLACHA -
FU~ UTILIZADA PARA LA OBTs:NCI6N DEL AZOCAR 2000 
AÑOS MAS TARDE QUE LA CAÑA; 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 COMENZÓ A -
UTILIZAR COMO SUMINISTRADORA DE AZOCAR, EN 1811 
NAPOLEÓN ESTABLECIÓ POR DECRETO LA INDUSTRIA FRAli 
CESA DE AZ0CAR1 DOS AÑOS DESPU~S 300 FABRICAS PRQ 
DUCIAN 3500 TM. ANUALES1 DERROTADA FRANCIA SUCUM­
BIÓ LA INDUSTRIA; PERO EN 1820 SE REACTIVÓ HASTA 
QUE LA NUEVA EXPANSIÓN SE CONCENTRÓ EN EL PERIODO 
DE 1860-1880, DESDE ENTONCES EL REPARTO DE LA -
PRODUCCIÓN DE CAÑA Y. REMOLACHA SE HA MANTENIDO -
EN 52% DE LA PRIMERA Y 48% DE LA SEGUNDA. 

7.3 [POCAS DE SIEMBRA. 

A) CAÑA DE AZOCAR • 
. TIENE UN PERIODO DE CRECIMIENTO DE UN AÑO Y Mt 

DIO DESDE LA SIEMBRA A LA-PRIMERA COSECHA Y -
LUEGO BROTA ANUALMÉNTE DURANTE UNA D~CADA1 Rlli 
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·DE ENTRE UN l2 Y 14% DE AZOCAR, ES DECIR QUE 
SE OBTIENEN 20 TM. DE CARA POR ACRE SEMBRADO 
V 2, 8 TM, .DE AZÚCAR POR TONELADA DE CARA, 

B) REMOLACHA, 
Es UN CULTIVO BIANUAL QUE SE RECOLECTA DE 6 A 
8 MESES DESPUtS DE LA SIEMBRA PARA LA OBTEN -
CIÓN 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 ORlGENES CONTINUAMENTE -
SE ESTA COSECHANDO AZOCAR; PERO SE TOMA EL 31 
DE AGOSTO PARA DIFERENCIAR LAS COSECHAS, 

7.4 PRODUCCIÓN. 

7,4,l PRINCIPALES PRODUCTORES, 

LA UNIÓN SOVI~TlCA ES EL MAYOR PRODUCTOR; -
PERO APARECE NORMALMENTE COMO IMPORTADOR -
NETO PORQUE REALIZA IMPORTACIONES PARA OTROS 
PAf SES DEL BLOQUE SOCIALISTA •. BRASIL ES EL 
SEGUNDO PRODUCTOR MUNDIAL CONSUME BASTANTE 
DE LO QUE PRODUCE DEJANDO APROXIMADAMENTE -
UN TERCIO DE LA COSECHA PARA LA EXPORTACIÓN. 
CUBA TERCER PRODUCTOR MUNDIAL ES EL MAYOR -
EXPORTADOR CANALIZANDO SU PRODUCCIÓN A LA -
URS$, CHINA Y PAÍSES SOCIALISTAS, 

7.5 COMERCIALIZACIÓN. 

A) MERCADO MARGINAL. 
DEBIDO A. QUE ESTA .COMPARTIMENTADO EN ÁREAS Al~ 
LADAS EL MERCADO LIBRE TIENE CARÁCTER RESIDUAL 
QUE EQUIVALE A UN TERC.IO DÉ LA PRODUCCIÓN MU.ti. 
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DIAL. 

B) ACUERDOS INTERNACIONALES, 
LA TENDENCIA CRÓNiCA A LA SOBRE-PRODUCCIÓN M~ 
TIVA EL CONTÍN~O INTERtS DE PRODUCTORES Y CON. 
SUMIDORES EN FOR~LIZAR. ACUERDOS INTERNACIONA 
LES Y NEGOCIACIONES BILATERALES O MULTILATERA 
LES.. ENTRE LAS PR~NCIPALES ÁREAS PROTEGIDAS 
ESTÁN EL. COMERCIO· CONTROLADO POR LA URSS Y EL 
RESTO DE LOS PA~SES SOCIALISTAS1 LOS COMPROML 
SOS DE SUMINISTRO Y PRECIO QUE SE ESTABLECEN 
ENTRE ALGUNOS PAISES EUROPEOS Y SUS TERRITO -
RIOS DE INFLUENCIA COMO FRANCIA CON LAS ISLAS 
GUAD"LUPE1 MARTINICA~ REUNIÓN Y LA GUYANA FRA!i 
CESA1 LAS CUOTAS PARA IMPORTACIÓN DE ESTADOS­
UNIDOS QUE FUERON SUSTITUÍDAS 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. 

C) EN LA PORCIÓN DEJADA AL COMERCIO COMPETITIVO 
PARTICIPAN: PRODUCTORES1 CONSUMIDORES (ALGU -
NOS DE ELLOS REEXPORTADORES)1 COMERCIANTES1 -
AGENTES Y ESPECULADORES. ENTRE LOS IMPORTADQ 
RES QUE ACUDEN AL MERCADO LIBRE., JAPÓN UTILIZA 
EL MERCADO DE FUTUROS; ORIENTE MEDI01 TURQUfA 
Y SUECIA EFECTÚAN CONCURSOS CON EL OBJETO DE 
FORMALIZAR LOS PRECIOS, 

7.5.1 EL ACUERDO INTERNACIORJ\L DEL AZÚCAR 

ENTRÓ EN VIGOR EL PRIMERO DE ENERO DE 19781 
CONSIDERA ADECUADOS UNOS PRECIOS PARA EL -
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AZÚCAR BRUTO ENTRE 11 Y 21 CENTAVOS DE DÓ­
LAR POR LIBRA Y ESTABLECE CUOTAS BÁSICAS -
PARA EXPORTACIÓN DE ~S DE 701000 TM, ANUA 
LES, 

7.6 PRECIOS. 

A) DADO QUE GRAN PARTE DE LA COSECHA MUNDIAL SE 
DEDICA A LA AUTOSUFICIENCIA O A LA EXPORTACl{iN 
SUBSIDIADA. EL MERCADO LIBRE RESIDUAL SE MAli 
TIENE A NIVELES DE PRECIOS ULTRABAJOS DE MODO 
QUE LOS COMPRADORES DOMINAN LA SITUACIÓN1 CON 
EXCEPCIÓN DE GRANDES ÉPOCAS DE ESCASEZ, 

B) DEMANDA. 
INELÁSTICA HASTA UN NIVEL DE 50 CENTAVOS DE -
DÓLAR POR LIBRA Y ELÁSTICO POR ARRIBA DE ESE 
NIVEL, 

C) Los DESARROLLOS CLIMÁTICOS EN ZONAS DE PRODU~ 
CIÓN CONCENTRADA CURSS1 EUROPA Y CARIBE) Y lAS 
ESTIMACIONES DE RENDIMIENTOS PARA LA REMOLPCHA 
AFECTAN LOS PRECIOS, 

D) ÜTRO FACTOR QUE INFLUENCIA LOS PRECIOS SE RE­
FIERE A LAS AMPLIACIONES O REDUCCIONES DE LA 
SUPERFICIE CULTIVADA, 

E) LAS PUBLICACIONES DE LOS PRECIOS Y CANTIDADES 
CONCENTRADAS EN CONCURSOS INTERNACIONALES CTEU 
DERS), PORQUE A TRAV~S DE ELLOS PUEDE INFERIR 
SE LA SITUACIÓN DE DISPONIBILIDADES ACTUALES 
Y FUTURAS1 ASf COMO LAS NECESIDADES IMPORTA -
CJÓN, 
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7.7 EL MERCADO DE FUTUROS, 

7,7,l PARTICIPANTES,. 

EL AZÚCAR 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
TICl PANTES DEL MERCADO: 

A) PRODUCTOR, 
NECESITA SABER QUE EXISTE UN MERCADO Y -
UN PRECIO A TRAVtS DEL CUAL PUEDE NEGO -
CIAR Y LE PERHIT~ PLANEAR SU CULTIVO Y -
PRODUCCIÓN PARA UN FUTURO PRÓXIMO, ADE -
HAS 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 AZÚCAR, 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 tPOCAS DE ESCASEZ O DE EX-­
CESOS MUNDIALES, PERO PARA EL MERCADO -
DEL AZOCAR NO ES DE PRIMORDIAL 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 
AGOSTO 

JUNIO 

FUTUROS. 
VENDE 200 LOTES (10 MIL 
TONELADAS) A $ 300 LI -
BRAS, 

CoMPRA A $ 250 LIBRAS 
UTILIDAD $ 50 LIBRAS 

SI VENDIÓ EL PRODUCTO FfSJCO A $ 250 Ll-. 
BRAS Y CON LA UTILIDAD DE $ 50 LIBRAS EN 
FUTUROS1 EL PRECIO TOTAL DE SU AZÚCAR -
FU~ DE $ 300 LIBRAS, 

B) VENTA CONTRA CONTRATO DE PRECIO FIJO, 
MUCHOS COMPRADORES NO GUSTAN DE ADQUIRIR 
AZ9CAR AL PRODUCTOR Dil~ECTAMENTE .. PREFI~ 
REN COMPRAR A TRAV~S DE CONTRATOS DE PR~ 
CIO FIJ01 ES DECIR QUE EL COMPRADOR TIE­
NE ·el DERECHO DE FIJAR AL PRECIO RELATI­
VO AL.MERCADO TERMINAL O AL PRECIO lONDl 
NENSE DIARIO SEGÚN LE CONVENGA, SI EL -
PRODUCTOR VENDE. FUTUROS CONTRA EL CONTRA 
TO DE PRECIO FIJO ESTARÁ FIJANDO EL PRE­
CIO CUANDO EL QUIERE Y NO TENDRÁ QUE ES­
PERAR A QUE EL COMPRADOR LO SELECCIONE, 
EJEMPLO: 
UN REFINADOR QUIERE COMPRAR 101000 TONE­
LADAS DE AZÚCAR NATURAL PARA ENTREGA EN . . 

MARZO/ABRIL A PRECIO PREVIAMENTE ESTABL~ 
CIDO PARA LO CUAL LO DEBERA FIJAR EN FE­
BRERO. 

-
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EL PRODUCTOR SIENTE QUE LOS PRECIOS AC -
TUALES BAJARÁN EN LOS 4 MESES SIGUIENTES 
Y POR TANTO ACTÜA DE LA SIGUIENTE MANERA: 
FISICOS FUTUROS 
EN ENERO VENDE 200 LOTES <101((0 
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, 

PERO VENDIÓ EL GRANO Ff SICO A $ 325 LIBRAS 
MENOS LA P~RDIDA DE $ 25 LIBRAS1 CONSER­
VÓ EL PRECIO DE $ 300 LIBRAS, 

e) VENTAS CONTRA ACTUALES nAGAINST ACTUALS", 
A MUCHOS COMPRADORES DE AZÚCAR LES GUSTA 
COMPRAR ASI, ESTO SIGNIFICA QUE UN REFl 
NADOR O IMPORTADOR PUEDEN TENER YA UNA -
POSICIÓN EN EL MERCADO DE FUTUROS Y LA -
DESEAN VENDER PARA COMPRAR UNA CANTIDAD 
SIMILAR DE AZOCAR FfSICA, EN ESTE CASO 
EL PRODUCTOR VENDERÁ AZÚCAR V TOMARÁ A -
CAMBIO UN TONELAJE EQUIVALENTE EN FUTU -
ROS EN EL MES APROPIAD01 ESTO LE PERMITE 
FIJAR EL PRECIO DE SU AZ0CAR1 YA SEA VEli 
DI~NDOLO INMEDIATAMENTE EN FUTUROS O HA­
Bl~NDOLO VENDIDO ANTES O PUDIENDO VENDER 
LO DESPU~S1 TENIENDO AS( COMPLETA FLEXI­
BILIDAD PARA PONER EL PRECIO, DE TAL MA 
NERA QUE AQUEL PRODUCTOR QUE HAYA VENDIDO 
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INMEDIATAME"TE ESTARA EN POSlCION DE ACEt 
TAR EL EQUIVALENTE DE CUALQUIER COMPRA -
PARA ENTREGAR FfSJCO, 
ESTE M~TODO ES BASTANTE POPULAR ENTRE R~ 
FlNADORES E IMPORTADORES PARA SUS NEGO -
CIACIONES INTERNAS, 

O) VENTA CONTRA LA MEDIA DIARIA DE PRECIOS 
EN LONDRES CLDP> •LoNDON DAILY PRlCE Co~ 
TRACTS", . 
A GRAN CANTIDAD DE COMPRADORES NO LES -
GUSTA ASUMIR EL RIESGO DE COMPRAR CON M~ 
CHA ANT1CIPACl0N. Asf QUE PREFIEREN NE­
GOCIAR EN TfRMINOS DE UNA MEDIA DE PRE -
eros. ESTE MtTODO PUEDE SER MOLESTO PAAA 
EL PRODUCTOR QUE TIENE UNA VJSJON DIFERL 
DA DE LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS EN EL - . 

·· MERCADOJ PERO VENDIENDO A FUTUROS CONTRA 
UNO DE ESTOS CONTRATOS EL PRODUCTOR ESTA 
RA EN POSIC10N DE FIJAR EL PRECIO CUANDO 
EL QUIERA SIN TENER QUE ESPERAR AL PRE -

. CIO MEDIO ESTABLECIDO, 

E) ADQUISIC10H TERMINAL (EN FUTUROS) CONTRA 
VENTAS D.lRECTAS., CUANDO EL PRODUCTOR PR&_ 
FIERA FIJAR EL PRECIO DESPUtS, HAY ALGM 
NAS ~POCAS DEL AÑO EN QUE EL MERCADO PU~ 
DE ESTAR BAJO PRESI6N SEVERA, DEBIDO A -
QUE ALGUNOS PRODUCTORES NECESITAN MOVER 
EL AZOCAR DE SUS ALMACENES PARA DAR LUGJR 
A SUS NUEVAS SAFRAS, COMO EL MERCADO -
ESTA SATURADO PREFIEREN FIJAR EL PRECIO 
DESPUfs~ 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 MAYOR(A DE LOS PRINCIPALES PRODUCTORES -
DE AZÚCAR DEL MUNDO SON MIEMBROS DE LA BoL­
SA DE LONDRES O IE fil.EVA YORK, 

7.8 COMO SE COTIZAN, 

ExlSTEN 3 MERCADOS PRINCIPALES: 
A) PAR(S PARA AZÚCAR BLANCA1 COTIZACIONES DE PRE­

CIOS EN FRANCOS FRANCESES POR TONELADA ~TRICA 
Y LIBRE A BORD01 ALMACENADA EN PUERTO EUROPEO 
YA QUE PROVIENE DEL OESTE DE EUROPA. 

B) NUEVA YORK1 PARA AZÚCAR NATURAL1 COTIZADA EN -
CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA A BORD01 ALMACENA­
DA EN EL LUGAR DE ORIGEN1 SE CONSIDERAN NUMERQ.. 
SOS ORÍGENES INCLUSIVE BRASIL, LA CALIDAD ES 
DE 96 GRADOS DE POLARIZACIÓN, 

C) LONDRES1 PARA AZOCAR NATURAL1 COTIZACIONES EN 
LIBRAS ESTERLINAS POR TONELADA LARGA (112 LI -
BRAS) INCLUYENDO EL COSTO DEL FLETE Y SEGURO A 
PUERTO DEL REINO UNIDO, LA BASE DE ESTE CONTRA 
TO ES EL ACUERDO DE AZÚCAR DE LA COMHON-WEALTH; 
PERO SE PUEDEN CONSIDERAR ORfGENES·DE PRODUCTQ.. 
RES PERTENECIENTES A LA COMUNIDAD ECONÓMICA E~ 
ROPEA, LA CALIDAD EST~NDAR ES DE 96 GRADOS DE 
POLARIZACIÓN·. 

8 , EL GANADO. 

8,1. DESCRIPCIÓN, 

EN ESTE PUNTO HAREMOS REFERENCIA AL GANADO. VIVO. -
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HLIVE CATTLE8 V GANADO PARA ENGORDA •FEEDER CA -
TTLE~, QUE COMPRENDE LA ESPECIE BOVINA, 

BoVINO.- PERTENECIENTE AL BUEY O A LA VACA, 
BUEY.- ANIMAL MAHIFERO QUE EL HOMBRE DOMESTICÓ -

DESDE LA ANTIGOEDAD, PARECE PROVENIR DEL 
BUEY SALVAJE QUE EXISTIA EH EUROPA A PRIN­
CIPIOS DE LA ~POCA HISTÓRICA, EN AM~RICA 
SE DESARROLLÓ DEL GANADO VACUNO QUE TRAJ~ 
RON LOS COLONIZADORES ESPAÑOLES, 

8,2 ANTECEDENTES, 
LA INICIACIÓN DE LOS FUTUROS DE GANADO VIVO (LIVE 
.CATTLE) COINCIDIÓ CON EL TREMENDO AUGE QUE TUVIE­
RON LAS OPERACIONES DE ENGORDA DE GANADO EN EUA. 
ESTE CRECIMIENTO SE INICIÓ EN LOS AÑOS SESENTA -
CUANDO SE EVIDENCIÓ QUE LA GANADER(A NO SERIA CA­
PAZ DE MANTE~ER LA OFERTA DE CARNE EN EQUILIBRIO 
CON LA DEMANDA A MENOS QUE SE INCREMENTARA EL NÚ­
MERO DE GANADO, EL PESO PROMEDIO POR ANIMAL TEN(A 
QUE SER AUMENTADO Y PARA ESTO SE RECURRIÓ AL "FEED 
VARO",, QUE ES UN CORRAL DONDE EL GANADO SE ALIMEli. 
TA EXCLUSIVAMENTE DE GRANOS CON ALTO CONTENIDO -
PROTEICO COMO SORGO, MAIZ V SOYA, DE ESTE MODO -
LA INDUSTRIA DEL GANADO SE HA VENIDO MOVIENDO FUER 
TEMENTE EN DIRECCIÓN A LOS GRANDES CORRALES DE Ett 
GORDA QUE ABRIGAN CERCA DE l(l),()(X) CABEZAS QUE SE 
ALIMENTAN SIMULTÁNEAMENTE. POR OTRO LADO, SE IN­
VOLUCRAN GRANDES CANTIDADES DE DINERO EN UNA OPE­
RACl ÓN IND.IVIDUAL POR LO QUE PARA CUBRIR EL RIES­
GO DE PRECIO DEL GANADO EN INVENTARIO SE RECURRIÓ 
A LOS CONTRATOS DE FUTUROS QUE SE COMENZARON A N~ 
GOClAR EN EL AÑO 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 1971 EN. ESA MISMA lsoLSA, 

8.3 PRODUCCIÓN, 

Los ESTADOS UNIDOS,, COMUNIDAD EUROPEA,, JAPÓN,, CA­
NADA,, ARGENTINA,, AUSTRALIA,, NUEVA ZELANDA,, M~XICO· 

Y ~RICA CENTRAL CUENTAN CON UN CUARTO DEL REBAÑ> 
MUNDIAL,, CERCA DE LAS DOS TERCERAS PARTES DE LA -
PRODUCCIÓN DE CARNE Y CUATRO QUINTAS PARTES DE LA 
COMERCIALIZACJON DE ~STA, 

8,4 EL MERCADO DE FUTUROS, 

EL USO EFICAZ DE LOS MERCADOS DE FUTUROS PUEDE Oi 
SERVARSE A TRAV~S DE LOS PARTICIPANTES DE ESTA -
ÁREA ECONÓMICA COMO LOS QUE SERALAN A CONTINUJICl6N, 

8,4,l EL ENGORDADOR DE GANADO, 
A TRAV~S DE LAS OPERACIONES DE "HEDGING", 
A) PUEDE FIJAR UN PRECIO PARA SU GANADO AN­

TES DEL T~RMINO DEL PERIODO DE ENGORDA v· 
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, 

8.4.2 PROCESADORES DE CARNE, 

Los FUTUROS DE GANADO VIVO LES OFRECEN ALTE~ 
NATIVAS VIABLES EN LA ADMINISTRACIÓN DE SUS 
NEGOCIOS: 
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 INTENCl6N DE RECI­
BIR LA MERCANCfA EN LUGAR DE EFECTUAR LA 
COMPRA ANTICIPADA EN EL MERCADO Ff SICO, 
ESTO NO ES UN •HEDGINGH PROPIAMENTE, 

B) EL HHEDGING• A TRAV~S DEL QUE UN PROCESA 
DOR CONTRATA PARA ENTREGA FUTURA EL GANA 
DO DE UN ENGORDADOR DE ~STE Y CUBRE LA -
OPERACIÓN EN EL MERCADO DE FUTUROS CON -
UNA VENTA, 

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

8.4,3 MAYORISTAS Y DETAtLISTAS, 

A) EL CONTRATO DE FUTUROS DE GANADO VIVO NO 
SE PREST A PARA LA PRÁCTJ CA DE •HEDG J NG "; 
PERO SI LES OFRECE LA OPORTUNIDAD DE EFE~ 
TUAR COMPRAS PARA ENTREGA A FUTURO COMO 
SE SEÑALA EN EL PUNTO A DE 8,4,2 

B) SE UTILIZAN LOS FUTUROS COMO INDICADORES 
DE PRECIOS, 

8,4,4 COMERCIANTES DE VACAS Y BECERROS, 

A) Los CONTRATOS DE FUTUROS LES REPRESENTAN 
UNA ALTERNATIVA DE MERCADEO, 

B) 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 JÓVENES. 

c> CON LA INICIACIÓN DE LAS PRACTICAS DE c~ 
BERTURA DE GANADO PARA ENGORDA EN 19711-
ACTUALMENTE PUEDEN CUBRIRLO DIRECTAMENTE 
EN EL MERCADO DE FUTUROS. 

9.1 DESCRIPCIÓN. 

A) CoBRE. 
METAL. DE COLOR ROJO CUANDO ESTA PUR01 EXISTE -
EN LA NATURALEZA EN ESTADO NATIVO O COMBINADO 
CON DIFERENTES CUERPOS ESPECIAU4ENTE CON EL -

.. AZUFREJ BLAND01 D9CTiL y MALEABLE1 MEÍcLADO· CON 
EL ESTAAO CONSTITUYE EL BRONCE Y CON EL ZINC -
EL LAT~N. EXCELENTE CONDUCTOR DE LA EL!CTRICl 
DAD1 INALTERABLE A LA ACCION DEL AGUA ES UTILl 
ZADO PARA LA FABRICACIÓN DE TUBOS1 CABLES1 CAL 
DERAS1 ETC. 

B) ESTAAO, 
BLANC01 RELATIVAMENTE LIGERO Y MUY MALEABL~. 
INALTERABLE AL AIRE1 SE ENCUENTRA EN LA NATURA 
LEZA EN ESTADO DE ~XIDO. (CASITERITA), REDUCI­
DO A HOJAS SIRVE PARA LA FABRICACION DE ESPILDS 
Y PARA CUBRIR ALIMENTOS PRESERVANDOLOS DEL AIRE 
Y HUMEDAD1 MEZCLADO CON EL PLOMO SIRVE PARA FA 
BRICAR JUGUETES, 

C) ZINC, 
DE COLOR BLANCO AZULAD01 SE ENCUENTM EN LA NA 
TURALEZA BAJO LA FORMA DE SULFURO Y DE CAlmONA 

. . 

ro. SE USA EN LA CONSTRUCCION DI TEJADOS1 UTl 
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LIZADO PARA LA OBTENCIÓN· DEL HIERRO GALVANIZA­
DO, 

D) PLOMO. 
METAL MUY PESADO DE COLOR GRIS AZULAD01 BLANDO 
Y MALEABLE QUE SE OXIDA RÁPIDAMENTE CON EL AIRE, 
SE ENCUENTRA BASICAMENTE COMO SULFURO O UNIDO 
CON LA PLATA, SE UTILIZA EN HOJAS PARA CUBRIR 
TEJADOS1 GOTERAS1 TUBOS PARA CAÑER(AS Y GAS1 -
MEZCLADO CON EL ARS~NICO SIRVE PARA ELABORAR -
BALAS Y CON EL ESTAÑO PARA VAJILLAS, 

E) ORO. 
CONSIDERADO COMO METAL PRECIOSO DE COLOR AMAR! 
LLO BRILLANTE 1 ES EL MAS MALEABLE DE LOS META 
LES, BUEN CONDUCTOR DEL CALOR Y DE LA ELECTR! 
CIDAD~ INATACABLE POR EL AIRE1 EL AGUA Y LOS -
ACIDOS1 SE DISUELVE SOLO EN AGUA REGIAJ NORMA~ 
MENTE SE ENCUENTRA EN ESTADO.NATURAL EN EL MUli 
DO. 

F) PLATA, 
DE COLOR BLANCO BRILLANTE1 INALTERABLE Y MUY -
D0CTIL, CASI SIEMPRE ESTA COMBINADO CON EL -
AZUFRE O ANTIMONIO EN LA NATURALEZA; SE LIGA -
CON EL COBRE PARA DARLE DUREZA Y PARA LA FABR! 
CACI6N DE MONEDAS, 

9,2 ANTECEDENTES, 

EN 1877 SE INICIARON EN LONDRES LAS CONTRATACIONES 
DE METALES1 SIENDO HASTA 1882 CUANDO SE ESTABLE -
CIÓ EL "LONDON METAL ExCHANGE" COMO RESULTADO DE . . . . . 

UNA. CRECIENTE EVOLUCIÓN INDUSTRIAL1 YA QUE ERA -
UNA NECESIDAD EL CONOCER V REGULAR TODO LO CONCEB. 
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NIENTE AL MOVIMIENTO DE LOS METALES, EN VISTA DE 
EST01 FUt NECESARIO RELACIONAR LOS PRECIOS DE COM 
PRA CON LOS DE VENTA1 POR ELLO ADEMAS DE LOS CON-

. TRATOS CONTRA ENTREGA DEL Ff SICO EN EL MOMENTO DE 
REALIZARSE LA OPERACl6N1 LOS COMPRADORES Y VENDE­
DORES ACORDARON HACER COINCIDIR LA OFERTA CON LA 
DEMANDA DE LOTES QUE SE RECIBIRIAN EN UN FUTURO -
PR6XIM01 QUEDANDO FIJADO EL PRECIO AL DETERMINARSE 
EL PLAZO, CoN EL OBJETO DE GARANTIZAR AL COMPRA­
DOR y VENDEDOR EL BUEN FIN DE LA OPERACI6N SE su~ 
CRIBf A EL DOCUMENTO DENOMINADO •WARRANT• DE MANE­
RA QUE EL COMPRADOR SOLO CORRf A EL RIESGO DE NO -
CONOCER LA HARCA DEL METAL A RECIBIR1 A PESAR DEL 
Mf NIMO DE CALIDAD ESTABLECIDO POR LA LME. 

9,3 PRECIOS, 

SE ESTABLECEN PRECI~S PARA LAS SIGUIENTES SITUA -
CIONES, 

9,3.l CoNTADO, 

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

9.3.2 DE PLAZO O TRES MESES. 

ACOGE LOS CONTRATOS CUYO VENCIMIENTO ES DE 
90 DfAS PARA SU EJECUCI6N; SE COTIZA PARA -
COMPRADOR Y TAMBltN PARA.VENDEDOR, 

9.3.3 OTRAS • 

. No SON COTIZACIONES OFICIALES; PERO COMPREti 
DEN PRECIOS ENTRE CONTADO Y DE PLAZO PARA. -
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LOS CONTRATOS CUYOS VENCIMIENTOS PUEDEN SER 
CUALQUIER FECHA EN LOS 90 Df AS, 

AL PRECIO DE CONTADO PARA EL VENDEDOR1 DE -
LA BOLSA DE LA MAÑANA· SE LE DENOMINA HSETTL~ 
MENTn Y ES EL QUE SIRVE PARA LA EJECUCIÓN -
DE CASI TODOS LOS CONTRATOS ENTRE PARTICULA 
RES FUERA DE BOLSA, CON SUS EXCEPCIONES. 

9,3,4 COTIZACIONES DE PRE-MARKET, 

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

9.3.5 COTIZACIONES DEL KERB. 

RELATIVAS A LAS OPERACIONES REALIZADAS CON 
POSTERIORIDAD A LA SUBASTA1 SON DE IMPORTAli 
CIA PORQUE RECOGEN GRANDES TONELAJES E INDl 
CAN EL TONO DEL MERCADO PARA LA SESl.ÓN SI -
GUIENTE, 

9,3,6 DESIGNACIÓN DE LOS PRECIOS, 

ExlSTE UN COMITt FORMADO POR TRES MIEMBROS 
DEL "PJT" O "RING", CUYOS PUESTOS SE DESIG-. . . . 

NAN POR TURNO ENTRE TODOS LOS. PERTENEC 1 EN -
TES AL MISMO, SU FUNCIÓN ES FACILITAR LOS -
PRECIOS QUE SERÁN OFICIALES E INAPELABLES, 
INMEDIATAMENTE DESPUtS DE ACABADA LA SESIÓ~ 

9.3.7 COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS PARA MERCADOS 
ESPECfFICOS, 

A) COBRE, 
Su PRECIO ES MUY INESTABLE A PESAR DE -
QUE EL 10% 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 MONTO 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 
COBRE .PARA REABASTECER EL ''STÓCKn ESTRA­
T~GICO EL PRECIO DEL METAL SE AFIRMARA;­
PERO EL INCESANTE AUMENTO DE LAS RESER -
VAS PROVOCA LA DEPRESIÓN DE LOS PRECIOS, 

B) ZINC, 
AFECTAN SUS PRECIOS EL COMPORTAMIENTO DE 
LA OFERTA Y LA'DEMANDA.1 SI LA OFERTA ES 
ABUNDANTE Y LA DEMANDA BAJA TRAE CONSIGO 
UNA CAfDA DE PRECIOS, OTRO FACTOR QUE -
SE INVOLUCRA ES LA SITUACIÓN DE LA LIBRA 
ESTERLINA QUE SIRVE DE MONEDA DE REFEREli 
CIA, PUESTO QUE SI DESCIEND~ LOS PRECIOS 
TIENDEN A UN CRECIMIENTO ESPECULATIVO, 
POR OTRO LADO, SI LA INDUSTRIA DE LA. CON~ 
TRUCCIÓN, UNA DE LAS PRINCIPALES SALIDAS 
DEL ZINC, TIENE DIFICULTADES Y RESTRINGE 
SU DEMANDA . LOS PRECIOS DEL METAL BAJA 
R~N. 

C) PLOMO, 
LA DEMANDA DEL PLOMO SE MANTIENE GRACIAS 
AL NIVEL ELEVADO DE LA PRODUCCIÓN DE AU­
TOMÓVILES QUE CONSTITUYE LA MITAD DE LAS 
SALIDAS DEL METAL, LA OFERTA ES CONTRO­
LADA RELATIVAMENTE POR UN .PEQUEÑO NÜMERO 
DE PRODUCTOS, 
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D) ORO, r 
EL PATRON GENERAL DE LOS MOVIMIENTOS RE-
GISTRADOS EN SU PRECIO HA SIDO FUNCIÓN -
DIRECTA DE LOS EFECTOS RECIPROCOS DE LAS 
TASAS MUNDIALES DE INFLACl~N Y DE LOS Tl 
POS DE INTER~S. PERO .TAMBl~N SE VE AFE~ 
TADO POR CASI TODAS LAS NOTICIAS DE PRI­
MERA PLANA DE LOS PERIÓDICOS COMO SUCE -
SOS POLITICOS1 PROPUESTAS ECON6MICAS1 
ACONTECIMIENTOS MILITARES, DESASTRES NA­
TURALES, 

E) PLATA. 
METAL ALTAMENTE ESPECULATIV01 CUYOS PRE­
CIOS ESTÁN FUERTEMENTE LIGADOS CON LOS -
DEL ORO, POR ESTO, LAS CIFRAS DE PRODUCCIÓN 
Y CONSUMO NO INTERVIENEN MÁS QUE EN PAR­
TE PARA LA FORMACIÓN DE LOS PRECIOS DE -
LA PLATA, YA QUE LOS USUARIOS DE ~STA SON 
A LA VEZ INDUSTRIALES Y MONETARIOS, LO 
QUE HACE QUE CUANDO EL DÓLAR 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 F~RRICOS1 HACE QUE SE D~ UNA 
MAYOR FLUCTUACIÓN EN LAS COTIZACIONES1 TA -
LES CAUSAS SON: 

- LAS PLANTAS DE EXTRACCIÓN ESTÁN EN PAISES 
POCO ASENTADOS POLfTICAMENTE1 POR LO MIS­

. MO SUJETOS A GRAN CANTIDAD DE CONT 1 NGEN -
CIAS, 
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- Los YACIMIENTOS SE ENCUENTRAN A GRAN DIS­
TANCIA DE LOS CENTROS DE CONSUMO. 

- PERTURBACIÓN DEL COMERCIO LIBRE LLEVADO A 
CABO EN LAS BoLSAS DE LONDRES Y NUEVA YORK 
POR LOS CONTROLES INTERVENCIONISTAS lti'l.IE~ 

TO POR ALGUNOS DE LOS PAISES PRODUCTORES 
QUE VIVEN EN REGfHENES DE ECONOMf A TOTAL!. 
TARJA Y CENTRALIZADA, 

9.4 PRODUCCIÓN. 

ENTRE LOS PRODUCTORES DE METALES DESTACAN LOS SI­
GUIENTES PAISES: 

METAL 

COBRE 
ESTAÑO 

PLOMO 

ORO 

PLATA 

9,5 COMERCIALIZACIÓN, 

P R O D U C T O R E S 
CHILEJ PEROJ ZAMBIA V ZAJRE 
BOLIVIAJ MALASIA E ltmESIA 

U.S.AJ AUSTRALIAJ M~XICOJ 
CANADA V PERO 

AFRICA DEL SUR1 M~XICOJ C~ 

LOHBIA1 URSS1 U.S.A. V AUi 
TRALIA 

PER01 M~XICOJ U.S,AJ CANA­
DA Y LA URSS. 

DEBIDO A LAS DIFERENCIAS FUNDAMENTALES QUE SE DAN 
ENTRE LOS DISTINTOS METALES Y DE LOS PROBLEMAS -
QUE TALES PROCESOS PLANTEANJ HACER UN ESTUDIO GLQ 
BAL RESULTARfA COMPLEJO E INEFICAZ1 POR LO TANT01 
MAS ADELANTE SE HABLARA DEL COBRE COMO EL METAL -
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MAS CARACTERf STICO NO DICIENDO CON EST01 QUE LOS 
DE.MÁS MERCADOS FUNCIONAN COMO tSTE YA QUE EL ENFQ. 
QUE DEBE SER DISTINTO PARA CADA METAL, 

9.6 EL YIERCADO DE FUTUROS, 

SE DICE QUE LA "LONDON METAL ExCHANGE• ES UN MER­
CADO VERDADERAMENTE INTERNACIONAL1 PUESTO QUE. LOS 
METALES SON UTILIZADOS EN GRAN ESCALA POR TODOS -
LOS PAf SES1 INCLUSO AQU~LLOS QUE NO SON PRODUCTO­
RES, PUESTO QUE TIENEN UN MERCADO SECUNDARIO DE -
DIMENSIONES ENORMES, ESTE ÚLTIMO ES CONOCIDO T.At.\ 
BI~N COMO MERCADO DE FRAGMENTOS Y SE REFIERE A LA 
RECUPERACIÓN DE PARTES DE LOS METALES EN VISTA DE 
QUE SON INDESTRUCTIBLES1 ES DECIR QUE UN.COMERCIAti 
TE EN FRAGMENTOS QUE ADQUIERA LATÓN PODRA OBTENE~ 
DESPU~S DE TRATAMIENTO, COBRE Y ZINC, 

9.6,l CONTANGO, 

T~RMINO 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 OR01 PLATA Y COBRE1 DEBIDO A QUE 
RESULTA MAS FACIL CONOCER CON PRECISJON 
LOS GASTOS QUE ORIGINA SU MANTENIMIENTO 
EN UN PER(ODO DETERMINADO, 

B) 0PERACI0N FINANCIERA. 
EL INVERSIONISTA COMPRA METAL AL CONTADO 

. V LO VENDE EN FUTUROS PARA· ENTREGAR EL -
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PRIMER DfA DE NOTIFICACIONES PORQUE EL -
INTER~S QUE OBTIENE ES MAYOR AL QUE PUE­
DE OFRECERLE EL BANCO, 

9.6.2 BACKWARDATION 

Asf SE DENOMINA EL MERCADO INVERTIDO EN LA· 
BoLSA DE LONDRES. 

A) PRODUCTOS, 
ES NATURAL PARA EL CAF~ Y FRECUENTE PARA 
EL COBRE Y EL CACAO. 

9.6.3 COBERTURA, 

A) PARA EL NEGOCl~NTE DE FRAGMENTOS, 
SI YA ADQUIRIÓ EL MATERIAL PUEDE VENDER 
CONTRATOS PARA CADA UNO DE LOS METALES -
QUE OBTENDRÁ AL T~RMINO DEL PROCESAMIEN­
TO DEL MATERIAL, 

B) EL NEGOCIANTE DE METALES, 

9.7 OPCIONES, 

PUEDEN ADQUIRIR EL METAL AL PRECIO FIJA­
DO DE LA COTIZACIÓN DE LA BoLSA DE 'LON -
DRES~ Y VENDE FUTUROS POR LA MISMA CANTl 
DAD, 

SE DENOMINA AS[ A LOS CONTRATOS SUSCRITOS EN LME 
Y PUEDEN SER CANCELADOS O EJECUTADOS SEGÚN DECI -
SIÓN DEL COMPRADOR DE LA OPCIÓN 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 Df A DE LA ca1'RA 

DE LA OPCIÓN O DEJAR LA OPERACIÓN, 

a> NPUT oPTJoN•. 
EL COMPRADOR DE tSTA TIENE EL DERECHO AL VENCl 
MIENTO DE ENTREGAR EL METAL ESTIPULADO EN EL -
CONTRATO AL PRECIO DEL D(A DE LA COMPRA DE LA 
OPCIÓN O ABANDONAR LA OPERACIÓN. 

C) •puT-CALL OPTioN• o •nouBLE-OPTION". . . 

EL QUE LA ADQUIERE PUEDE COMPRAR O VENDER A SU 
CONVENIENCIA LA MISMA CANTIDAD DE METAL ESPECf 
FICADA EN EL CONTRATO A LA LLEGADA DE SU VENCl 
MIENTO O ABANDONAR LA OPERACIÓN1 DE GRAN UTIL! 
DAD A LA INDUSTRIA DE LOS METALES NO FERROSOS. 

ESTAS OPERACIONES PUEDEN EFECTUARSE A UN MES1-
TRES MESES Y SEIS MESES Y SU CANCELACIÓN SE -
PUEDE HACER EN CUALQUIER MOMENTO HASTA UN D~A1 
TRES DfAS Y SEIS DfAS RESPECTIVAMENTE1 ANTES -. . 

DEL VENCIMIENTO. 

9,8 COMO SE COTIZAN. 

A) EL COBRE1 ESTAÑ01. PLOMO Y ZINC EN LIBRAS POR -
TONELADA1 LA PLATA EN PENIQUES1 LA ONZA TROY Y 
EL ORO EN DÓLARES POR ONZA, 

B) CALIDAD EST~NDAR. 
- PARA QUE UN METAL PUEDA SER SUJETO DE CONTRA 

TACIÓN 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 



SUPERIOR AL 99,9% 
- PARA EL ESTARO: 

ALTA CALIDAD1 PUREZA MAYOR AL 99.85% 
ESTÁNDAR1 PUREZA SUPERIOR AL 99.75% 
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- PLOMO CON GRADO DE PUREZA MAYOR QUE 99,97% 
- ZINC1 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 PURO CADA 
BARRA, 

9.9 EL COBRE, 

COMO YA SE MENCIONO EXISTEN DOS CALIDADES EST~N -
DAR~ EL COBRE WIREBAR Y EL CÁTODO; EL.SEGUNDO SIR 
VE PARA LA· FABRICACIÓN DEL WIREBAR Y OTRAS FORMAS 
DE COBRE ELECTROLITICO; PARA ALEACIONES DE COBRE 
Y PARA ALAMBRONES·DE COBRE, EL PRIMERO SOLO ES -
ÚTIL PARA ELABORAR ALAMBRES DE COBRE, 

9.9.l COTIZACIONES, 

LA DIFERENCIA ENTRE AMBAS CALIDADES ES MINI 
MA~ INFLUYEN LOS STOCKS DISPONIBLES DEL CÁ­
TODO Y LA ESPECULACIÓN PARA QUE EL PRECIO DE 
ESTE ÚLTIMO SEA SUPERIOR AL WIREBAR, 0RIGl 
NADO POR EL INCREMENTO EN LA UTILIZACIÓN -
DEL CÁTODO LA COTIZACIÓN PRINCIPAL EN LA BOk 
SA DE NUEVA YORK ES LA DE ~STE. 

9,9,2 TIPO DE MERCADO, 

SE DAN EL CONTANGO Y BACKWARDATION CON FRE­
CUENCIA. 
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9, .9, 3 COBERTURA, 

HAY QUE CONJUGAR LAS OPERACIONES DE Ff SICO 
Y LAS DE "PAPEL" A TRAV~S DE LA FIRMA DE 
"WARRANTS" EN .EL LONDON METAL EXCHANGE, 

A) 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 FfSICO, 

B) NUNCA SERA PERFECTA YA QUE EN EL lYtE SE 
OPERA EN LOTES DE 25 TM. Y LLEVA ADEMÁS, 
GASTOS IMPL.f CITOS; SIN EMBARGO, CUBRE -
LOS GRANDES RIESGOS, 

C) EN CONTANGO HAY QUE IR LARGOS, ES DECIR 
QUE HAY QUE COMPRAR FUTUROS CONTRA LA -

. VENTA DE FfsICOS, 

D) EN BACKWARDATION HAY QUE JR CORTOS, VEN­
DER FUTUROS CONTRA LA COMPRA DE FÍSICOS. 

E) REDUCCIÓN 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 FfSlCO. LAS OPERACIONES DE COM 
PRA Y VENTA SE HACEN EL MJSMO DfA, POR -
LO QUE EL NIVEL DE PRECIOS ESTA ASEGURA­
DO, SOLO SE DEBE TOMAR EN CUENTA LOS EFE~ 
TOS DEL CONTANGO.Y BACKWARDATION, YA QUE 
EN EL SEGUNDO CASO SI SE VENDE A PRECIOS 
SUPERIORES HABRÁ UNA DIFERENCIA FAVORAJl.E . . 
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 TRAV~S DE 
LOS "WARRANTu PARA CANCELARLO A LA ENTR~ 
GA DEL F[SICO A SUS CLIENTES, SUELE HACER 
SE EN ~POCAS DE COT 1ZAC1 ONES ALTAS Y PARA 
TONELAJES LIMITADOS, 

9.9.4 LA CIPEC 

CONSEJO INTERNACIONAL DE PA[SES EXPORTADORES 
DE COBRE, ASOCIACIÓN FUNDADA POR LOS PRINCL 
PALES PRODUCTORES DEL METAL PARA DEFENDER -
SUS 1 NTERESES, 

10. EL PETRÓLEO, 

10.l DESCRIPCIÓN, 

ACEITE MINERAL NATURAL, CONSTITUfDO POR UNA MEZ -
CLA DE HIDROCARBUROS Y OTROS COMPUESTOS ORGÁNICO~ 
Es UNA SUSTANCIA COMBUSTIBLE LfQUIDA NEGRA Y VIS­
COSA, FORMADA POR CA~BUROS DE HIDRÓGENO MEZCLADO 
A VECES CON AGUA SALADA V CARBUROS GASEOSOS DE Hl 
DRÓGENO, SE ORIGINA POR LA DESCOMPOSICIÓN DE LAS 
SUBSTANCIAS ORGÁNICAS POR LA ACCIÓN DE LOS MICRO­
BIOS ANAEROBIOS. DEL PETRÓLEO REFINADO SE OBTIE­
NE GASOLINA, GASÓLEO, FUEL, PARAFINA, ETC, 

10.2 ANTECEDENTES, 

DURANTE LA ÚLTIMA D~CADA LOS MERCADOS DE ENERG~TL 
CDS EXPERIMENTARON UN DRAMÁTICO CAMBIO. EVENTOS 
POLfTICOS INCLUYENDO EL EMBARGO ÁRABE DE PETRÓLEO 
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EN 19731 LA REVOLUCIÓN lRAN( Y LA GUERRA ENTRE -
IRAN E IRAQ1 ENFOCARON LA ATENCIÓN MUNDIAL EN LA 
INCERTIDUMBRE A LA QUE ESTA SUJETO EL FLUJO DEL -
PETRÓLEO, AL MISMO T~EMP01 LA POLfTICA AGRESIVA 
DE PRECIOS DE LA OPEP~ LA INTERVENCIÓN DE LOS GO­
BIERNOS EN LOS MERCADOS DE LOS MAYORES CONSUMIDO-

' RES Y CAMBIOS ESTRUCTURALES EN LA INDUSTRIA DEL -
HIDROCARBURO INCREMENTARON. LA VOLATILIDAD E IM- -
PREDICCION DE-LOS PRECIOS DEL CRUDO, EN ESTE PE­
R(ODO LOS PRODUCTORES~ REFINADORES Y CONSUMIDORES 
SE ESFORZARON POR ABRIRSE PASO A LA NUEVA SITUA -
Cl~N DE OFERTA Y PRECIOS, HASTA 19801 LOS PRECIOS 
DEL PETROLEO PAREC(AN ESTAR EN CONSTANTE ELEVACIÓN; 
PERO COMO RESULTADO DE LA CONSERVACIÓN1 SUSTITUTOS 
DE COMBUSTIBLE1 RECESIÓN Y DESARROLLO DE NUEVAS -
PRODUCCIONES EMPEZARON.A DECLINAR, EN U.S.A1 EL 
REMOVER LOS CONTROLES DE PRECIOS PRODUJO EL PRIMER 
MERCADO LIBRE DEL PETRÓLEO CRUDO Y PRODUCTOS DE -
PETR6LE01EN LA 0LTIMA DECADA, COMO RESULTADO DE 
EST01 EL PETRÓLEO LLEGÓ A SER MÁS QUE UNA "COMMO-. . 
DITY~ Y A. FINALES DE LOS AÑOS SETENTAS1 FU~ 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·o1L• l/ EN NOVIEMBRE DE 1978 Y SE -
HA EXPANDIDO TAN AMPLIAMENTE QUE A FINALES DE 1981 
SE HABf AN EFECTUADO TRANSACCIONES CON ALREDEDOR -
DE 7891 785 CONTRATOS. DEBIDO AL ~XITO DEL PRlt>'ER 

· CONTRATO SE INTRODUJERON 3 CONTRATOS ADICIONALES: 
~No, 2 HEATING O_JL" CON EN~REGA EN GULF COAST 1 -

•LEADED REGULAR GASOLINA" _2/ PARA ENTREGA EN NEW 
HARBOR Y GULF COAST Y "UNLEADED REGULAR GASOLINA" 
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y, 
EN MARZO DE 1982 LA NYMEX PROPUSO DOS CONTRATOS -

. EN EL CRUDO LIGERO "SWEET" °2/ Y EL PESADO "SOURu 
"i/ PARA ENTREGA EN CUSHING~ OKLAHOMA. LA NYMEX Y 
EL "INTERNATIONAL PETROLEUM ExCHANGE• ANUNCIAN EN 
MAYO DE 1982 FUTUROS DE ENERG(A TRASATLÁNTICOS -
PARA LIGAR LA NEGOCIACIÓN ENTRE LAS DOS BoLSAS, -
SI SE ACEPTAN LAS PROPUESTAS DE COHTRATACIÓN DE -
FUTUROS DEL CRUDO.., ~STAS NEGOCIACIONES HABRÁN DE 
SER IMPORTANTE INDICADOR DE LAS TENDENCIAS DE ts­
TE1 COMO LA DEL CRUDO •LIGHT".., LIGERO QUE SE VIE­
NEN OPERANDO DESDE MARZO DE 1983, 

il HEATING OIL.- SINÓNIMO DE No. 2 FUEL OIL COM -
BUSTIBLE DESTILADO PARA USO DOM~STIC01 COMO CA 
LEFACTOR O EN CAPACIDAD MODERADA PARA COMBUSTL 
BLE COMERCIAL-INDUSTRIAL, 

'¿/ SE REFIERE A GASOLINA CON PLOMO "LEADED" Y SIN 
PLOMO "UNLEADED", 

l/ SWEET/SOUR: T~RMINOS 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 PETRÓLEO: EL MERCADO DE FUTUROS.., EL 
MERCADO "SPOT" Y EL MERCADO DE CONTRATOS, 

10.3.1 MERCADO DE FUTUROS, 
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EN ESTE MERCADO LOS· PRECIOS ESTÁN DETERMI­
NADOS EN UNA UBICACIÓN CENTRAL A TRAV~S DE 
SUBASTA ABIERTA EN EL PISO DE NEGOCIACIO -
NES Y REFLEJAN LAS EXPECTATIVAS MÁS ACTUA­
LES DE LOS COMPRADORES Y VENDEDORES, Es -
BASTANTE SEMEJANTE AL MERCADO nSPOTn; PERO 
CON LA DIFERENCIA DE QUE EN EL MERCADO DE 
FUTUROS EL PRECIO ES FIJO HASTA LA EJECU -
CIÓN QUE OCURRE EN FECHA FUTURA, 

10.3,2 MERCADO nSPOT,,. 

CUENTA CON PORCENTAJE QUE VA DEL 10 AL 20 
DE TODAS LAS TRANSACCIONES DEL PETRÓLEO, 
PERMITE A LA INDUSTRIA DEL PETRÓLEO BALAN­
CEAR CONTINUAMENTE LA OFERTA Y DEMANDA P~ 
SUS PRODUCTOS, LOS·PRECIOS SON ESTABLECI­
DOS POR LAS FIRMAS NEGOCIADORAS QUE COMPRAN 
Y VENDEN TELEFÓNICAMENTE TODOS LOS DIAS. 
Los PRECIOS SE RELACIONAN BASTANTE CON LÓS 
DE FUTUROS, 

10.3,3 MERCADO DE CONTRATOS, 

EL MÁS ANTIG~O,, AQUf LOS PROVEEDORES OFRE­
CEN CONTRATOS A LARGO PLAZO A SUS CLIENTES,, 
ESTOS CONTRATOS ESPECIFICAN TODOS LOS T~R­
MINOS A EXCEPCl~N DEL PRECIO,, QUE ES FIJA­
DO EN EL MOMENTO DE LA VENTA, LA MAYORfA 
DE TODAS LAS VENTAS DEL CRUDO Y SUS DERIVA 
DOS SE EFECT0AN A TRAV~S DE ESTE MERCADO, 
SE UTILIZA EL T~RMINO DE "POSTED PRICES" -
ES DECIR PRECIOS DE LISTA ESTABLECIDOS POR 
LOS PROVEEDORES. Los PRECIOS DE LOS CON -
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TRATOS NO FLUCT0AN TAN FRECUENTE Y AMPLIA 
MENTE COMO LOS •sPOT", 

10,4 FUTUROS, 

10.4.1 OBJETIVOS, 

A) REVELACIÓN DE PRECIOS, 
PROVEE DE UN MECANISMO DE REVELACIÓN -
DE PRECIOS, EN UN LUGAR DE MERCADO -
CENTRALIZADO Y BASTANTE VISIBLE SE EFE~ 
TOAN LAS NEGOCIACIONES CON PETRÓLEO, 
Los PRECIOS DE FUTUROS SON AMPLIAMENTE 
DIFUNDIDOS Y DISPONIBLES PARA CASI TOIX> 
EL MUNDO SEAN O NO SEAN PARTICIPANTES 
DIRECTOS1 POR ESTO LOS PRECIOS DIARIOS 
DE LA ·NEW YORK MERCANTILE EXCHANGEª -
PARA "HEATING OIL" Y GASOLINA HAN LLE­
GADO A SER AMPLIAMENTE RECONOCIDOS aJ«l 

INDICADORES DE LOS PRECIOS DE PRODUCTOS 
PETROLfFEROS, 

B) ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO. 
EN EL MERCADO DE FfSICOS LOS PRECIOS -
FLUCT0AN EN FUNCIÓN DE LA OFERTA Y LA 
DEMANDA FRECUENTEMENTE EN ALTO GRADO, 
EN EL CASO DEL PETROLEO LA PLANEACIÓN 
ES BASTANTE DIFICfL1 DE MODO QUE LAS -
NEGOCIACIONES DE FUTUROS PROVEEN UN M& 
CANISMO PARA SALIR ADELANTE CON LAS 
FLUCTUACIONES DE PRECIOS MEDIANTE EL -
"HEDGING•, 

C) OPORTUNIDAD EN LA INVERSIÓN, 
ATRAE INVERSIÓN PRIVADA A LOS MERCADOS1 
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UNA COMPRA DE CONTRATOS DE FUTUROS RE­
QUIERE DEL MARGEN ALREDEDOR DEL 5 010% 
DEL VALOR DEL CONTRATO. 

10.4.2 USUARIOS, 

DESDE QUE SE INICIÓ EL PRIMER CONTRATO SE 
HA UTILIZADO POR.PRODUCTORES1 REFINADORES1 

· NEGOCIANTES1 INTERMEDIARIOS Y PRINCIPALES 
CONSW.IDORES DE. ~HEATING OIL# COMO HERRA­
MIENTA DE PLANEACIÓN FINANCIERA1 YA QUE -
PUEDEN EV.ITAR EL RIESGO EN UN 60% POR BA­
RRIL DE PETRÓLEO CRUDO. 

10.4.3 PROCEDIMIENTOS DE ENTREGA. 

EN LA HAYORf A DE LOS CASOS NO SE EFECTÚA1 
SINO QUE SE COMPENSAN LAS TRANSACCIONES. 
PERO SI SE DA EL CAS01 LA BoLSA APAREJA -
AL·COMPRADOR Y VENDEDOR EN FUNCIÓN DEL TA 
MARO DE SUS POSICIONES Y DEL LUGAR ESPECl 
FICADO PARA ENTREGA POR EL VENDEDOR. EL 

. COMPRADOR ESCOGE DESPU~S EL M~TODO DE EN­
TREGA1 YA SEA POR BARCAZA O CAMIÓN1 OLEO­
DUCTOS1 ETC. 

10.4,4.SANCIONES, 

. TODOS LOS CONTRATOS ESPECIFICAN SEVERAS -
MULTAS. FINANCIERAS Y OTRAS SANCIONES SI -
NO SE CUMPLE CON LAS OBL.IGACIONES CONTRAl 
DAS. 

10.5 LA COBERTURA. 

A)· COMO EN OTRAS MERCANC.f AS SE UTILIZA EL ,.HED -
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GING" YA SEA CORTO O DE VENTA "SHORT HEDGING",, 
O .EL LARGO O DE COMPRA "LONG.HEDGING" CUYO -
MECANISMO ES IGUAL,, SIN EMBARGO SE UTILIZAN -

.OTRAS ESTRATEGIAS COMO LA COBERTURA EN DIFE -
RENTES PRODUCTOS DEL PETRÓLEO,, O EN EL MISMO 
PERO EN DIFERENTE UBICACIÓN, 

B) Los PRINCIPALES "HEDGERS" SON LOS NEGOCIANTES 
PETROLEROS PARA CUBRIRSE EN ACUERDOS DE TRUE­
QUE COMO SERfA EL QUE UNA COMPARf A PETROLERA 
LE· DIERA EL PRODUCTO A OTRA COMPARIA 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 ADJ-

. C 1 ONALES SE REF 1.NEN, PARA LOS REFINADORES,, -
LA GASOLINA Y EL "HEATING OIL" REPRESENTAN SU . . 

PRODUCCIÓN BÁSICA, 

D) SPREADING,, SE UTILIZA PARA FIJAR LOS COSTOS -
DE MANTENIMIENTO PARA LOS STOCKS DE PETRÓLEO, 

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 ATRAfDO YA QUE PUEDE TOMAR VENTAJA A LOS -
MOVIMIENTOS INTERMERCADO E INTRAMERCADO EN LOS 
CONTRATOS DE GASOLINA Y "HEATING OIL", 

10.6 COMO 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., DESIGNACIÓN EUROPEA PARA EL te, 
2 HEATING OIL V DIESEL SE COTIZA EN -
loNDRES PARA ENTREGA EN AHSTERDAM Y Ali 
TEWERP, 
INDUSTRIAL fUEL OIL O No. 6 RÉSIDUAL -
OIL, 

C) SWEET CRUDE.- CRUDO LIGERO., PARA ENTREGA 
EN CUSHING., OKLAHOMA, 

D) SOUR CRUDE,- CRUDO PESADO PARA ENTREGA 
EN·CUSHING., 0KLAHOMA., PENDIENTE DE APRQ 
BACIÓN POR LA CFTC, 

10.6.3 VOLUMEN DEL CONTRATO, 

PARA TODOS ES DE q2.,000 GALONES O SEA DE 
1.,000 BARRILES1 EXCEPTO PARA EL GASOIL -
QUE EQUIVALE A 100 TONELADAS M~TRICAS1 O 
SEA 7,55 BARRILES DE No, 2 HEATING Oll, 

10.6,q CALIDAD ESTÁNDAR, 

A) PARA LAS GASOLINAS .LEADED y UNLEADEn• 
EN GENERAL., DEBEN SER UN ACEITE DE Hl­
DROCARBÓN LIBRE DE ALCALl1 MINERALES -
ÁCIDOS1V SILJ~EO~ FIBRAS U OTROS MATE -
RIALES EXTAÑOS., DEBIENDO TENER PROPIE-
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DADES QUfMICAS DETERMINADAS EN CUANTO · 
A LA GRAVEDAD,, COLOR,, CORROSIÓN,, PLOMO. 
DOCTOR l/,, OCTANO i1,, PRESIÓN DEL VA -
POR Y PESTILAClÓN, 

B) PARA 'el "No. 2 HEATING OIL",, SON LAS -
MISMAS ESPECIFICACIONES GENERALES CON 
LOS SIGUIENTES REQUERIMIENTOS QUJMICO~ 

.GRAVEDAD,, FLASH ~/,, AGUA Y SEDIMENTOS,, 
POUR POINT ~/,, DESTILACIÓN,, SULFURO,, -
COLOR,, AL IGUAL QUE PARA EL No. 6 RESl 
DUAL OIL, 

C) "SWEET CRUDE OIL" BASICAMENTE DEPENDE 
DEL GRADO DE·SULFURO Y GRAVEDAD,, STREAM 
DESIGNATION 2/,, VISCOSIDAD,, PRESIÓN AL 
VAPOR,, SEDIMENTOS BÁS~cos,, AGUA y OTRAS 
IMPUREZAS,, POUR POINT ~/,, AL IGUAL QUE 
PARA EL "SOUR CRUDE OIL", 

l/ DoCTOR,- SE REFIERE A UN M~TODO CUALI­
TATIVO DE EXAMINAR EL COMBUSTIBLE L!Gg 
RO PARA DETECTAR LA PRESENCIA DE COM -
PUESTOS ~UfMICOS D.E SULFURO Y MERCAPA­
TÁN.1 QUE SON SUSTANCIAS ALTAMENTE CO -
RROSIVAS Y DAN UN DESAGRADABLE OLOR AL 
COMBUSTIBLE CUANDO SE CONSUME • 

. '(J OCTANO, - MEDIDA DE RESISTENCIA DEL COM 
BUSTIBLE A PRE-IGNICIÓN,, CUANDO SE CON 
SUME EN UNA MÁQUINA DE COMBUSTIÓN IN -
TERNA. 

~/FLASH POINT,- TEMPERATURA MÁS BAJA A -
LA QUE UN LfQUJDO GENERARÁ SUFICIENTE 
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VAPOR PARA PRODUCIR UNA CHISPA CUANDO 
SE EXPONE A LA IGNICIÓN, 

~/ PoUR POINT,- TEMPERATURA A LA QUE UN -
LIQUIDO DEJA DE FLUIR, 

2,/ DESIGNACIÓN DEL ORIGEN.- COMO PUEDE SER 
DE u.s.A. o EXTRANJERA. 

11. PROBLEMAS SURGIDOS EN CIERTOS MERCADOS DE FUTUROS ES­
PECfFICOS, 

11.1 COLAPSO EN LA BOLSA DE AZÚCAR DE PARfS, 

EN 1974 EN LA BOLSA DE PARI$ .. UNO DE LOS MIEMBROS NO 
PUDO RESPONDER A SUS COMPROMISOS DEBIDO A LA FUER 
TE CAfDA DEL AZÚCAR EN DICHO AÑO .. A RAfZ DE LA -
ESPECTACULAR SUBIDA DEL AÑO ANTERIOR. Asr LAS -
COSAS LA BoLSA ESTUVO ALGÚN TIEMPO CLAUSURADA .. -
PERO HA VUELTO ·A REEMPRENDER AC_TIVIDADES. ESTO 
SE ORIGINÓ YA QUE LA AUSENCIA DE UNA CÁMARA DE -
COMPENSACIÓN EN DICHA BoLSA HIZÓ QUE LAS GARAN -
Tf AS DE OPERATIVIDAD RECAYERAN SOBRE EL AGENTE -
EN LUGAR DE LA LONJA, 

11.2 LA CRISIS DE LA PLATA EN 1980. 
ESA CRISIS SE ORIGINÓ EN GRAN PARTE POR LA MANI­
PULACIÓN DE MERCADO QUE HIZÓ QUE EL PRECIO DE LA 
PLATA SUBIERA HASTA $ 52 DÓLARES LA ONZA., PG<QUE 
LA GRAN ESPECULACIÓN DIÓ ORIGEN AL ACAPARAMIENTO 
EN GRAN ESCALA .. AL NO TENER ESTABLECIDO UN NÚME­
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 M~RGENES DE UTILIDADES EN LAS 
POSICIONES A LARGO PLAZ01 AYUDÓ A PRECIPITAR EL 
COLAPSO, DESPU~S DE ESTE PROBLEMA EL PRECIO DE 
LA PLATA SE COTIZABA EN $ 5 DÓLARES LA ONZA1 SIN 
EMBARGO EN 1983 EL PRECIO VOLVIÓ A SUBIR INESPE­
RADAMENTE A $ 15 DÓLARES LA ONZA COINCIDIENDO -
CON LA DECISIÓN DE LA CFTC QUE APROBÓ LA DECISIÓN 
DE TRIPLICAR EL NÚMERO 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 •. 

l. Los FUTUROS FINANCIEROS, 

1.1 CONCEPTO, 

SON CONTRATOS QUE SE UTILIZAN COMO INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS1 AL IGUAL QUE LOS CONTRATOS DE FUTU­
ROS DE MERCANC(AS HCONMMODITIES"1 PERO LAS BOLSAS 
ADOPTARON LA EXPRESIÓN FUTUROS FINANCIEROS "FI -
NANCIAL FUTURES" PARA ENFATIZAR LA NATURALEZA ne· 
LOS MISMOS, 

1.2 EL CONTRATO, 

UN CONTRATO DE FUTUROS FINANCIEROS ES UN ACUERDO 
DE COMPRAR O VENDER UNA CANTIDAD ESTÁNDAR DE UN 
INSTRUMENTO FINANCIERO ESPEC(FICO A UNA FECHA FY 
TURA Y A UN PRECIO ACORDADO ENTRE LAS PARTES ME­
DIANTE SUBASTA ABIERTA EN EL PISO DE UNA BOLSA -
ORGANIZADA, 

1.2.l CANTIDAD ESTÁNDAR,- CADA CONTRATO PARA UN 
DETERMINADO TIPO DE INSTRUMENTO FINANCIE­
RO ES POR LA MISMA CANTIDAD. 

1.2.2 INSTRUMENTO FINANCIERO ESPEC(FICO,- No R~ 
CAE ÚNICAMENTE EN EL TIPO DE INSTRUMENT01 
SINO QUE INVOLUCRA LA CALIDAD EN T~RMINOS 
VENCIMIENTO Y RENDIMIENTO, 

1.2.3 FECHA FUTURA,- LA ENTREGA DE LAS CANTIDA­
DES ESPEClFICADAS 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 v·DESPU~S DE REGISTRADAS 
LAS OPERACIONES LA CAHAR.A DE CoHPENSACl6N SUBSTl_ 
TUVE A LA OTRA PARTE DEL CONTRAT01 .SIENDO ASf EL 
COMPRADOR PARA TODO VENDEDOR V VICEVERSA, 

1.3 Usos. 

Los FUTUROS FINANCIEROS TIENEN DOS usos FUNDAMEH' 
TALES1 LA COBERTURA Y LA NEGOCIACIÓN, 

1,3,l •HEDGING•, 

ES USADO PARA REDUCIR EL RIESGO DE P~RDl­
DAS POR MOVIMIENTOS DE PRECIOS ADVERSOS -
EN LAS TASAS DE INTER~S Y EN LOS VALORES . 
DE LAS MONEDAS1 AL TOMAR UNA POSICIÓN EN 
LOS CONTRATOS DE FUTUROS QUE ES IGUAL Y -
OPUESTA A LA EXISTENTE O ANTICIPADA EN EL 
MERCADO DE FfSICO. 

1.3,2 USUARIOS. 

A) INSTITUCIONES. DE CR~DITO, 
B) OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, 
C) FONDOS DE PENSIONES, 
D) TESOREROS CORPORATIVOS, 
E) CoRREDORES, 
F) NEGOCIANTES. 

1.3.3 . FORMAS PRINCIPALES ne· UTILIZACIÓN DEL - ,.. 
•HEDGING•, 
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UN ADMI N 1 STRADOR DE FONDOS PUEDE SABER 
QUE RECIBIRÁ DINERO PARA UNA INVERSION 
A LARGO PLAZO~ EN 3 MESES, EN LUGAR DE 
ESPERAR A VER CUAL SERÁ L~ TASA DE I NT~ 
R~S PREVALECI ElnE EN EL MOMENTO EN QUE 
PUEDA CERRAR LA OPERACIÓN1 tL PUEDE CE­
RRARLA A UNA TASA ESTABLECfDA AHORA1 AL 
CG'IPRAR CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS 
PARA ENTREGA EN TRES MESES, 

B) FIJAR LA TASA FUTURA PARA UN PRtSTAMO, 
UNA EMPRESA Q~E NECESITA UN CRtDITO EN 
6 MESES1 CONSIDERA QUE LAS TASAS SUBIRÁN 
POR LO QUE VENDERA CONTRATOS DE FUTUROS 
FINANCIEROS PARA ESA FECHA, 

C) FIJAR TASAS DE CAMBIO DE TRANSACCIONES 
FUTURAS DE CIRCULANTE' 

EL "TRADER" SE REFIERE AL ADMINISTRADOR PROFESIQ 
NAL DEL.DINER01 EMPLEADO DE CORPORACIONES E INS­
TITUCIONES FINANCIERAS DE DIVERSOS TIPOS1 CUYA -
FUNCION ES INVERTIR O CONSEGUIR PR~STAMOS EN LA­
FORMA MÁS VENTAJOSA SIN ESPECULAR, 

1.3.4 NEGOCIACIÓN, 

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 INTERtS Y DE 
CAMBIO, 
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1,4 a.TREGA. 

SoL~ UNA PEQUEÑA PARTE DE LOS CONTRATOS DE FUTU­
ROS SON MANTENIDOS HASTA' SU ENTREGA, LA RAZÓN -
PARA ESTO ES QUE LA HAYORfA DE LOS •HEDGERs• NO 

.TIEtEN UNA NECESIDAD ADICIONAL PARA CUBRIRS.E UNA 
VEZ QUE HAN LIQUIDADO SU POSICIÓN EN EL MERCADO 
FfSICO. Los ESPECULADORES CIERRAN sus POSICIONES 
YA QUE HAN LOGRADO SUS OBJETIVOS DE UTILIDADES O 
DECIDEN CORTAR SUS P~RDIDAS, 

1.5 CoSTOS INVOLUCRADOS. 

ExISTEN DOS COSTOS PRINCIPALES EN QUE SE INCURRE 
EL NEGOCIAR EN FUTUROS FINANCIEROS., COSTOS DIRE'­
TOS Y MARGEN, 

1.5.l . COSTOS DIRECTOS, 

A) CoHISION.- Los MIEMBROS CARGAN UNA CO­
MISIÓN NEGOC.lADA POR EJECUTAR ÓRDENES. 
PARA UN CLIENTE, Es CARGADA EN REDONDQi 

- ESTO E$., QUE CUBRA TANTO LA APERTURA -
COMO EL CIERRE DE LA POSICIÓN Y ES NOft 
MAU1ENTE PAGADERA CUANDO SE CIERRA LA 
POSIÚON O CUANDO SE EFECT0A LA ENTRE­
GA, 

B) "1ARGEN , . 

LA CAMARA DE COMPENSACIÓN IMPONE A CADA 
MIEMBRO LA DISCIPLINA FINANCIERA DE Df 
POSITAR UN MARGEN CUANDO SE EFECTÚA ~ 
NEGOCIACIÓN. EL MARGEN INICIAL VARIA 
ENTRE EL 0.21 y EL 0.31 DEL VALOR NQMI"'-. . . . 
NAL DEL CONTRATO, TAMBltN SE EXIGE E~. 
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MARGEN DE VARIACIÓN. 

2. ANTECEDENTES. 

EL CONCEPTO DE FUTUROS FINANCIEROS SE DESARROLLÓ CON 
ANTICIPACIÓN A LA MUERTE DE LOS ACUERDOS DE BRETTON -
WOODS l/ QUE INDUJO A LA ELIMINACIÓN DE PARIDADES FI­
JAS ENTRE LA MAYORIA DE LAS MONEDAS, LA BoLSA MERCAN. 
TIL DE CHICAGO APOYADA POR ECONOMISTAS COMO EL DR. -
MILTON FRIEDMAN1 VIO QUE LAS TtCNICAS DE NEGOCIACIOtES 
CON FUTUROS PODfAN SER APLICADAS A LA INDUSTRIA FINAlt 
CIERA1 EN EL NUEVO MUNDO DE TASAS DE CAMBIO FLOTANTES. 
LA APERTURA DEL ·réRCADO MONETARIO INTERNACIONAL Cir/tt) 
El 16 DE MAYO DE 19721 CREÓ El PRIMER MERCADO CENTRA­
LIZADO PARA LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO FINANCIERO. 
EL tXITO DE LOS FUTUROS EN MONEDAS EXTRANJERAS AUSPI­
CIÓ El DESARROLLO EN EL USO DE LOS FUTUROS FINANCIERO~ 
EN 1974 SE INTRODUJO EL CONTRATO DE OR01 SEGUIDO EN -
1976 POR EL BONO DEL TESORO A 90·DfAS Y EN 1981 El -
CERTIFICADO NACIONAL DE DEPÓSITO A TRES MESES Y LOS -
DEPÓSITOS A PLAZO DE EURODÓLARES. 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 ADMINISTRACIÓN FINANCIERA MÁS PR~ 
CISA DURANTE UNA ~POCA DE INCERTIDUMBRE ECONÓMICA, 

l/ Los ACUERDOS DE BRETTON WOODS EN NEW HAMPSHIRE1 -
f,U,A.1 EN EL VERANO DE 1944.- SE DISCUTIERON DI -
VERSAS POSIBILIDADES PARA ESTRUCTURAR EL NUEVO SI~ 
TEMA MONETARIO INTERNACIONAL. LA CONSECUENCIA MÁS 
IMPORTANTE FU~ LA CREACIÓN DEL FMJ PARA REGIR EL -

' . 
ORDEN MONETARIO INTERNACIONAL Y EL ESTABLECIMIENTO 
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DE PARIDADES FIJAS EN FUNCIÓN DEL DÓLAR AMERICANU 

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 fl NANCI EROS, 

3.1 "'INTERNATIONAL MoNETARY MARKET" 

COMO YA SE MENCIONO ANTERIORMENTE., ESTE MERCADO 
ES UNA DIVISIÓN DEL "CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE" 
Y FU~ EL PRIMERO EN INTRODUCIR EL CONCEPTO DE Fy 
TUROS FINANCIEROS AL INICIAR CONTRATOS DE FUTU -
ROS CON MONEDAS EXTRANJERAS. SU MODO DE OPERAR., 
CORRESPONDE A LO DESCRITO EN EL CAP(TULO SEGUNDO 
Y SU ORGANIZA~ION SE DETALLO .EN EL CAP(TULO CUAft 
ro .. POR LO QUE AQUf. SOLAMENTE SUBRAYAREMOS AQUE­
LLOS ASPECTOS DE IMPORTANCIA QUE LE SON PARTICU­
LARES POR TRATARSE DE UN MERCADO PARA INSTRUMEN­
TOS FINANCIEROS, 

3.1.1 OBJETIVO. 

EL OBJETIVO BÁSICO ES LA TRANSMISIÓN DEL -
RIESGO FINANCIERO, 

3.1.2 PRINCIPALES CARACTER(STICAS, 

A) rieMBRESfA 
EL IMM CUENTA CON 719 MIEMBROS DE LOS 
1443 CONQUE CUENTA LA CME., ~STOS SON -
INDIVIDUOS QUE DEBIERON COMPARECER PR~ 
VIAMENTE ANTE EL COMIT~ DE MEMBRESf A Y 
RECIBIR LA APROBACIÓN DEL CONSEJO DE -
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ADKJNISTRACl6N. ·ACTUALMENTE LAS MEM -
BRESfAS SON ADQUIRfDAS DE OTROS MIEM • 
IROS A LOS PRECIOS DE MERCADO PREVALE-

. CIENTES1 CUYAS OFERTAS DE COMPRA (BIDS) 
· Y.DE VENTA (OfFERS) SON INFORMADAS DIA 

RIAMENTE POR LA BoLSA. 

B) CAMARA DE COMPENSACJ~N. 
EN EL IJ'lt\ TODAS LAS TRANSACCIONES SON -. . . 
COMPENSADAS V CADA CUENTA AJUSTADA DI& 
RiAMENTE •MARKED to MARKET• EN BASE AL 

.PRECIO DE LIQUIDACIONE~ SIGUIENDO EL-. 
PROCEDIMIENTO MENCIONADO EN EL· CAP(TU­

. LO SEGUNDO. 

C) EFICIENCIA, 
EL l~lM RECONOCE QUE LA HABILIDAD DE LOS 
.INVERSIONISTAS PARA TOMAR VENTAJA. RAPl 

. DA V EFECTIVAMENTE DE!- MERCADO DE FUT!,l 

. R0$1 ES DECISIVA PARA EL ~XITO Y CRECl 
MIENTO DE LA BoLSA, POR ESTA RAiÓN PQ 
NE tNFASIS EN EL PROCESAMIENTO EFICIEN 
TE DE LAS ~RDENES DESDE QUE SON RECIBl 
DAS EN EL PISO DE LA BOLSA HASTA QUE1-
UNA vez EJECUTADAS1 SE 'INFORMA AL IN -
VERSIONISTA V CORREDORES A TRAV~S DEL 
SISTEMA TELEGRAFICO, 

D) GARANTfAS. . . . . 
- EL SISTEMA DE COMPENSACJ6N, . . 

. - REQUERIMIENTOS DE MARGEN 
ESTOS DEP6SITOS DE SEGURIDAD SON PEQU~ 
Ros EN COMPARACl6N coN EL VALOR. ACTUAL . . . . 
DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIE -
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ROS, 
- SISTEMA DE LfMITES DE PRECIOS, 
SE ESTABLECE PARA CADA CONTRATO UN RAlt 
GO DIARIO DE PRECIOS1 LIMITANDO LA EX­
.POSICIÓN AL RIESGO DE LOS PARTICIPAN -
TES, 
CUANDO LAS SITUACIONES REVELAN QUE EXI.§. 
TE PRESIÓN GENUINA EN LOS Lf MITES DE -
PRECIOS1 ES DECIR CUANDO EXISTEN DOS -
DfAS DE MOVIMIENTOS DE PRECIOS EN LOS 
LfMITES MAXIMOS EN LA MISMA DIRECCIÓN1 
SE AMPLIAN ~STOS, 

- ACCIONES DE EMERGENCIA, 
EL IMM TIENE EL PODER DE TOMAR ACCIO -
NES INMEDIATAS CUANDO SUCEDEN CAMBIOS 
ABRUPTOS EN LOS FACTORES QUE INFLUEN -
CIAN LOS MERCADOS DE FUTUROS COMO SON1 
LA DEVALUACIÓN DE ALGUNÁ MONEDA1 UN -

. CAMBIO SORPRESIVO EN LA POSICIÓN DE 
LA OF~RTA DE UN DETERMINADO INSTRUMEN­
TO, 

- IHTEGRIDAD FINANCIERA, 
TIENE AUTORIDAD PARA IMPONER REQUERI -
MIENTOS Y RESTRICCIONES EN ORDEN DE MAH_ 
TENER SU INTEGRIDAD FINANCIERA1 COMO ES 
EL DERECHO DE SOLICITAR A LAS FIRMAS -
DE MIEMBROS COMPENSADORES1 EL QUE AU -
MENTEN SU CAPITAL Y ~CAN SUS POSJ -
CIONES DE MERCAD01 O REVE~N LA IDENTl 
DAD DE SUS CLIENTES; PERO SOLAMENTE SE 
EMPLEAN ESTAS MEDIDAS EN SITUACIONES -
EXTREMAS. 
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- foNDO EN FIDElCOHISO. 
FORMADO A TRAvfS DE LAS CONTRIBUCIONES 
DERIVADAS DE LAS UTILIDADES OBTENIDAS 
DE OPERACIONES DE LA BOLSA, 

- DEPÓSITOS DE SEGURIDAD DE TODAS LAS 
. FIRMAS DE MIEMBROS COMPENSADORES MAtt 

TENIDOS POR LA CAMARA DE CoMPENSACJ(JN, 
ETC. 

E) SISTEMA DE EHTREGA. 
YIAs DEL 95% DE TODOS LOS CONTRATOS DE 
FUTUROS EN EL .. IMM .SON COMPENSADOS ANTES . 
DE QUE EXPIREN1 EL RESTO DE~E SER EN~ 
GADO DE ACUERDO A JNSTRUCCIONES"PRECI -
SAS, EN EL 1'9i LA CAMARA DE COMPENSAClóN 
ACT0A COMO EL AGENTE DISTRIBUIDOR DE T~ 
DOS. LOS CONTRATOS1 ASEGURANDO AS( QUE - . 
LA CALIDAD1 T.IEMPO DE ENTREGA Y CANTI. -
DAD ESPECfFICADA SEAN HECHOS POR EL VElt 
DEDOR A TRAV~S DE UN PAGO A TIEMPO DEL 

· COMPRADOR a 

MEDIANTE EL DEPARTAMENTO DE ACATAMIENTO 
y AUDITORfA· ·se ASEGURA DE QUE LA COMPEti 
SACIÓN DE LOS CONTRATOS1 CUYAS FECHAS -
DE ENTREGA ESTAN PRÓXIMAS1 SE EFECTÚE -
DE MANERA ORDENADA, 

F). VIGILANCIA, 
ADEMAS DE l.A ·suPERv1s1óÑ DEL DEPARTAMEli 
TO DE ACATAMIENTO Y AUDITOR(A LA •toMM~ 
DITY..FUTURES. TRADING CoMMISSION• SE EN-. . 
CARGA DE ·su REGULACIÓN 1 
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G) CLASIFICACIÓN DE LAS HEMBRESÍAS COHPEli 
SADORAS, 
"1ANTIENE UNA CLASIFICACIÓN DE HEMBRE -
SfAS COMPENSADORAS LIMITADAS PARA FACl 
LITAR EL ARBITRAJE EN CAMBIOS EXTRANJ~ 
ROS1 ENTRE EL MERCADO INTERBANCARIO Y 
EL MERCADO DE FUTUROS, AS[ TENEMOS LA 
MEMBRES[A CLASE A Y LA CLASE 81 ESTA -
0LTIHA ESTABLECIÓ UN V[NCULO CERRADO -
F-NTRE LOS DOS MERCADOS Y PROMOVIÓ EL -
USO DE LOS FUTUROS CAMBIARIOS COMO UN 
IMPORTANTE MERCADO ALTERNATIVO, ESTE 
TIPO DE MIEMBRO DEBE ESTAR GARANTIZADO 
POR LA CLASE :A. SU PROPÓSITO SE LIMI­
TA A LA CONDUCCIÓN DEL ARBITRAJE EN -
CAMBIOS EXTRANJEROS POR SU PROPIA. CUEli 
TA Y MANTENIENDO POSICIONES EN LOS FU­
TUROS CAMBIARIOS DEL IriM1 LOS QUE SON 
BALANCEADOS POR .POSICIONES EN EL MERCA. 
DO BANCARIO, 

3.1.3 CoNTRATOS QUE OPERA, 

OFRECE UNA AMPLIA GAMA DE CONTRATOS1 DIVl 
DIDOS EN TRES ÁREAS: 
A) INTEREST RATES,- TASAS DE INTERtS. 

90- DAY TREASURY BILL - BoNOS DEL TESQ 
RO A 90 DfAS (1976), 
3 - r~NTH DoMESTIC CERTIFICATES OF DE­
POSIT - CERTIFICADOS DE DEPÓSITO NACIQ 
NALES A TRES MESES (1981). 
3 - r~NTH EURODOLLAR TIME DEPOSITS - -
DEPÓSITOS DE EURODÓLARES A TRES MESES 
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(1981). 
B) FOREIGN ExCHANGE. - CAMBIOS INTERNACIO-

NALES, 
LIBRAS ESTERLINAS 
DOLARES CANADIENSES 
MARCOS ALE~NES 
FLORINES HOLANDESES 
FRANCOS FRANCESES 
YENS JAPONESES 
PESOS MEXICANOS 
FRANCOS SUIZOS 

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, 

C) ORO (1974) 

3,2 LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES EXCHANGE 
<LIFFE>. 

EN SEPTIEMBRE DE 1982, SE ABRIÓ UN NUEVO MERCADO 
EN LONDRES CONOCIDO COMO LA BoLSA. INTERNACIONAL . 
LONDINENSE DE FUTUROS FINANCIEROS (LIFFE), DONDE 
OCUPA EL HISTÓRICO EDIFICIO DE LA BoLSA REAL EN 
EL CORAZÓN DE LA CIUDAD, PROVEYENDO FACILIDADES 
DE NEGOCIACIÓN EN CONTRATOS DE FUTUROS DE TASAS 
DE INTER~S 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 INTER~S PARA LIBRAS ESTERLINAS, CR~DITOS 

Y DEPÓSITOS EN EUROD6LARES, EUROBONOS Y MONEDAS, 
EL LIFFE OFRECE. CONTRATOS ADECUADOS QUE CUBREN -
EN ESOS MERCADOS TAN VARIABLES, 

3.2.1 OBJETIVOS. 

ADEMAS DE OTORGAR PROTECCIÓN CONTRA LAS -
FLUCTUACIONES DE PRECIOS EN LOS INSTRUMEli 
TOS FINANCIEROS, PERSIGUE OTROS OBJETIVOS 
PARTICULARES: 
A) LLEGAR A SER PARTE INTEGRAL DE LA CERRA 

DA COMUNIDAD FINANCIERA LONDINENSE, 
CONFORME A LAS LEYES Y PRÁCTICAS LOCA­
LES ESTAR CERCA DE LA MAYORf A DE SUS 
MIEMBROS Y PROVEER ARREGLOS CONVENIEN­
TES PARA EL MANEJO DEL MARGEN Y COMPEli 
SACIÓN, 

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 DÍA -
DE NEGOCIACIONES DEL LIFFE, CON OTROS 
CENTROS FINANCIEROS INTERNACIONALES, -
GRACIAS AL HORARIO DE SU ZONA DE UBICA 
CIÓN ENTRE EL LEJANO OESTE Y USA. 

3,2.2 PRINCIPALES CARACTER(STICAS, 
A) MEMBRESfA, 
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EL LIFFE TIENE UN FUERTE Y EXPERTO REi 
PALDO EN SUS AllPLIAMENTE APOYADAS HEM­
BRES,AS QUE _INCLUYEN BANCOS,, CASAS DE 
DE DESCUENTo, CORREDORES DE DINERO .. c~ 

RREDORES DE MERcANCf AS,, FIRMAS DE BoL­
SAS DE ACCIONES Y EXPERIMENTADOS NEGO­
CIADORES INDIVIDUALES. LAS PRINCIPA. -
LES ORGANIZACIONES MUNDIALES FINANCIE­
RAS Y DE CORRETAJE REPRESENTAN UNA PR~ 
PORCIÓN SIGNIFICATIVA DE LA HEMBRESfA 
Y DEMUESTRA EL FUERTE CARlCTER INTERNA. 
CIONAL DE ESTE NUEVO MERCADO. 

B) <:AMARA DE COMPENSACIÓN, 
UTILIZA LOS SERVICIOS DE UNA COMPAAIA 
INDEPENDIENTE,, LA CAHARA DE COMPENSA -
CIÓN .INTERNACIONAL DE MERCANCfAS •THE 
INTERNATIONAL CoMMODITIES CLEARING - -
HoUSE LIMITEn• CICCH). QUE ES PROPIBlAD 
DE LOS PRINCIPALES BANCOS DEL REINO -
UNIDO. ADEMAS DE SUS PROPIOS Y SUBSTAH 
CIALES RECURSOS, LA CAHARA MANTIENE EL 
MARGEN ESTABLECIDO POR SUS MIEMBRO$ Y 
SIGUE DE CERCA LOS NEGOCIOS QUE ~STOS 
TOMAN. 

C) INTEGRIDAD FINANCIERA. 
Los MIEMBROS TIENEN QUE HACER FRENTE A 
UN CRITERIO FINANCIERO ESTRICTO ANTES 
DE SER ACEPTADO POR EL LIFFE Y EL ICCH, 
DESPU~S COMO MIEMBROS SON REQUERIDOS -
PARA ESTABLECER UN MARGEN EN LA <:AMARA 

- - . . . 
DE- CoHPENSACJÓN, 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) SUPERVISION, 
ESTA BOLSA SE ESTABLECIÓ CON LA CONCU­
RRENCIA DEL BANCO DE INGLATERRA~ QUE -
VIGILARA LA CONDUCTA GENERAL· DE AQUEu.A. 
LA SUPERVISION DIARIA DE ~LA BoLSA Y .SUS 
MIEMBROS~ ES RESPONSABILIDAD DEL CONS~ 
JO DE LA BoLSA, 

E) MERCADO INDEPENDIENTE. 
EL LIFFE SE ESTABLECIÓ ESPECf FICAMENTE 
COMO UNA BOLSA INDEPENDIENTE PARA LOS 
FUTUROS F.INANCIERos~ CON REGLAS y ACUEB. 
DOS DE NEGOCIACIÓN DESIGNADOS PARA ES­
TE MERCADO, 

3,2,3 CONTRATOS QUE OPERA, 

A) TASAS DE INTER~S. 

- DEPOSITOS DE LIBRAS ESTERLINAS A 3 -
MESES nSTERLING 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 AROS -
DEL GOBIERNO, 

- nEURODOLLAR 3-MONTH TIME DEPOSIT", -
- '' . 
DEP6SITOS EN EURODÓLARES A 3 MESES, 

B) f'loNEDAS, 
- LIBRA ESTERLINA 
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- FRANCOS SUIZOS 
- MARCO ALEMAN 
- YEN JAPONES 

Tonos LOS CONTRATOS DE MONEDAS SON NE­
GOC IADO.S CONTRA DOLARES AMERICANOS. 

3,3 . THE CHICAGO BOARD OF TRADE. 

JUNTO CON EL IMM FU~ PIONERA DEL DESARROLLO DE -
LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS INICIADOS -
CON TASAS DE INTERts. SIN EMBARG01 COMO LA ES -
TRUCTURA FISICA Y PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS DE -
AMBAS BoLSAS SON LO ·suFÍCIENTEMENTE PARECIDAS -
PARA PERMITIR SU DESCRIPCIÓN EN CONJUNTO E~ T~R­
MINOS GENERALES1 ONICAMENTE SE ENUNCIARAN EN ES­
TE PUNTO LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE OPERA, 

TASAS DE INTER~S; 

- GNMA CERTIFJCATES.- CERTIFICADO DE GARANTfA Hl 
POTECARJA, 

. - TREASURY BONOS.- BONOS DEL TESORO 
- COMMERCIAL PAPER.- PAPEL COMERCIAL 

q, DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO JNTERBANCARIO Y EL DE FM 
TUROS. 

I N T E R B A N C A R 1 O 
TANTO PARA NEGOCIACIONES •spor" 
COMO PARA ENTREGA FUTURA ªFOR -
WARD" LA ACTIVIDAD ES POR TRUE­
QUE, 

l. M. M. 

TODAS LAS NEGOCIACI~ 
NES SON PARA UNA F~ 
CHA FUTURA FIJA (8 
MESES MÁS EL MES -
"SPOT".) 

LA FECHA "SPoT• SE MUEVE HACIA PARA CADA MES EL DfA 
ADELANTE DIARIAMENTE COMO LO HA ES FIJADO CUANDO EL 
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1 N T E R B A N C A R 1 O l. M. M. 

CEN LOS VENCIMIENTOS DEL CALEH CONTRATO SE LISTA POR 
DARIO DE MESES nFORWARD" 1,, 2,, PRIMERA VEZ Y NUNCA 
3, 6, ETC, CAMBIA. 

SE PUEDE NEGOCIAR CUALQUIER - CANTIDADES ESTANDAR 
CANTIDAD, FORMANDO UN CONTRATO 

SE NEGOCIAN EN M0LT1 
PLOS, 

SE NEGOCIA POR TEL~FONO. SE NEGOCIA A TRAV~S 
DE SUBASTA ABIERTA -
EN EL PISO DE LA Bo~ 
SA, 

LAS PARTES SIEMPRE SE CONOCEN. Los MIEMBROS SOLO SE 
CONOCEN,, YA QUE LOS 
CLIENTES PARA QUIE -
NES ACTÚAN SON DESCQ 
NOCIDOS, 

SE EFECT0AN MUCHAS CLASES DI- HAY UN RECONOCIMIENTO 
FERENTES DE EVALUACIONES DE - HOMOG~NEO DEL RIESGO: 
DE EFICIENCIA Y CR~DITO, LA CÁMARA DE COMPENSA 

CIÓN, 

Los PRECIOS SOLO SE CONOCEN - Tonos LOS PRECIOS y 
POR LAS PARTES DE CADA TRANSA~ CAMBIOS SON PÓBLICA-
CIÓN, MENTE REPORTADOS, 

Los PRECIOS ESTÁN AJUSTADOS - TODOS LOS PARTICIPAH 
POR TAMAÑO DEL NEGOCIANTE .. DE TES EN U~IA OPERACIÓN 
MANERA QUE EL PARTICIPANTE PE- OBTIENEN El MISMO -
QUEÑO IMPROBABLEMENTE CONSIGA PRECIO SIN TOMAR EN 
LA TASA INTERBANCARIA. CUENTA SU TAMAÑO, 
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No SE SOLICITA PAGO POR COMI­
SIÓN, 

NO SE REQUIERE MARGEN INICIAL1 
A EXC~PCIÓN DE CUANDO SE PIDE 
UN SALDO MfNIMO, 

No HAY REVALUACIÓN DIARIA DE -
LOS CONTRATOS PENDIENTES DE -
LOS CLIENTES~ NI RECOLECCIÓN 
DE LAS P~RDIDAS; TAMPOCO PAGO 
DE·LAS UTILIDADES, 

LA COBERTURA ES DIFfCIL, 
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. I. M. M, 

LAS COMISIONES SON -
PAGADERAS AL MIEMBRO 
QUE ACTÚA POR CUENTA 
DE SU CLIENTE, 

SE TOMA UN MARGEN -
INICIAL, 

Los CONTRATOS SE RE­
VALUAN DIARIAHENTE~­
LAS P~RDIDAS SE. RECQ 
GEN Y LAS UTILIDADES 
SE PAGAN, 

LA COBERTURA ES FACIL, 

5. DESCRIPCIÓN DE LOS PRINCIPALES CONTRATOS DE TASAS DE 
INTER~S, 

5.1 GENERALIDADES. 

A) INTER~S, 

ALGUNAS VECES SE DESCRIBE COMO EL PRECIO DEL 
DINERO~ HABLANDO ESTRICTAMENTE ES EL PRECIO -
DE PEDIR PRESTADO DINERO. 

B). TASA DE INTER~S. 

Es EL PRECIO DE DINERO QUE PUEDE SER PRESTAD01 
SE ESTABLECE POR LA INCLINACIÓN DE LOS PROS -
PECTOS DE PREESTADORES DE LOS FONDOS A VARIOS 
NIVELES DE TASAS Y EL NIVEL DE LA DEMANDA POR . . 
PROSPECTOS SOLicrrANTES DE CR~DITO. EN UNA -
GRÁFICA~ LA TASA DE INTER~S 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 ~STOS, 

C) RELACIÓN ENTRE EL PRECIO DE LA DEUDAS Y LAS -
TASAS DE INTER~S. 

LA RELACIÓN ENTRE EL PRECIO DE LAS DEUDAS Y 
LAS TASAS DE INTER~S. 

LA RELACIÓN ENTRE LOS PRECIOS DE LAS DEUDAS 
A CORTO Y LARGO PLAZO ES INVERSAMENTE PROPOR­
CIONAL A LAS TASAS DE INTER~S PREVALECIENTES. 
LAS VARIACIONES EN LAS TASAS DE INTER~S ACA.-. 
RREAN CAMBIOS EN EL PRECIO DEL CAPITALJ DE -
TAL MANERA QUE LOS PRECIOS ESTÁN EN RELACIÓN 
INVERSA AL RENDIMIENTO. 

D) FACTORES QUE ORIGINAN LA UTILIZACIÓN DE CON -
TRATOS-DE FUTUROS, 
- COMO RESULTADO DE UNA ACE~ERADA TASA DE IN­

FLACIÓN Y OTRAS DESVIACIONES ECONÓMICAS ta-O 
LA CA(DA DEL CR~DITO EN 1973-1974J LAS FLU~ 
TUACIONES EN LAS TASAS DE INTER~S A LARGO -
PLAZO LLEGARON AL 9% Y LAS DE CORTO PLAZO -
SUBIERON S0BITAl<".ENTE A UN NIVEL NUNCA ANTES 
VISTO DEL 12% EN EL PAPEL COMERCIAL A 90 -
D(AS, 

- LAS NEGOCIACIONES EN EL MERCADO DE DINERO -
SE TORNARON CADA V.EZ MÁS DIFICILESJ CAUSAN­
DO GRAVES REDUCCIONES EN SECTORES CLAVE A -
LA ECONOM(A COMO LA CONSTRUCCIÓN, 

- LA GRAN VOlATILIDAD QUE INVOLUCRA ALTOS RIE~ 
GOS EN PRECIOS ORIGINÓ UNA RAZÓN PARA BUS -
CAR COBERTURA O ESPECULAR, 
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E) UTILIDAD PARA EL •HEDGER•,. . -

PROTECCIÓN QUE OFRECE CONTRA LAS P~RDIDAS DE-
RIVADAS DE LA DEPRECIACIÓN DE SUS ACTIVOS O -
EL INCREMENTO EN SUS OBLIGACIONES POR LAS VA­
RIACIONES EN LAS TASAS DE INTER~S QUE IMPLI • 
CAN CAMBIOS EN EL CAPITAL O VICEVERSA. 

F) PRINCIPIO BASICO. 
SI LAS TASAS DE INTER~S SUBEN LOS PRECIOS BA­
JAN. 
SI LAS TASAS DE INTERtS BAJAN LOS PRECIOS SU­
BEN, 
EJEMPLO 1: 
ÚN BONO CORPORATIVO.PAGARA A SUS TENEDORES -
$ 60 D6LARES POR CADA BONO DE $ 1.,000 DÓLARE.S. 
TODOS LOS AÑOS HASTA SU VENCIMIENTO. EL C~ 
POR $ 60 DóLARES ES EL INGRESO FIJO QUE DA EL 
NOMBRE A LOS VALORES TALES COMO EL BONO, 

SI. EL NIVEL DE LAS TASAS DE INTER~S DE ESTE -
TIPO Y CALIDAD DE BONO SUBE A 81 ANUAL POR -
LOS INVERSIONISTAS EN BONOS CONTINUARAN VEN -
DIENDO EL CUP6N DEL 6%1 DEPRIMIENDO EL PRECIO 
E .INCREMENTANDO EL RENDIMIENTO. 

Es DECIR QUE HASTA QUE OFRECE UN RENDIMIENTO 
IGUAL AL 8% A LA PAR1 BAJARA EL PRECIO: 

$ 60 = $ 80 = 8% 
X $ 1000 

X = 750.00 
SI LAS TASAS BAJARAN AL 5%1 EL CUPÓN DEL 6% -
SUBIRf A HASTA EL PRECIO DONDE $ 60 DÓLARES -
CONSTITUYAN EL 5% DE RENDIMIENTO: 



. 60 
X 

= $. 50 
$ 1000 

X = $ 1,200. 
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= 5% 

DE LO ANTERIOR SE DEDUCE QUE CUALQUIERA QUE -
POSEA BONOS EN UN PERIODO DE ALZA DE TASAS DE 
INTER~S INCURRE EN UNA DEPRECIACIÓN DE SU CAR 
TERA MIENTRAS QUE OTRO QUE DIFIERE LA COMPRA 
DE BONOS DURANTE UN PERIODO DE DISMINUCIÓN DE 
TASAS, PAGARÁ DESPU~S ALTAS TASAS, OBTENIENDO 
ASI UN MENOR RENDIMIENTO EN SU INVERSIÓN, 

EJEMPLO 2: 
PARA LA COMPAÑ(A QUE PLANEA INVERTIR (O SOLI­
CITAR CR~DITO) POR UNA CONSIDERABLE CANTIDAD 
DE DINERO EN UNA FECHA FUTURA ESPECIFICA, SERÁ 
VENTAJOSO CONOCER QUE RECIBIRÁ (PAGARÁ) DE ltt 
TERESES, LA DIFERENCIA ENTRE PEDIR PRESTADOS 

. $ 20 MILLONES DE DÓLARES A 20 AÑOS, A UNA TASA 
DEL 6% EN LUGAR DEL 8% EQUIVALENTE A $ 400 MIL 
DÓLARES ANUALES, UN COSTO ADICIONAL DE $ 8 M! 
LLONES DE DÓLARES, 

5.2 EL CERTIFICADO DE GARANT(A HIPOTECARIO. 

A) ANTECEDENTES, 
A CAUSA DE LA CA(DA DEL CR~DITO EN 1973-1974, 
LOS MIEMBROS DE LA "CHICAGO BoARD OF TRADE" -
EN COORDINACIÓN CON OTRAS INSTITUCIONES, CON­
SIDERARON LA POSIBILIDAD DE ESTABLECER CONTRA 
TOS DE FUTUROS BASADOS EN HIPOTECAS RESIDEN -
CIALES; PERO EXISTfA LA DIFICULTAD DE CONTAR 
CON UN MERCADO HIPOTECARIO FRAGMENTADO Y DI -

. VERSO. PARA HACERLE FRENTE SE RECURRIÓ AL -
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CERTIFICADO DE GARANTlA HIPOTECARIO, "MoRTGA­
GE BACKED CERTIFICATE GARANTIZADO POR LA Aso:­
CIACIÓN GUBERNAMENTAL HIPOTECARIA DE U.S.A, -
CGNMA)" l/. DICHO INSTRUMENTO NO ERA REPRESE!f 
TATIVO DE TODAS LAS HIPOTECAS PRIVADAS HECHAS 
EN EL PAfs·; PERO COMO CONTRATO ERA UNIFORME -
CON LAS ÚNICAS VARIABLES DE PRECIO Y RENDIMIEtt 
TO,· 
SE INTRODUJERON A LA "CHICAGO BoARD OF TRADE" 
EN OCTUBRE DE 1975 COMO EL PRIMERO DE LOS CON. 
TRATOS DE FUTURO DE TASAS DE INTER~S. 

B) DESCRIPCIÓN, 
EL CONTRATO DE FUTUROS ESTA BASADO EN LOS VA­
LORES DENOMINADOS "PASS TROUGH" O COMO SE LES 
CONOCE COMUNMENTE "GINNIE Y~E", ESTOS VALO -
RES.SE INICIARON EN 1970 Y SE REFIEREN A OBLL 
GACIONES DE PAGO COLATERALIZADOS EN LA MAYORfA 
DE LOS CASOS A 30 AÑOS, POR LA. FHA it Y AD­
H IN l STRAC l ÓN DE VETERANOS CVA>. 

C) COMO OPERA, 
SE ORIGINA CUANDO UN EMISOR, NORMALMENTE UNA 
INSTITUCIÓN DE AHORRO O UN BANCO HIPOTECARIO 
QUE SE ESPECIALIZA EN ~STO CONVOCA Y DEPOSITA 
UN FONDO MfNIHO .DE 1 MILLÓN DE DÓLARES PARA -
SEGUROS DE FHA O GARANT{AS DE LA VA, DE HIPO­
TECAS RESIDENCIALES QUE PRODUCEN EL MISMO CU­
PÓN y VENCIMIENTO. Los CERTIFICADOS REPRESE~ 
TAN UNA PARTE PRORRATEADA DEL FONDO Y SON VEN, 
DIDAS DESPU~S A TRAV~S DE LOS NEGOCIADORES A 
LOS INVERSIONISTAS PARA QUIENES SUS PAGOS DE 
INTERESES Y CAPITAL REUNIDOS EN LAS HIPOTECAS 
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IMPLICITAS ESTÁN DE PASO •PASS 11-R>l.Gi• BAJO -
LA GARANTIA DEL GNMA RESPALDADA.POR LA CONFIAH. 
ZA Y CR~DITO DE LOS ESTADOS UNIDOS, 

Los VALORES HPASS THROUGH" SE REFIEREN PROPIA 
MENTE A CERTIFICADOS Y NO A BONOS Y SON ÜNI -
COS EN EL SENTIDO DE QUE LOS TENEDORES RECIBEN 
MENSUALMENTE LOS PAGOS DE CAPITAL E INTERESE~ 
EN LUGAR DE SEMESTRALMENTE, ESTOS PAGOS SE -
EFECTÚAN EN UNA BASE MODIFICADA DE PAGO "PASS 
THROUGH BAsis•1 ES DECIR QUE EL PAGO ESTÁ 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 
•srRAIGHT PASS THROUGH" PAGARÁ A LOS INVERSI~ 
NISTAS ÚNICAMENTE CUANDO EL PAGO ES RECIBIDO 
EN LAS HIPOTECAS INDIVIDUALES, 

J./. GOVERMENT NATIONAL MoRTGAGE ASSOCIATION, COR 
PORACIÓN 100% GUBERNAMENTAL1 CREADA BAJO EL -
DECRETO DE 1968 PARA ASEGURAR CR~DITOS HIPOT~ 
CARIOS1 FORMA PARTE DEL DEPARTAMENTO DE DESA­
RROLLO URBANO Y VIVIENDA CHUD), CON EL OBJE­
TO DE APOYAR LA CONSTRUCCIÓN DE NUEVAS VIVIEli 
DAS EMITIÓ 3 TIPOS DE OBLIGACIONES: CERTIFICA 
DOS DE PARTICIPACIÓN1 BONOS DE GARANTIA HIPO­
TECARIA Y "PASS THROUGH" VALORES, 

it FEDERAL HOUSING ADMINISTRATION.- ADMINISTRA -
CIÓN FEDERAL DE LA VIVIENDA1 ESTABLECIDA BAJO 
EL DECRETO DE 1934 PARA ASEGURAR CR~DITOS HI­
POTECARIOS RESIDENCIALES, 
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5.3 " 90 DAY TREASURY BILL CONTRACT" BILLETES DEL T~ 
SORO A 90 DfAS. 

A) ANTECEDENTES, 
INICIADOS POR EL lr.M EN 1976,, DESPU~S DE UN -
LARGO PERfODO DE ESTUDIO Y PLANEACIÓN, 

B) DESCRJPCJON. 
· CoNOCIDO COMO EL "T-BILL" A 3 MESES,, ES UN 

INSTRUMENTO BÁSICO DEL MERCADO DE DINERO Y SU 
RENDIMIENTO ES.UN BARÓMETRO BASTANTE USADO -
PARA MEDIR LAS TASAS DE INTER~S A CORTO PLAZO, 

Los BILLETES DEL TESORO SON OBLIGACIONES A CX>B. 
TO PLAZO DEL GOBIERNO DE LOS ESTADOS UNIDOS,,­
CON VENC.IMIENTO DE 3,, 6 MESES O 1 AÑO A PAR -
TIR DE SU FECHA DE EMISIÓN. SON VENDIDAS A -
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES PRIVADOS MEDIAli 
TE SUBASTAS SEMANALES O MENSUALES CONDUCIDAS 
POR LOS BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL, A DIFg 
RENCIA DE LOS INSTRUMENTOS DE CUPONES QUE PRQ 
DUCEN UNA TASA DE INTER~S ESTABLECIDA,, LOS B! 
LLETES SON NEGOCIADOS CON DESCUENTO A SU VA -
LOR NOMINAL. EL RENDIMIENTO PARA EL INVERSIQ 
NISTA ES LA DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO DESCOli 
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 
GARANTf A ESTÁ DADA POR LA CONFIANZA Y CR~DITO 
DE LOS ESTADOS UNIDOS. 

C) VENTAJAS , 
- FUNDAMENTAL MEDIO DE INVERSIÓN A CORTO PLA­

ZO. 
- POR SU MERCADO BASTANTE GRANDE Y Lf QUIDO,, -
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EL TESORO ESTA EN POSIBILIDADES DE AUMENTAR 
EN UNA BASE REGULAR GRANDES CANTIDADES DE Di 
NERO FRESCO RÁPIDAMENTE~ CON EL M(NIMO COSTO 
Y SIN CAUSAR CAMBIOS INDESEADOS DE PRECIOS -
EN EL VOLUMEN DE SUS OFERTAS, 

- PUEDEN SER LIQUIDADOS EN EL MERCADO SECUNDA­
RIO, 
SU VENCIMIENTO A CORTO PLAZ01 EL TAMARO Y Ll 
QUIDEZ DEL MERCADO Y LA AUSENCIA DE RIESGO -
DE CR~DJTO SON LAS CARACTERf STICAS QUE DAN -
AL T-BILL EL CALIFICATIVO DE nDINERO A LA MA 
NO", · 

D) RIESGO, 
ExJSTE UNA POSIBLE FLUCTUACIÓN EN EL PRECIO -
ENTRE LA FECHA DE EMISIÓN Y LA DE SU VENCIMIEti 
T01 FLUCTUACIÓN OCASIONADA POR LOS CAMB!OS EN 
LAS TASAS DE INTER~S A CORTO PLAZO, EL MONTO 
DEL CAMBIO EN EL PRECIO ESTA EN FUNCIÓN DEL -
VENCIMIENTO DE LA INVERSIÓN. Los BILLETES -
COMPRADOS CON DESCUENTO Y MANTENIDOS HASTA SU 
VENCIMIENTO SON MENOS RIESGOSOS PORQUE NO PU~ 
DE INCURRIRSE EN UNA P~RDIDA DE CAPITAL1 SI -
VENDE ANTES DEL VENCIMIENTO TIENE MAYOR PROBA 
BILIDAD DE PERDER, 

E) CALCULO DEL RENDIMIENTO, 
BAJO EL M~TODO DE DESCUENTO DEL RENDIMIENTO -
SE COMPUTAN LOS PRECIOS EN QUE SE BASAN LOS -
BILLETES DEL TESOR01 PAPEL COMERCIAL Y SUS 
RESPECTIVOS CONTRATOS DE FUTUROS, 

EJEMPLO: 
UN BANCO ADQUIERE EN LA FECHA DE EMJSlON UN -



196 

BILLETE A UN AAO REDIMIBLE A SU VALOR NOMINAL 
DE$ l MILLÓN DE DÓLARES. º(Los RENDIMIENTOS 
EN VALORES DE DESCUENTO SE CALCULAN SOBRE LA 
BASE DE 360 Df AS) SUPONIENDO QUE EL BANCO PA_. 
GA $ 940 MIL DÓLARES POR EL BILLETE, EL DES -
CUENTO DE $ 60 MIL DÓLARES ES LO QUE EL BANCO 
GANARA EN SU INVER~lÓN DE 360 DfAS, 

· DESCUENTO 
EN DÓLARES = 
$ 60,000 = 

VALOR PRECIO DE 
NOMINAL COMPRA 
$ 1'000,000 - $ 9401000 

ExPRESADO EN PORCENTAJE1 QUE ES COMO SE COTI­
ZAN LOS VALORES EN EL MERCADO DE VALORES GU -
BERNAMENTALES: 

DESCUENTO EN DÓLARES PORCENTA.JE DE DES-. 
CUENTO 

$ 60,000 .... 6% 
VALOR NOMINAL 

$ 1'0001000 

EN EL MERCADO REAL LOS VENCIMIENTOS DE LOS B! 
LLETES VARIAN DESDE VARIOS DfAS HASTA UN AÑO, 
POR TANTO EL CALCULO DEL RENDIMIENTO SE MODI­
FICA, TOMANDO EL EJEMPLO. ANTERIOR PERO CAM -
BIANDO EL TIEMPO DE INVERSIÓN 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: 

PORCENTAJ~ DESCUENTO EN DÓLARES 
DE DESCUENTO = X =3=6º=---

6% VALOR NOMINAL 'l/eNc:IMJEti 
$ 1'000,000 TO DEL\'K) 

BILLETE 
00 DfAS. 
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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 D:SCUENTO PRECIO DE CcM>RA VALOR 00'11 
NAL 

4% $ 10.,COO $ 9'}).,CXX) $1 '()l) I ero 
6% $15 .. ()l) $ 985 .. CXXl $1 'COOAXX:l 
8% $ 20.,COO $ 980 .. 00) $1 '()l).,CID 

F) UNIDAD MINIMA DE CAMBIO, 
SE REFIERE A UN PUNTO BASE PARA EL T-8 I LL .. · O · 
SEA UN CENT~SIMO DEL 1%. PARA UN T-BILL CON 
VENCIMIENTO A 90 DfAS LA TASA ES DEL 6% Y SU­
BE AL 6.5%., POR LO QUE EL PRECIO DE MERCADO -
CAE EN 50 PUNTOS BASE1 DE $ 985,000 A $ ~3 .. 750 
POR UN VALOR NOMINAL DE $ 1'000,000. 

EL VALOR EN DÓLARES DEL PUNT-0 BASE VARIA EN -
FUNCIÓN AL VALOR NOMINAL Y SU VENCIMIENTO. 

G) OBTENCIÓN DEL VALOR EN DÓLARES DEL PUNTO BASE, 

VALOR DEL 
PUNTO DIAS DE 

X = 11100 DE 1% X VALOR NOMINAL X VENC! 
MIENTO 
3ffi 

$ 25 = 0.0001 X 1 '000.,000 X _fil)_ 
360 

H) EL PROCESO DE LA SUBASTA, 
OFERTA MfNIMA.- $ 10 .. 000 DÓLARES QUE ES LA Ml 
NIMA DENOMINACIÓN EN QUE SE EMITEN LOS BONOS, 

OFERENTES, 



198 

COMPETITIVOS.- GRANDES BANCOS Y NEGOCIANTES -
NO COMPETITIVOS. PEQUEÑOS COMISIONISTAS, 

COLOCACION EN EL MERCADO, 
MEDIANTE SUBASTAS SEMANALES, 

1 ) EL MERCADO SECUNDAR 1 O .• 
SE REFIERE AL MERCADO DE VALORES VENDIDOS FUg 
RA DE BoLSA QUE COMPRENDE A LAS MISMAS FIRMAS 
NEGOCIADORAS V PRINCIPALES BANCOS QUE SON LOS 
MÁS IMPORTANTES OFERENTES EN LAS SUBASTAS. 

J) EL CONTRATO DE FUTUROS, 
OBJETIVO,- BRINDAR PR~TECCIÓN CONTRA LAS FLU~ 
TUACIONES DE PRECIOS EN LOS BILLETES DEL TES~ 
RO. 
CoHO SE COT 1 ZAN: 
Los CONTRATOS DE FUTUROS CON VALOR NOMINAL DE 
$ 1'000,,000. DE DÓLARES A 90 DfAS. 

Los CONTRATOS A UN AÑO CON VALOR NOMlNÁL DE -

$ 250,,000 l>ÓLARES. PARA AMBOS CONTRATOS EL -
VALOR DE UN PUNTO BASE ES DE $ 25 DÓLARES. 
FECHA DE DISTRIBUCIÓN: TRIMESTRAL1 CADA TER -
CER MltRCOLES DE CADA MARZ01 JULI01 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, 
Con ZAC IONES, 
DEBIDO AL MtTODO DE DESCUENTO DEL RENDIMIENTO 
PARA COTIZAR LOS BILLETES DEL TESORO EN EL -
MERCADO DE CONTADO,, LAS COTIZACIONES DE PRE -
CIOS 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 
COTIZACIÓN 

91.65 
= 100 - DESCUENTO 
= 100 - 8.35 

lo QUE INDI·CA QUE UN SUPUESTO CONTRATO DE T­
BI LL A 90 DfAS EN SEPTIEMBRE DE 1978., PARA Eli 
TREGA EN MARZO DE 1979 CERRÓ CON UN INDICE DE 
91,65 CON UN DESCUENTO DEL 8.35 

PARA ENCONTRAR EL VALOR EN DÓLARES DEL CONTRA 
TO EN MARZO DE 1979 SE EFECTÚA LA SIGUIENTE -
OPERACIÓN: 

X = l MILLÓN - (8,35% X 1 MILLÓN X ~ ) 
360 

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" CONDUJO AL DE­
SARROLLO DE CONTRATOS SIMILARES. DEBIDO A QUE 
LAS TASAS DE INTER~S PARA BONOS E HIPOTECAS -
SIGUEN PATRONES SIMILARES; PERO NO ID~NTICOS., 

LA "CHICAGO BOARD OF TRADE" DETERMINÓ QUE UN 
CONTRATO DE FUTUROS DE BONOS DEL GOBIERNO LLA 
MARIA LA ATENCIÓN DE INVERSIONISTAS Y NEGOCIAN 
TES INVOLUCRADOS EN EL ÁREA DEL MERCADO DE -
CR~DITOS A LARGO PLAZO, POR TANTO., SE INTROD~ 
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JO EL CONTRATO COMO TAL1 EN OCTUBRE DE 1977. 

B) DESCRIPCIÓN, 
Los BONOS DEL TESORO SON VALORES DE RENDIMIEli 
TO FIJO CUYO VENCIMIENTO ES SUPERIOR A 10 
AROS1 NO TIENEN RIESGO CREDITICIO; PERO SI DE 
FLUCTUACIÓN EN TASAS.. LA AMPLITUD DEL RENDI­
MIENTO ENTRE LOS BONOS VARIA CON EL PREMIO QlE 

ESCOGE PAGAR EL INVERSIONISTA POR LA MAYOR S~ 
GURIDAD POSIBLE. PUEDEN SER ADQUIRIDOS A TRA 
v~s DE LAS SUBASTAS o DEL.MERCADO SECUNDARI01 
DISTRIBUIBLES COMO NOMINATIVOS O AL PORTADOR 
EN DENOMINACIONES DE $ 11000 A 1 MILLÓN DE DQ 
LARES1 PAGOS DE INTERESES SEMESTRALES ENVIADOS 
POR CORREO DIRECTAMENTE A LOS TENEDORES DE VA 
LORES NOMINALES Y CONTRA LA PRESENTACIÓN DEL 
CUPÓN PARA LOS VALORES AL PORTADOR. EL INTE­
RtS ESTÁ 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. 

C) EL RENDIMIENTO, 
EL PRECIO DEL VALOR DEL CUPÓN ES COTIZADO CO­
MO. PORCENTAJES DEL VALOR A LA PAR MÁS FRACCI~ 
NES EN 32Avos. DE UN PUNTO. Los PERIÓDICOS -
ABREVIAN LAS FRACCIONES1 DE MANERA.QUE EL PR~ 
CIO 102 4/32 PARA UN VALOR NOMINAL DE $ 11000 
DÓLARES SE LEERIA 102.4 O $ 11021.25 D6LARES, 

POR EJEMPLO EN EL PERIÓDICO DEL 15 DE SEPTIEH 
BRE DE 1978 SE LEE: 
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7 1/4 s .. 1992 AuG. , ,. 91.4 91.12 ~ 4 8.30 
SIGNIFICA QUE ES UN BONO DEL TESORO QUE PRODJ,l 

· CE UN RENDIMIENTO DEL 7~% INDICANDO QUE EL IN 
. TER~S DE .$ ~6.25 POR $ 1~000 DÓLARES VALOR NQ 

MINAL.($ l,,000 X 0.725 .¡. 2) ES PAGADERO EN . . . 
. FEBRERO Y AGOSTO HASTA SU VENCIMIENTO EN 1992, 
. COMO. LAS TASAS DE INTER~S EN SEPTIEMBRE 15 -. . . . . 

FUERON SUPERIORES DE 7,25 O 7~ TASAS DE EMI -
SION~· EL PRECIO DE MERCADO ESTABA BAJO LA PAR. .. . . . . ., ' . ' . 
Los. NEGOCIADORES OFRECIAN COMPRAR A 91 4/32 .. 
o SEA QUE COMPRABAN A $ 911.25 DÓLARES POR -. 
$ l~OOO DOLARES VALOR NOMINAL y LOS VENDIAN A 
91 12/32 o $ 913.75 DOLARES. EL +4 SIGNIFICA 
QUE EL NEGOCIADOR ESTA PREPARADO PARA PAGAR -
$ 1.25 DÓLARES .MÁS POR CADA BONO DE $ 1,,000 -
DOLARES QUE LO QUE PAGO EL DfA ANTERIOR. EL . . . . . . 

RENDIMIENTO AL VENCIMIENTO ES DE 8.30%,, EL VA 
LOR DEL CUPÓN DE 7 .25 AL PRE.CIO DE OFERTA DE 
91 12/32. 

D) UNIDAD MfNIMA_, 
UN PUNTO EQUIVALENTE A 31.25 DÓLARES (100,,000 
X .01 X 1/32 >. 

E) EL PROCESO DE SUBASTA, 
EL M~TODO ES SIMILAR_ AL DE LOS BILLETES EXCEf 
TO PORQUE LAS OFERTAS DE COMPRA (BIDS) SON -. . 
EFECTUADAS EN BASE AL RENDIMIENTO EN LUGAR IEL 
PRECIO .PARA LOS PRIMEROS, 
LAS HBIDS" ENTREGADAS DIRECTAMENTE POR LAS PAB. 
TES DEBEN- SER ACOMPARADAS POR UN DEPÓSITO DEL 
101 QUE ES APL.ICABLE A LA COMPRA· •. 

. OFERENTES, 
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COMPETITIVOS.- BANCOS DE LA RESERVA FEDERAL Y 
ENTIDADES GUBERNAMENTALES DOM~STICAS Y FORA -
NEAS. 

F} FORMAS DE LIQUIDACION, 
- INTERCAMBIO DE REEMBOLSO, . 

Los TENEDORES DE BONOS POR VENCER PUEDEN Of 
TAR POR ACEPTAR UN BONO NUEVO O EL.EFECTIVO~ 

- REEMBO..SOS ANTICIPADOS. 
Los TENEDORES LOS MANTIENEN PARA INTERCAM -
BIAR LOS NUEVOS BONOS POR EMISIONES PENDIEH 
TES DE PAGO QUE NO VENCERAN INMEDIATAMENTE, 

- REEMBOLSO EN EFECTIVO. 
Los VAL-ORES SON V~NDIDOS PARA CAPTAR EFECTl 
VO QUE SERVIRÁ PARA RETIRAR LAS EMISIONES -
VENCIDAS. 

G} MERCADO SECUNDARIO, 
MERCADO FUERA DE BOLSA INTEGRADO POR LOS MIS­
MOS NEGOCIADORES QUE PARA LOS BILLETES, 

H} VENCIMIENTO DE LAS EMISIONES, 
DEBIDO A QUE LA CONDUCTA DE LOS PRECIOS Y MER 
CADIBILIDAD VARIAN CON EL VENCIMIENTOJ LOS C~ 
PONES SE DIVIDEN EN EMISIONES A CORTOJ MEDIA­
NO Y LARGO PLAZO. 

CORTO PLAZO.- VENCEN ANTES DE 2 AÑOS, LAS TA 
SAS DE JNTER~S FLUCTUAN IGUAL QUE LAS DEL T­
BJ Ll1 PAPEL COMERCIAL V CERTIFICADOS DE DEPÓ­
SITO. 
PRECIO POCO voLATIL • 

. MEDIANO PLAZO.- DE 2 A 5 AÑOSJ MAYOR ACTIVIDAD 
EN LOS PERf ODOS DE REEMBOLSO NEGOCIADOS POR -
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BANCOS, ASOCIACIONES DE CR~DJTO Y AHORRADORES, 

LARGO PLAZO. - MAS DE 5 Af~os~ EXTREMADAMENTE -
ESCASO Y VOLÁTIL, TIENE UN EXAGERADO EFECTO -
EN EL PRECIO DE MERCADO, NEGOCIADOS POR ESPÉ_ 
CULADORES, 

J) CONTRATO DE FUTUROS, 
LAS CUATRO VARIABLES QUE DETERMINAN EL PRECIO 
DE UN. BoNO DEL TESORO SON: 
- TASA DEL CUPÓN,- CANTIDAD EXPRESADA COMO -... 

PORCIENTO DEL VALOR NOMINAL, PAGADERO CADA 
ARO .AL TENEDOR. 

- REEMBOLSO,- UN ARÓ ANTES DEL VENCIMIENTO EN 
QUE EL GOBIERNO PUEDE ELEGIR RETIRAR EL BONO 
PAGANDO EL CAPITAL, 

-. VENCIMIENTO.- EL ARO EN QUE EL BONO DEBE SER 
REDIMIDO. 

- RENDIMIENTO,- EL PAGO ANUAL DEL CUPÓN EXPRt 
SADO COMO PORCIENTO DEL PRECIO DE MERCADO,­
EN LUGAR DE A LA PAR. 

VALOR NOMINAL: $ 100,000 DÓLARES, 
TASA FIJA: 8% 

5,5 "COMERCIAL PAPER" PAPEL COMERCIAL,. 

A) ANTECEDENTES, 
EN EL SECTOR DE INSTRUMENTOS A CORTO PLAZO, -
LAS TASAS DE INTER~S PARA DIFERENTES TIPOS DE 
VALORES SE COMPORTABAN DISTINTO , HACIENDO -
DEL CONTRATO DE ."T-BILL" UN INSTRUMENTO POCO 
IDEAL PARA SER USADO POR LAS COMPAAf AS QUE o¡ 
SEABAN CUBRIR. LA TASA A LA QUE EMITfAN PAPEL - .. . 
COMERCIAL, CON EL OBJETO DE CUBRIR ES.TE PRO-
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POSITO LA ~CHICAGO BOARD OF TRADE• 1 LANZO EL 
·CONTRATO DE PAPEL. COMERCIAL A-90 D(AS1 POCO -
DESPU~S DE QUE INTRODUJO SU CONTRATO DE BONOS 
DEL GOBIERNO, 

B) DESCRIPCl6N, 
PAGAR~ SIN GARANT(A A CORTO PLAZ01 VENDIDO 
POR LAS GRANDES CORPORACIONES QUE SOLICITAN -
CR~i>IT01 YA SEA DIRECTAMENTE O A TRAVb DE -
BANCOS U OTROS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES, 
USADO POR LAS COMPAR(AS DE RECONOCIDO PRESTI­
GIO EN CUANTO A SU FUERTE ESTRUCTURA FINANCI~ 
RA1 CUANDO ES MENOS COSTOSO QUE EL CR~DITO -
BANCARIO. EL MERCADO ESTA RESTRINGIDO A LAS 
FIRMAS CON MÁS ALTA CATEGOR(A CREDITICIA, REH_ 
DIHIENTO SUPERIOR Al QUE OFRECEN LOS BILLETES 
DEL TESORO, VENCIMIENTOS ENTRE 30 Y 270 DfAS; 
PERO LA MAYOR(A DE LOS CASOS ES DE 60 Df AS O 
MENOS, LA MENOR DENOMINACIÓN DISPONIBLE ES -
DE $ 25.,000 DOLARES INCREMENTÁNDOSE EN MÚLTI­
PLOS DE $ 1.1000 DÓLARES HASTA 5 MILLONES DE -
DÓLARES O MAS. 

C) MERCADO SECUNDARIO. 
No EXISTE1 POR LO QUE LOS INVERSIONISTAS PRIVA 
DOS NO SE lNTERESAN EN ESTE INSTRUMENTO AL NO 
PODER NEGOCIARLO DESPU~S DE SU VENTA ORIGINAL. 

D) GARArITfA. 
A PESAR DE SU ALTO GRADO DE CR~DlT0.1 TODAS LAS 
EMISORAS ESTAN OBLIGADAS A MANTENER LINEAS DE 
CR~DITO EN GARANTfA DE PAGO AL VENCIMIENTO O 
INCLUSO. AL ESTABLECIMIENTO DE UNA CARTA DE -
CR~DITÓ. 
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E) EMISORAS, 
ALREDEDOR DEL 60% DEL PAPEL COMERCIAL ES VEN­
DIDO DIRECTAMENTE. A LOS INVERSIONISTAS POR -
LAS. FIRMAS QUE SOLICITAN CR~DJTQ, TALES FIRMAS 
POSEEN LAS RELACIONES BANCARIAS Y MONETARIAS 
NECESARIAS COMO PARA NO UTILIZAR A LOS INTER­
MEDIARIOS, Los EMISORES DIRECTOS PUEDEN AJU~ 
TAR LAS TASAS Y VENCIMIENTOS A LAS NECESIDA -
DES DE SUS PROSPECTOS DE COMPRADORES, EL PA­
PEL COMERCIAL ES VENDIDO DIRECTAMENTE A UN -
PRECIO SUPERIOR (MENOR RENDIMIENTO) .QUE EL -

. . 
OFRECIDO MEDIANTE.INTERMEDIARIOS, COMO RECON~ 
CIMIENTO A LA FUERTE CONDICIÓN FINANCIERA DE 
LAS EMISORASJ PERO EL EVITAR LA COMISIÓN AL -
NEGOCIADOR COMPENSA EL COSTO DE LAS VENTAS Dl 
RECTA$, 

F) EVALUACIÓN DE LAS EMISORAS. 
LAS APROXIMADAMENTE 700 EMISORAS, SON EVALUA­
DAS POR AL MENOS UNA DE LAS 3 AGENCIAS QUE LAS 

JERARQUIZAN, ~STAS SON: 

MooDV'S INVESTORS SERVICE. 
STANDARS& PooR. 
FITCH INVESTORS SERVICE 
LAS CATEGORIAS SON: 

M. I.S. 
F-1 
F-2 
F-3 . . . 

F-4. ~ RECG1ENDAOO 

S~&P. 

A-1 
A-2 
A-3 
B=BUEN 

GRMX> 

F. L S. 
PRIME l• MAS ALTO GRA . 00 -

PRIME 2• ALTO GRADO 
PRIME 3= BUEN GRADO 
No RATEO= No EVALUA 

. DO 
C•EsPEctl.ATIW 
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D•SE ESPERA 
. ClJIEBRA, 

CADA EMISORA PAGA UNA CUOTA PARA QUE SU PAPEL 
COMERCIAL SEA EVALUADO, SI LA JERARQUIZACIÓN 
ES POR DEBAJO DE A-3 O P-3 ES DIFICIL QUE SE 
VENDA, 

G) NEGOCIADORES. 
DIEZ FIRMAS APROXIMADAMENTE,, ADQUIEREN EL PA- . 
PEL COMERCIAL DE MAS DE.600 EMISORAS PARA RE­
VENTA INMEDIATA O PARA .MANTENERLO EN INVENTA­
RIO POR MAS DE 10 D(AS OBTENIENDO UNA UTILIDAD 
BRUTA DE $ 1,,250 DÓLARES POR $ 1 MILLÓN DE PA 
PEL COMERCIAL REVENDIDO, 

Hl T~RHINOS DE LA EMISIÓN. 
NoRMALHENTE SE VENDE EN DENOMINACIONES DE 
100 MIL~ 500 Y 1 MILLÓN DE DÓLARES. 

- COTIZACIONES EN BASE A 360 DIAS. 
- EL RENDIMIENTO SE CALCULA EN BASE AL M~TODO 

DE DESCUENTO YA DESCRITO PARA LOS "l'-BJ LLS", 
- EL INGRESO ESTÁ SUJETO A LOS IMPUESTOS FEDg 

RALES.1 ESTATALES Y LOCALES, 

1} LAS TASAS, 
- SE VEN AFECTADAS DIRECTAMENTE POR LAS EV~ 
. CIONES Y JERARQUIZACIONES.1 REPUTACIÓN DE LOS 

EMISORES,, VENCIMIENTOS Y RENDIMIENTOS EN Jtf 
VERSIONES ALTERNATIVAS COMO T-BILLS Y CERT1. 
FICADOS DE DEPÓSITO. 

J) CONTRATOS DE FUTUROS. 
EL MtTODO DE FIJAR EL PRECIO .Y ENTREGA DEL PA 
PEL COMERCIA.L ES IGUAL AL DEL T-BI LL. 

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO: 
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- A 90 V 30 DfAS, . 
- VALOR NOMINAL DE 1 MILLÓN DE DÓLARES (90 -

DfAS) Y 3 MILLONES PARA 30 DfAS, 
- PUNl'O BASE DE 25 DÓLARES, 
- EMISORAS APROBADAS PARA 90 Of AS1 FUERON 41; 

PARA 30 D[AS SOLO 4, 
- NO EXISTE RIESGO CREDITICIO, 
- SU CALIDAD VARfA EN FUNCIÓN DE LA SITUACIÓN 

FINANCIERA DEL EMISOR, 
. - LA •BoARD OF TRADE" DESIGNA EL GRADO DE PA­

PEL COMERCIAL DISTRIBUIBLE COMO A-11 P-1 -
EMITIDO POR ALGUNA DE LAS 41 EMISORAS APRO­
BADAS POR LA BoLSA, 

- EL PAPEL COMERCIAL ES MANTENIDO .POR UN DEPQ. 
SITARIO APROBADO PARA SU SALVAGUARDA ENTRE­
GÁNDOSE EN FORMA DE RECIBO FINANCIERO QUE -
SERA CAMBIADO POR EL INSTRUMENTO EN LA BOL­
SA, 

- No HAY.AJUSTE DE PRECIO PARA LA ENTREGA DE 
'PAPEL CON MENOS DE ~0 DfAS PENDIENTES DE PA 
GO, 

- FLUCTUACIÓN Mf NIMA DE 25 DÓLARES POR CONTRA 
TO (UN PUNTO BASE), 

- VALOR NOMINAL DE l MILLÓN DE DÓLARES, 

5.6 CARACTERf STICAS GENERALES DE LOS CONTRATOS DE F~ 
TUROS DE •LoNG GJLT• Y LIBRAS ESTERLINAS, 

5,6,1 "LONG GJLTn VALORES A LARGO PLAZO, 

A) UNIDAD DE NEGOCIACIÓN, 
ACCIONES ESPECUÜ.T.IVAS A 20 AÑOS DE -
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VENCIMIENTO V CUPÓN DEL 12% VALOR NOMl 
. NAL DE 50,,000 LIBRAS ESTERLINAS, 

ar CONDICIONES ESTANDARIZADAS • 
. - ENTREGA DE CUALQUIER TITULO PUEDE HA 

· CERSE CON 15-25 AÑOS DE VENCIMIENTO, 
LAS ACCIONES DEBEN SER ENTREGADAS EN -
M0LTIPLOS DE 50,,000 LIBRAS VALOR NOMI­
NAL, 

. - TASA DE INTER~S NO VARIABLE,, CONVER­
TIBLE. O PAGADERA EN PARCIALIDADES, 

- .EL INTER~S PAGADERO SEMESTRALMENTE, 
. - PUNTO BASE 1/32 POR VALOR NOMINAL DE 

100 LIBRAS • 15.625 LIBRAS, 
- COTIZACIÓN~ PRECIO POR 100 LIBRAS VA 

LOR NOMINAL, 

5,6.2 LIBRAS ESTERLINAS A CORTO PLAZO, 

A) UNIDAD DE NEGOCIACIÓN, 
250,,000 LIBRAS ESTERLINAS, 

. B) CONDICIONES ESTANDARIZADAS, 
- UN DEPÓSITO A 3 MESES DE LIBRAS ES -

TERLINAS EN UNO DE LOS BANCOS LONDI­
NENSES LISTADOS POR LA BoLSA COMO LY 
GARES DE ENTREGA, 
UNA LIQUIDACIÓN EN EFECTIVO COMO OP­
CIÓN DEL COMPRADOR,, BASADA EN EL PR~ 
CIO DE LIQUIDACIÓN COMPROBADO Y COT! 
ZADO POR LA BoLSA, 

. - COTIZACIÓN,, 100 HENOS.EL RENDIMIENTO 
ANUAL EN PUNTOS BASE, 

- PUNTO BASE IGUAL A 0.011· .(6,25 LIBRA~ 



209 

5,7 EURODÓLARES, 

5.7.1 EL EURODÓLAR, 

Es DEFINIDO COMO CUALQUIER DÓLAR DEPOSITA 
DO FUERA DE LOS ESTADOS UNIDOS. PARA LA 
MAYORfA SIGNIFICA SALDOS EN DÓLARES EN -
LOS LIBROS DE LAS SUCURSALES DE LOS BAN -
COS DE USA Y OTROS BANCOS MUNDIALES IMPOR 
TANTEs. EN ocAsioNEs Los EURODóLARES soÑ 
TAMBI~N DEPÓSITADOS EN OTROS LUGARES COMO 
NASSAU O LAS ISLAS DEL GRAN CAIMÁN, COMO 
ESTÁN DEPÓ.SITADOS FUERA DE USA, NO CAEN -
EN SU JURISDICCIÓN Y POR ENDE LAS REGULA­
CIONES QUE RIGEN LOS DEPÓSITOS DOM~STICOS 
NO LES SON APLICABLES, 

5.7.2 ANTECEDENTES, 
A FINALES DE LOS AÑOS CINCUENTAS, EL REGLA 
MENTO Q (DE LA RESERVA FEDERAL) PROHIBIÓ 
A LOS BANCOS AMERICANOS EL PAGAR INTERE -
SES EN DEPÓSITOS A UN PLAZO MENOR DE 30 -
DfAS Y PERMITIÓ UN MÁXIMO DE 1% HASTA LOS 
90 DfAS, 

Los BANQUEROS COMERCIALES DE FRANCIA y EL 
REINO UNIDO SE DIERON CUENTA DE QUE TOMAli 
DO DEPÓSITOS EN DÓLARES POR 3 MESES Y COli 
VIRTI~NDOLOS A SU MONEDA EN BASE A UNA C~ 
BERTURA (VENDI~NDOLO A FUTURO POR DÓLARES) 
POD[AN GENERAR FONDOS DOM~STICOS CON DJF~ 
RENCIALES REDITUABLES EN INTER~S; USANDO 
ESTAS T~CN.ICAS PODRfAN DARSE EL LUJO DE -
PAGAR MAs DE Lo QUE EL REGLAMENTO Q PERM1 
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TIA. Los DEP6SITOS EN DÓLARES DE LOS BAli 
COS HAS. CERéANOS A LA COSTA DE USA FUERON 
LOS PRIMEROS EN REACCIONAR CUANDO LOS FOli 
Dos. FUERON SACADOS DE sus BANCOS y REDEPQ. 
SITADOS A TASAS MAS ALTAS EN BANCOS DE -
LONDRES Y PARÍS, PARA DEFENDERSE DE UNA 
P~RDIDA EN LOS DEP6SITOS LOS BANCOS ESTA­
DOUNIDENSES PERMITIERON A SUS SUCURSALES 
EN LONDRES ENTRAR AL MERCADO Y .TOMAR DEPQ. 
SITOS EÑ DÓLARES1 EL MERCADO FU~ LLAMADO 
EURODÓLARES Y EL T~RMINO LLEGÓ A SER USA­
DO PARA LOS DEPóS:TOS EN DÓLARES EN INST! 
TUCIONES FUERA DE U.S.A. 
A MEDIADOS DE LOS AÑOS SESENTAS EL MERCA­
DO HABf A CRECIDO Y LOS FONDOS ESTABAN DI~ 
PON I.BLES EN LOS BANCOS EUROPEOS PARA OTOR 
GAR CR~DITOS EN DÓLARES A LOS SOLICITAN -
TES COMERCIALES~ TRATANDO DE DAR A DIQ{)S 
SOLICITANTES "EL BENEFICI"O DE LAS TASAS DE 
INTER~S A CORTO PLAZO CON LA GARANTfA DE 
FONDOS PARA UN PERfODO FIJO SE INVENTÓ EL 
CR~DITO REVOLVENTE EN EURODÓLARESJ QUE T~ 
NfA LA CARACTERfSTICA DE SER OTORGADO A 5 
AÑOS CON TASAS DE INTER~S FIJADAS PARA Ili 

. TERVALOS DE 3 O 6 MESES Y LIGADAS AL llBOR 
l/. 
EN 1966 LOS CERTIFICADOS DE DEPÓSITO EN -
EURODÓLARES ~/ FUERON EMITIDOS POR BANCOS 
DEL REINO UNIDO PARA AUMENTAR EL.ATRACTI­
VO DEL EURO-MERCADO PARA LOS DEPOSITANTES 
Y PODER HACER FRENTE A LA CRECIENTE DEMAli 
DA DE FONDOS DESDE LOS ESTADOS UNIDOS, 
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CON. EL DESARROLLO Y PERFECCIONAMIENTO DE 
. LOS MERCADOS DE EUROD6LARES SE FORMALIZA­

RON LAS LfNEAS DE CR~DlTO Y LAS LIMITACIQ. 
NES AL RIESGO ESTATAL POR LOS PARTICIPAN­
TES. 

5.7 ,3 RIESGOS .INVOLUCRADOS·. 

A) RIESGO DE CR~DITO. 
LA DISTR1BUCJ6N Y TAMARO DE LAS L.fNEAS 
DE DEPÓSITO ENTRE LOS BANCOS REFLEJA -
LA MEDIDA1 .SOLIDEZ FINANCIERA Y TOTAL 
FIRMEZA DEL BANCO. Los BANCOS EN EL -
MERCAD01 ANALIZAN UNOS A OTROS LOS CR{ 
DITOS ESTABLECIDOS Y DISTRIBUYEN UNA -
LINEA DE CRtDlTO INTERNA PARA CADA IN~ 

TITUCIÓN DE CR~DlTO CON LA QUE ELLOS -
NEGOCIAN, ESTO CUBRE NORMALMENTE1 TO- . 

DAS LAS COLOCACIONES EN EL MERCADO IN­
TERBANCARIO. PARA TODAS LAS MONEDAS1 lit 
CLUSO LAS COLOCACIONES DE LA MONEDA DQ 
MtSTICA. Los BANQUEROS PUEDEN TENER -
SUBLfMITES REFERIDOS AL VENCIMIENTO, -
CITANDO POR EJEMPLO; Lf MJTES MÁS PEQU~ 
~os PARA LOS DEPÓSITOS DE 6 MESES1 QUE 
PARA LOS DEPÓSITOS A 3 MESES, 

B) RIESGO ESTATAL, 
Es INDEPENDIENTE DEL BANCO EN EL QUE -
LOS FONDOS ESTÁN DEPOSITADOS1 YA QUE -
SE REFIERE AL PAf S BAJO CUYA REGULACIÓN 
OPERA ESE BANCO, UN BANCO Tf PlCO TIE­
NE L(NEAS ESTATALES QUE RESTRINGEN LA 
CANTIDAD TOTAL SITUADA COMO DEPÓSITO -
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EN INSTITUCIONES DE CUALQUIER OTRO PA­
fs, COMO RESULTAD01 UN. BANCO CON SU -
CURSALES EN DOS DIFERENTES.PAISES PUE­
DE ATRAER. FONDOS DE OTRO BANC01 EN EL 
MERCADO INTERNACIONAL HACIA UNA DE SUS 
SUCURSALES;. PERO NO PARA LA OTRA, Esro1 
COMO CONSECUENCIA DE QUE LAS LfNEAS DE 
CR~DITO ESTATALES PARA EL PAf S DE LA -
SEGUNDA SUCURSAL ESTAN LLENAS. 

J./ LONDON INTERBANK . 0FFERED RATE1 TASA -
OFRECIDA POR EL MERCADO INTERBANCARIO 
LONDINENSE.- Es LA TASA A LA QUE LOS -
DEPÓSITOS EN DÓLARES SON OFRECIDOS EN­
TRE LOS PRINCIPALES BANCOS1.MAS UN IN­
CREMENTO NEGOCIAD01 POR ENCIMA DEL Ll­
BOR. 

~/ CERTIFICADOS DE _DEPÓSITO EN EURODÓLARES 
INSTRUMENTOS NEGOCIABLES1 COMERCIALES 
A TASAS VARIABLES POR DEBAJO DE LA TA­
SA PARA EL EURODEPÓSIT01 DEPENDIENDO -
DE LAS CONDICIONES DEL.MERCADO Y DE LA 
SITUACIÓN DE LA OFERTA Y LA DEMANDA EH 
TRE LOS DISTINTOS EMISORES, 

5,7,4 EL MERCADO INTERBANCARIO DE EURODÓLARES, 

LA MAYOR(A DE LOS BANCOS COTIZAN LAS TASAS 
A PARTIR DE LA FECHA "SPOT" HASTA LA FE - . 
CHA FUTURA1 PARA DEPÓSITOS O COLOCACIONES, 

A) LA TASA ,,FORWARD/FORWARD", 
UN BANCO LA UTILIZA NORMALMENTE CUANDO 
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l.As TASAS A CORTO PLAZO EXCEDEN LAS DE 
LARGO PLAZO, SIGUIENDO EL SIGUIENTE -
PROCEDIMIENTO, 

- SOLICITAR EL CRtDITO EN DÓLARES A -
OTRO BANCO A 6 MESES , 

- PRESTAR ESOS DÓLARES A OTRO BANCO O 
A UN CLlNTE POR 3 MESES, 

- DESPUtS QUE EL CRtDITO A TRES MESES 
HAYA VENCIDO, REINVERTIR EL CAPITAL 
Y LOS INTERESES RECIBIDOS POR LOS 3 
MESES, 

CUANDO LOS CÁLCULOS DEL INTERtS PARA -
LAS TRANSACCIONES A 3 MESES SE NETEAN­
CONTRA EL lNTERtS QUE DEBERA PAGARSE -
POR EL CRtDlTO A 6 MESES, SE PUEDE CA~ 
CULAR UNA TASA EN LA QUE NO SE .GANE Nl 
SE PIERDA, ~L RESULTADO ES UNA TASA DE 
INTER~S POR UN PERfODO DE 3 MESES AL 
FUTURO (POR EL TIEMPO RESTANTE DE LOS 
6 MESES, DESPUtS DEL CRtDlTO DE 3), 
UNA VEZ CONOCIDA.LA TASA, EL BANCO PUE 
DE OPTAR POR CUALQUIERA DE LAS SIGUIE~ 
TES ALTERNATIVAS, TOMANDO LA QUE LE SEA 
MÁS RED ITUABLE : 

- OTORGAR CRtDJTO A UN CLlENTE CORPORA 
TIVO, 

- CERRAR LA POSICIÓN A TRAVtS DE UN DE 
PÓSITO A FUTURO, 

- DEJAR LA POSICIÓH ABIERTA PARA SER -
CERRADA DESPUts, ESPERANDO QUE LAS -
TASAS DE INTERts SE MUEVAN A SU FA -
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B) EJEMPLO: 
EL 12 DE JUNIO SE QUIERE ESTABLECER -
UNA TASA •FoRWARD/FORWARD• DESDE EL 16 
DE SEPTIEMBRE HASTA EL 16 DE DICIEMBRE 
EN $ 1 MILLÓN DE DÓLARES, 
TASAS: 
COTIZACIONES EN EURODÓLARES, 
JUNIO 16 
A SEPTIEMBRE 16: C92 DIAS) 17 13/16% 
A DICIEMBRE 16: (183 DIAS) 17% 

PROCEDIMIENTO: 
JUNIO 12 
OBTIENE CR~Dl~O A 6 MESES EN EURODÓLA­
RES (EFECTIVO) AL 17% 
INVIERTE EN EUROJ>6LARES (EFECTIVO) A 3 
MESES AL 17 13/16% 
CALCULOS: 
DE JUNIO 16 A DICIEMBRE 16: 
1'000,QQO X 17 13/16% X -9.2. • $ 451521 

100 360 

INTERESES PAGADEROS A 183 D[AS: 
1'000,000 X 171X1§1 = $ 861416 

100 360 

TASA FORWARD/FORWARD 
O TASA NETA 15.47% • $ 401895 

EL BANCO PUEDE OPTAR AHORA POR PRESTAR 
LOS DÓLARES DE SEPTIEMBRE A DICIEMBRE1 
O CERRAR SUS POSICIONES UN POCO ARRIBA 
DE 15.47% 

5,7,5 CoNTRATO DE FUTUROS EN EURODÓLARES. 
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A) ESPECIFICACIONES: 
TAMARO.- DEPÓSITOS EN EURODÓLARES POR 
$ 1'000,,000 
VENCIMIENTO A 3 MESES 
COTIZACION.- EH. TtRMINOS DEL ÍNDICE -
DEL IMM,, ES IGUAL A 100 MENOS EL RENDl 
MIENTO EN UNA BASE ANUAL DE 360 DfAS. -
AL AÑO. 
EJEMPLO: (100-7.20%. 92.8 1NDJCE) 
ENTREGA.- DEBE HACERSE A TRAVtS DE LI­
QUIDACIÓN. EN EFECTIVO. 
PUNTO BASE.- IGUAL A $ 25 DÓLARES. 

B) DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE LIQUIDACI~. 
Lo EFECTÚA LA CAMARA DE COMPENSACIÓN; 
ESTABLECIENDO PRJMERO,, LA TASA UBOR -
PARA EL DEPÓSITO EN EURODÓLARES A 3 M[ 
SES AL TIEMPO DE TERMINACIÓN DE LA SE­
SIÓN DE NEGOCIACION Y EN TIEMPOS SELEk 
CIONADOS AL AZAR, DENTRO DE LOS 0LTIMOS 
90 MINUTOS DE NEGOCIACIÓN. 

PARA SU CALCULO, SELECCIONA AL AZAR 12 
BANCOS DE UNA LISTA DE NO MENOS DE 20 
DE LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES DE :­
CRtDITO DEL MERCADO LONDINENSE DE EURQ 
DÓLARES,, DICHAS INSTITUCIONES CONFIR -
MAN POR TELEX SU OPINIÓN DE LA TASA A 
LA QUE SE COTIZAN LOS EURODÓLARES A 3 
MESES. SE ELIMINAN LAS 2 MAS ALTAS Y 
LAS 2 MAS BAJAS; LA MEDIA,, DE LAS 8 -
RESTANTES SERA LA LIBOR PARA ESE TIEM~ 
PO. DE MANERA QUE EL PRECIO FINAL DE 
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LIQUIDACIÓN SERA 100 HENOS LA MEDIA -
ARITM~TICA DE LAS DOS TASAS LIBOR EN -
LOS DOS TIEMPOS SEÑALADOS, 

C) COBERTURA LARGA,- •loNG HEDGING• 
SE UTILIZA PARA LOGRAR UNA TASA •foR -
WARD/FORWARD•1 DE UNA MANERA MÁS SENCl 
LLA QUE EN EL MERCADO INTERBANCARIO AL 

· USAR LOS CONTRATOS DE FUTUROS EN EURO­
DÓLARES, 
EJEMPLO: 
EL USO DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS PU~ 
DE FIJAR LAS TASAS DE SEPTIEMBRE A DI- · 
CIEMBRE1 PROTEGIENDO AL BANCO DE CAÍD\S 
DE TASAS, 
CoTIZACIONES: 
- EL 12 DE JUNIO COMPRA UN CONTRATO EN 

EL IMM PARA ENTREGA EN SEPTIEMBRE A 
84 • 53 (15. 47%) 

- EN SEPTIEMBRE 141 PRESTA LOS EURODÓ­
LARES A 3 MESES (SEPTIEMBRE 16 A DI­
CIEMBRE 16) EN EL MERCADO INTERBANCA 
RIO AL 14%, . 

- EN SEPTIEMBRE 141 VENDE UN CONTRATO 
DE EUROD6LARES EN EL IMM A 86.00 - -
( 14% ), 
CALCULOS: 

INTERBANCARIO 
JUNIO 12 

FUTUROS 
JUNIO 12 

COMPRA UN CONTRA 
TO SEPTIEMBRE A 
84.53 US.47%) 



{NTERBANCARIO 
SEPTIEMBRE 14 

PRESTA A 3 MESES A 
UNA TASA DEL 86.00 
(141) 
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FUTUROS 
SEPTIEMBRE 14 
VENDE EL CONTRA 
TO DE SEPTIEM -
BRE A 86.00 - -
(14%) 

UTILIDAD .. (84.53 - 86.00= l.lU) 
·147 PlHTOS BASE <147 X 25) = $31675 
DÓLARES, 

D) COBERTURA CORTA "SHORT HEDGING" 
LA TRANSACCIÓN Tf PJCA PODRIA SER TOMAR . 
DEPÓSITOS Y EFECTUAR PRESTAMOS A 6 ME­
SES, EL OBJETIVO SERIA OBTENER UTILI­
DAD DE LA DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS A 
CORTO Y.LARGO PLAZO; PERO EXISTE EL -
RIESGO DE QUE ~STAS PUEDAN SUBIR EN EL 
TIEMPO QUE DURA EL CR~DIT01 EN CONSE -

. CUENCIA1 RECURRE AL MERCADO DE FUTUROS, 
EJEMPLO: 
EN JUNIO 12 EL CONTRATO DE EURODÓLARES 
SEPTIEMBRE SE COTIZABA A UN INDICE DE . 
82.20 (17.8%) Y SE DESEA CUBRIR EL OL­
TIMO DEPOSITO A.3 HESES1 DE SEPTIEMBRE 
16 A DICIEMBRE 16. 
Con ZAC I ONE s : 
- A 3 MESES (DE JUNIO 16 A SEPTIEMBRE 

16) 92 DfAS1 17.00% 
. - A 6 MESES (DE JUNIO 16 A DICIEMBRE -

16) 183 DIAS1 17 13/16% 

CÁLCULOS: 
INTER~S RECIBIDO POR EL CR~DITO A 6 M~ 
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SES AL 17,13%16~ $ 90,546'DóL.ARES 
COSTO DE LOS FONDOS POR 92 DÍAS AL 17% 
$ 43,444 DóLARES 
INTERtS POR LOS ÚLTIMOS 91 DfAS $47,1(12 
DÓLARES PARA LA OBTENCIÓN DE LA TASA : 

es 1•aua~ó684- $ 4),4q4>x ~ = 19 '~8~ 
PARA LA COBERTURA • 

INTERBANCARIO 
JUNlO 12. 

PIDE CRé>lTO A 3 MESES 
EN E~LARES AÍ. 17 ,(m 
E ltNIERTE A 6 ·MESES AL 
17 13/16' 

SePna1BRE 14 
PIDE PRESTADOS E~oOO­
LARES AL 4" 
CCM> EL CRtolTO PARA 
OJBRIR EL PERIODO CC»­
PIBENTARIO DE 3 MESES 
FlÉ SUPERIOR A 19.~ 
(2m) CETlNO UN ~FICIT 
DE $ 5 ,529 DÓLARES, 

FUTUROS 
JUNIO 12 

VEt-a UN CCllmATO DE 
FUTUROS SEPTIEMBRE A 
CQ' al Q7 ';:.«) 

SePTIBiBRE 14 
G:J.iPRA UN COí'.'TRATO -
SEPTIEMBRE A dJ.00 - . 
(~) 

UTILIDAD EN COOERlURA 
(02.20-aJ.UJ)::¿,2(). 
IGUAL A Z:lJ{$:z5:5 ,S(l) 
DóLARES 

Resul.TAOO fbo 
PERDlÓ SOL.N'1ENTE 
$ 29 DÓLARES , 
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5.8 MERCADO DE FUTUROS CAMBIARIOS, 

5.8.1 EL MERCADO DE TRANSACCIONES CAMBIARJAS, 

SE ENTIENDE COMO EL CONJUNTO DE MECANlS -
MOS1 QUE PERMITE EFECTUAR LAS TRANSACCIO­
NES CA.MBIARIAS. TIENE COMO CARACTERfSTJ­
CA PARTICULAR EL FUNCIONAR FUNDAMENTAL.ME~ 
TE A BASE DE COMUNICACJÓN1 SIN REQUERIR -
ESPACIOS FfSICOS O LUGARES ESPECfFICOS -
DONDE TENGAN QUE REUNIRSE COMPRADORES Y -
VENDEDORES, 

A) TRANSACCIÓN CAMBIARIA. 
Es EL CAMBIO DE LA MONEDA DE UN PAf S -
POR LA DE OTRO. 

B) PARIDAD. 
EQUIVALENCIA OFICIAL DE UNA MONEDA FI­
JADA POR UN GOBIERNO EN T~RMINOS DE UN 

PATRÓN DETERMINADO. 

C) TIPO DE CAMBIO, 
ES EL PRECIO DE UNA MONEDA EN TtRMINOS 
DE OTRA EN UN MOMENTO DETERMINADO. 

D) NECESIDAD DE LAS TRANSACCIONES CAMBIA­
R IAS. 
A CONSECUENCIA DE LA JNTERACCJÓN DE LAS 
TRANSACCIONES COMERCIALES Y DE CAPITAL 
QUE REALIZAN LAS EMPRESAS; TIENEN NEC~ 
SIDAD DE ADQUIRIR MONEDAS DIFERENTES A 
LAS DE SU PAIS DE ORIGEN. 

E) ORGANISMOS QUE OPERAN LOS MECANISMOS -
CAMBIARIOS. 
A BASE DE INTRINCADOS Y SOFISTICADOS 
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· SISTEMAS DE COMUNICACIONES1 SE INFOR -
MAN EN SEGUNDOS CON LAS CONTRAPARTES -
EN CUALQUIER PARTE DEL MUNDO Y SON LOS 
BANCOS CENTRALES1 BANCOS COMERCIALES Y 
CORREDORES, 

F) FUNCIÓN DE LOS BANCOS, 
COMERCIAR CON DINERO Y DERIVAR UNA GA­
NANCIA DE ELLO, 

5,8.2. SISTEMA CAMBIARIO INTERNACIONAL. 

CONJUNTO DE NORMAS ACEPTADAS POR LOS PAI­
SES PARA REALIZAR TRANSACCIONES CAMBIARJAS, 

. A) ORIGEN, 
EL ACTUAL SISTEMA CAMBIARIO JNTERNACI2 
NAL TIENE SU ORIGEN EN EL SIGLO XX1 
DISTINGUl~NDOSE EN ~L 3 ETAPAS, A SA -
BER: 
- LAS NORMAS VIGENTES HASTA LA SEGUNDA 

.GUERRA MUNDIAL,- LA PARIDAD DE LA M2 
NEDA DE UN PAf S ESTABA DETERMINADA -
POR LA CANTIDAD DE ORO FINO INCORPO­
RADO A SU UNIDAD MONETARIA1 EN COMPA 
RACIÓN CON LA CANTIDAD QUE TUVIERAN 
INCORPORADAS LAS UNIDADES MONETARIAS 
DE OTROS PAISES, 

- NORMAS DE LA POSGUERRA,- SE CREA EL 
FMI COMO REGULADOR DEL ORDEN MONETA­
RIO INTERN~CIONAL Y SE ESTABLECEN PA 
RIDADES FIJAS EN FUNCIÓN DEL D6LAR, 

- EPOCA ACTUAL,- SISTEMA DE FLOTACIÓN 
DE LAS MONEDAS. 
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5.8.3 FUTURO CAMBIARIO, 

Es UN CONTRATO DE CAMBIO A FUTUR01 EN EL 
QUE UNA MONEDA ES COMPRADA O VENDIDA PARA 
SER ENTREGADA EN FECHA FUTURA1 A UN PRE -
CIO EXPRESADO EN T~RMINOS DE OTRA MONEDA1 
F 1 JADO EN EL MOMENTO EN QUE SE FORMALl.ZA 
EL CONTRATO, 
A) Usos. 

PROTECCIÓN CONTRA MOVIMIENTOS ADVER -
SOS EN LAS TRANSACCIONES CAMBIARIAS, 
- ESPECULAC 1 ÓN CON LA 1NTENC1 ÓN DE OB- . 

TENER UNA GANANCIA DERIVADA DE LOS -
MOVIMIENTOS EN LOS TIPOS DE CAMBIO, 

B) ANTECEDENTES, 
· CoMO RESULTADO DE LOS DESAJUSTES MONE­

TAR l OS QUE OBLIGARON A LA MAYORfA DE -
LOS GOBIERNOS AL ABAN~ONO DE LOS TIPOS 
DE CAMBIOS FIJOS Y A LA ADOPCIÓN DE LA 
FLOTACIÓN DE MONEDAS1 LOS FUTUROS CAM­
BIARIOS NACIERON DE LA NECESIDAD QUE -
ALGUNOS PAISES TENfAN DE GARANTIZAR UN 
TIPO DE CAMBIO DETERMINADO EN UN FUTU­
RO PRÓXIMO. 

C) UTI Ll DAD. 
EL CONTRATO DE FUTUROS CAMBIARJOS ES UN 
SEGURO CAMBIARIO QUE PROTEGE CONTRA -
FLUCTUACIONES IMPREVISTAS EN LOS TIPOS 
DE CAMBIO DE LAS MONEDAS, 

D) CLASIFICACIÓN: 
DE ACUERDO A SU FINALIDAD SE CLASIFICAN 
COMO SIGUE: 



D) - PARA TRANSACCIONES COMERCIALES, 
IMPORTACJ6N 
ExPORTACJ6N 

- PARA TRANSACCIONES DE CAPITAL. 
PARA ESPECULACIÓN, 
ATENDIENDO A SU VENCIMIENTO: 
A PLAZO FIJO A FECHA FIJA 

DE OPCIÓN 

A ÚLTIMO Df A DE MES 
CALENDARIO 

ABIERTO 
ENTRE FECHAS 

Los CONTRATOS A PLAZO FIJO, SON LOS 
. MAS COMUNES, TIENEN LA CARACTER[STJ­

CA DE QUE SIEMPRE SE ESPECIFICA UNA 
FECHA CfERTA Y CONCRETA EN LA QUE LAS 
PARTES DEBEN EXHIBIR LOS MONTOS ACO~ · 
DADOS, 

Los CONTRATOS CON OPCIÓN PARA EL CLifli 
TE DEL BANCO RESPECTO DE LA FECHA DE 
VENCIMIENTO, QUE AL DESCONOCE~ LA F~ 
CHA EXACTÁ EN QUE NECESITARÁ LA MON~ 
DA EXTRANJERA, ACUERDA CON EL BANCO, 
NO UNA FECHA FIJA SINO UNA OPCIÓN -
PARA EXHIBIR LA MONEDA, QUE PUEDE SER . 
ABIERTA CUANDO EL VENCIMIENTO DEL -
CONTRATO SE EFECTÚE EN CUALQUIERA DE 
LOS DfAS HÁBILES DE UN MES CALENDARIO; 
O ENTRE FECHAS, CUANDO SE ESTf PULA -
EL VENCIMI.ENTO A PRINCIPIOS, MEDIAOOS 
O FINALES DE MES, ESTE TIPO DE CON­
TRATOS DENOMINADOS DE OPCIÓN SON CASI 



EXCEPCIONALES ·poR EL ALTO RIESGO QUE 
TRAEN AL BANCO, 

5,9 MERCADO DE INDICES Y OPCIONES NJNDEX AND ÜPTION­
MARKET#, 

5.9.l ANTECEDENTES, 
A PARTIR DE ABRIL DE 1982 SE INICIARON -
LAS NEGOCIACIONES DEL CONTRATO DE FUTUROS 
DEL (NDICE DE 500 ACCIONES DE STANDARD & 
POOR EN LA NUEVA DIVISIÓN DE INDICES Y Üf 
CIONES NJNDEX AND OPTION MARKETH <IOM) DE 
LA #CHICAGO MERCANTILE ExCHANGE", Es TAL -
LA ACEPTACIÓN QUE SE HA GANADO ESTE MERCA 
DO QUE SE HA EXTENDIDO A NUEVA YORK Y KA~ 
SAS CITY; Y HA LOGRADO ALCANZAR UN 9% DE 
LA ACTIVIDAD TOTAL DE LA BOLSA DE CHICAGO, 
POR OTRO LAD01 LA BOLSA DE VALORES DE FI­
LA~ELFIA COMENZÓ A TRAFICAR CON OPCIONES 
EN DIVISAS EXTRANJERAS A FINALES DE 1982. 
SIN EMBARG01 ES HASTA ABRIL DE 1983 CON -
LA CREACIÓN DEL IOM1 QUE SE INICIAN LAS -
OPERACIONES CON OPCIONES SOBRE CONTRATOS 
DE FUTUROS1 RELATIVOS A BONOS DE TESORER(A 
OR01 AZÚCAR1 PAPEL FINANCIERO Y LAS OPCI~ 
NES EN LOS (NDICES DE ACCIONES, 

DICEN NUMEROSOS ESTRATEGAS QUE DEBIDO A -
TANTAS COYONTURAS EN LA ECONOM(A MUNDIAL 
LO MÁS SEGURO ES VALERSE DE FUTUROS Y OP­
C l ONES JUNTO CON LA ADQUISICIÓN DE VALORES 
O PRODUCTOS AGR(COLAS E INDUSTRIALES EN -
19831 DE AHf LA IMPORTANCIA DE ESTOS NUE-
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VOS MERCADOS, 

5,9.2 CONTRATO DE INDICE DE ACCIONES, 

A) ES UN CONTRATO DE FUTUROS CON LA OBLl­
GACl6N DE COMPRAR O VENDER UNA CARTERA 
HIPOT~TICA DE TODAS LAS AC.CIONES CONT~ 
NJDAS EN UN INDICE,, AUN PRECIO ESTA -
BLECIDO Y EN UNA FECHA DETERMINADA,, Ll 
QUIDANDOSE EN EFECTIVO, 

B) Los INSTRUMENTOS DEL INDICE ACCIONARIO 
ESTÁN EN ESTRECHA DEPENDENCIA DE LAS -
CIFRAS.DE COMPORTAMIENTO MERCANTIL COM 
PILADAS POR STANDARS & POORS,, VALUE -
LINE Y OTROS; YA QUE LOS CONTRATOS SE 
BASAN EN LOS INDICES PROPORCIONADOS 
POR ELLAS. 

C) ESTE CONTRATO ES UNA COMBINACIÓN DE 
MÁRGENES Y FUTUROS,, PUESTO QUE PARA 
COMPRAR O VENDER UN CONTRATO DE FUTUROS 
DEL INDICE DE ACCIONES,, EL INVERSIONI~ 

TA SOLO NECESITA PAGAR EN EFECTIVO CER 
CA DE 7% DEL VALOR DEL CONTRATO Y PUE­
DE JUGAR A LA BOLSA SIN POSEER ACCIO -
NES. ADEMAS,, CON LOS FUTUROS DE ACCIQ 
NES INCLUIDAS EN EL fNDICE,, ES POSIBLE 
VENDERLOS PARA ASEGURARSE CONTRA UNA -
BAJA EN EL MERCADO. 

D) Los CONTRATOS SE VALUAN A 500 DÓLARES,, 
MULTIPLICADOS POR EL NOMERO INDICE, 

5,9,3 LAS OPCIONES, 



A) UNA OPCIÓN DA A SU TENEDOR EL DERECHO; 
PERO NO LA OBLIGACIÓN DE COMPRAR O VE! 
DER EL ARTf CULO O VALOR A UN PRECIO D~ 
TERMINADO EN UNA FECHA FIJADA, 

. B) EL COMPRADOR PAGA POR UNA SOLA VEZ PARA 
TENER LA OPCIÓN, 

C) LAS OPCIONES LIMITAN EL RIESGO DEL IN­
VERSIONISTA AL IMPORTE DE LA PRIMA, 

SI LOS ART(CULOS O VALORES NO ALCAN -
ZAN.UN PRECIO COSTEABLE1 LA OPCIÓN SE 
VENCE Y EL ESPECULADOR PIERDE LA PRl.HA,· 

5,9,4 VENTAJAS DE LOS FUTUROS Y OPCIONES EN IN­
DICES DE ACCIONES, 

A) Es EL MODO DE PROTEGER ~NA CARTERA DE 
ACCIONES CUANDO HAY DEBILIDAD GENERAL 
EN EL MERCADO., LIMITANDO EL RIESGO DE 
LA POSESIÓN DE ACCIONES, 

B) SU OPERACIÓN PODRfA IMPULSAR AL MERCA­
DO DE VALORES QUE APENAS SE REACTIVÓ -
EN 1982., DESPU~S DE 10 AROS DE ESTAR -
ESTANCADO., PUESTO QUE LOS INVERSIONIS­
TAS INSTITUCIONALES PUEDEN INCLINARSE 
A METER HAS DINERO EN ACCIONES Y CON -
SERVARLAS DURANTE PERfODOS HALOS, 

C) GRAN EFECTO DE PALANCA YA QUE EL INVER 
SIONISTA SOLO NECESITA PAGAR U~ PEQUE­
RO PORCENTAJE DEL VALOR DEL CONTRATO -
PARA OPERAR EN ESTE MERCADO, 

5. 9, 5 DESVENTAJAS·, 



A) ALGUNOS OBSERVADORES SERALAN QUE EL -
CRECIENTE USO DEL INDICE PODRIA RETAR­
DAR Y AON CAMBIAR LA DIRECCIÓN DEL HER 
CADO HACIA UNA MAYOR VOLATILIDAD, . 

B) UTILIZÁDOS SOLOS LOS CONTRATOS DE FUTU 
ROS DEL INDICE DE ACCIONES AUMENTAN EL 
RIESGO DE JUGAR A LA BoLSA DE AcCJONESJ­
DEBIDO AL EFECTO DE PALANCA1 LOS MOVI­
MIENTOS ·ne POCA AMPLITUD EN EL (NDICE 
PUEDEN PRODUCIR RAPIDAMENTE GANANCIAS 
O PtRDIDAS GRANDES, 

C) SE TEME QUE ESTAS OPERACIONES DESVIEN 
CAPITALES DE·LA BOLSA, PERJUDICANDO LA 
DISPONIBILIDAD DE FINANCIAMIENTO DE -
MARGENES PARA LAS CORPORACIONES NORTEA 
MERICANAS1 YA QUE EL PRODUCTO DE LOS -
INGRESOS POR LA VENTA DE NUEVAS ACCIO­
NES FLUYE POR LAS TESORERIAS DE LAS EH 
PRESAS1 MIENTRAS QUE EL DINERO EMPLEA­
DO EN LOS fNDICES DE ACCIONES SOLO CAM 
BIA DE MANOS ENTRE LOS COMPRADORES Y -
LOS VENDEDORES DE LOS CONTRATOS1 POR -
CONDUCTO DE SUS AGENTES DE BOLSA, 



VII El MERCADO.DE FUTUROS EN MEXICO. 

l. ANTECEDENTES, 

UNA VEZ QUE HE SEÑALADO QUE SON1 COMO OPERAN Y QUE -
CAMPOS ABARCAN LOS MERCADOS DE FUTUROS EN EL CONTEXTO 
MUNDIA~ME ENFOCAR~ A NUESTRO PAfS, AQUf SE ORIGINÓ 
A MEDIADOS. DE 1983; PERO NO DE HCOMMODITIES•1 NI INS­
TRUMENTOS FINANCIEROS1 NI DE INDICES DE ACCIONES1 SI­
NO COMO UNA NUEVA MODALIDAD SOBRE LA FORMA DE PARTICl 
PAR EN EL MERCADO DE VALORES1 ME REFIERO AL MERCADO A 
FUTURO DE ACCIONES CMFA), 
ESTE MODELO SE COPIÓ DEL IMPLANTADO EN LA BOLSA DE va 
LORES DE Rfo DE JANEIR01 BRASIL EN 19791 PERO DEBIDO 
A LA COMPLEJIDAD DE LOS MECANISMOS TtCNICOS DE OPERA­
CIÓN QUE REQUERfAN PERSONAL ALTAMENTE ESPECIALIZAD01-
EL DOCUMENTO ORIGINAL TUVO MODIFICACIONES EN CUANTO A 
SU FUNCIONAMIENTO; DESPU~S DE LAS QUE FU~ AUTORIZADO 
PARA SU OPERACIÓN, 

2. CONCEPTOS BAs1cos. 

2.1 BoLSA MEXICANA DE VALORES1 S.A. DE C.V. 
SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE CUYA UBICA­
CIÓN ES EL LUGAR DONDE SE REÚNEN LOS COMPRADORES 
Y VENDEDORES DE TfTULOS VALORES EN ~XIC01 SIEN­
DO ADEMAS LA ÚNICA BOLSA AUTORIZADA POR LA SHCP 
PARA OPERAR COMO TAL. 

2.2 VIGILANCIA Y REGULACIÓN, 

EL FUNCIONAMIENTO DE LA BoLSA MEXICANA DE VALO -
RES ESTA REGULADO POR LA LEY DEL MERCADO DE VALq 
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RE~POR SU REGLAMENTO INTERIOR Y VIGILADO POR LA 
COMISIÓN NACl.ONAL DE VALORES, 

2.3 EL CORRO •P1T•. 
AREA DE TRABAJO UBICADA EN EL SALÓN DE REMATES -
•TRADING FLOOR" DESDE LA CUAL SE REGISTRAN LAS -
POSTURAS DE COMPRA-VENTA Y LOS HECHOS. 

2.4 MERCADO DE VALORES, 

SE OPERA EL MERCADO DE DINERO Y EL DE CAPITALES1 
LA DIVISION SE EFECTÚA EN FUNCIÓN AL PLAZO Y CA­
RACTER~STl CAS DE LOS TfTULOS1 ASf COMO EN EL DE! 
TINO QUE SE DA A LOS FONDOS INVOLUCRADOS EN LAS 
TRANSACCIONES. 

2,4,l MERCADO DE DINERO. 

EN ~STE SE REALIZAN OPERACIONES CON TfTU­
LOS GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS A CORTO -
PLAZ01 CON TASA DE RENDIMIENTO NOMINAL AL 
VENCIMIENTO EXPLfCITA, 

2,4,2 MERCADO DE CAPITALES. 

ESTA CONSTITUIDO POR TfTULOS DE LARGO PLA 
ZO COMO LAS OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS1-
PARA LAS QUE SE ESTABLECE UN PRECIO DE R~ 
DENCIÓN Y PAGOS POR INTERESES A FECHAS -
PREDETERMINADAS. POR OTRO LAD01 LAS AC -
CIONES1 QUE NO ESTABLECEN EXPLICITAMENTE 
PAGO ALGUNO A SUS TENEDORES, 

2.4.3 OBJETIVOS. 

A) ASIGNACIÓN AGIL DE RECURSOS ENTRE LOS 
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DIFERENTES PARTICIPANTES DEL MERCADOJ 
POR MEDIO DEL MERCADO PRIMARIOJ QUE SE 
APOYA EN EL MERCADO SECUNDARIO, 

B) OTORGAR A LOS INVERSIONISTAS LA POSIB1 
LIDAD ne DIVERSIFICAR EL RIESGO INHE -
RENTE A TODA INVERSIÓN; PERO FUNDAMEN­
TALMENTE EN TfTULOS DE RENTA VARIABLE, 

2,4.4 RIESGO DE UN TITULO, 

SE PUEDE MEDIR POR LA VARIABILIDAD EN SU 
PREC lO, ES OCAS l,ONADO POR LA 1 NCERTI DUM- · 
BRE EXISTENTE ACERCA DE LOS PAGOS QUE REA 
LIZARA LA EMISORA A SU INSTRUMENTO FINAN­
CIER01 ASf COMO AL VALOR DE MERCADO DE 
LOS ACTIVOS QUE LO RESPALDAN, 

2.4.5 DIVERSIFICACIÓN DEL RIESGO, 

NO SE PUEDE ELIMINAR EL RIESGOJ PUESTO -
QUE ESTO REPRESENTARIA ELIMINAR EL MERCA­
DO DE RENTA VARIABLE. EL MERCADO DE VAL~ 
RES OFRECE LA POSIBILIDAD DE DIVERSIFICAR 
EL RIESGO~ REDUCl~NDOLO AL MINIMO MEDIAN­
TE LA COMBINACIÓN DE VARIOS INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS; O BIEN1 TRASLADANDOLO DE UN 

· INVERSIONISTA QUE NO LO DESEA A OTRO QUE 
ESTA DISPUESTO ASUMIRLO SI SE LE PAGA UN 
PRECIO POR ELLO, 

2.5 MERCADO DE CONTADO, 

MERCADO EN EL CUAL LAS OPERACIONES DE COMPRAVEN­
TA DE VALORES1 SE LIQUIDAN A MÁS TARDAR DOS Df AS 



HABILES DESPU~S DE HABERSE CONCERTADO. 

2.6 MERCADO A PLAZO, 
SE REFIERE AQU~L EN QUE SE REALIZAN OPERACIONES 
DE COMPRAVENTA DE VALORES,, EN LAS QUE SE CONVI[ 
NE DESDE EL MOMENTO EN QUE SE REALIZAN1 QUE SU 
LIQUIDACJ6N SEA HECHA EN UN PLAZO DETERMINADO .. -

. QUE NO EXCEDERA DE 360 DfAS1.EXJSTIENDO LA POSl. 
BILIDAD DE LIQUIDAR LA OPERACIÓN ANTICIPADAMEN­
TE POR ACUERDO DE LAS PARTES Y LA BoLSA. 

2.7 AGENTE DE VALORES O INTERMEDIARIO. 

PERSONA F(SICA O MORAL.INSCRITA EN EL REGISTRO"'.' 
NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS,, QUE ESTA -
AUTORIZADA PARA REALIZAR VARIAS ACTIVIDADES DEN­
TRO DEL MERCADO DE VALORES, CON LA LJMJTACIÓN DE 
NO OPERAR EN BoLSA. CUANDO SEA ACEPTADA POR LA 
BoLSA MEXICANA DE VALORES,, SE LE DENOMINARÁ CASA 
DE BoLSA. SI ES PERSONA MORAL1 AGENTE DE BOLSA -
SI ES PERSONA Ff SICA. 

3. EL MERCADO A FUTURO DE ACCIONES, 

3.1 GENERALIDADES, 

3.1.1 CAUSA DE SU APARICIÓN, 

FACTORES MACROECONÓMICOS,, PRINCIPALMENTE 
LA INFLACIÓN SOSTENIDA .. INHIBIERON EL DE­
SARROLLO DEL MERCADO DE VALORES,, PRINCI -
PALMENTE EN EL CAMPO DE LOS INSTRUMENTOS 
DE RENTA VARIABLE Y LARGO PLAZO (ACCIONES) 
POR CONSIGUIENTE,, LA IMPLEMENTACIÓN DE UN 



MERCADO DE FUTUROS'ES UN FACTOR IDÓNEO -
PARA ESTABLECER PRECIOS ADECUADOS PARA -
LOS T(TULOS VALOR, CONTRIBUYENDO AL MEJOR 
DESARROLLO DEL MERCADO Y POR ENDE A LA -
ASIGNACIÓN DE RECURSOS HACIA LA INVERSIÓN, 

3.1.2 CONCEPTO. 

Es EL CONJUNTO DE COMPRAS Y VENTAS DE LO­
TES ESTANDAR DE ACCIONES A UN PRECIO DE -
TERMINADO, PARA LIQUIDARSE EN LAS FECHAS 
DE VENCIMIENTO ESTABLECIDAS POR LA BoLSA 
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V. 

3,l,3 IMPORTANCIA, 

RADICA EN LA FUNCIÓN ECONÓMICA QUE DESEM­
PEft4 AL PERMITIR EL INTERCAMBIO DE ACCIO­
NES, ASI COMO LA ESTABILIDAD DE LOS PRE -
CIOS EN EL MERCADO DE CONTADO, 

3.1.4 ACCIÓN, 

VALOR QUE REPRESENTA UNA DE LAS FRACCIO -
NES IGUALES EN LAS QUE SE DIVIDE EL CAPI­
TAL SOCIAL DE UNA SOCIEDAD ANÓNIMA. ACR~ 

DITA LOS DERECHOS DE SOCIO Y SU JMPORTE -
REPRESENTA EL L~MITE DE LA OBLl{;ACJÓN QUE 
CONTRAE EL ACCIONISTA ANTE TER~S Y LA 
MISMA EMPRESA, 

3.1.5 LOTE. 

CONJUNTO DE ACCIONES QUE FORMAN UNA UNIDAD 
CON LA QUE SE HACEN OPERACIONES EN LA BOk 
SA DE' VALORES. EN LA PRACTICA SE TOMA -
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COMO PROTOTIPO EL LOTE DE 100 ACCIONES -
PARA EL MERCADO DE CONTADO Y A PLAZO, A 
CUALQUIER CANTIDAD MENOR Al LOTE SE LE D~ 
NOMINA "Pleon, EN EL MERCADO A FUTURO EL 
LOTE MfNIMO ES DE 11000 ACCIONES. 

3.1.6 CARTERA DE VALORES, 

·CONJUNTO DE TITULOS VALORES PROPIEDAD DE 
UNA PERSONA O EMPRESA, 

3.1.7 OBJETIVO. 

3.1.8 

ExPANSIÓN Y REGULARIZACIÓN DEL MERCADO A~ 
CIONARIO OTORGANDO COBERTURA AL INVERSIO­
NISTA V FACILITANDO OPERACIONES MÁS PER 

. FECTAS DE ESPECULACIÓN, 

VENTAJAS,. 

A) SE PUEDE LIQUIDAR LA OPERACIÓN ANTES -
DE LA FECHA DE VENCIMIENT01 CON EXTRE-
MA FACILIDAD, 

B) Es FÁCIL ENCONTRAR EN El MERCAD01 TANTO 
COMPRADORES COMO VENDEDORES QUE PERMI-
TAN REALIZAR OPERACIONES A FUTURO, 

C) PERMITE LA UTILIZACIÓN DE ESTRATEGIAS1 
HACIENDO LAS COMBINACIONES QUE SE CREAN 
ADECUADAS PARA CADA NECESIDAD QUE SE LE 
PRESENTE AL INVERSIONISTA, 

D) SOLO SE NECESITAN LOS RECURSOS NECESA-
RIOS PARA CUBRIR LA GARANTfA (MARGEN), 

E) SUSTITUYE LAS OPERACIONES R~ALIZADAS -
EN EL MERCADO A PLAZO, 



F) Es UN ATENUADOR Y ACENTUADOR DE TENDE~ 
CIAS1 EN TANTO QUE AL ACERCARSE LA FE­
CHA DE LlQUIDACIÓN1 SURGE UNA GRAN DE­

·MANDA POR PARTE DE QUIÉNES TIENEN POSl 
CI6N VENDEDORA Y DE OFERTAS POR LOS -
COMPRADORES1 EQUILIBRÁNDOSE ASf EL MER 
CADO, 

3.2 ASPECTOS INSTITUCIONALES, 

3.2.1 PAPEL DE LA. BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

ES EL EJE CENTRAL DONDE SE OPERA1 ADMINI~ 
TRA1 CONTROLA Y VIGILA EL MERCADO DE FUTY. 
Ros; FACILITANDO EL DESEMPEÑO DE sus FUN­
CIONES1 LA VALIOSA INFRAESTRUCTURA CONQUE 
CUENTA LA BoLSA TANTO EN RECURSOS HUMANOS 
COMO T~CNICOS, 

A).fUNCIONES. 
- FACILITAR EL LUGAR PARA QUE SE REALl 

CEN LAS OPERACIONES: 
SALÓN DE REMATES, 

- RECAUDACIÓN DE LAS GARANTfAS1 VIGILAli 
DO QUE SE MANTENGAN EN LAS PRO.PORCIQ 
NES OBLIGATORIAS, 

- REGISTRO DE LOS MOVIMIENTOS QUE AFEk 
TAN UNA OPERACIÓN VIGENTE, 

- DETERMINACIÓN DE LAS GANANCIAS Y P~R 
DIDAS DE LOS PARTICIPANTES A INTERV~ 
NIR EN LA COMPENSACIÓN ANTICIPADA Y 
EN LA LIQUIDACIÓN, 

3.2.2 PAPEL DE LA CASA DE BoLSA. 



' 
ES AQUf DONDE DEBE ACUDl&. EL INVERSIONI~ 
TA INTERESADO EN INVERTIR EN EL MFA,, YA ..; 
QUE SE LE ASESORARÁ Y ORIENTARA DE ACUER­
DO A LOS OBJETIVOS QUE PERSIGUE, ADEMAS 
SE ENCARGA DE COLECTAR EL IMPORTE Mf NIMO 
PARA OPERAR EN EL MERCADO, 

3.3 CARACTERfSTICAS, 

COMO YA HAN SIDO SEÑALADAS EN CAPITULOS ANTERIORES,, 
AHORA ONICAMENTE HAREMOS MENCIÓN DE ELLAS CON UNA BRl 
VE DESCRIPCI6N,, A SABER: 

A) PLAZO ·Y VENCIMIENTO, 
LAS TRANSACCIONES DEBEN SER LIQUIDADAS EN FECHAS -
FIJAS DE VENCIMIENTO OBLIGATORIO,, PREDETERMINADO -
POR LA BoLSA PUDIENDO SER RENEGOCIADAS UNA Y OTRA 
VEZ DURANTE SU PLAZO. 

B) PRECIOS Y SU CONSTANTE REVISIÓN, 
EL PRECIO DE LIQUIDACl6N AL VENCIMIENTO SERA EL -
PRECIO PROMEDIO PONDERADO DE LAS OPERACIONES REALl 
ZADAS EL 0LTIMO DfA EN QUE SE PUEDE OPERAR EL VEN­
CIMIENTO RESPECTIVO,, O EL 0LTI~O DJA OPERADO; SIN 
IMPORTAR CUAL HAYA SIDO EL PRECIO PACTADO. Los -
PRECIOS ESTAN DETERMINADOS POR LAS PRESU.NCJONES DE 
LOS COMPRADORES Y VENDEDORES BASADOS EN: 
- CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO FINANCIERO INVO­

LUCRADO~ COMO VOLATILIDAD l/ Y BURSATILIDAD it. 
- VARIABLES HACROECON6MICAS COMO EL VALOR DEL DIN( 

RO A TRAV~S DEL TIEMPO Y LA SITUACIÓN ECONÓMICA 
DEL PAfS,. 

C) LIQUI~ACIÓN ANTICIPADA. 
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SE TIENE LA OPCIÓN DE 'QUE LOS PARTICIPANTES -
EN UN FUTURO, TRÁTESE DE COMPRADORES O VENDE­
DORES, RENEGOCIEN SU PARTICIPACIÓN CON UN TER 
CERO AJENO A LA OPERACIÓN ORIGINAL, MEDIANTE 
LA OPERACIÓN INVERSA A LA QUE HAYAN CELEBRADO 
EN UN PRINCIPIO, ES DECIR, COMPENSAN SU TRAN­
SACCIÓN, 

· 'D) CONSTITUCIÓN Y REVISIÓN DE GARANTfAS, 
SE DEBERÁ ESTABLECER UN MARGEN O GARANTÍA QUE 
SERÁ AJUSTADO DE MANERA COTIDIANA PARA QUE -
SIEMPRE SE MANTENGA EN EL NIVEL REQUERIDO, 

E) LIQUIDACIÓN CONTfNUA DE GANANCIAS Y PtRDIDAS, 
DERIVADO DE LA REVISIÓN DEL PRECIO DURANTE EL 
PLAZO DE LA OPERACIÓN, DIARIAMENTE SE DETERM.1.. 
NAN LAS GANANCIAS Y PtRDIDAS DE LOS PARTICI -
PANTES EN CADA OPERACIÓN, ASf COMO LAS MODIF.1.. 
CACIONES A LAS GARANTfAS, 

F) LIQUIDACIÓN AL VENCIMIENTO, 
CASI NÚNCA SE EFECTÚA. EL PRECIO DE LA LIQUI­
CIÓN AL VENCIMIENTO TIENDE A IGUALARSE CON EL 
DE CONTADO, 

G) LIQUIDACIÓN POR REVERSIÓN, 
LA BOLSA ES LA ÚNICA FACULTADA PARA EFECTUAR 
ESTE TIPO DE LIQUIDACIÓN. AL COMPENSAR LAS PQ. 
SICIONES TOTAL O PARCIALMENTE AL VENCIMIENTO, 
SIN EFECTUAR LA ENTREGA DE LAS ACCIONES NI EL 
PAGO DE LAS POSICIONES LIQUIDADAS, SOLO SE -
PAGA EN EFECTIVO EL SALDO RESULTANTE ENTRE LA 
POSICIÓN VALUADA AL PRECIO PROMEDIO PONDERADO 
DEL ÚLTIMO DfA DE NEGOCIACIÓN Y LA POSICIÓN -
VALUADA A VALOR ACTUAL QUE ES EL PRECIO PROME. 



DIO PONDERADO DE LOS 0LTIMOS TRES DfAS DE OPt 
RACIÓN, 

l/ VOLATILIDAD,- SE REFIERE A LA FACILIDAD.EN -
LA VARIACION DE LOS PRECIOS, 

Z/ BuRSATILIDAD,- CARACTERfSTICA DE LOS TfTULOS 
VALORES QUE LOS HACE FACILMENTE NEGOCIABLES 
EN .LA BoLSA, 

3.4 PARTICIPANTES DEL MERCADO, 

CoMO PARA CUALQUIER MERCADO DE FUTURO SE AGRUPAN 
EN DOS CLASES FUNDAMENTALES: 

A) EL QUE BUSCA COBERTURA 
B) EL ESPECULADOR, 

3.5 LA CoBERTURA. 

Los INVERSIONISTAS QUE DESEAN ADQUIRIR ACCIONES 
EN UNA FECHA FUTURA~ SE PUEDEN PROTEGER DE ALZA 
EN LOS PRECIOS DE LAS MISMAS~ CUBRl~NDOSE CON -
UNA COMPRA EN EL MERCADO A FUTURO Y LOS TENEDO -
RES DE ACCIONES PUEDEN PROTEGERSE DE BAJAS EN -
LOS PRECIOS MEDIANTE VENTAS A FUTURO. 

3.6 MoDALIDADES PRINCIPALES DE LA BOLSA NEXICANA DE 
VALORES. 

3.6.1 RESPECTO A LAS GARANTfAS, 

~ DEBEN EQUIVALER AL JO% DEL IMPORTE A -
PRECIO ACTUAL PROMEDIO PONDERADO DE LAS 
OPERACIONES DEL DfA DE LAS ACCIONES NE­
GOCIADAS. 
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- SE DEPOSITARAN EN LA BoLSA, 
SU CONSTITUCIÓN SE DEBERÁ EFECTUAR A -
MAS TARDAR A LAS 12:00 HORAS DEL SEGUN­
DO DfA HABIL s·IGUIENTE A LA FECHA EN -. . 

QUE SE CELEBRÓ LA OPERACIÓN, 

- LA BoLSA V LA CoMISI6N·NACIONAL DE VALQ. 
RES PODRÁN HODI F 1 CAR EN CUALQJIER MOMEN­
TO EL R~GIMEN DE GARANTÍAS, 

- LAS DIFERENCIAS DETERMINADAS POR GARAN­
TfAS DEBERAN SER ENTREGADAS A LA BOLSA 
O LIBERADAS POR ÉSTA,, A MÁS TARDAR A - . 
LAS 12.00 HORAS,, A LOS DOS DIAS HÁBILES 
SIGUIENTES, 

3,6,2. DE LA PARTICIPACIÓN DE LOS CLIENTES, 

A) LAS CAUSAS DE BoLSA DEBERÁN EXIGIR A SUS 
CLIENTES LA APERTURA OE UNA CUENTA DE 
OPERACIONES A FUTURO FIRMANDO UN CON -
TRATO ESPECIFICO,, CUYO MODELO DEBERÁ -
ESTAR AUTORIZADO. POR LA COMISIÓN NACIQ. 
NAL DE VALORES CCNV), 

B) Los CLIENTES DEPOSITARAN LA GARANTfA -
EN LA CASA DE BoLSA, 

C) EN CADA CUENTA: 
SE CONSOLIDAN LOS IMPORTES DE LOS FY 
TUROS VIGENTES, 

- SE COMPENSAN LOS MOVIMIENTOS DE P~RDL 
DAS V GANANCIAS, 

- SE AJUSTAN EN FORMA COMPENSADA LAS -
GARANT(AS, 



238 

3, 7 CONTRATOS, 

3,7.l ENTRE LA BoLSA Y LAS CASAS DE 8oLSA. 

SE ENMARCAN LAS OBLIGACIONES DE LA Cl>SA 

DE BoLSA CUANDO.EFECTÚE OPERACIONES A FU­
TURO, DE ACUERDO CON EL REGLAMENTO DE OP[ 
RACIONES A FUTURO, SOBRE VALORES, ESTABL~ 
CIDO POR LA BoLSA Y LA CNV. 

3.7.2 ENTRE EL CLIENTE YºLA CASA DE BoLSA, 
SE TRATA DE UN CONTRATO DE MANDATO QUE C[ 
LEBRA EL CLIENTE COMO MANDANTE Y LA CASA 
DE BOLSA COMO MANDATARlO, DONDE BASICAMEfi . 
TE EL PRIMERO OTORGA A LA SEGUNDA PODER -
AMPLIO, PARA QUE EN SU REPRESENTACIÓN OPt 
RE CONTRATOS DE COMPRA-VENTA DE FUTUROS -
DE ACCIONES, 

3.8 PoLITICAS OPERATIVAS • 

. 3,8,l HORARIO DE REMATE, SERALADO POR EL CONSE­
JO DE ADMINISTRACIÓN DE LA BoLSA, . 

3,8,2 OPERACIONES REALIZADAS EN EL PISO DE REMA 
TES DE LA BOLSA, SIENDO EJECUTADAS POR -
LAS CASAS DE BoLSA AUTORIZADAS, 

3.8.3 LOTE MfNIMO DE 1,000 ACCIONES V SUS MÚLT! 
PLOS. 

3.8.4 No SE PODRAN OPERAR "Picos", CON EXCEPCION 
. DE LOS CASOS DE nSPLITs• l/, AJUSTÁNDOSE 

LAS CANTIDADES A CIENTOS. 
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l/ SPLIT,- PROCEDIMIENTO QUE CONSISTE EN 
DIVIDIR LAS ACCIONES EN CIRCULACIÓN -
DE UNA EMPRESA1 EN UN NÚMERO MAYOT1 O 
MENOR, SIN MODIFICAR AL CAPITAR SOCIAL 

3,8,5 FECHAS DE óPERACION 

A) SE SUSP.ENDERAN CINCO Df AS HABILES PR~ 
VIOS A LA FECHA DE VENCIMIENTO, 

B) CADA ARO HABRA SEIS FECHAS DE VENCI-­
MIENTO BIMESTRALES, 

C) LAs FECHAS DE VENCIMIENTO SERAN LOS -
Df AS LUNES HAS PROXIMOS AL Df A 10 DE­
CADA MES DE VENCIMIENTO, 

D) TRES VENCIMIENTOS VIGENTES, 

3,8,6 LIMITES DE PRECIOS, 

A) SE FIJARAN SOBRE UN 10% SUPERIOR E lli 

FERIOR SOBRE EL PRECIO PROMEDIO POND~ 
RADO DEL DiA ANTERIOR1 O DEL ÚLTIMO -
CONOCIDO EL 5% RESPECTO AL .PRECI"O DEL 
ÚLTIMO HECHO REALIZADO EN EL DfA, 

B) ."bDAS LAS OPERACIONES QUE REBASEN EL­
LfMITE DE FLUCTUACIÓN ESTABLECIDO SE­
RAN SUBASTADAS, 

3,8,7 LAS SUBASTAS 

A) PRESIDIDAS POR UN FUNCIONARIO EN LA -
BOLSA, 

B) TtEMPO ~XIMO DE DURACI~N : TRES MINI.!. 
TOS, 
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3,8,8 EMISIONES A OPERARSE. 

A) Solo ACCIONES REGISTRADAS EN BoLSA APRQ. 
BADAS EXPRESAMENTE PARA TAL FIN POR EL 
CoNSEJO DE ADHINISTRACl6N DE ÉSTA~ 

B) DEBERAN CUMPLIR CON LOS REQUISITOS DE: 
- MAYOR BURSATILIDAD 
- MAYOR PARTICIPACIÓN DEL POBLICO EN -

LA EMISIÓN, 
- ESTABILIDAD EN LOS PRECIOS ACORDE A 

LA TENDENCIA DEL MERCADO, 

QUE SE DETERMINEN EN FUNCl6N DE: 
- Df AS OPERADOS 
- NOHERO DE OPERACIONES 
- RAZON MONTO OPERADO SOBRE MONTO INS-

CRITO. 
- DESVIACIÓN EN EL PRECIO DE LA EMISIÓN 

RESPECTO AL PRECIO ANTERIOR, 

3.8.9 DEL ACCESO A LA INFORMACIÓN, 

LAS CASAS DE BoLSA PODRÁN CONSULTAR LAS -
OPERACIONES REALIZADAS A FUTURO, EXCEPTO 
LO RELATIVO A CLIENTES DE OTRAS CASAS DE 
BOLSA. 

3.8.10 DEL REGISTRO DE CLIENTES, 

LAS CASAS DE BoLSA DEBERAN PROPORCIONAR -
OPORTUNAMENTE A LA BOLSA TODOS LOS DATOS 
DE SUS CLIENTES REGISTRADOS BAJO ESTRICTA 
RESPONSABILIDAD DE ELLAS, 

3.8,ll LAS COMISIONES, 



A) APLICABLE A LA COMPRA COMO A LA VENTA, 
FIJADA POR LA COMISION·NACIONAL DE VA­
LORES, 

B) LAS CASAS DE BoLSA QUEDAN OBLIGADAS A 
PAGAR A LA BOLSA UNA PARTICIPACIÓN EN 
LAS COMISIONES DE ACUERDO AL REGLAMEN­
TO INTERIOR, 

3.9 EL SISTEMA MVA-2000 

3.9,l ORIGEN 

NACIÓ DE LA NECESIDAD DE CONTAR CON UN -
SISTEMA AUTOMATIZADO QUE PROPORCIONE SER­
VICIO AL MERCADO NACIONAL DE VALORES, 

3 .9.2 UTILIDAD. 

A) BRINDA INFORMACIÓN OPQRTUNA DE LAS OP~ 
RACIONES EFECTUADAS EN EL SALÓN DE RE­
MATES. 

B) OFRECE INFORMACIÓN FINANCIERA V DE EJEB. 
CICIO DE DERECHOS DE LAS EMPRESAS QUE 
ESTAN INSCRITAS EN LA BOLSA, 

C) OFRECE INFORMACIÓN GENERAL V DE LA UBL 
CACIÓN DE LOS ELEMENTOS DEL MERCADO DE 
VALORES COMO SON: EMISORES, EMISIONES, 
CASAS DE BOLSA, AGENTES, ETC, 

3.9,3 DESCRIPCIÓN GENERAL. 

A) CONSTA DE. TERMINALES DE VIDEO, QUE SON 
DISPOSITIVOS QUE HACEN POSIBLE MANTE -
NER' UNA co'MUNICACIÓN DIRECTA CON EL -
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COMPUTADOR CENTRAL DE LA BoLSA, 

B) CADA.TERMINAL DE VIDEO ES OPERADA POR 
MEDIO DE UN TECLADO SIMILAR AL DE CUA~ 
QUIER MAQUINA DE ESCRIBI~. TIENE UNA 
PANTALLA PARA EL DESPLIEGUE DE MENSA -
JES, 

C) Es POSIBLE CONECTAR UNA IMPRESORA A LA . 
TERMINAL~ EN LA CUAL SE PUEDEN IMPRI -
MIR LOS DESPLIEGUES ENVIADOS DEL PROC~ 
SADOR A LA TERMINAL, O DE LA TERMINAL 
AL PROCESADOR. 

3.10 EL CENTRO:DE COMPENSACIÓN, 

3.10.l DESCRIPCIÓN .• 

Es UN AREA CENTRAL ESTABLECIDA POR LA Bok 
SA CON EL OBJETO DE COMPENSAR TODAS LAS - · 
TRANSACCIONES REALIZADAS A FUTURO POR LOS 
OPERADORES DE PISO,, REALIZANDO TODOS LOS 
AJUSTES FINANCIEROS RESPECTIVOS, 

3.10.2 FUNCIONES, 

A) CONFRONTA POSICIONES DE COMPRA Y VENTA 
EFECTUADAS SOBRE UNA MISMA EMISORA PARA 
DETERMINAR LA POSICIÓN NETA. 

B) 'GARANTIZA EL CUMPLIMIENTO DE TODAS LAS 
OPERACIONES A FUTURO REALIZADAS, 

3.11 ESTRATEGIAS, 

EL MERCADO A FUTURO PERMITE AL INVERSIONISTA UTl 
LIZAR UNA SERIE DE ESTRATEGIAS; PUDIENDO COMBI -
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NAR COMPRAS Y VENTAS DE UNA MISMA ACCIÓN CON DI­
FERENTES VENCIMIENTOS A FUTUR01 O PUEDE COMBINAR 
POSICIONES A FUTURO EN COMPRAS Y VENTAS AL CONTA 
DO Y A PLAZO, 

3.12 APLICACIONES DEL MFA. 

~.12.l OBTENCIÓN DE LIQUIDEZ, 

SI UN INVERSIONISTA POSEE 100 MIL ACCIO -
NES DE $ 100.00 c/u.~ CON UN VALOR DE - -
$ 10'0001000.00 Y REQUIERE $ 7'0001000.00 
DURANTE CIERTO PLAZ01 VENDE LAS ACCIONES 
AL CONTADO Y COMPRA INMEDIATAMENTE A FUT~ 
RO; INVIRTIENDO ONICAMENTE EL 30% DEL VA­
LOR TOTAL DEL CONTRATO $ 3'0001000,00 

3.12.2 REALIZACIÓN DE OPERACIONES DE FINANCIA- -
MIENTO. 

UN INVERSIONISTA COMPRA ACCIONES AL CONTA. 
DO A $ 100.00 Y AL MOMENTO LAS VENDE A -
$ 120,00 A FUTUROS1 PUDIENDO DECIDIR SI -
COMPENSA SU POSICIÓN UNA VEZ QUE LAS COTl 
ZACIONES LE PERMITAN UNA GANANCIA SATIS -
FACTORIA, 

3,12,3 VENDER VOLUMENES IMPORTANTES DE ACCIONES 
DE MENOR LIQUlDEZ, 

AL VENDER A FUTURO EN LUGAR DE INTENTAR -
VENDER AL CON!ÁD01 PODRÁ GARANTIZAR LJQUl 
DEZ Y PRECIOS1 ES DECIR1 SI UNA ACCIÓN SE 
COTizA A $ 110.00 AL CONTADO y $ 130.00 A 
FUTUR01 NO PUDIENDO EFECTUAR LA VENTA DE 
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UN LOTE DE ~STAS AL CONTADO PORQU~ PROVO­
CAR(A LA BAJA DE LOS PRECIOS, SIN EMBAR­
G01 PUEDE OPTAR POR LA VENTA A FUTURO CON 
LA QUE GARANTIZA EL PRECIO A $ 130.00 AL 
VENCIMIENTO, 

3,12.4 ADQUISICION DE GRANDES CANTIDADES DE AC -
CIONES DE MENOR LIQUIDEZ. 

SI A UN INVERSIONISTA SE LE DIFICULTA COf1 
PRAR DETERMINADO LOTE DE ACCIONES AL CON­
TADO,, YA QUE SU COMPRA JNCREMENTAR(A FUER. 
TEMENTE EL PRECIO,, PUEDE OPTAR POR COMPRAR 
A FUTURO, 

3,12,5 COMPRA VENTA DE GRANDES LOTES DE ACCIONES 
.SIN EFECTAR P~ECIOS A FUTURO, 

EN LA MEDIDA EN QUE EL MERCAO SE VAYA PEB. 
FECCIONANDO SE PODRA UTILIZAR PARA REALI­
ZAR ESTE TIPO DE OPERACIONES, 

3.12.6 VENTA A FUTUR01 CUANDO SE POSEEN ACCIONES~ 
NO SE NECESITA EL DINERO Y LAS COTIZACIO­
NES SON ATRACTIVAS, 

SI LA COTIZACIÓN A FUTURO ES MAYOR QUE LA 
DE CONTADO Y ESA DIFERENCIA ES SUPERIOR A 
LO QUE UN INVERSIONISTA CONSEGUIR(A VEN -
DIENDO AL CONTADO E INVIRTI~NDO ESE DINE­
RO DURANTE EL PERIODO, 

3.12.7 PROTECCIÓN DE UNA CARTERA DE ACCIONES, 

SI TIENE EN SU CARTERA 10 MIL ACCIONES -. . . 
QUE SE COTIZAN A $ 110.00 c/u. AL CONTADO 
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V$ 130.00 A JULIO,,·Y A$ 140,00 A SEPTIEt:! 
BRE, 

PARA PROTEGERSE UNA EVENTUAL P~RDIDA DE -
VALOR V ALCANZAR GANANCIAS SIMULTANEAS,, -
VENDE A JULIO POR $ 1'300,,000,00 

SI LAS COTIZACIONES SUBEN A $ 120.00 AL -
CONTADO,, $ 140,00 A JULIO Y $ 150.00 A -
SEPTIEMBRE,, COMPRA A JULIO POR $1'1.01'(00, 
PERDIENDO $'100,,000.00 Y VENDE AL CONTADO 
POR $ 1'200,,000.00 GANANDO $ 100,,000,00 -
CON LO QUE ANULA LA P~RDIDA, 

CONTADO FUTURO 

JUNIO . JUNIO 
TIENE UNA CARTERA DE VENDE A JULIO A -
10 MIL ACCIONES A - $ 130.00 c/u. LAS 
$ 110.00 c/u. 10 MIL ACCIONES, 

$ 1'100,,000.00 $ 1'300,,000.00 

DESPU~S DESPU~S 
VENDE A $ 120.00 AL COMPRA A $ 140.00 
CONTADO EL CONTRATO JULIO 

$ 1'200,,000.00 $ 1'400,,000.00 

GANA $100 MIL PIERDE $100 MIL 

POSICIÓN CERO. 

4. PROVECTO DE BOLSA DE MERCANCIAS, 

4.1 OBJETIVO, 

FACILITAR LA COMERCIALIZACIÓN DE PRODUCTOS AGRO­
PECUARIOS A TRAV~S DE LA OPERACIÓN DE CERTIFICA-
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· DOS DE DEPÓSITO Y BoNOS DE PRENDA EN BOLSA DE -
MERCADERfAS, OTORGANDO ADEMÁS LA VENTAJA DE OB­
TENER FINANCIAMIENTOS. 

4.2 VfNTAJAS QUE PERSIGUE. 

4.2.1 FACILITAR LA COMERCIALIZACIÓN DE MERCAN -
C(AS. 

4.2.2 ABARATA EL FINANCIAMIENTO OPORTUNO A LOS 
PRODUCTORES. 

4.2.3 FAVORECE LA ESTABH .. IDAD EN LOS MOVJMIEN -
TOS DE LOS PRECIOS. 

4.2.4 ESTIMULA LA ESTANDARIZACIÓN DE PRODUCTOS, 

4.2.5 GENERALIZA UN LENGUAJE COMERCIAL COMÚN, 

4.2.6 FACILITA LA TRANSPARENCIA DE LAS OPERACIQ . 
NES MERCANTILES. 

4.3 CAUSAS QUE LE DIERON LUGAR, 

4.3.1. NECESIDAD DE INCORPORAR INSTRUMENTOS DE 
COMERCIALIZACIÓN PARA RESPONDER A LA CR~ 
CIENTE DEMANDA DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS. 

4.3.2 LA LEY·DE FOMENTO AGROPECUARIO Y LOS CAM­
BIOS EN LA POLfTICA DE PRECIOS DE GARAN -
Tf A~ AUSPICIAN UNA MAYOR RENTABILIDAD DE 
LOS ESFUERZOS DE LOS PRODUCTORES~ NUEVAS 
ALTERNATIVAS DE OPERACIÓN Y NOVEDOSOS 

< < < 

ARREGLOS DE PRODUCCIÓN. 
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4.,3.3 BÚSQUEDA DE UN MtTODO DE SUMINISTRO DE -
PRODUCTOS BÁSICOS1 EN BUENAS CONDICIONES 
DE PRESERVACIÓN1 EN LOS MONTOS REQUERIDOS 
Y A PRECIOS RAZONABLES, 

4.4 INSTRUMENTOS FINANCIEROS, 

ACTUALMENTE SE UTILIZAN EN EL SISTEMA MEXICANO -
· ÉL CERTIFICADO DE DEPÓSITO Y EL BONO DE PRENDA~­

EMITIDOS POR ALMACENES GENERALES DE DEPÓSITO l/, 

4.4.1 UTILIDAD 

AMPARAN LA CUSTODIA DE MERCANCf AS Y PERML 
TEN SU FINANCIAMIENTO, 

4.4.2 DESCRIPCIÓN, 

SON TfTULOS DE CRtDITO REPRESENTATIVOS DE 
MERCANCfAs~ LOS BoNOS DE PRENDA Y CERTIFL 
CADOS DE DEPÓSITO EMITIDOS POR LOS ALMAC~ 
NES GENERALES DE DEPÓSITO. 

4.5. PROCEDIMIENTO DE OPERACIÓN, 

4.5,l UN DEPOSITANTE DE MERCANCfAS SOLICITA LA 
EXPEDICIÓN DE LOS DOS INSTRUMENTOS CITA -
DOS, 
EL ALMAC~N LOS EMITE, 

4.5,2 OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO, 

A) UNA VEZ CON EL BONO Y CERTIFICADO REC~ 
RRE A UNA INSTITUCIÓN DE CR~DIT01 PARA 
OBTENER FINANCIAMIENTO. 

B) AL REALIZAR LA OPERACIÓN1 EL BANCO co~ 
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SERVA EL BoNO DE PRENDA E INSCRIBE EN 
EL CERTIFICADO DE DEPÓSITO, 
- SU.NOMBRE O RAZÓN SOCIAL 
~ EL IMPORTE DEL CRlDITO 
- TIPO DE INTER~S CONCERTADO 
- FECHA DE VENCIMIENTO DE LA OPERACIÓN 

C) EL DEPOSITANTE CONSERVA EL CERTIFICADO, 
COMO CONSTANCIA DE LA PROPIEDAD DE LA 
MERCANC(A, 

D) SE RETIRA LA HERCANC f A, · 
CUANDO EL CR~DITO HA SIDO LIQUIDADO, -
PRESENTANDO AL RECOGERLA EL BoNO Y EL 
CERTIFICADO. 
- PRESENTANDO SOLAMENTE EL CERTIFICADO 

Y LIQUIDANDO EL CR~DITO AL ALMAClN. 

E) EL ALMAClN PAGA EL CR~DITO AL BANCO Y 
RECUPERA EL BoNO, 

l/ ALMACENES GENERALES DE ~SITO, ORGANIZACIONES 
AUXILIARES DE CRlDITO. 

4,5,3 OPERACIONES DE COMPRAVENTA. 

A) CON EL CERTIFICADO DE DEPÓSITO, EL DEPQ 
SITANTE PUEDE COMERCIALIZAR SU MERCAN­
Cf A A TRAVlS DEL ENDOSO DE AQUÉL; PUEi 
TO QUE LA VENTA LA REALIZA EN BASE A -
LAS ESPECIFICACIONES DEL BIEN, SIN NE­
CESIDAD DE SU PRESENCIA FfSICA, DE -
ESTA MANERA, EL.CERTIFICADO REPRESENTA 
UNA VfA DE COMERCIALIZACIÓN ÁGIL, QUE 
EVITA UN COMPLICADO PROCESO DE INTERM~ 
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DIACIÓN Y EL DESPLAZAMIENTO DE LA MER­
CANC fA. 

4.6 DESVENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO ACTUAL, 

4.6.1 Los AU1ACENES DE DEPÓSIT01 ESTÁN DESLIGA­
DOS DEL PROCESO DE COMERCIALIZACIÓN1 DEBl 
DO A QUE LA LEY LES PROHIBE LA POSESIÓN -
DE LAS MERCANCfAS. 

4.6,l LA COMERCIALIZACIÓN VfA DOCUMENTOS ES IN­
CONEXA1 YA QUE NO CUENTA CON UN CENTRO O 
MERCADO COMON DE CONTRATACIÓN. 

4.6.3 No HAY DISPONIBILIDAD Y DIFUSIÓN DE UN -
FLUJO DE INFORMACIÓN SOBRE PRECIOS Y CAN­
TIDADES IMPRESCINDIBLE EN LA COMERCIALIZA 
CIÓN, 

4.6,4 EL FINANCIAMIENTO SE RESTRINGE AL SECTOR 
BANCARI01 YA QUE NO PUEDE OPERAR LOS DOCQ 
MENTOS EL MERCADO BURSÁTIL. 

4,6,5 LA COMPRAVENTA EXIGE QUE LA COMUNICACIÓN 
ENTRE LAS PARTES SEA DIRECTA1 INEXISTIEN­
DO UN MERCADO ORGANIZADO, 

4.7 CONTENIDO DEL PROYECTO, 

4.7.l COLOCACIÓN DEL BoNO DE PRENDA EN LA BOLSA 
MEXICANA DE VALORES. 

EFECTUADO A TRAV~S DE LAS CASAS DE BOLSA 
PARA AMPLIAR Y DIVERSIFICAR LAS ALTERNATl 
VAS DE FINANCIAMIENTO Y FOMENTAR LAS OPE-
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RACIONES FINANCIERAS RESPALDADAS POR HER­
. CAHCfAS. 

4.7.2 CoLOCACl6N DEL CERTIFICADO DE DEP6SITO, 

PoR MEDIO DEL MECANISMO DE DESCUENTO, CON 
LO QUE SE OBTENDR(AN COTIZACIONES DIARIAS 
DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS FORTALECIENDO · 
LA TRANSPARENCIA DEL MERCADO A PRECIOS CQ. 
RR 1 ENTES Y REDÚC l ENDO EL COSTO DE COMER - · · 
CJALJ?ACIÓN AL ELIMINAR OPERACIONES INNE­
CESARIAS E INTERMEDIACIÓN. 

4.7.3 AcCESO DE NUEVOS PARTICIPANTES AL MERCADO 
BURSATIL. 

A) PERMITJR(A PARTICIPAR A LAS EMPRESAS,­
ASOCIACIONES DE·PRODUCTORES V UNIONES 
DE CRfDITO QUE NO PUEDEN EMITIR TfTU -
LOS BURSATILES •• 

4.7.4 CARACTERISTICAS DEL BoNO DE PRENDA COMO -. . . 

TITULO BURSATIL, 

A) SIMILARES A LAS DE LOS CETES Y PAPEL - . 
CoMERCIAL, CON VENTAS A DESCUENTO, 

B) LAS MERCANCIAS SERIAN LAS AUTORIZADAS 
POR LA CNV. EL SIDA l/, YA HA SENTADO 
LAS BASES EN LA NORMALIZACI6N DE ESTE 
CAMPO, IDENTIFICANDO 39 PRODUCTOS HOR­
TOFRUTICOLAS DE MAYOR IMPACTO EN EL -
CONS'-"O Y EN LA PRODUCCIÓN NACIONAL. 

C) GARANTIA TANGIBLE, SIENDO OPCIONAL EL 
AVAL BANCARIO, PARA MERCANCfAS MUY -
RIESGOSAS •. 
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D) TASAS COMPETITIVAS EN EL MERCADO DE VA 
LORES, 

l/ SIDA.- SERVICIOS INTEGRADOS DE ABASTO 
ORGANISMO DEPENDIENTE DE LA - -
COORDINADORA DE PROYECTOS DE LA 
PRESIDENCIA DE LA REP0BLICA, 

-4,7.5 PROCEDIMIENTO PROPUESTO PARA EL BoNO. 

A) LAS CASAS DE BOLSA1 RESPONSABLES DE LA 
COLOCACIÓN PRIMARIA1 ANOTARf AN LOS DE­
TALLES DE LA OPERACIÓN EN EL CERTIFICA 
DO CORRESPONDIENTE. 

B) EL CERTIFICADO PERMANECER(A EN MANOS -
DEL DEPOSITANTE CON EL OBJETO DE QUE -
CONTINUE CON LA FACULTAD DE RETIRARLAS1 
PREVIA LIQUIDACIÓN DEL CR~DITO BURSA -
TI L; CONSTI TUY~NDOSE EL ALMAC~N COMO -
OBLIGADO SOLIDARIO A FINIQUITAR LA OP~ 
RACIÓN. 

4.7.6 FONDO CONTINGENTE, 

A) SE RECOMIENDA LA CREACIÓN DE UN FONDO 
QUE SIRVIERA PARA EXTENDER CR~DITOS -
PUENTE ENTRE LA LIQUIDACIÓN DEL T(TULO 
(A SU VENCIMIENTO) Y EL REMATE DE MER­
CANC(AS1 EN CASO DE.INSOLVENCIA O FALTA 
DE LIQUIDEZ, 

B) LAS APORTACJONES PODRfAN SER DE LAS Ab. 
MACENADORAS Y/O GOBIERNO FEDERAL. RE­
CUPERABLES. V(A PORCENTAJE ADJCIONAL DE . . . . . 
DESCUENTO DE LOS BONOS COLOCADOS. 
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4,7,7 CREACIÓN DE LA LONJA MERCANTIL, 

A) SERVJRf A PARA NEGOCIAR ACTIVAMENTE LOS 
CERTIFICADOS DE DEPOSIT01 A TRAV~S DE 
UNA CASA DE CoMPENSACION • 

. B) l.AS MERCANCfAS ESTARIAN DEBIDAMENTE Ei 
TANDARIZADAS, 

C) FACILJTARIA LA COMERCIALIZACION DE PR~ 
DUCTOS AL HAYOREO EN LAS NUEVAS CENTRA 
LES DE ABASTO.QUE FINANCIA EL GoBIERNO 
FEDERAL. 

4.7.8 PROCEDIMIENTO PROPUESTO PARA EL CERTIFICA 
DO. 

A) SER f A EL 1 NSTRUMENT_O CON EL QUE SE REA 
LIZÁRIA LA OPERACION. DE COMPRAVENTA1 -
DEBIENDO SER ENDOSADO PARA SU CIRCULA­
CJON AL PORTADOR.Y A LA VISTA, 

B) El. T(TULO SE MANTENDRIA EN EL MERCADO 
DURANTE EL PERIODO ESTIPULADO EN EL HQ 
MENTO DE LA EMISJON. 

C) Los ADQUIRENTES LOS COMPRAR(AN CON FI­
NES ESPECULATIVOS O PARA RETIRAR LAS -
HERCANCIAS DEL ALMAC~N NOTIFICANDO A -
~STE SU INTENCION1 PREVIA LJQUID~CIÓN 
DE LOS COSTOS DE ALMACENAJE, 

D) AL MOMENTO DE LA MADURAC 1 ÓN DEL CERTI -
FICADO ASOCIADO A UN BoNO DE PRENDA1 -
SU DUEÑO ESTARf A OBLIGADO A RETIRAR -
LAS HERCANCfAS O ACEPTAR SU VALOR DE -

REMATE. 
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E) EN CASO DE INCUMPLIMIENTO SE RECURRIRfA 
AL FONDO PARA CONTINGENCIAS1 DURANTE -
EL PER(ODO QUE TARDE EL AGENTE RESPON­
SABLE DE LA COLOCACIÓN MERCANTIL1 EN -
REMATAR LA MERCANC(A, 

4,7,9 POSIBLE PARTICIPACIÓN DE CONASUPO. 

EL ESTABLECIMIENTO DE ESTOS MERCADOS LE -
REPRESENTARf A UN MEDIO IMPORTANTE DE CANA 
LIZACIÓN DE SUS EXISTENCIAS Y FINANCIAMIEli 
TOS, PUESTO QUE MANTIENE EN BODEGAS DE -
ALMACENES NACIONALES DE DEPÓSIT01 S.A. 
GRANDES CANTIDADES DE PRODUCTOS AGRf COLAS 
NACIONALES E IMPORTADOSJ CUYOS BONOS DE -
PRENDA Y CERTIFICADOS DE DEPÓSIT01 COLOCA 
DOS EN EL MERCADO BURSATIL Y LONJA MERCAN 
TIL RESPECTIVAMENTE LE FACILITARIA FINAN­
.CIAMIENT01 FAVORECIENDO ADEMAS LA PROGRA­
MACIÓN ESTACIONAL DE SUS DISPONIBILIDADES. 

4.8 Los PRECIOS DE GARANTfA. 

4.8.1 Los PRODUCTOS CON PRECIO DE GARANTf A. 

EN PRINCIPI01 NO REPRESENTAN LIMITANTE Eti 
SALVABLE PARA EL USO DE LA LONJA MERCAN -
TIL1 PUESTO QUE LA VENTA PODRfA REALIZAR­
SE A DESCUENTO. ESTE ASPECTO SE ESTUDIA­
RA CON MAS PROFUNDIDAD, 

4,8,2 PRODUCTOS EN PRECIO DE GARANTfA, 

LA LONJA DE MERCADERfAS CONSTITUIRfA UN -
APOYO ADICIONAL A LA POLfTICA DE PRECIOS 
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QUE REALIZA CONASUPO, YA QUE LA FIJACIÓN 
DE UNA POSTURA DE VENTA ACTUAL DE CONASU­
PO, PARA ENTREGA FUTURA CONTRIBUIR[A A LA 
ESTABILIDAD DE LOS PRECIOS, 

4,9 CONTRATOS DE FUTUROS, 

4.9.1 DIFERENCIA ENTRE LONJA MERCANTIL Y ~ERCA­
DO DE FUTUROS, 

EL PRIMERO.ES UN MERCADO DE MERCADERIAS;­
EL SEGUNDO ES UN MERCADO FINANCIERO. 

4;9,2 FACTIBILIDAD DE OPERACION. 

CON LA CREACION 'DE LA LONJA DE MERCADERIAS 
SE HABRf A DADO UN GRAN PASO PARA EL ESTA­
BLECIMIENTO DE UN MERCADO A FUTURO DE MEE 
CANCfASJ PERO CON CARACTERf STICAS DE LI -
QUIDEZ Y VOLUMEN DE TRANSACCIONES MENOR -
AL DE OTROS MERCADOS DEL MUNDO. 
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RESlflEN Y COhSIDERACIONES 

A LO LARGO DE ESTE SEMINARIO SE HA EXPUESTO DE MANERA GENERAL 
QUE SON Y COMO FUNCIONAN LOS MERCADOS DE FUTUROS. 

EN ESTA ÚLTIMA PARTE ÚNICAMENTE SE MOSTRARA SU CLASIFICACIÓN 
DE ACUERDO A LOS CAMPOS DONDE ACTUALMENTE SE APLICAN,, ESTO -
ES: 

l, MERCANCÍAS nCOMMODITIES#. 

EN ESTE CONCEPTO ENMARCAMOS A LAS MATERIAS PRIMAS DE ORl 
GEN AGROPECUARIO Y MINERAL COMO SON LOS CEREALES,, EL PE­
TRÓLEO,, PRODUCTOS TROPICALES. (CAFt,, CACAO,, AZOCAR) Y LOS 
METALES (COBRE,, ORO,, PLATA,, ALUMINIO,, ETC.), LA MECANI­
CA DE SU CONTRATACION ES SIMILAR,, SI ACASO DIFIERE UN PQ 
CO DEPENDIENDO DE LA BoLSA EN DONDE SE COTICEN. 

POR OTRO LADO,, CADA UNA DE.ESTAS MERCANCfAS TIENEN UN -
MERCADO DEFINIDO IMPLfCJTAMENTE POR LAS CARACTER(STICAS 
DEL PRODUCTO EN Sf,, SU CICLO DE PRODUCCIÓN Y LOS ASPEC -
TOS COYUUTURALES DEL PAÍS DE ORIGEN, 

2. MERCADOS FINANCIEROS, 

COMO YA SE MENCIONÓ ANTERIORMENTE,, TODOS LOS CONTRATOS -
DE FUTUROS SON INSTRUMENTOS FINANCIEROS; PERO PARA RESA~ 
TAR LA NATURALEZA FINANCIERA DE LOS OBJETOS DE tSTOS,, SE 
UTILIZA ESTE NOMBRE PARA LOS QUE A CONTINUACIÓN SE DETA­
LLAN: 

2.1 T!TULOS VALOR, 

Los TÍTULOS VALOR SON EL OBJETO DEL CONTRATO; DE -
LOS QUE SE DEFINEN A CORTO PLAZO,, TENEMOS AL PAPEL 
COMERCIAL Y BILLETES DEL TESORO A 90 DfAS. 
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A LARGO PLAZO EL GINNIE MAE Y LOS BoNOS DEL TESORO, 

2.2 EURODÓLARES, 

EN ESTE TIPO DE MERCADO DE FUTUROS EL OBJETO DE LOS 
CONTRATOS SON LOS DEPÓSITOS EN EURODÓLARES A TRES -
MESES, 

2.3 FUTUROS CAMBIARIOS, 

PARA ~STOS EL OBJETO.DEL CONTRATO ES UNA MONEDA CUYO 
PRECIO ESTA EXPRESADO EN T~RMINOS DE OTRA, 

3, MERCADO DE INDICES Y OPCIONES, 

EL DE MÁS RECIENTE CREACIÓN1 ESTA TENIENDO UN GRAN AUGE, 
EL OBJETO DEL CONTRATO ES UNA CARTERA HIPOT~TICA DE TO -

"DAS LAS ACCIONES CONTENIDAS EN UN INDICE. EN LO REFEREN 
TE A LAS OPCIONES1 AL ADQUIRIR UNA OPCIÓN SE COMPRA EL -
DERECHO DE COMPRAR O VENDER UN ARTICULO O VALOR1 SIN QUE 
EL ADQUIRENTE ESTE OBLIGADO A EJERCITAR ESE DERECHO, 

4. MERCADO A FUTURO DE ACCIONES, 

PRIMERO EN BRASIL Y AHORA EN M~XIC01 EL OBJETO DEL CON -
TRATO NO ES UN (NDICE SINO LOTES ESTÁNDAR DE ACCIONES. 

EN LOS CUATRO APARTADOS QUE SE HAN DESCRITO QUEDA COM- -
PRENDIDO EL VASTO CAMPO DE ACCIÓN DE LOS MERCADOS DE FU­
TUROS1 AHORA SOLO SE PRESENTAN ALGUNAS CONSIDERACIONES -
RESPECTO AL TEMA, 

COMO PUDO OBSERVARSE EN EL CONTENIDO DEL TRABAJO~ ESTA -
FORMA DE MERCADEO SE HA DESARROLLADO FUNDAMENTALMENTE EN 
LOS ESTADOS UNIDOS QUE ES EL PAIS DONDE SE UBICAN LAS -
PRINCIPALES BOLSAS DE MERCANCIASJ INGLATERRA CUENTA TAM­
BI~N CON IMPORTANTES BOLSAS DE MERCADERIAS Y FRANCIA TI~ 



NE ALGUNA DE POCA RELEVANCIA, 

SIN EMBARG01 OTROS PA(SES DEL MUNDO UTILIZAN ESTOS MERCA 
DOS A TRAV~S DE LAS OFICINAS QUE EN lSTOS HAN ESTABLECI­
DO LAS GRANDES FIRMAS COMISIONISTAS, DE TAL MANERA QUE 
LA ACTUACIÓN DE LOS PARTICIPANTES DEL PAIS Y DE LA' SUCU.B. 
SAL DEL COMISIONISTA1 DEBE APEGARSE A LAS LEYES EMITIDAS 
EN ESTE CAMPO POR LA NACIÓN RESPECTIVA, 

COMO CONSECUENCIA ESTA HA SIDO LA CAUSA FUNDAMENTAL DEL 
POCO ACCESO A·ESTOS MERCADOS QUE HAN TENIDO Y TIENEN AL­
GUNOS PAISES COMO ESPAÑA, 

POR OTRO LAD01 EL DESCONOCIMIENTO· DE LOS MERCADOS DE FU­
TUROS Y POR ENDE DE LAS VENTAJAS QUE SU UTILIZACIÓN BRIN 
DA1 HA LLEVADO A MUCHAS NACIONES A QUE NO LOS APLIQUEN ; 
YA NO HABLANDO DE ESTABLECER UNA BoLSA DE MERCANCfAS1 POR 
QUE PARA ESTO SE NECESITA ESTUDIAR PROFUNDAMENTE LAS CON 
DICIONES Y EFECTOS QUE ESTO ACARREA1 SINO UTIUZANDO LAS 
BOLSAS YA ESTABLECIDAS EN OTROS LUGARES, CLARO QUE TAM­
BI~N PARA ESTÁ ALTERNATIVA HABRÁ QUE CONOCER MUY BIEN EL 
MARCO DE ACTUACIÓN1 O RECURRIR A LOS EXPERTOS PARA NO SA 
LIR PERJUDICADO. 

EN NUESTRO PA(S1 EN EL SEGUNDO SEMESTRE DE 19831 ENTRÓ -
EN OPERACIÓN EL MERCADO A FUTURO DE ACCIONES CMFA); - -
PERO DESDE SU LANZAMIENTO A LA FECHA1 NO HA PRESENTADO -
VOLÚMENES SIGNIFICATIVOS DE ACCIONES COTIZADAS. LA RAZÓN 
DE ESTO PUDIERA SER QUE EN MlXICO ESTOS MERCADOS SE DES­
CONOCEN TOTALMENTE1 O SI NO ES ASL ES POCA LA INFORMA -
CIÓN QUE DE ELLOS SE TIENE; PUESTO QUE NO HA EXISTIDO Ali 
TECEDENTE DE OPERACIÓN SIMILAR Y EL CONOCIMIENTO SOLO SE 
ALCANZÓ A TRAV~S DE LA INFORMACIÓN DIFUNDIDA POR LA CASA 
DE BoLSA, 
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DESPU~S DE TODO LO ENUNCIADO DEBE DESTACARSE QUE RESPEC­
TO A LAS ALTERNATIVAS DE ACTUACIÓN DE M~XICO EN ESTOS -
CAMPOS~NO SE PROFUNDIZÓ VA QUE ONICAMENTE SE ANALIZARON 
LOS DOS CAMPOS DESCRITOS EN EL CAPITULO 7, 
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