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CAPITULO 1

INTRODUCCION

La evolucién de 1los sistemas financieros ha generado en
muchos de los palses avanzados toda una gama de complejos
instrumentos relacionados con las transacciones financieras.

Uno de estos instrumentos es el mercado de futuros, que
abarca productos tan variados como trigo, sorgo, algodén, jugo de
naranja congelado, petréleo, oro, plata, monedas, tasas de
interés... etc., etc.

En nuestro pais ain no existe ningin mercado de futuros en
operacién, aungue ya se pueden realizar transacciones como las
coberturas cambiarias, que contienen elementos primitivos de las
operaciones a futuro. Ademds, ya se han dado intentos de
establecer algin tipo de estos mercados: un ejemplo es el mercado
de futuros de acciones gue la Bolsa Mexicana de Valores queria
proponer hace algunos afios. Con el paso del tiempo y la
globalizacién tan en boga, parece inevitable nuestro ingresoc en
el club de paises con estos mercados.

Ademas, cada vez es mas comin oir hablar de futuros y ya se
digspone de mucha informacién respecto a las cotizaciones de
futuros en distintos mercados extranjeros. varios de 1los
geriédicos disponibles en nuestro pais (nacionales o extranjeros)

ncluyer dichas cotizaciones en sus secciones financieras.

Uno de los objetivos de este libro es explicar cuales son el
funcionamiento bdsico y las caracteristicas de los mercados de
futuros (en particular de tasas de interés), pues aunque ya se
cuenta con cierta informacién, suele suceder que no se comprenden
muy bien ni el funcionamiento, ni los beneficios de éstos,

Las ideas desarrolladas en este texto se basan en
informacién y bibliografifa que comencé a analizar hacer varios
afios, por lo que es muy posible que haya habido cambios y algunos
datos no estén debidamente actualizados. E1 autor acepta la
responsabilidad de cualquier inexactitud debida a ello. Sin
embargo también es importante tener en mente que hay diferencias
en el funcionamiento y las reglas de las distintas bolsas del
mundo. Es por ello que se recomienda ampliamente se consulte con
expertos o directamente en las bolsas correspondientes con el fin
de obtener informacién perfectamente actualizada.



CAPITULO 2

CONTRATOS DE FUTUROS

ANTECEDENTES

Los indicios mAs remotos de las operaciones a futuroc se
encuentran en los, siglos XI y XII con el florecimiento del
intercambio comercial entre las distintas ciudades feudales de
Europa.

LETRAS DE CAMBIO

Las grandes distancias, los riesgos de los viajes y 1la
incertidumbre respecto a si se hallaria algdn comprador (o
vendedor) de la mercancia correspondiente fomentaron la siguiente
pridctica: los productores acudian a los lugares de comercio
1llevando consigo tan solo una muestra del producto. Cuando se
llegaba a un acuerdo con algdn comprador se daba origen a una
"letra® documento en el que se especificaba la entrega de la
mercancia en una fecha posterior fecha futura). El monto, fecha,
lugar de entrega y precio se fljaban de mutuo acuerdo entre
comprador y vendedor en cada transaccién.

CONTRATOS ADELANTADOS O A PLAZO

El desarrollc del comercio hizo necesaria la destinacién de
cierto lugar especifico para la realizacién de las transacciones
(hoy en dia 1las bolsas). En estos lugares, ademds de las
mercanclas, se comenzaron a negociar las letras, siendo ésta la
fgrma" en que se originaron los contratos "adelantados" o "a
plazo*.

Principalmente por las razones antes mencionadas, alrededor
de mediados del sigle XIX comenzaron a aparecer en Estados Unidos
los contratos adelantados o "por llegar"; acuerdos de compra-
venta con las mismas caracteristicas bAsicas de las '"letras
medievales®,



Actualmente en Estados Unidos el mercado de operaciones
adelantadas (mejor conocidas como operaciones a plazo) mas
importante es el de divisas, aunque también hay operaciones a
plazo de otros bienes, como instrumentos financieros.

Normalmente el intermediario en este tipo de operaciones es
un banco, al que acude quien estd interesado en realizar una
operacién a plazo, gara que dicho banco encuentre 1la parte
interesada en la posicién contraria de la transaccién.

El monto negociado y la fecha de entrega se establecen en
cada operacién de acuerdo a las necesidades individuales de cada
parte. El banco cobra sus servicios en base a la diferencia entre
el precio de compra y el de venta.

El mercado de operaciones a plazo es un mercado muy poco 1li-
quido, pues generalmente para deshacer una operacién ya efectuada
es necesario llegar a un acuerdo especificamente con quien se
habia realizado la transaccién.

Usualmente mids del 90 % de las operaciones a plazo
concertadas llegan a su vencimiento por lo que se lleva a cabo la
entrega fisica del bien negociado a cambio del importe pactado
(1) .

Las necesidades de dar liquidez a estos contratos y de
estandarizar los productos amparados por ellos, aunado a la
ventaja de disponer de un lugar central donde realizarse las
operaciones, condujeron a la creacién de los contratos a futuro y
de los mercados donde se compran y venden estos contratos, que
aunque similares a las operaciones a plazo, son distintos
operacional y conceptualmente.

CONTRATOS A FUTURC Y SUS CARACTERISTICAS

Los contratos a futuro se diferencian de las operacicnes a
plazo fundamentalmente por las siguientes caracteristicas:

- Los contratos a futuro estdn estandarizados en cuanto a
cantidad (volumen} y calidad del producto. En otras
palabras, un contrato significa una cantidad especifica y
una calidad determinada, definidas para cada producto en
particular.

(1) "Understanding futures in foreing exchange", P. 11
%nternational Monetary Market of the Chicago Mercantil Exchange,
nc.



La fecha en que deberd entregarse (o recibirse) el
producto es prefijada y constante en cada vencimiento.
Lo anterior significa que pueden negociarse bienes para
ciertas fechas ya establecidas; por ejemplo, en Chicago
puede comprarse un contrato de futuros de
trigo para diciembre (Cada producto tiene asignados
sus meses de vencimiento dependiendo de la bolsa en
que se hegocie).

Las operaciones se hacen en una bolsa entre muchos
compradores y vendedores y en forma abierta.

En los mercados de futuros existe un muy alto grado de
liqgi?ez (mAs adelante se profundizard un poco al res-
pecto) .

Los intermediarios (casas de bolsa o corredores) cobran
honorarios y/o comisiones especificos por cada opera-
cién ( o sea por cada contrato comprado o vendido), en
contraste con la forma de cobro de los intermediarios
de operaciones a plazc, en las que el cliente muy
dificilmente llega a conocer el costo del servicio.

Cada comprador y cada vendedor deben hacer un depésito
de buene fé& por cada contrato que negocian. E1 depdsito,
gue sirve como garantia de cumplimiento, recibe el nombre
de margen inicial y es devuelto al vencimiento del
contrato o cuando se liquida la posicién (liquidar la
posicién consiste en efectuar una operacién inversa para
liberarse de las obligaciones contraldas. Posteriormente
se explicard mds respecto a "liquidar la posicién").

Existe una "Cdmara de Compensaciones", entidad que
asume la responsabilidad de comprador para cada vende-
dor y de vendedor para cada comprador, garantizando el
cumplimiento de cada contrato y estableciendo la inde-
pendencia entre compradores y vendedores. La CAmara de
Compensaciones tiene ademds otras funciones que se
mencionardn mas adelante.

En las operaciones a plazo, normalmente, debe existir
el producto al momento de realizarse la negociacién; de
hecho, en algunos lugares (como en México, en el merca-
do de capitales) se exige que dicho producto permanezca
depositado hasta el vencimiento. En los contratos a
futuro no es necesaria la existencia del preducto en
ese momento, dado que lo que se adquiere es el compro-
miso de ccmprar o vender en una fecha futura.

La regulacién y normas de operacién de los contratos a
futuro  estdn a cargo de la bolsa especifica de que se
trate a través de la CAmara de Compensaciones, Yy exis-
ten, generalmente, ordenamientos y disposiciones de
agencias u organismos gubernamentales.



- En futuros, la bolsa correspondiente fija limites
maximos de fluctuacién diaria en el precio.

- En los mercados a futuro, en forma diaria se lleva a
cabo 1la liguidacién de pérdidas y ganancias generadas
por los movimientos de precios del dia. Para esto, 1la
CAmara de Compensaciones acredita las ganancias en cada
una de las cuentas a que corresponda, y solicita a
gquienes hayan perdido, el monto total de la pérdida,
llamado margen de variacién (2).

Para varios autores, como Duffie, é&sta es la mas
importante diferencia entre los contratos de futuros y
los adelantados.

Ccuando una operacién a plazo (acuerdo de compra-venta
efectuado en cierta fecha, pero con liquidacién en una fecha
posterior o futura) es realizada bajo las normas antes
mencionadas (operaciones en un mercado organizado, bajo 1la
supervisién de la CAmara de Compensaciones, estandarizadas, con
margen, con toma diaria de pérdidas y utilidades, etc.) recibe el
nombre de contrato a futuro o de futuros.

(2) Por ejemplo, supbngase que en diciembre una persona vende un
contrato de futuros de malz con entrega en marzo y a un precio de
$2.10 délares por bushel (cada contrato de futuros de malz
implica 5,000 bushels; el bushel es una medida de volémen, que en
el caso del maiz tiene la equivalencia de 1 tonelada métrica
igual a 39.3679 bushels) . Por este contrato su agente o casa de
bolsa le pide un margen inicial (depésito en garantia) de $1,000
délares y le indica que su mdrgen minimo es de $800 délares, Si
al dla siguiente el precio de los futuros de malz a marzo aumenta
a $2.12 esta persona habrd sufrido una pérdida de $100 délares
($2.10 ~ $2.12 )délares/bushel x 5,000 bushels =
= (-0.02 délares/bushel) x 5,000 bushels = $100 délares

En ese momento su margen es de $900 délares. Si un dia después la
cotizacidn aumenta a $2.15, perderd $150 dédlares mds, con lo que
su margen caerd por debajo del minimo requerido ($750 contra $800
que es el minimo). En ese momento el agente puede solicitarle $50
délares mds para conservar el minimo. Si el cliente no deposita
esa diferencia el agente tiene la facultad de liquidar su
posicién comprando un contrato de futuros con entrega marzo,
dando por resultado una pérdida en la operacién para el cliente.

Ast como las pérdidas tienen que irse cubriendo, también 1las
ganancias pueden retirarse en forma periéddica (en la mayoria de
los mercados de futuros es en forma diaria).

En cualquier caso, el margen que quede al final de la operacién
(ya sea por haberse liquidado la posicién o por haberse llevado
al cabo el contrato, es decir haberse llegado a la entrega
fisica) le serA devuelto al cliente.



Hoy en dia cuando alguien quiere realizar una operacién a
futuro debe acudi; a algé&n corredor, Casa de Bolsa ]
intermediario especializado (siempre miembro o socio, segin sea
el caso de la bolsa correspondiente), para efectuar la operacién.

Los_ intermediarios hacen llegar la orden de compra o de
venta al "piso" de 1la Bolsa (lugar donde se realiza la
negociacién).

Una vez realizada cualquier operacién de Futuros en el piso,
tanto el intermediario del comprador como del vendedor notifican
a la CéAmara de Compensaciones, 1la que lleva registro de cada
operacién, y la que se encarga de garantizar el cumplimiento de
cada contrato.

LIQUIDACION DE LA POSICION

Cuando alguna de las partes involucradas en una operacién
desea desprenderse de las obligaciones adquiridas por dicha
operacién, lo Wnico que debe hacer es realizar, antes del
vencimiento, una transaccién de idénticas caracteristicas que la
original, pero en sentido contrario (si primero se compra después
se vende, o viceversa). No importa que la segunda operacién se
efectde con una persona diferente a con quien se habla realizado
la primera. La obligacién adquirida con la primer transaccién se
transfiere a la contraparte de la segunda operacién, dado que
ésta substituye la posicién que se habia tomado.

Liquidar la posicién es, entonces, realizar una operacién
contraria a la que se habla llevado a cabo anteriormente, Asi, si
se ha comprado un determinado contrato, puede liquidarse 1la
posicién efectuando la venta de un contrato de las mismas
caracteristicas, antes de la fecha de vencimiento. Lo mismo
ocurre cuando primero se realiza la venta y después la compra.
Liquidar la posicién implica liberarse de la responsabilidad de
entregar o recibir el producto que habla sido negociado.

De esta forma, la CAmara de Compensaciones registrard en la
misma cuenta una compra y una venta, ambas con las mismas
caracteristicas (mismo producto, mismo vencimiento, etc.), de
manera que la parte involucrada elimina todo compromisc adquirido
(a esto es a 1lo que se denomina 1liquidar la posicién, y
recuérdese que cuando se liguida la posicién el depésito llamado
margen inicial es devuelto).

Al vencimiento, la Camara de Compensaciones efectda la
liquidacién dnicamente entre quienes no hayan saldado sus
operaciones.



QUE DETERMINA EL PRECIO O COTIZACION DE LOS FUTUROS

En los siguientes pArrafos se mencionan caracteristicas de
los precios de los futuros sin entrar en demasiados detalles.
para profundizar en este tema de manera mas formal se recomienda
la lectura del apéndice A.

El precio o cotizacién de un contrato de futuros estd
determinado por el precio futuro del bién o producto a que se
refiere ese contrato, asl como la oferta y demanda dque en
particular haya por ese tipo de contratos.

Al menos para efectos de contratos de futuros, las variables
que afectan o determinan el precio futuro de un bién son
principalmente:

- El precio actual del producto (este precio ya incluye
las espectativas de oferta y demanda futuras). (3)

~ El tiempo que falte para el vencimiento del contrato

- Las tasas de interés vigentes en el mercado al
momento de tomar una posicién (hay que recordar que
la tasa de interés se compone de tasa real e
inflacién, por lo que ésta Wltima estard incluida en
la cotizacién)

- Los costos financieros de realizar la transaccién:

+ Flujos de dinero antes del vencimiento
(principalmente el margen y los costos
financieros asociados a #1)

+ Las comisiones que cobran los intermediarios por
llevar al cabo cada operacién (cada compra Y
cada venta deben realizarse a través de un
agente o casa de bolsa).

- Los costos de almacenar el producto hasta el
vencimiento del contrato.

~ Los factores estacionales que afectan directamente la
oferta o demanda del producto de que se trate (Por
ejemplo, En Europa la demanda por carbén y petréleo
aumenta durante el invierno por las necesidades de
calefaccién de esa época. Por otro lado, la oferta de

(3) Luenberger, David G. Investment Science, Part III. Capitulo
10, pag. 22, Stanford University. Notas. 1993.



los productos agricolas - aumenta en los meses de
recoleccién).

Por lo tanto, la cotizaciédn de un contrato de futuros en
cualgu1er tiempo antes de su vencimiento debe ser una funcién del
precio actual del producto (ademas de otras variables).

Dos caracteristicas interesantes de 1las cotizaciones de
futuros son:

- Que el precio actual de un producto y su cotizacién a
futuro tienden a ser iguales al acercarse la fecha de
vencimiento (si esto no se cumpliera, cualquier
persona podria comprar en los mercados de futuros vy
vender en los de fisicos (o viceversa) en las fechas
de vencimiento, obteniendo una utilidad por 1la
diferencia de precios).

- Que la cotizacién en futuros de algin producto no
representa necesariamente el precio que dste tendra
en la fecha futura correspondiente.

UNA DIFERENCIA ENTRE LA COTIZACION
DE CONTRATOS A FUTURO Y A PLAZO
(Revisese el apéndice A}

Cuando las tasas de interés varlan de forma impredecible
{como ocurre en la realidad) el precio de 1los contratos de
futuros y de los contratos a plazo dejan tedricamente de ser
iguales. (4)

Cuando el recio de un producto esta fuertemente
correlacionado positivamente con las tasas de interés, al
aumentar dicho precio quienes hayan comprado algin contrato de
futuros obtienen una ganancia inmediata debido a la toma diaria
de pérdidas y ganancias. Como el incremento en el precio de ese
producto tiende a ocurrir al mismo tiempo que las tasas de
interés aumentan, la ganancia obtenida tenderd a ser invertida a
una mayor tasa de interés.

. Similarmente cuando el precio del bien disminuye el
inversionista tendrd una pérdida que tenderad a financiarse a una
tasa de interés menor.

{4) Hull, John. options, Fﬁtureé, o and-Other - Derivative
Securities, pag 56. Prentice Hall Englewood Cllffs, New. Jersey,
1993. 2 y .




Un inversionista que tome una posicién en contratos a plazo
en lugar de contratos a futuroc no se ver& afectado por los
cambios en la tasa de interés.

En consecuencia, una compra de contratos de futuros es mas
atractiva que una compra de contratos a plazo. Usando el mismo
aniAlisis se ve que, en este caso, vender un contrato de futuros
es menos atractivo que vender uno a plazo, de forma que el
comprador estarAd dispuesto a pagar un precio un poco mas alto
mientras gque el vendedor exigirA un pago también mayor. Por lo
que se concluye que cuando el precio de un bién estd fuertemente
correlacionado positivamente con las tasas de interés, los
precios de los contratos de futuros tienden a ser mayores que los
de los contratos a plazo.

Si por el contrario, el precio del producto estd fuertemente
correlacionado negativamente con las tasas de interés, mediante
una argumentacién similar se muestra de los precios de los
contratos a plazo tienden a ser mas altos que los de los
contratos a futuro.

Las diferencias en los precios de estos dos tipos de
contratos son en la mayoria de las circunstancias lo
suficientemente pequefias como para considerarlas insignificantes,
aunque tales diferencias tienden a ser mayores conforme el tiempo
para el vencimiento sea mayor y conforme otros factores aumenten
su impacto en cada uno de ese tipo de contratos. Entre esos
factores se pueden considerar los costos de realizar la
transaccién, las comisiones a pagar, los impuestos, los
requisitos de mArgenes, etc.

sin embargo, normalmente es aceptado que el precio de los
contratos de futuros es el mismo que el de los contratos a plazo.



CAPITULO 3.

LOS MERCADOS DE FUTUROS

CONDICIONES PARA LA EXISTENCIA DE MERCADOS DE FUTUROS

Para que un mercado de futuros pueda existir deben darse las
siguientes condiciones:

1) La existencia previa de un mercado de "fisicos" o
al contado del producto que se desea operar a
futuro. Tratar de negociar a futuro un bien que
no existe carece por completo de sentido. Por
otro lado, por mercado de "fisicos" o al contado
se entiende el mercade en el cual la transaccién
de compra~-venta, la entrega fisica del bien el
pago de la mercancia se realizan en el mismo
momento (son los mercados comunes). Estos, sirven
como referencia a los mercados a futuro, pues a
través de ellos se reflejan tanto el precio real
del producto como la intensidad de intercambio
comercial del mismo.

2) Los productores y consumidores deben estar dis-
puestos a operar en el mercado a futuro. La
participacién de estas dos partes es indispensa-
ble. Al comprar o vender un contrato de futuros
se anticipa y ademds se garantiza el precio de
compra (o de venta en su caso). Poder fijar un
precio con semanas o meses de antelacién es un
mecanismo de cobertura contra el riesgo de fluc-
tuaciones adversas en dicho precio (mds adelante
se tratard el concepto de "cobertura" dentro del
contexto de futuros). Por lo mismo, los mds inte-
resados en poder garantizar un precio favorable
para una fecha futura son, definitivamente, los
productores y consumidores.

3) No debe existir ningdn tipo de control ni manipu-
lacién posible del precio. 8i el precio de cierto
bien ya se encuentra fijo, o de alguna manera ya
estd garantizado, se pierde una parte de la esen-
cia del contrato de futuros, pues a través de
4ste, lo que se consigue es precisamente garanti-
zar el precio para cierta fecha posterior o futura.
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4) El producto que se opere en futuros deber ser
manejado por un nfYmero amplio de compradores y
vendedores. Cuanto mayor sSea el ndmero de con-
currentes a un mercado, mayor li?uidez y eficiencia
tendrd ese mercado, y mayor dif{cultad habrA para
que una minoria lo pueda manipular.

5) Todos los contratos deben estar estandarizados en
cuanto a la cantidad y calidad del producto; un
"contrato" implica en si mismo wuna determinada
cantidad y calidad. También deben estar definidas y
fijas las fechas de vencimiento. Esto simplifi-
ca las operaciones, y en el piso (lugar fisico donde
se efectia la operacién) los ¥nicos elementos a
negociar son el precio y el n&mero de contratos a
comprar © vender.

6) Los precios deben ser reportados abiertamente vy
deben ser igualmente accesibles para cualquier
negociante., La informacién oportuna y la competencia
en igualdad de circunstancias para todos los
participantes son condiciones necesarias para el
buen desenvolvimiento de cualquier mercado.

7) Debe presentarse la oportunidad de conseguir
utilidad a través del movimiento de precios. La
posibilidad de obtener ganancias a travées de las
fluctuaciones en los precios atrae a un gran ndémero
de inversionistas especuladores, quienes juegan un
papel muy importante en los mercados de futuros, ya
que dan gran liquidez a los mismos (el concepto de
"especulador" serd tratado posteriormente).

8) Los compradores y vendedores deben establecer
responsabilidades financieras. Es necesario que
exista confianza de cumplimiento por ambas partes.
Como norma general se exige a compradores Y
vendedores un depésito de buena fe, que se 1llama
margen inicial y que no suele ser mayor al 10 % del
importe del contrato (en la mayoria de los casos es
mucho menor). Este depésito es devuelto cuande se
liquida la posicién o, en su caso, al vencimiento.

9) Debe existir una "cCdmara de Compensaciones" que
tenga como responsabilidad la conciliacién de todas
las transacciones diarias. Ademds, una vez realizado
cualquier contrato, la CéAmara de Compensaciones
vigila el cumplimiento estricto del mismo, asumiendo
la responsabilidad de comprador para cada vendedor,
y de vendedor para cada comprador (a cada contrato
comprado corresponde uno vendido y viceversa). Al
vencimiento, la CAmara de Compensaciones envia una
notificacién a quienes permanecen como vendedores
para que hagan la entrega del producto. También
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notifica a los compradores para que paguen el
importe correspondiente y recojan el producto,
intermediando, de esta forma la liquidacién entre
ambas  partes. Otra funcién de la cAmara de
compensaciones consiste en llevar control sobre la
posicién de cada negociante. La posicién consiste en
el nimero de contratos comprados (o vendidos) que no
han sido 1liquidados, y por 1lo tanto permanecen
vigentes.

CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS

Las peculiaridades en 1los conceptos y en 1la forma de
negociarse los futuros determinan que estos mercados presenten
las siguientes caracteristicas:

1) El precio queda fijado al realizarse la nego-~
ciaciédn.

2) Existe una fecha futura prefijada (5) para la
entrega del bien, que no puede ser modificada una
vez que se ha negociado el contrato. Dicho de
otra forma ningdn contrato se puede transferir a
otro periodo o vencimiento.

3) El pago en efectivo del producto se efectha al
vencimiento del contrato, o sea en la fecha de
entrega, La cotizacién que se considera para ello es
la que esté vigente en ese momento, que puede ser
totalmente distinta a 1la cotizacién pactada al
inicio del contrato. Cualguier diferencia que pueda
existir gqueda anulada por el saldo del margen, que
se incrementé o disminuyé cada vez que el precio
cambié a favor o en contra (recudrdese que hay toma
diaria de pérdidas y ganancias).

4) Todos los contratos estdn estandarizados: al
referirse a un contrato, implicitamente se esta
considerando una determinada calidad y un deter-
minade némero de unidades del producto (de volu-
men, de peso, monetarias, etc. dependiendo del
bien negociado).

(5) Generalmente la "fecha futura" se refiere a un determinado mes,
en el transcurso del cual se efectuard la liquidacién, y no a un dia
especifico, Por lo general es posible contratar futuros cuya fecha
de vencimiento se encuentra hasta un afio adelante de la fecha de
contratacién, pudiendo, en algunas ccasiones o productos especiales,
llegar a alejarse hasta 15 meses o mis.
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5) Todos los productos pueden ser negociados y
cotizados diariamente en el piso, 1lo que da 1li-
quidez y crea la oportunidad de obtener, en pe-
riodos “de tiempo muy cortos, utilidad a través
del movimiento de precios. Esta propiedad resulta
atractiva para los inversionistas especuladores,
que juegan un papel importante en estos mercados.

6) Se puede lograr un fuerte apalancamiento: para
tomar una posicién en futuros es necesario dejar un
depdsito que suele ser una muy pequefia fracciédn del
importe del contrato, sin embargo, las fluctuaciones
en los precios afectan al monto total del contrato,
con lo que se pueden obtener rendimientos muy altos
con inversiones relativamente reducidas, aunque sin
olvidar gque la responsabilidad que se asume se
refiere al monto total del contrato. (Desde luego,
también es posible sufrir severas pérdidas). Esta
propiedad se conjuga con la anterior en favor de los
inversionistas especuladores.

7) En el argot de los futuros figuran las expre-~
siones ir "largo" e ir "corto". Ir largo se refiere
a tomar 1la posicion de compra, mientras gque ir
"corto" significa tomar posicién vendedora. En este
Wltimo caso, destaca un aspecto interesante, que
consiste en la posibilidad de vender algo que no se
tiene o no se posee en el momento de realizar la
transaccién. En los mercados de fisicos (incluyendo
las operaciones a plazo) es condicién indispensable
poseer el bien que se desea vender en el momento de
la negociacién, dado gque dicho bien deberd ser
entregado {o depositado, en el caso de operaciones a
plazo) en ese momento; sin embargo, en futuros se
dispone de dos opciones:

a) Liquidar la posicién realizando una compra
con las mismas caracteristicas que la venta

(mismo producto, mismo vencimiento, etc.).

b) Conseguir el producto antes del vencimiento
para poder entregarlo a su debido tiempo.

8) No hay limite de oferta: el hecho de poder
vender algo que no se tiene, evita que la oferta se
encuentre restringida por una determinada existen-
cia del producto.

9) Usualmente se establece un limite minimo de
fluctuacién en el precio, o sea, un cambio minimo
en la cotizacién. Ademas, se fija un limite mdximo
de fluctuacién diaria para cada producto, previ-
niéndose de esta manera, cambios excesivos en los
precios en un solo dia de operacidn.
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10) Muy pocos contratos permanecen vigentes hasta
la fecha de vencimiento; generalmente menos del 3 &
del ndmerc de contratos negociados.

11) Periédicamente (practicamente en forma diaria)
se lleva a cabo ajuste de pérdidas y ganancias,
debiendo depositar el margen de variacién quienes
hayan perdido y teniendo opcién a retirar utili-
dades quienes hayan ganado.

12) No se pueden comprar o vender fracciones de
contrato. Es decir, solo se negocian ndmeros enteros
de contratos.

COBERTURA

Los mercados de futuros pueden ser utilizados para asegurar,
para una fecha futura, el precio de los productos que se operan
en ellos. Tomar una posicién compradora en futuros significa
obligarse a pagar, en la fecha de entrega, el precio al que se
pact® la transaccién, independientemente de los cambios que sufra
ese precio durante el tiempo transcurrido entre 1la toma del
contrato y la fecha de vencimiento; Efectuar una venta implica
comprometerse a aceptar al momento de la entrega el precio al que
fué negociado el contrato. Poder fijar de esta forma el precio al
que se comprard o venderd determinado producto, es un mecanismo
de cobertura contra posibles fluctuaciones adversas de los
precios (si se pretende comprar cierto bien en una fecha futura,
un aumento en el precio de ese bien, antes de esa fecha, tendri
como consecuencia un incremento en el costo de adquisicién; si se
desea vender, un movimiento adverso estard representado por el
descenso en el precio). Al efectuarse una cobertura a través de
contratos de futuros, el riesgo de cambios en los precios es
transferido a quien acepta la posicién opuesta de la transaccién;
generalmente algdn inversionista especulador.

. El objetivo central de la cobertura es protegerse contra
posibles cambios adversos en el precio.
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METODOS MAS UTILIZADOS PARA OBTENER COBERTURA

Algunas de las estrategias mas comunmente usadas por quienes
buscan una cobertura a través de los mercados de futuros son:

La cobertura perfecta

La cobertura de minima varianza y Beta
cobertura éptima

La cobertura de riesgos no lineales

[ B A |
o
&

LA COBERTURA PERFECTA

La forma mas simple de cobertura es la cobertura perfecta,
con la cual se eliminan completamente los riesgos de cambios
adversos en el precio del producto a negociar. Conseguir una
cobertura perfecta, sin embargo, no siempre es posible dado que
para obtenerla se tienen que cumplir las siguientes condiciocnes:

1) El producto que se va a comprar o a vender dentro de un
determinado tiempo debe cotizarse (o sea poderse
negociar) en los mercados de futuros

2) La cantidad que se necesita cubrir debe ser igual al
monto dado por un nimero entero de contratos. Por
ejemplo, 10,000 bushels de maiz equivalen a 2 contratos,
pero 12,000 bushels (2.4 contratos) no se equiparan a un
nimero entero de ellos.

3) La calidad del bien a negociarse debe ser idéntica a 1la
establecida en el contrato de futuros que se utilizara
para la cobertura.

4) La fecha en que se realizarad la transaccién fisica debe
coincidir con algin mes de vencimiento del contrato a
futuros que se use. Por ejemplo, los futuros de maiz
pueden tener vencimiento en marzo, mayo, julio,
septiembre y diciembre pero no en otros nmeses.

Para poder efectuar una cobertura cuando se dan las
condiciones anteriores todo lo que hay que hacer es negociar el
nimero necesario de contratos, para el vencimiento
correspondiente a la fecha en que se va a realizar la transaccién
fisica (Se compra si el producto se va a adquirir fisicamente en
le futuro, o se vende en caso contrario).

Los ejemplos de cobertura presentados en el capitulo 4 son
coberturas perfectas.
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LA COBERTURA DE MINIMA VARIANZA Y BETA

Es fAcil que se presenten situaciones en las que no es
posible obtener una cobertura perfecta (por ejemplo, se puede
tener 1a_opliqac16n de comprar maiz a finales de octubre, pero
los vencimientos mas cercanos son septiembre y diciembre; o se
puede requerir vender coronas danesas, pero al no cotizarse en
futuros se tendria que usar otra moneda relacionada como el marco
alemdn que si se cotiza en los mismos).

A pesar de ello es posible utilizar los contratos de futuros
para conseguir mayor o menor grade de proteccién, aunque se
reconozca que parte del riesgo permanecerd presente (tomando de
nuevo el primero de los ejemplos anteriores, se pueden comprar
contratos de maiz a septiembre, quedando desprotegido parte de
octubre, o a diciembre, que tampoco es el caso ideal).

La falta de perfeccién en la cobertura estd caracterizada
por la base, que se define como la diferencia entre el precio al
contado de un bien y su cotizacién a futuro para un determinado
vencimiento (En el apéndice A se muestra como la base puede estar
fuertemente influida, por ejemplo, por los costos de almacenar el
producto hasta el vencimiento).

La base puede aumentar o disminuir a lo largo de la vida de
un contrato de futuros dependiendo de un buen nimero de factores
(uno dd? ellos puede ser un cambio en las tasas de interés del
mercado) .

Una estrategia de cobertura comunmente usada en este tipo de
casos (cuando hay riesgo asociado a la base) es negociar (comprar

o vender segin sea el caso) un monto h a través de contratos de
futuros arrojado por la siguiente férmula:

h=—/3w

Con h = monto a negociar en futuros

cov(S , F )
T . T

=
T

(En- teorla de finanzas los:coeficientes:betasuelen utilizarse
como una medida del- riesgo.. Por:ejemplo,’el.riesgo.de.una-accién
respecto al resto del mercado’ se mide.dividiendo:la covarianza de
la accién y el mercado, entre ‘lavarianza:del.merc ;

(6) Ver por ejemplo Jones, Charles.P.:. Introduction tqifihahcial
Management. Pag 148, Richard.D. Irwing Inci 1992: S .
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s = Precio al contado del producto en el tiempo T (momento

T en que se va a realizar la operacién al contado)
F_ = Cotizacién a futuros en el tiempo T (cuando se va a
T realizar la operacién al contado)

W = monto que se desea cubrir

Este método es resultado de minimizar la varianza de la
base. FE1 tratamiento formal y deducciones correspondientes se
encuentran en el apéndice B.

LA COBERTURA OPTIMA

La metodologla usada para conseguir cobertura éptima se
fundamenta en definir una funcién de utilidad y obtener su éptimo
(o mAdximo) al derivarla con respecto a h e igualar el resultado a
0.

Por ejemplo, si se forma una funcién de utilidad (que debe
sir creciente y por tanto su derivada mayor a 0) cuadrdtica del
tipo

b 2
F(X) = X — == X conb>0 y F'(x)>0
2
se tiene que
F -F cov(X , F)
T 0 T
2rvar(F.) " 7. var(F.)»
R e

si lavfuncibnf&é‘utifidad‘esv;?~
’ “rxcol '
F(x) == e -+ .

entonces

17



F ~-F cov(x , F)
T o T

-;var(F ) var(F )
. T T

En ambos casos anteriores las variables son::..
h = monto a negociar en futuros:

F = la media de F
T

F = la cotizacién en futuros en el tiempokT

T

F = la cotizacién en futuros en el tiempo 0 (normalmente es

0 1la cotizacién al momento de tomar una posicién en
futuros) g

r = una constante mayor a ¢ (El1 factor de  aversién al
r%esgo. Para este caso se puede asumir que r:es b entre
2 : 5

X=5SW
T

S = precio unitario del producto en,operéciohes al contado
T _en el tiempo T L Skl T i

W = cantidad o nimero. de unidadeéjquénse.néceéitéh7éub§ir

(Ver apéndice B)

LA COBERTURA DE RIESGOS NO LINEALES & -

. En muchos de los ejemplos presentados .en .este - libro el
riesgo que se cubre es lineal en cuanto a que el resultado . final
de la ‘operacién (la variable x) es una funcién lineal ' de ' la
variable de mercado (o el precio del producto).

Existen ocasiones en que el riesgo que se quiere cubrir no
se comporta 1linealmente. Un ejemplo es el precio de ciertos
valores como bonos, cuya cotizacién en el mercado secundario se
obtiene descontando a su valor nominal un monto calculado de
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acuerdo a la tasa de interés y al tiempo que falta para su

vencimiento. Cuandc la tasa de interds es compuesta el precio del
bono no se comporta linealmente.

otra forma de riesgo_no lineal se puede presentar cuando se
adquiere algtn compromiso bajo condiciones particulares
especiales © complejas. Por ejemplo si dos compafilas se
comprometen a realizar una compra-venta en una fecha futura y
ambas reconocen que el precio de mercadoc puede cambiar antes de
esa fecha, pueden acordar que una de ellas absorberAd 1la
diferencia hasta cierto nivel, pero mas allA de ese nivel se
establece algin criterio para compartir la diferencia.

En el caso de muchos productos agrlcolas ocurre que cuando
las cosechas son muy buenas el precio baja por el “exceso de
oferta, y viceversa. Los agricultores de esos productos enfrentan
riesqos no_llneales pues no sélamente puede variar el precio del
producto sino que el tamafio de su propia cosecha puede también
ser diferente del esperado (Ver ejemplo en apéndice B).

cuando se presenta algin caso de riesgo no lineal, &e puede
obtener mayor o menor grado de cobertura dependiendo de que
metodologias de andlisis y toma de decisiones se puedan aplicar a
cada caso en particular.

ESPECULACION

Los precios de los bienes estd&n expuestos a alteraciones
provocadas por factores econdmicos (como oferta y demanda) o de
otra {indole. Estas alteraciones se transmiten a los mercados de
futuros, y es muy comin ver gue los precios en estos mercados son
mucho mis voldtiles que en los mercados de fisicos o al, contado.

Las variaciones en los precios de los futuros. . crean 'la
oportunidad de comprar a un determinado nivel, 'posteriormente
vender por arriba del precio de compra, . lograndose:-con la
transaccién cierta utilidad (También cabe.  la “posibilidad  de
vender primero, comprar después a un precio inferior, y obtenerse
igualmente cierta ganancia). Nétese gque si ‘los:precios-se mueven
eg dggntido contrario al esperado, el resultado:puede  ser una
pérdida. RSO I

Hay personas que con la esperanza de .realizar utilidades
aceptan el riesgo de pérdidas de capital; - a estas personas es a
quienes se 1les conoce con el nombre de  "especuladores". Son
inversionistas que estdn dispuestos a —aceptar” el riesgo de
fluctuaciones adversas en el precio a cambio de la oportunidad de
conseguir rendimientos atractivos. Nétese que los especuladores
son importantisimos pues si no fuera por ellos, aquellos que
buscan cobertura no podrian deshacerse de los riesgos de cambios
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en los precios.

METODOS MAS COMUNES DE ESPECULACION

Los especuladores se valen de diferentes estrategias para
tratar de conseguir sus objetivos, siendo las dos mas importantes
1a simple compra-venta y el "spread".

COMPRA~VENTA SIMPLE

Una especulacién simple puede llevarse a cabo bAsicamente
mediante dos diferentes caminos:

1) ‘Tomar una posicién compradora (ir 1largo),
esperar un aumento en el precio y entonces 1li-
quidar la posicién mediante la venta (ir corto),
logrAndose asi cierta utilidad.

2) Vender (ir corto), esperar un descenso en el
precio y entonces comprar (ir largo) para liqui-
dar la posicién, obteniéndose también en este
caso cierta utilidad.

pesde luego, es factible que los precios sigan una tendencia
contraria a la que prevé el especulador y el resultado seria una
pérdida en lugar de una utilidad.

"SPREAD"

El "spread" consiste en la compra de un contrato de. futuros
la venta simultdnea de otro, pero bajo ciertas  condiciones.
Suele efectuarse ¢ Lo L

a)

b)

c)

Con el MISMO producto, para meses de~‘véncimiento
DISTINTOS (por ejemplo, compra-de un. futuro "mayo"
con venta de otro "noviembre'). 0 S

Con diferentes productos, relacionados entre.

st
para el mismo mes de entrega. .

Con diferentes productos para diferentes fechas'de
entrega. ; . RE
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El propésito del "spread" es obtener ganancias a partir de

cambios en la diferencia de cotizacién de dos contratos de
futuros diferentes. E1 factor crucial a considerar es si 1la
diferencia entre el precio de &stos es demasiado grande o
demasiado pequefia, por lo tanto se espera que cambie. No
importa si los preclos suben o bajan, lo importante es que la
diferencia entre los precios se haga mayor o menor.

cuando se espera gque la diferencia entre los precios de dos
contratos aumente, la estrategia a seguir serd comprar el
contrato de precio mids alto, vendiendo simultdneamente el de
precio bajo. Una vez que la diferencia se ha hecho mayor, se

liquida la posicién de ambos contratos mediante la venta del gque
se habila comprado, ¥y la compra del que se habla vendido, y se
habrA obtenido cierta ganancia. Si por el contrario, se espera
que la diferencia disminuya, se realizard la operacién contraria.

El uso del "spread" es atractivo para los inversionistas
especuladores por dos razones basicamente :

1) Los mArgenes iniciales (depdsitos) son mucho
mengres que en el caso de una simple compra o
venta.

2) Las comisiones cobradas por la Casa de Bolsa (o el

intermediario financiero) también son mucho me-
nores que en el caso de la simple compra o venta.
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CAPITULO 4

FUTUROS DE TASAS DE INTERES

Las fluctuaciones en la tasa de interés son un riesgo con el
que se enfrentan todas las empresas que pretenden nvertlr,
ahorrar, o que tienen acervo de capital a través de activos
financieros.

Si se planea invertir, un aumento en las tasas de interés
significa encarecimiento del crédito' si se desea ahorrar (hacer
depésitos bancarios o comprar titulos o valores), la caida de las
tasas de interés representa pérdidas en los beneficios (ingresos
extra) que se esperaban.

Un mercado de futuros de tasas de interés es una herramienta
mediante 1la cual se pueden transferir los riesgos de cambios en
las tasas de interds, dado que las operaciones gque en &1 se
realizan pueden servir como cobertura para aquellos que no
quieren estar expuestos a esos riesgos, y, por otra parte,
ofrecen oportunidades a quienes desean hacer inversiones de
capital de riesgo en los mercados de dinero o de capital.

Asi, un mercado de futuros de tasas de interés es un mercado
de futuros en el que se negocian instrumentos financieros, a
través de los que se puede ofrecer o conseguir una determinada
tasa de interés sobre cierto monto.

Por ello, en 1975 fueron introducidos, en Estados Unidos,
este tipo de mercados, tratandose en ellos a la tasa de interés
como el "precio" del dinero.

Los principales titulos operados en los mercados de futuros
de Estados Unidos son:

Papel comercial a 90 dias
Certificados de Tesorerlia
Certificados de depOsitos bancarios
Bonos de Tesoreria

Notas de Tesoreria
Bonos Hipotecarios

Estos mercados fueron. muy rapldamente éCébtadés,g’y,,han
tenido un gran éxito como muestra la siguiente B

(7)  Chicago Board of Trade. !
the Chicago Board of Trade: U.S. Treasury Note Futures



Afio promedio diario de Valor nominal negociado
contratos negociados {promedio diario en
. millones de délares)

1975 ) S 402 ) 40.2
1976 508 - 50.8
1977 1,670 167.0

1978 5,480 548.0

FUTUROS DE PAPEL COMERCIAL A 90 DIAS
(90-day commercial paper)

El Papel Comercial ("commercial paper") es un pagaré emitido
por firmas particulares con plazo que puede ir desde 5 hasta 270
dias. Su precio se fija bajo la base de tasa de descuento
anualizada.

El Papel Comercial negociado en futuros presenta las
siguientes caracteristicas :

- Cada contrato se compone de Papel Comercial con
valor nominal de 1 millén de ddlares.

- La madurez del Papel Comercial que 1llegue a ser
entregado, no podrd ocurrir después de 90 dias con-
tados a partir del dla de entrega. Es decir, podrd
entregarse Papel Comercial cuya fecha de vencimien-
to no esté mas alld de 90 dias respecto al momento
de la entrega.

~ La forma de cotizacién es a través de un indice, que
se forma restando de 100 la tasa porcentual de
descuento anualizada. Si por ejemplo, se ofrece una
tasa de descuento anualizada de 8.50 % la cotizacién
serd 100 -~ 8.50 = 91.50.

-~ La fluctuacién minima permitida por contrato es
1/100 de 1%, lo que significa 25 ddlares por contra-
to : la fluctuacién minima se calcula sobre la base
de 1/100 de 1 % de 1 millén de délares; el resultado
es dividido entre 4 porque la cotizacién se refiere
a un documento a 90 dias, mientras que la tasa de
descuento es anualizada (360 dlis) : 90/360 = 1/4.

1 1
{==-) (===} (1'000,000) (~=-) = 25
100 100 2
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-

- Normalmente el limite madximo de fluctuacién diaria
es de 25/100 de 1 % Eor arriba o por abajo del
precio de cierre del dla anterior (625 délares por
contrato).

- En el caso de papel comercial (al menos en Chicago)
vender o ir corto significa comprometerse a recibir
el Papel Comercial y a pagar en efectivo; mientras
que comprar o ir largo es obligarse a entregar el
Papel Comercial y a recibir el dinero en efective
(normalmente comprar es recibir el bien a cambio del
pago en efective y vender es entregar la mercancia).
Por ello, al negociar Papel Comercial en futuros,
deber& utilizarse una légica contraria a la usada en
los demds instrumentos.

EJEMPLO: '

Supéngase gque el 15 de enero cierta compaila planea emitir
10 nillones de délares en Papel Comercial a 90 dias. La emisién
de la deuda servirad para financiar un nuevo .proyecto,: y ' dicha
deuda serd emitida el 15 de mayo,: :fecha en gque se inicia .el
proyecto. C N e . ST T ST

El contrato de futuros-deiPape 7 con . vencimiento
junio se estA cotizando a 94.003%({tasa’anualizada de:descuento.de
6 %), Esta tasa resulta atractivaipara:;la:firma;i-la:cual;:ademds
espera aumentos en las -tasas:de:interés ncrementariantiel
costo del financiamiento. : '

Para asegurarse una tasa:de
la empresa compra, el 15 de:ene
Comercial (recuérdese que compra.
a entregarlo). e

Asumiendo que las tasas: de:in
mayo la cotizacién junio hallegado*ai93.6
liquidar su posicién vendiendo:l0Ycontratos:
Esta operacién le habra’ redituado;10;000:délares
compran 10 contratos a. 94.00.y’ 793760
una diferencia de 40/100:de
% representa 25 délares; . por:
por contrato. Como:el nimero’de:
ganancia total es de 10,000jddélares)

En esa fecha (15 :.de:mayo)s mp ; su ' papel
comercial, pero - como las;tasas:de:;interésise:‘han: levado, . .para
poder colocarlo en el.mercado;deberd:ofrecerloicon una . tasa de
descuento anualizada de:6.40.%:en:lugar;de;6:| que deseaba.
Esta diferencia representa:. un: en“iel: costo de
financiamiento de 10,000 délares;’ en
futuros compensa  este incremento,




conseguido su objetivo:

de tasa de descuento anualizada.

financiarse con el equlvalente de 6.0 %

En resumen, la transaccién puede verse como sigue:

15 de enero

15 de mayo

Nétese que se logréd la cobettur
vencimiento del contrato.

En_las operaciones a futuro- se generan c
las comisiones que deben pagarse a los Jntermedia
casas de bolsa).: s €,

{corredores o
presentan no se reflejan tales cpstos.

de deuda a corto plazo de la Tescreria d

inversionista . adescuento;:
paga el valor ‘nominali’del
equivalentes a los CETES mex1canos)

venden al
Tesoreria

Los contratos a futuros de

Se planea emitir 10
millones de  -papel
comercial con tasa
de descuento:anua-~
lizada de 6 % el 5
de mayo. :

Se emiten 10 millo
nes de papel’ comer-
cial. y se: colocan
en el ~mercado :con:
tasa de .decuento:a=
nuallzada de’

Se compran 10 con-

. tratos de futuros
“(junio) de papel

comercial a 94.00

. .5e venden 10 con-

tratos de futuros
junio de papel co-
mercial a 93.60.

Presentan las siguientes caracteristlcas.‘
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- El importe por contrato es de 1 millén de délares
de valor nominal, :

- Los documentos a entregarse deberan tener .venci-
miento a 90 dias, o menos, a partir de la fecha de
entrega. -

- La cotizacién se expresa a través de un- indice ‘
que se forma restando de 100 la tasa de descuento'
anualizada. :

- La fluctuacién minima es de 1/100 de ' 1:.%,":
importa 25 délares por contrato.

- El1 1limite mAximo de fluctuacién diaria en la’coti~' -
zacién es usualmente de 80/100 de 1 % por_arriba:o
por abajo del precio de cierre del dla anterlor
(2,000 délares por contrato). :

EJEMPLO:

Una empresa posee en su cartera  activos: ‘liquidos-. de
5'000,000 de délares en Certificados ' de Tesoreria™ ("Treasury
Bllls") el dia 15 de marzo y ha programado venderlos el: 230 . de
mayo, fecha en que faltardn 90 dias para su vencimiento

El tesorero de la compafila cree que el precio de' esos,
valores va a disminuir, por lo que decide proteger: su’'precioien -
el mercado de futuros.  Para ello'vende 5 contratos’::junio’:de
certificados de Tesorerla cuya: cot1zac16n es.en.ese: momento '87.00 "
(tasa de descuento anualizada de13 %) ! .

supéngase que para el 30 de mayo la cotiz
85.50 y que el tesorero liquida 1la'p icién:
junio de certificados de Tesoreria

a operaclen en
ada':1/100 de un
diferencia de

La cobertura ha sido: llevada
futuros importa una utilidad:
punto gorcentual represent
cotizacién es de 150/100 de’: '

18,750). Esta utilidad compensard:la:ipérdidaialitener que vender
los tltulos mAds baratos, a:que ‘e prec1o ‘en’ el . mercado - de
fisicos descendid, B

La cobertura fue realizayaic mo -sigue 2
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15 de marzo

Se tienen 5 millones
de ddlares en Cer-
tificados de Tesore-
ria y se desea ven-

Se venden 5 contra-
tos junio de Certi-
ficados de Tesore-
ria a 87.00

derlos en mayo con
tasa de descuento a-
nualizada de 13 %

30 de mayo Se venden los titu- Se compran 5 con-
los con una tasa de tratos junio de
descuento anualizada Notas de Tesoreria

de 14.50 % a 85.50

Pérdida $ 18,750.00 Ganancia $ 18,750.00

90
(5'000,000)x(1.50 %)x(;ga) ($ 25)x(150)x(5 cont.)

FUTUROS DE CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS
(Certificates of Deposit)

Los Certificados de Depésitos (cD's) son recibos por fondos
depositados en un banco por un periodo especifico y a una tasa de
interés determinada al momento de hacer el depdsito.

Los futuros de cCertificados de Depésito (Ch's) son
negociados de la siguiente manera :

- Cada contrato se compone de Certificados de Depési-
to por un monto total de 1'000,000 de délares va~
lor nominal.

~ En caso de vencimiento del contrato de futuros, los
titulos a entregarse deberdn tener vencimiento a 90
dias (de hecho, deberan vencer entre el dia 16 y el
dia tltimo del tercer mes posterior al mes de entre-
ga). L

- La cotizacién se expresa a través de un -‘indice,
formado al restar de 100 la tasa anualizada-.de
descuento. : SR

- La fluctuacién minima es de 1/100 de 1-% (25 dﬁlarés
por contrato). . : ; IR

- E1 limite mAximo de fluctuacién diaria.es:d -8
de punto porcentual po;:argibazo:por_iabajos del *
precio de cierre del dla: anterior (2,000 délares por
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contrato).

EJEMPLO :

La cotizacién del contrato diciembre de Certificados de
Depésito es 91.00 (tasa anualizada de descuento de 9 %) el dia 30
de octubre. c;erto inversionista especulador cree que las tasas
de interés disminuir&n en los préximos dias, aumentando, en
consecuencia, el precio de los Certificados. Dicha persona compra
ese dia 1 contrato diciembre de Certificados de Depésito a 91.00

para el 15 de.novigmbge la cotizacién ha llegado a 91.25
el especulador decide liquidar su posicién vendiendo 1 contrato
diciembre de Certificados de Depésito al precio vigente : 91.25.

El resultado de la operacién es una ganancia de 625.00
délares (el cambio en el precio fue de 25/100 de 1 %; cada 1/100
de punto porcentual significa 25 délares, asi que (25)x(25) =
625.

lLa transaccién puede resumirse a lo siguiente :

30 de octubre Se compra 1 contrato
diciembre de Certifi-
cados de deposito a
91.00

15 de noviembre Se vende 1 contrato
diciembre de Certifi-
cados de Depdsito a
91.25.

Ganacia 3 $ 625.00-ﬂ.s.~f
($ 25)x{25) = 625

Nétese que si la cotizacién de los Certificados:de-idepésito
hubiera descendido a 89.75, en lugar de’aumentar;a:«91.,25; ‘el
resultado de esta misma operacién hubiera sido:una:pérdida:.de.625
délares en vez de una ganancia."De~hecho;3alguienr(uno,o;varios)
perdié los 625 délares que. este inversionista. especulador-gané.
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FUTUROS DE BONOS DE TESORERIA
(Treasury Bonds)

Los Bonos de Tesorerila ("Treasury Bonds") son titulos de
deuda emitidos por el Gobierno Federal de los Estados Unidos con
valor nominal de entre 1,000 y 1'000,000 de ddlares. Pagan
rendimientos semestrales, calculados sobre el valor nominal, y
con una tasa de interés que se determina al momento de la
emisién. Generalmente tienen vencimiento mayor a los 10 afos.

Existen ciertos bonos que pueden ser "llamados", 1lo que
significa que la Tesoreria del Gobierno puede redimirlos antes de
su vencimiento, siempre y cuando haya pasado cierta fecha,
denominada "fecha de llamada™ (por ejemplo, puede haber bonos
emitidos el 15 de febrero de 1985, con vencimiento el 15 de
febrero de 2010, pero que pueden se "llamados" a partir del 15
de febrero de 2005).

Los Bonos de Tesorerla negociados en futuros son tales que :

- cada contrato contiene Bonos del Gobierno por un
importe nominal de 100,000 délares y con una tasa
de rendimiento del 8 % (En caso de llegar al venci~
miento del contrato de futuros, pueden entregarse
bonos con diferente tasa de rendimiento, pero depen-
diendo de ésta, se deberdn entregar bonos con mayor
© menor valor nominal, de acuerdo a una tabla esta-
blecida por la bolsa.

- En caso de no poder ser "llamados'", deberdn vencer a
los 15 afios a partir de la fecha de entrega, o
después. Si pueden ser "llamados", la fecha de lla-
mada distard al menos 15 afios respecto a la fecha de
entrega. ;

- La cotizacién se. expresa como un porcentaje de . par
mas treinta  y dosavos: de.punto.. . porcentual.:: i -Por
ejemplo 94-18:indicazun‘precio de 94:%:+.:18/3
valor nominal(cuando:laicotizacidn: aumenta:la;tasa -
de rendimiento:disminuye

‘viceversa)

- La - fluctuacién
punto - por:
contrato.>

S (1/32)x(1%)

x($:

;fluctuaclon'dlarla,és

- Usualmente el limite maxim ] : ‘diar}
2%): po:‘arrlba:oflpor

d
de " 63/32 de;punto:pop:gn§u§l
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abajo del precio de cierre del dla anteri :
A nterior 2,000

EJEMPLO :

considérese una empresa que posee 1 milldn de délares en
Bonos de Tesoreria ("Treasury Bonds") el dla 1 de febrero. Esta
compafila retendrd sus bonos durante 15 dias mas, y entonces los
venderd. Sin embargo, espera un descenso en la cotizacién de esos
titulos debido a un aumento en las tasas de interés. Para
protegerse contra el riesgo de pérdidas a consecuencia de una
caida en el precio, la empresa recurre al mercado de futuros de
Bonos de Tesoreria y vende 10 contratos marzo a 98-16. Suponiendo
que para el dia 15 de febrero los precios efectivamente han caldo
su cotizacién en futuros es 97-16, la firma podrd comprar 10
contratos marzo con los que liguidard la posicién. Con esto, se
habrdn obtenido 10,000 délares de ganancia
( (1%)x($200,000)x(10 contr.} = $ 10,000 ).

En esa misma fecha la empresa vende sus bonos, pero como la
cotizacién ha caildo en 1 punto, obtendrA por ellos 10,000 délares
menos de los que deseaba. A pesar de ello, la transaccidn en
futuros ha compensado la posible pérdida.

La operacién puede resumirse de la manera que sigue

1 de febrero Se tienen 1°'000,000 Se . venden .10 ‘‘con-~

de délares en bonos . -tratos; de: . :futuros
que serd&n vendidos marzo ;. de.:-Bonos i de
15 dias después. El Tesoreria 928-16,;"
precio actual es Pk :

satisfactorio,

(8) Este dato fue tomado de "Innovation in Financial Futures: at
the Chicago Board of Trade: U.S. Treasury Bond Futures", que es
un folleto de Chicago Board of Trade de hace varios:. aflos, : sin
embargo Duffie menciona que el limite madximo de  cambio ;diario
para estos contratos es de 3,000 délares en "Futures. Markets'",
Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1989, pag. :325..Como
se advirtié en la introduccién es muy posible gque: existan:algunos
datos incorrectos en este libro debido a los cambios que'se. van
dando a lo largo del tiempo en cada bolsa en particular:y -a las
diferencias que pueda haber entre una bolsa y.:otra.:=Por:' ello
insisto en que es necesario acudir digegtamentegaulaubolsa que
corresponda para conocer con toda precisién los: detalle de cada
tipo de operacién, contrato o mercado. I e i
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15 de febrero Se venden los Bonos Se compran 10 con-

1 % por abajo del tratos marzo de fu-
precio al que esta- turos de Bonos de
ban 15 dias antes, Tesorerla a 97-16.

debido a una caida
en su precio.

Pérdida $ 10,000.00 Ganancia $ 10,000,00
(1%)x(1'000,000) = 10,000 (1%)%(100,000)x(10) =
= 10,000

FUTUROS DE NOTAS DE TESORERIA
(Treasury Notes)

Las Notas de Tesoreria ("Treasury Notes") son titulos de
deuda enmitidos por el Gobierno Federal de 1los Estados Unidos
similares a los Bonos de Tesoreria ("Treasury Bonds"). Suelen
diferir de éstos solamente en que el vencimiento ocurre antes que
en el caso de los Bonos de Tesorerla (normalmente la vida de "la
Notas de Tesoreria no pasa de 10 afios).

Los contratos de futuros de Notas de Tesorerla presentan las
siguientes caracteristicas :

- Cada contrato consiste de Notas de Tesoreria o Bonos
de Tesoreria (siempre que estos ultimos no puedan
ser "llamados") por un importe nominal de 100,000
délares, produciendo una tasa de rendimiento de 8 %
anual (pueden entregarse documentos con diferente
tasa de rendimiento, de acuerdo a una tabla elabora~
da por la bolsa, donde se indica el monto nominal a
ﬁntregarse dependiendo del rendimiento de los titu-

os) .

- E1 vencimiento de los documentos deberd ocurrir
después de 4 afios pero antes de 6, respecto al
primer dia del mes de entrega.

-~ cada contrato se cotiza como un porcentajé de'. par
mas treinta y dosavos de punto porcentual. (102-20
significa 102" % mas 20/32 % del valor nominal).ii: -

- La fluctuacién minima es de 1/32 de punto porcentual
(31.25 délares por contrato). Cah e e

- La fluctuacién maxima diaria es, usualmente de 64/32
de punto (2,000 délares por cont;ato), por arriba o
por abajo de la cotizacién de cierre del dia ante-

rior.
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EJEMPLO :

El 1 de mayo la cotizacién septiembre de los

Notas de Tesorerfa es 99-08. Un isetsionista esti :ggﬁggtgg ugg
caida en el precio, de forma que, para obtener beneficios decide
vender 1 contrato septiembre de estos instrumentos. Para el 1 de
junio la cotizacién ha llegado a 95-16; el inversionista cree que
es telt momeggg ;gecuadoLpara liquidar su posicién, y compra 1
contrato se embre. a operaciédn realizad signifi
utilidad de 3,750 délares : e a ignifica  una
{$ 31.25)x(120 treinta y dosaves) = § 3,750.

La transaccién se resume a lo que sigue :

1 de mayo Se vende 1 contrato de Notas de
Tesoreria con vencimiento
septiembre a 99-08.

1 de junio Se compra un contrato de Notag
de Tesoreria, con . vencimiento
septiembre a 95-16.

120/327%; co= e
simplicai$=31.25 17"

FUTUROS DE BONOS HIPOTECARIOS.
(Gobernment National Mortgage:Associatio

'GNMA'S")

Los Bonos Hipotecarios - ("GNMA's") on’.certificados
hipotecarios garantizados por el Gobierno Federal: los: Estados
Unidos. Producen rendimientos sobre eliyalgrggo in ‘d

a una tasa que se fija al momento de:la’em

c

Los Bonos Hipotecarios negociados n'ifu esentan ~ las
siguientes caracteristicas : I : B

- Cada contrato consta de,Cértificados'delBonos Hipo~
tecarios por un monto ‘de. 100,000;dé&lares y con tasa
de rendimiento del 8% anual S

vencimiento a 30 afios

- Deberdn ser certificad
v‘pudiendo ser prepa-

respecto a la fecha de entre
gados a partir del. aflo;12;

~ Se cotizan. como pptceh;ajévde par mas treinta y
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dosavos de punto porcentual.

- La fluctuacién minima por contrato es 1732 d -
to, que significa 31.2? délares / ¢ pun
(1/32)x(1%)x(100,000) = § 31.25

- En general la fluctuacién diaria mAxima es de 64/32
de punto por arriba o por abaijo del precio de cierre
del d'hia anterior (2,000 délares por contrato).

EJEMPLO @

El 15 de abril la cotizacién de los Bonos Hipotecarios junio
es 86-04. Cierto especulador cree gue las tasas de interés
pajardn, 1lo gque elevard el precio de los titulos. Para sacar

rovecho de ello, el especulador compra, ese dla, 1 contrato
unio de "GNMA's".

Suponiendo que el especulador acerté en su juicio, y gue el
15 de mayo la cotizacién de los Bonos Hipotezarios junio esta en
89-17, la venta de un contrato liguidara su posicién,
reditudndole la ogeracibn una ganancia de 3,406.25 délares:
{$31.25)x (109 treinta y dosavos) = § 3,406.25.

La operacidn fue efectuada como sigue :

15 de abril Se compra 1 contrato de
Bonos Hipotecarios con
vencimiento Jjunio a
86-04, en espera de
aumento en el precio.

15 de mayo Se vende 1 contrato de
Bonos Hipotecarios ju-
nio a_89-17, con el que
se liquida la posi-
cién.

Diferencia en las cotiza=-
ciones :

3 % + 13732 ¢ = 109/32_%

cada 1/32 de 1 % signi-

fica $ 31.25, o sea que

GANANCIA :
($ 31.25)x(109) = § 3,046.25
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EJEMPLOS DE "SPREAD"

1) Un especulador ha venido observando la diferenci
recios entre los contratos de junioc y diciembre de 525.33 g:
Tesorerta. El primero de marzo esa diferencia se ha estrechado
el especulador piensa que posteriormente deberd volver a su nive
normal, por lo que decide tomar ventaja de esta situacién. EI 1
de marzo las cotizaciones de los Bonos de Tesoreria son : 99-00
para junio y 98-24 para diciembre (diferencia 8/32)., Ese dia
compra 5 contratos junio y vende 5 contratos diciembre.

El especulador tenia razén, ¥y para el 1 de abril los
recios son 99-16 para junio y 99-00 para diciembre, con lo que
Ya diferencia entre precios se ha hecho mayor (16/32)., Para
liquidar la posicién, debera vender 5 contratos junic (a 99-16) y
comprar 5 diciembre (a 99-00), y de esta forma conseguird una
ganancia de 1,250 délares, como se puede ver enseguida :

1 de marzo Se compran 5 contra- Se venden 5 contra-
tos junio a 99-00. tos diciembre a
98-24.
1 de abril Se venden S5 contra- Se compran 5 contra-
tos junio a 99-16. tos diciembre a
99~00.
GANANCIA : $ 2,500 PERDIDA : § 1,250
(16)x(31.25)x(5 contr.) (8)x(31.25)%(5 contr.)

GANANCIA NETA : $ 1,250

(La diferencia pasé de 8/32 % a 16432 %, 1o que significa un
cambio de 8/32 %; (8)x({31.25)X(5 contratos) = $ 1,250
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Cierta persona ha observado los movimientos de precios
de los contratos de futuros de los Bonos Hipotecarios y de los
ponos de Tesoreria; el 1 de septiembre se da cuenta gque 1la
diferencia entre la cotizacién de los Bonos marzo {103-00) y 1la
de los Bonos protecar@os marzo (96-00) se ha hecho demasiado
grande. Esta persona piensa que esta es una situacién anormal y
por lo tanto, posteriormente la diferencia de precios debera
hacerse menor.

: ) Pensando ?ue se'esta presentando una buena oportunidad

para realizar ganancias, dicha persona vende un contrato marzo de
fonos a 103-00 y compra simultAneamente uno marzo de Bonos
Hlpotecarios a 96~00 (diferencia 7~00).

Durante el siguiente mes los precios siguen una
tendencia alcista, pero ademds la diferencia entre las
cotizaciones se hace menor, de forma que el 1 de octubre el
precio para los Bonos marzo es 105-00 y para los Bonos
Hipotecarios marzo es 99-16 (diferencia 5-16)." Para liquidar la
posicién serd necesario comprar un contrato marzo de Bonos (a
105-00) y vender otro marzo de Bonos Hipotecarios (a 99-16),
realizdndose entonces una utilidad de 1,500 délares (la
diferencia cambié de 7-00 a 5-16, es decir, cambid 1-16, gue son
48/32; cada 1/32 importa 31.25 délares, por lo tanto :

($ 31.25)x(48) = $ 1,500

La operacién se resume a lo siguiente :

1 de septiembre Se vende 1 contra- Se_compra-.l. -ontra~:’
to marzo de Bonos to " marzoi:de::Bonos
de  Tesoreri Ao Hipotecar

103-00 - -
1 de octubre Se compra’ .l contra-

to . marzo::de:Bonos.

;

. zacién:
(64)x($31725)"
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El dia

3
certificados de Tesoreria

1 de noviembre
marzo

la cotizacién de
93.30

los

es Yy la del Papel

comercial junio es 92.50 (diferencia 0.80). Un especulador piensa

e la diferencia entre esgs precios es demasiado grande vy
ara

eberd hacerse nmenor.

gue

aprovechar el

la oportunidad

especulador vende 1 contrato marzo de Certificados de Tesoreria a
93.30 y simultdneamente vende 1 contrato junio de Papel Comercial

a 92.50 (recuérdese que en
definicién de “compra" y de
utilizado para todos los demas

18 de noviembre
que la cotizacién
93.60 la del

El
posicidn ya
marzo €S

el caso del Papel Comercial
"venta" tiene sentido
instrumentos).

la
inverso al

el especulador decide liquidar su
de los Certificados de Tesoreria
Papel Comercial junio es 93.10

(diterencia de 0.50). Para llevar a cabo la liquidacién se debera

comprar

1 contrato marzo de Certificados de Tesoreria y comprar 1
contrato junio de Papel Comercial,

lo que dard por resultado una

ganancia de 750 délares (la diferencia pasé de 0.80 a 0.50, o sea

que cambié 0.30 de 1 %;
por lo gue :

cada 1/100 de 1 % significa 25 déblares,
(30)x($25) = $ 750).

La transaccién puede representarse asl :

e noviembre Se vende 1 contra- Se vende 1 contra-
1d to marzo de Certi- to junio de Papel
ficados ' de Tesore- . Comercial a 92.50.

ria a:93.30.

18 de noviembre:- itfsé‘cbmpra

‘toyimarzo:de; Certi~

1;cohtf

esore-
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CAPITULO S

CONCLUSIONES

Los mercados de futuros ofrecen mecanismos mediante 1
cuales se pueden eliminar los riesgos de cam de
una gran cantidad de bienes. 9 bios en el precio de

Ademds, ofrecen posibilidades de lucro a inversionistas
estAn dispuestos a correr con el riesgo a cambio de una pgsigg:
utilidad, y a quien se conoce como especuladores.

La mayoria de los ejemplos de cobertura expuestos en este
libro presentan situaciones en la que las operaciones resultan
ser coberturas perfectas. S§in embargo, éstas, en la realidad
prActicamente no existen.

Algunos de los motivos que impiden que las coberturas sean
perfectas son los siguientes :

1) El producto sobre el cual se desea tomar una
cobertura no se cotiza en futuros.

2) Cada contrato de futuros importa cierta cantidad
determinada. La cantidad que alguien necesita
cubrir puede no coincidir con el monto que repre-
sente un nimero entero de contratos.

3) La fecha de vencimiento de los contratos de futu-
ros puede no corresponder con la fecha en gue
serd realizada la transaccién al contado.

4) Generalmente existe diferencia entre el precio
actual y la cotizacién a futuro., Esta diferencia
recibe el nombre de "base", y aunque se aproxima
a cero en los momentos cercanos al vencimiento,
durante la vigencia del contrato puede crecer o
decrecer, afectando la posicién que se haya toma-
do, algunas veces a favor y otras en contra.

5) El instrumento manejado por quien busca cobertura
puede no reunir las condiciones de calidad reque-
ridas en los contratos (recuérdese que cada con-
trato estd estandarizado en cuanto a cantidad {
calidad; es decir cada contrato significa en_ s
mismo una determinada cantidad y calidad). Ello
podria causar algin problema (o algin costo) en
caso de esperar el vencimiento y hacer entrega del
bien.
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6) Efectuar coberturas tiene un costo debido a los
honorarios y comisiones que se tienen gue pagar a
las casas de bolsa o intermediarios que realizan
las operaciones.

sin embargo, y a pesar de los inconvenientes anteriores,
existen estrategias que permiten disminuir los riesgos
minclonados. Muchas de estas estrategias persiqguen minimizar el
riego.

Para muchos, resulta preferible tener un medio de cobertura
aunque con deficiencias, que permanecer totalmente expuesto a los
riesgos de cambios en los precios.

Una conclusién especialmente importante es que la cotizacién
de un bien en futuros no es necesariamente el precio al cual va a
estar dicho bien en la fecha de vencimiento. Lo anterior se debe
a que los precios de los futuros dependen de muchas variables,
entre ellas el precio actual del producto y las tasas de
interés; por ello es que los futuros también se consideran como
una forma de inversién.
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APENDICE A

COMO SE OBTIENE EIL PRECIO O COTIZACION DE LOS FUTUROS

Los mercados de futuros suelen ser mercados eficientes u
en general no dan oportunidades de "arbitraje". Por arbitrajeqs:
entiende una estrategia gue ofrezca la posibilidad de obtener
utilidades sin riesgo ¢ sin inversién.

Las cotizaciones de futuros tienen la siqguiente
caracteristica:

" No se puedi (salvo ?gy rarzs excepciones) obtener utilidad
sin riesgo o sin inversién combinando operaciones al contado
operaciones a futurc. Es decir no hay oportunidades de arbitraje¥

Lo anterior queda demostrado por los siguientes andlisis,
los cuales son sencillos al principio (pero bajo supuestos muy
poco realistas) y se van complicando al final (cuando se asumen
supuestos mas realistas)

CASO 1) Sea C el precio al contado de un determinado
producto y F su cotizacién en los mercados de
futuros para una fecha futura determinada.

Supuestos:

~ Se pueden conseguir préstamos sin intereses (la
tasa de interés es 0)

- Se puede almacenar ese producto sin que ello
represente ningan costo (los costos de
almacenamiento son 0)

- Se pueden realizar tanto la operacién al contado
como la de futuros sin pagar ninguna comisién o
derecho y sin incurrir en ningdn otro costo por
ellas (los costos de realizar la operacién son
0)

- No hay escasez de oferta (mas particularmente,
hay quienes tienen ese producto almacenado y no
lo van a utilizar hasta después de la fecha
futura establecida en el contrato de futuros)

a) Si la cotizacién a futuro es mayor gue el precio al
contade ( F>C ), cualquier persona podria vender
ese producto en el mercado de futuros (a un precio
F y para entregar en una fecha futura), y pediria
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un  préstamo para comprarlo al contado. Lo
almacenaria { al vencimiento lo entregaria. En ese
momento recibe F pesos (o la moneda a gue se
refiera) Y padga su préstamo (C pesos), obtenidndo
una utilidad gque es la diferencia entre lo gque
recibe y lo que paga (F y C).

( Si F>C entonces F-C>0)

Pero esto no puede darse ya que no ha osibi
de arbitraje. ya d ¥ posibilidad

b) Si por el contrario la cotizacién a futuro es menor
que el precio al contado ( F<C ) entonces guienes
estAn en posibilidad de obtener utilidad son los
que tienen el producto almacenado y no lo van a
usar en ese, tiempo, ya que pueden vender al
contado, recibiendo C pesos, al mismo tiempo que
compran a futuro. Al vencimiento recuperan su
producto y sélo pagan F pesos. Su utilidad esta
dada por C-F

{ si F<C entonces 0<C-F)

Por lo tanto, bajo los supuestos de este caso, la cotizacién
a futuro y el precio de contado deben ser iguales.

CASO 2) Sea C el precio al contado de un determinado
producto y F su cotizacién en los mercados de
futuros para una fecha futura determinada.

Supuestos:

- La tasa de interés es distinta de 0 (Se pueden
conseguir préstamos, o invertir, a una tasa
determinada de interés de mercado i, que se
refiere al periodo desde que se toma la posicién
en futuros hasta el vencimiento)

~ Se puede almacenar ese producto sin gque ello
represente ningdn costo {los costos de
almacenamiento son 0)

- Se pueden realizar tanto la ope;acian al contado
como 1la de futuros sin pagar ninguna comisién o
derecho y sin incurrir en ningun otro costo por
ellas (los costos de realizar la operacién son

0}
No hay escasez de oferta (mas particularmente,

ha lienes tienen ese producto almacenado y no
loy vgn a utilizar hasta después de la fecha
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futura establecida en el contrato de futuros)

En este caso la cotizacién a futuro debe ser el valor futuro
del precio actual (o precio de contado) calculade con la
tasa de mercado i, en la fecha de vencimiento (fecha

futura).
F=(1+i)cC

Si lo anterior no se cumpliera se presentarian oportunidades
de arbitraje, como a continuacién se muestra.

a) Supdngase que F>(1 + i}C

si la cotizacién a futuro es mayor que el valor futuro del
precio de contado (o sea que el precio actual 1llevado a
valor futuro con una tasa de interés i), entonces se uede
pedir prestado dinero para comprar el bién, al mismo tiempo
gue se vende en futuros al precio F.

El producto se almacena durante la vigencia del contrato y
al vencimiento se entrega, cobrando F pesos por él. En ese
momento se paga el adeudo mas sus intereses, por lo que el
flujo de dinero es F ~ (1 + i)C, gue es una utilidad.

( Si F>(1 + i)C entonces F -~ (1 + 1)C>0 )

b) Supéngase que F<{1l + i)C

Si 1la cotizacién a futuro es menor que el valor futuro del
precio de contado se puede obtener una ganancia vendiendo en
el mercado al contado y simultAneamente comprando en el de
futuros. El monto ¢, obtenido por la venta, se invierte a la
tasa de mercado i, de forma que al vencimiento del contrato
de futuros se reciben (1 + i)C pesos, momento en el que en
el mercado de futuros se pagan F pesos y se recupera el
producto. La utilidad es el equivalente a (1 + i)C - F.

( 8i F<{1 + i)C entonces 0<(1 + i)C - F )
CASO 3) Sea C el precio al contado de un determinado

producto y F su cotizacién en los mercados de
futuros para una fecha futura determinada.

Supuestos:
~ La tasa de interés es distinta de 0 (Se uede
consequir dinero, o invertir, a una determinada

tasa de interés compuesta j. Imaginese que j es
la tasa de interés mensual).

-~ Se puede almacenar ese producto pagando una
renta anticipada periédica (por ejemplo
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mensual) R (los costos de almacenamiento son R
cada periodo y para el fin de nuestro andlisis
incluyen los costos de asegurar el producto).

~ Se pueden realizar tanto la operacién al contado
como la de futuros sin pagar ninguna comisién o
derecho y sin incurrir en ningdn otro costo por

gilas (los costos de realizar la operacién son

- No hay escasez de oferta (mas particularmente,
hay quienes tienen ese producto almacenado y no
lo van a utilizar hasta después de 1la fecha
futura establecida en el contrato de futuros)

Bajo estas condiciones, el precio futuro F debe cumplir con
la siguiente desigualdad:

(Ndtese que n es el nimero de periodos (o meses) entre el
momento actual y el vencimiento del contrato de futuros).

n k n
(1+j)CSFSkflu+j)R+(1+j)c

lo que significa que tiene que ser mayor o igual que el
valor futuro del precio de contado y menor o igual que la
suma del valor futuroc de todas las rentas (que forman una
anualidad) mas el valor futuro del precio de contado. La
demostracién se ofrece a continuacién.

n
a) Supéngase que (1 + j) C > F

Si la cotizacién a futuro es menor que el valor futuro del
precio de contado se puede obtener una ganancia vendiendo en
el mercado al contado (recuérdese que hay quienes tigngn el
producte y no lo requieren hasta despies del vencimiento,
por lo que pueden desprenderse de él durante ese tiempo) y
simultdneamente comprando en el de futuros. El monto C,
obtenido por la venta, se invierte a la tasa de mercado J,
de forma que al vencimiento del contrato de futuros se
reciben n
(1 + j) C pesos. Entonces, en el mercado de
futuros se pagan F pesos y se recupera el producto. La
utilidad es el equivalente a

n
(1+4)¢c-~-F.

Nétese que en este caso la persona ng siga esa . estratggia
no incurre en ningdn costo de almacenaje. LR e

S
Lo anterior demuestra que no es posible que (1 + jy C>F y
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or consiguiente la primera parte d
Srobada. parte de la desigualdad queda

b) Supdngase ahora que

st .k n
F >k—1(1 +IJR+(1+3) cC

Si la cotizacién a futuro fuera mayor que la suma del
futuro de las rentas mas el valo¥ fuggro del precizalgz
contado, cualquier persona podria pedir prestado para
comprar al contado y almacenar el producto hasta el
vencimiento, teniendo en cuenta que tambgen debe pedir por
anticipado R pesos cada periédo que se almacene el producta.
Al mismo tiempo venderia a futuro al precio F. Al
vencimiento se entrega el producto, se reciben F pesos y se
paga todo 1o que se debe por concepto de préstamos mas ~sus
respectivos intereses; a saber

n .k n
2.1+ 3 R+ (1+3)cC
k=1
La diferencia entre 1lo recibido y lo pagado serifa una
ganancia, pero como eso no puede ocurrir ya que no hay
posibilidades de arbitraje, la conclusién es que 1la
desigualdad debe ser a la inversa, con lo que se prueba 1la
segunda parte de la desigualdad mencionada al principio de
este caso.

Puede ocurrir que quienes tienen almacenado algén producto
lo venden al contado para recuperarlo con un contrato de
futuros posteriormente, con lo cual desocupan su bodega. Si
dicha bodega se pudiera rentar durante todo ese tiempo a R
pesos cada periodo, y cada renta (al igual que el monto )
se invirtieran a una tasa de interés , al momento del
vencimiento se tendria el valor futuro de las rentas mas el
valor futuro del monto C.

Entonces, la desigualdad quedarta

n k n n .k ..n
kZ(HJ')R+(1+j)cst?__(HJ)RHH:)c
=1 =

n ok .n
y por lo tanto F = ;Z;(l +3) R+ (1.+ 3j) C..
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En este caso la cotizacién a futuro es exactamente igual a
la suma del valor futuro de las rentas mas el v
del precio de contado. alor ~futuro

Tratando de acercarnos mas a la realidad modifiquemos el
anAlisis como sigque:

Sea C el precio al contado de un determinado
producto y F su cotizacién en los mercados de
futuros para una fecha futura determinada.

Supuestos:

- La tasa de interés es distinta de 0 (Se puede
consequir dinero, o invertir, a una determinada
tasa de interés periddica j. Imaginese que j es
la tasa de interés mensual).

- Se puede almacenar ese producto pagando una

renta anticipada periddica (por ejemplo
mensual) R (los costos de almacenamiento son R
cada periodo, en incluyen almacenamiento y
seguro) .

- La realizacién de las operaciones de contado y
de futuros tienen costos. En concreto, comprar o
vender un contrato de futuros implica pagar
comisiones a 1la casa de bolsa y mantener un
margen minimo en calidad de garantia, que puede
representar tener que hacer depésitos de dinero
durante la vigencia del contrato.

A partir de ahora empiezan a presentarse complicaciones, ya
gque si bien las comisiones a pagar son conocidas (o pueden
conocerse) desde antes de comprar o vender un contrato de
futuros, no ocurre lo mismo con los flujQS relacionados con
el margen (a excepcién del margen inicial es cual esta
perfectamente determinado). No solo no se conoce el monto
que serd necesario depositar cada vez gue asi lo requiera la
casa de bolsa o la cAmara de compensaciones, sino gque
también se ignora el momento en que cada uno de ellos tendrd
que efectuarse.

Dadas las condiciones anteriores no es posible calcular el
valor futuro de todas las partes que componen el precio.
Mientras que calcular los valores futuros de ¢, de las
rentas R y de las comisiones no implica mayor problema, la
incertidumbre respecto a los depésitos que seran necesarios
a lo largo de la vida del contrato para cubrir el margen
hace tal cAlcule imposible (sin que ello implique que
tampoco puedan hacerse estimaciones).

A6



La forma de obtener la cotizacién o precio debe por lo tant
tomar en cuenta esos posibles costos extr 0 ian
estimarse de alguna forma. XEras, que deberlan

1o anterior va a provocar gue ya no se de un #nico valo
cotizacién, sino que ara algunos va a ser ligeram:ntg
superior y para otros inferior, haciendo gque en cijerto
nivel, para alqunos sea atractivo vender mientras para otros
lo sea comprar.

En varios de los casos anteriores se considerd que no habia
escasez del producto, sin embargo es un hecho gue para
muchos bienes hay temporadas de oferta o demanda nulas.

si en cierto momento fuera imposible conseguir un producto
en el mercado de fisicos (o lo que es lo mismo al contado),
para al@acenarlo y poderlo entregar en una fecha futura, 1la
oportunidad de combinar una compra al contado con una venta
en futuros desapareceria. Calcular agui el valor

futuro del costo C y de las rentas R, carece de sentido, por
lo gue el precio futuro debe formarse de alguna ctra forma.

cuando se dan estas condiciones la cotizacién a futuro esta
fuertemente influida por las espectativas que existen
respecto al precio que ese producto tendri al momento del
vencimiento. Estas, normalmente se basan en el precio
actual, la oferta y demanda esperadas, los factores
estacionales, la inflacién, etc.

Al hacer los anAlisis anteriores se establecieron una serie
dg supuestos que no necesariamente se cumplen cabalmente. Por
ejemplo:

- no se distinguié entre tasas activas y tasas pasivas de
interés. Cuando se pide prestado la tasa es superior gue
cuando se invierte.

- aunque a veces hay gente gue tiene  almacenados ciertos
productos que no va a usar en algun tiempo, la cantidad de
producto disponible tiene un limite

- hay bienes, como los Bonos de Tesoreria (CETES) que
tienen costos negativos de almacenamiento, es decir pagan

intereses gque también influyen en la cotizacién de los
futuros.

~ al considerar la tasa de interés compuesta se supuso que
es constante periodo tras periodo Yy conocida. En la
realidad no se conocen las tasas que van a estar vigentes
en el futuro, y es muy normal que varien de un perlodg a
otro (de un mes a otro, por ejemplo). Como se vé, la tasa

de interés es una variable aleatoria.
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Los supuestos mencionados se dan en mayor o

dependiendv del producto del gue sc trate y ge lasmegg:digigggé
pagtigulares de cada momento en el tiempo. ~En cualquier caso, la
principal conclusién es que la cotizacién a futuro es una funcién
del precio actual, de las tasas de interés, del tiempo que falta
para el vencimiente, de los costos de almacenar un producto y de
los costos de realizar la operacién. Mas particularmente se puede
de:ir1 que la cotizacién a futuro es una funcién del precio
actual:

F = £(C)

padc que la cotizacién es también una funcién de la tasa de
intereés, se considera a los futurogs como instrumentos de
inversién. Ademds se supone que bajo condiciones normales no hay
osibilidades de arbitraje por lo gque el valor esperado de una
inversién en valores como bonos debe ser igual al de una
inversién en un instrumento como futuros (u opciones).

En estos casos, para valuar la probabilidad de cambios en el
precio se considera el "mundo riesgo neutro", en el cual las
probabilidades de que una cotizacién aumente o disminuya son
tales que la tasa de la utilidad ofrecida por el instrumento es
igual a la tasa de interés del mercado:

(L+t)p+ (1L+t)(1=-p) =(1+1)
1 2
Por ejemplo, si la tasa de interés es 10 $ y la cotizacién
de un producto a futuro es 100, para calcular la probabilidad de
que el precio aumente a 120 o baje a 90 se tiene que
(1.20)p + (0.90) (1 -~ p) = {1.10)
Aqul t es igual a 20.% f‘t a menos 10 %
1 e 2

Despejando p,. se’ obtiene

por lo qug” kf '
pi200

= wllies 270,66

0,30

. En los casos en lés que la tasa de in:ereé futura ‘es ‘una
variable aleatoria, se utilizan modelos mqs;complejos que - estan
fuera del alcance y del objetivo de este libro. ‘ L
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APENDICE B

. OBTENCION DE FORMULAS PARA LA CORERTURA
DE MINIMA VARIANZA Y BETA

ea x el monto que se requiere para cubrir una determinada
obligacibn en un momento T en el futuro. Entonces

Xx=5W
T
donde S es el precio unitario del producto en el tiempo T y W es

la cantidad o nimero de unidades a comprar o vender.

Si se compran (o venden, segdn sea el caso) h contratos de
futuros de ese producto, el resultado de la transaccién en el
momento T estd dado por

=x+ (F - F )h
Y { T 1]

La varianza de esta funcién es :

It

2
E(x =X+ ((F -F)~-TF=F7))h)
T 0 T 0

var(y)

L)

B 2
E(x ~ X + (({F = F.).~(F ~F) )h)
. . B SRR 1} R -0 :

[

B(x - %

[}

B((x = =var (" X+ ED) -

L o 2
E{. (x~X).

; -X : 3h F
F R E A (I
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2
= E(x~X) + 2E(X-X)(F ~F }h + E(F -F )zh2
T T T T

2
= var(x) + 2cov(x,F )h + var(F )h
T T

La anterior es una funcién de h X por lo tanta se puede
encontrar su valor minimo derivandola e lgualando el resultado a
[H

d d d -] 2
--= var(y) === var{x) + --- 2cov(x,F )h + === var(F )h
dh dh : dh - T dh T

R 4 2
0 + 2cov(x,F )} === h'+ var{(fF ) --~- h
o oMb T . dh

ZCOV(X;F )"+I2ﬁar(Fx5h

Iqualando aoy desiejando h'se encuentra el valor de h para
el cual la varianza es minima::... .

2cov(x,F ) + aVar(F')h
T

entonces
2var(fF)h
T

B2



Recordando que x = S W
T

cov(S W,F ) ‘cov(3.,F )
T T VY
R = = mmcemememmmenl = e eelelimiallol
var(F ) . . o var(F.)
T ) oo iT
L cov(s JFI)
Gt Ml
= e ————
-var(F) .

cdv(s ,F~)

con/l = mee=m ———————
/3 : Yar(FT) L

Substituyendo el valor de h quebse’acaba de haliar} en

férmula de la varianza, se concluye.que la varianza serd:
var{y) = var(x) + 2cov(x,F )h + var(l’-"lv‘)rh:
Cov(x,Fi) L cov(, FY
= var(x) + 2cov(x,F . . var(F. ) (= e==== fm———— )
00 Beoveiyle PR ey
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2 2
cov(x,F ) } COV(X,F ).
T

var{y) = var(k) - i
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OBTENCION DE FORMULAS PARA LA COBERTURA OPTIMA

Tomando como referencia la funcién de utilidad cuadratica

b 2
Ux) = x = ===~ x
2

podria formarse una funcién esencialmente equivalente dada por:
F(x) = E(x) ~ rvar(x)
con r>0 y F'(x})>0
Utilizando ésta como una funcién objetivo, el problema de 1la
cobertura éptima se expresa:

Max E(x + h(F ~-F }) - rvar(x + h(F -F ))
T O T 0

que se convierte en

Max E{x + h(F -F )) =~ rvar(x + hF )
T 0 T

(ver demostracién en la padgina 1 de este mismo apéndice)
El mAximo de una funcién se obtiene al igualar la derivada a

0 (9), en consecuencia la cobertura éptima produce la siguiente
solucién:

d
~~= ( E (x + h(F -F })) = rvar(x + hF ) ) =
dh T 0 - T

d 2
= e E + hE(F =F:).=.rE( (x - X) + h(F -F )) )
o (B0O % RE(F-E) - xBC (x - ) o

2 - 2 _ 2
+ 2h(x~X)(F ~F ) + h (F =F ) )}
e . T 7T

= === (X + h(F -F) - rE{ (x-%
& (x ( o o) - r ,(,'.(,x %)

{9y En estos casos de funciones de utilidad, la interpretacién de
lg\{lalar a cero la derivada es que se llega al punto en el cual la
utilidad ya no crece.
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d
= a-- - -r 2
= { X + h(FT Fo) r( var{x) + 2hcov(x,FT) +h var(FT))

]
I}
'
]

por ‘1o tanﬁbl

- 2rhvar(F )’
arhvar(r,

(F-F) 0 cov(x,F)
T o0 - T

2rvar(F ) var(F )
T T

Nétese gque si se considera unicamente el segundo término del
segundo miembro de la ecuacién se estard apreciando la solucién
de varianza minima.

El primer término se debe a que este enfogque toma en cuenta
que participar en futuros a través de una cobertura es una forma
de inversidn y por lo tanto la ganancia esperada por ello debe
1ncot§orarse al hacer el andlisis. S$in embargo en la practica es
diffcil encontrar estimaciones significativas de

F ~-F

T (1]
De hecho, en muchos casos es razonable estimar que ‘esa
diferencia es 0, en vista de lo cual se entiende porqué muchas:
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coberturas se realizan utilizando sélo la parte de

correspondiente a la minima varianza (i0). la solucién

La técnica de cobertura ¢ptima se basa en la definic
una funcién de utilidad en torno a la cobertura en futSroé?n qgg
luego se optimiza al hacer su derivada con respecto a h igual a
0. Por lo tanto una forma general de establecer lo anterior puede
quedar definida por:

*
E(UYX )(F~-F) ) =20
T [

*
donde x = x + h(F - F )
T (s}

y de donde surge el valor de h para el cual se obtiene el maximo
{éptima) . ARG

s{ x y F tienen una aistribucién © conjunta; - la ecuacién
T e R R I LT

{10) Luenbet;;r, David G. fInvestﬁent‘Sciénce(‘Pérh,I;I. capitulo
10, pag. 30. Stanford-University.-Notas. 1993..
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normal conjuntamente se puede ut
Rubinstein (11) para exi)resar ga ecuacigrinztazgmola fernula  stein-

*
0 = E(U'(x ))E(F ~F ) + cov(u'(x ), F -F )
To. - T o

* . : e *
= E(U!(X'))E(F_~F } + E(U"(x ))cov(x , F )
PO T

.
pividiendo entre E(U"(x&)‘) :

.
E(U'(x ) (F
X D (F.-

A Y
E(U" (x3)

E(U-(x))\” Fi ool :
- (F- F) + cov(x,vF) +hcov(l’-‘ -F , F)

*
E(U"(x ).

E(U' (x " ))
= mmmmc——— T (F‘ -F ) + cov(x, F ) + hvar(F ) + hcov(- 1‘-‘ WF )

E(U(x-)

(11) La férmula Stein-Rubinstein establece que si x y z . son
variables aleatorias distribuidas conjuntamente y si F es una-
funcién tal que )

2
-X
| F(x)e | ---> 0 cuando x ---> infinito
entonces . '
cov(F(x),z) = E(F' (x))g:ov'(x,z)
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Como Fo es un nimero fijo no tiene varianza ni covarianza,

de foma gque

hcov(-po, FT) =0, quedando la ecuacién finalmente

E(U'(x ))
0 = =mmswmmemems (F - F ) + cov(x, F ) + hvar(F )

E(U"(x )

Nétese que si F - ; = g>, éptonces la solucién es nuevamente

la misma que la obtenida parév;a'cébertura de minima varianza y B:

*
E(U' o

0 = -_-S-_ff-ll- 07) ¥ cov(x, F') + hvar(F )

PR "o T

E(U"(x")

cov(x, F:)f}LhQér(F Y
Tt

De donde

hVaf(F,)v= ~ ébv(x, F)
. T o T

entonces,

F'(x) = -



=rx -
F" (x) =re (-r) = -rze X

F'(x) Lore. o Lnq

F"(x) T2 ek
-r

Al aplicar este resultado a la |
anteriormente, a la’ férmula _general obtenida

*
E(U*(x )) . oo . SR
B eecaa- - - (f -F ) + COV(X,, F ),+ hvar(F )
* T o - Lo
E(U" (x ) PR .

1 S
== === (F~-F) +cov(x, F) + hvar(F )"
rooro0 s e X

de donde

1 S Ll
hvar(F ) = ~~= (F - F .} ~‘cov(x, F)
T rooamecol oty

(F-F) k.cc’.V(x, F)
T o0 NPT, SRS

rvar(F ) var(F)
T T

Dependiendo de la funcién de utilidad en particular que se
utilice se puede 1legar a un resultado similar a los anteriores a
gartig del cual se obtiene un valor de h que optimiza dicha

uncién, )
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EJEMPLO DE UNA COBERTURA DE RIESGO NO LINEAL

Témese el caso del maiz. Este producto es cosechado por
muchos agricultores, pero el monto cosechado por cada unoc de
ellos depende principalmente del clima durante la época de
crecimiento del mismo. Todo el maiz se cosecha gimultAmeamente Yy
el precio por bushel est4 determinado por una funcién de demanda
de mercado definida por

)
P= (10 = ==mmuen)
100,000

donde P es el precio por bushel y D es la demanda (gue es iqual a
la oferta y por tanto al tamafio total de la cosecha}.

Notese que si la produccién total (D) es de 100,000 bushels
el precio es U.5,$9.00 por bushel, mientras gue si es de 900,000
entonces el precio es de U.S5.$1.00 por bushel.

Aplicando la férmula a distintos valores de D, obtenemos la

siguiente tabla, que muestra el precio del producto en el mercado
dependiendo del tamafio de la cosecha:

MILES DE BUSHELS_‘ R

D [Tamafo de 100] 200 300{ 400 500 600| 700| 800] 900
la cosecha

P |Precio por $9.00| $8.00] $7.00] $6.00] $5.00] $4.00{ $3.00{ $2.00] $1.00
bushel

La cosecha de cada productor genera un monto de qaiz ¢ que
es una variable aleatoria (AdemAs, la demanda en particular para
cada uno de ellos es lo que cada quien produce: D = C ).

Astmase gque el monto que cada agricultor . cosecha puede
variar entre 0’y 60,000 bushels, con el promedio de produccién

€ = 3,000
Las cantidades producidas en diferentes granjas estan
perfectamente correlacionadas. Hay un total de 100 granjas y en
consecuencia

D = 300,000
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La utilidad del productor sera:

D
U=DPpC = (10 = sem—e—ee)C
100,000 o

DC

10C = —e=-mmilian

100,000

2
[}

= 10C = ===meeea-

100,000

Esta funcién no es 1lineal, y como C es una variable
aleatoria, entonces se presenta riesgo no lineal.

El problema aqui es que el agricultor desconoce cual va a
ser en realidad el voldmen de su cosecha. Si lo pudiera conocer
de antemano le bastaria con vender en futuros ese voltmen
cubriéndose asl contra el riesgo de un descenso en el precio.
Esta dltima estrategia sin embargo, puede resultar muy mala en el
caso gque nos ocupa, como mas adelante se veraA.

Supdngase gue se espera gue cada agricultor produzca 3,000
bushels; entonces D = 300,000 y por lo tanto el precio anticipado
es P = $7.00 por bushel (este es el precio al cual se cree que
estard el producto cuando se recoja la cosecha).

Asumiendo que también la cotizacién a futuro del maiz es

F = $7.00 por bushel
0

entonces la utilidad de un productor que participa en futuros
serA: .

U=PC+h{(F-F)
7 T 0

P denota el precio que el producto va a tener al
T vencimiento, el cual depende de cual haya sido en
realidad el tamafio de la cosecha (también al

vencimiento).
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F = P (La cotizacién a futuro es iqual
T T contado o de mercado en el vg:cimi:gto$reCi° al

como las cosechas estAn perfectamente correl
ag:écgé:::ntguedguetozﬁatt una ltablaicomo la queacignag::éengg
anter ’ estra e recio mai
tamafio de su cosecha en patticulaga de malz dependiendo del

E MILES DE BUSHELS ‘

D [Tamafio de 10 15 20] T25] 30 35| 40| 48] 50
la cosecha

t Preciopor | $3.00] $8.50| $8.00] $7.50] $7.00| $6.50] $6.00| $5.50| $5.00
bushel

emd

Recuérdese que

1) el precio anticipado es $7.00 por bushel, lo que implica
que se espera que este agricultor produzca 30,000 bushels

y 2) que la utilidad obtenida por su cosecha mas la dada por
la participacién en futuros estd definida por:

U=PC+h(F~-F)
T T 0

por lo gque en este caso,
U=PC+h(F - 7)
T T

La pregunta que surge aqul es cual es la utilidad cuando C
es 10,000 o 20,000 ... , o 50,000 bushels y la posicién tomada en
gut:ros es comprar 20,000 o 10,000 o vender 10,000 o 20,000, ...

ushels.

Tomando como base esa pregunta se puede generar la tabla de
la pAgina siguiente.
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Produccion del granjero en miles de bushels

10l 15 200 250 3] 3s] 40| 45| 0

50 @ 190 203] 210] 213 210! 203! 190} 173! 150

| 45 @ 180{ 195] 205| 210| 210] 205| 185] +1s0| 160

40 @ 170, 188| 200) 208| 210 208] 200| 4188 170

Posiion | 35 160 180] 195| 205| 210| 210| 205 195 180
fomadaen | 30 150( _173i 190} 203| 210) 213] 210| 203| 10
futuros | 25 140| _165|__185) 200| 210] 215| 215] 210| 200
enmies | 20 130(__158| 180 198| 210| 218| 220] 218] 210
debushels | 15 120] 150] 175! 195 210| 220\ 225| 225| 220
1 10 @ 110 143 170! 193 210 223 230 233| 230

| 5 W 100l 135] 165 190! 210| 225| 235| 240| 240

(Losnumeros | O W 90| 128] 160] 188 210\ 228| 240( 248| 250
positvos |5 80| 120| 155 185 210] 230| 245| 255| 260
Indican |10 70 113] 1s0] 183] 210| 233] 2s0| 263| 270
posion | -15 B 60, 105 145 180| 210{ 235| 255| 270| 280
compradora, | -20 50| o8] 140{ 78| 210] 238 260] 278l 290
los negativos | -25 @ 40 90| 135; 175{ 210! 2401 265] 285) 300
vendedora) | -30 M 30| 83| 130 173| 210! 243] 270| 203 310
35 B 20| 75 125 170 210] 245 275| 300| 320

(40 B 10l e8] 120| 1e8| 210 248 280] 308| 330

45 0] 60| 115 165 210 250| 285| 315| 340

-50 10f 53| 110] 163] 210] 253] 200] 323} 350

P [ $0.00 $8.50| $8.00| $7.50| $7.00/ $6.50| $6.00| $5.50| $5.00

En esta tabla los encabezados de las columnas son la
produccién del agricultor en miles de bushels y la columna de
ndmeros de la extrema izquierda indica la posicién, también en
miles de bushels, tomada en futuros (cuando el némero es positivo
significa que se compra y cuando es hegativo que se vende) .
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Al final de la tabla se incluye también el preci
roduto tiene al vencimiento 4 i precio que el
?a sea el precio P } ependiendo del tamafio de la cosecha
T

Cada uno de los datos de la tabla es la utili
miles) obtenida, dependiendo de cual resultd ser egagagégglde(ig
cosecha y de que posicién se tomé en futuros.

Analizando los datos de la tabla se puede apreci
estima una cosecha de 30,000 bushelsp b4 dep acu:;dgueaSie::
estimacién se venden 30,000 bushels en futuros para tratar de
cubrirse, el resultado al final puede ir desde $30,000 (cuando la
cosecha resulté ser de 10,000 y por lo tanto el precio de $9.00),
hasta $310,000 (si se llegan a cosechar 50,000 bushels) .

Nétese que si no se participa en futuros (renglén de 1la
sa?éaoogorrespondlente a 0) la utilidad varia eétreg $90,000 y
250, .

Esta W"ltima alternativa resulta ser menos riesgosa que
vender 30,000 bushels en futuros. A simple vista se aprecia que
la utilidad tiene menos varianza. Ademads la utilidad garantizada
es mayor (sin participar en futuros se ganan al menos $90,000,
pero si se venden 30,000 bushels en futuros puede darse un caso
en que se ganan sélamente $30,000. También es cierto que existe
la posibilidad de cbtener mayores ganancias al vender 30,000
bushels en futuros, pero recuérdese gque no se trata del punto de
vista de un especulador sino de alquien gue busca cobertura).

Ante este resultado se hace obvia la necesidad de escoger
aigﬁna otra posicién en futuros de forma que se minimice el
riesgo.

Tal posicién estard dada por el renglén de la tabla gque
tenga menos varianza, que en nuestro ejemplo resulta ser COMPRAR
en futuros 40,000 bushels de maiz.

Esta soluciédn puede resultar sorprendente en primera
instancia, pues si se van a producir y vender 30,000 bushels de
maiz (al menos eso es lo que se espera), lo légico aparentemente
serlia vender esos 30,000 bushels en futuros para garantizar el
precio de venta.

La explicacién a esta supuesta paradoja reside en el hecho
de que no necesariamente se va a producir la cantidad esperada.
Si se venden 30,000 bushels en futuros (a $7.00 por bushel) y la
cosecha resulté ser de 10,000, entonces el precio se eleva a
$9.00 délares por bushel. Para liquidar la posicién en futuros
serd necesario comprar 30,000 bushels, 1lo gue genera una fuerte
pérdida (se vende a $7.00 y se compra a $9.00, o sea que Se
pierden $2.00 por bushel). ~Esta pérdida afecta seriamente gl
monto ganado por la venta de tan solo 10,000 bushels (a pesar de
que esta venta se realiza a un precio mucho mejor al que se
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esperaba) .

Por ultimo nétese que en la tabla el dato corre
una produccién de 30,000 bushels siempre es $210,Dog?°ng§:gtes:
debe a que si en efecto la cosecha resultd ser de 30,000 bushels
el precio del maiz al vencimiento va a ser $7.00 por bushel y por
lo tanto la operacién en futuros no deja pérdida ni ganancia, sin
importar que posicién se tome, ya que el precio de compra y de
venta en futuros es el mismo ($7.00).
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