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CAPITULO I 

EL MERCADO DE FlTrUROS FINANCIEROS 



EL ~!ERCADO DE fUTt'ROS F'I:'-IASCIEROS. 

1.- lJue es un con~1.·.1t~ de fu~uros financieros. 

l'n futuro es un contrato transferible de compraventa donde las 

parces se comprometen al intercambio de dJnero por una mercancía 

en una fe-cha futura predeterminada y a un prl'cio acordado en el momen­

to de cerrar la transacción. 

La negociación de los contratos de futuros se lleva a cabo centra­

lizadamente en los pisos de remates de los mercados establPcidos 

para esa función. 

Todos los contratos de futuros están estandarizados en cuanto 

a monto, fecha de entrega, tipo de biPn que se ampara, calidad y 

cnntidad del mismo, as! como donde y de que forma se dPberá llevar 

a cabo la entrega física en su caso, 

Los contratos de futuros financieros, opt'ran de la misma forma 

que cualquier contrato de futuros, derivándose la fluctuación de 

los precios dp ocul"rdo a la oferta ~· demanda que exista en el mercado. 

La única diferencia de los futuros financieros contra cualquier otro 

contrato de futuros, radica en el bien que éstos amparan, estando 

basadoS en tasas de interés de distintos instru~entos. 

2 .- Escenario, participantes y miembros del mercado. 

Los principales mercados donde se llevan a cabo las operaciones 



En t;>l di;>sarrollo d~l caso práctico, se interrelacionaron los conceptos 

~· la ut1li:actén dt;> inst.rumi;>:itos del mercado d~ futuros financieros 

cor. los correspondientes de la t~or!a de decisiones. 

Es:a tesis fui;> dividida en cuatro cupit.!Jlos, sierH!o los tres primeros 

de carácter introductivo, buscando siempre una ilustración srncilla 

del funcionamiento del mercado de futuros financieros, del análisis 

que se debe lle\·ar a cabo en toclos los mercados financieros y de 

capitales, sobresaliendo en particular este mercado. 

En el último capitulo se planteó y se resolvió •m caso práctico, 

en el cual se consideraron datos reales, utilizándose la teoría de de­

cisiones como técnica de resolución, 



lNTRODL'CCros. 

El objeti·:o de este trabajo consiste en mostrar un proble:r.a [:!.na:-.ci'!ro 

actual al que se enfrentan inversionistas, prestamistas ~· ;irestatar:!.os 

de dinero, derivados de las constantes fluctuaciones que ex?eri~e~:3~ 

las tasa de interés, lo cual provoca a éstos incertidumbre, en cuantc 

al futuro costo o beneficio de sus recursos. 

El desarr.:illo de estt' trabajo se enfocó en el proble::ia es;iec!f:!.c:> 

de una empresa financiera cuya actividad principal se concentra en 

la captaci6n de recursos y a su vez colocarlos, lo que en ocasiones 

pro\'OCa desfasmnientos en los vencimientos entre los Activos 1· Pasivos 

que manejan, mismos que pueden causar pérdidas o bien utilidades. 

Sin embargo, la incPrtidumbre o el riesgo ante el cual la empresa 

se enfrenta, es el motivo principal que se busca administrar, concen­

trando en los casos en que el periodo de fondeo de los recursos sea 

dt• menor plazo que el de la correspondiente colocación de los mis:::os, 

en cuyo caso, un alza en las tasas de interés puede provocar pérdidas 

en la opl.'ración, 

Para contrarrestar el efecto de una posible pérdida dert\·ada del 

alza en dicho costo de fondo, se utiliznron instrum;!ntos dE'l mercado 

de futuros financieros, bajo un esquE'ma de compensaciálde riesgo. 

Asimismo, SC' utilizaron conceptos de la teor!a dE' decisiones co:::io 

herramientn principnl en la identificación ~· formulación dE'l proble1:1a 

práctico, ns! como en la solución de éste, mE'diante la aplicación 

de criterios di.' resolución dE' problemas, considerándose esquemas 

de incertidumbre y riesgo, 
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de futuros financieros ~on: 

- International ~loneu1.ry ~farket, 

- Chicago Board o( Trade. 

- ~ew York Future ExchangE'. 

London International Financia! Futurc Exchange {LIFfE), 

Dentro de estos mercados, el escenario de apuración se lle'.-'l 

u cabo en los "pits" o anillos, que son lugares donde se reúnen los 

corredores para cerrar operaciones a través de señales \'isuall"s o 

verbolfi's, 

Se distinguen cuatro tipos de participantes en el mercado, siendo 

los siguientes: 

a) ESPECULADORES: Este tipo de participantes busca pricordialmente 

adquirir mayores rendimientos sin evaluar a fondo el riesgo que 

esto representa, asumiendo as!, grandes ganancias y de igual 

forma pérdidas, enfocándose principal:nente en llevar a cabo un 

gran número de transacciones, ll fin de aprovechar cualquier dis-

torsión del mercado. 

b) COnPENSAOORES: Estos participantes buscan administrar bien 

su riesgo, utilizando, primordialmente, el mercado de futuros 

como compensación al riesgo que tw.ntienen su posición de efecti\·o, 

e) CORREDORES COMISIONISTAS: Son miembros del mercado que reali-

zan operaciones por casas de bolsa, organismos gubernamentales, 
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corpor.:icionl."S privud.::is y t•n ocasione,,; trélbJj.Jn indepemfientc::rnnte. 

En este tipo de operJciones, ienernlmente cobran pequeñas cantida­

des de comisión por sus ser\•l.cios, concentrándose DSÍ c>n rt>ali­

zar el ::iayor númt•ro pi:isibll" Jt> ?pC>rac!.or:es, 

d) CORREDORES LOCALES: Son miembros del :r.ert<ldo cuya funci6n 

principal se concentra en la especulación. Este tipo de corrl."dor 

pertenece solamt'nte al mercado donde prt'sta sus servicios, 

Además de estos partic-ipantes, podemos encontrar a las casas co:ni­

sionistas o a los mercaderes cor.iisionistas, cura función principal 

es \'Crificar que las órdenes de compra o de \'Cnta, según sea el caso, 

sean ejecutadas y registradas a la moyor bre\•edad, sirviendo bás.tca­

mentc como int<'rmediorios entre los corredores de piso y los clientes, 

Todos estos miembros del mercado son tanto corpo!"aciones como 

individuos que adquieren mernbres!a o través de la compra dir~cta 

de un osio?nto en el piso de r<':nates, adquiriendo este bien st>gún el 

precio qU<' rijo el mismo mercado, dt> acuerdo a la oft!rta y 'dt>manúa 

~ue existo en el momento de lo adquisición. 

Es as! como a trovés de los años se han incrementado los precios 

para poder adquirir un asiento en el piso de remates, De esta forma 

-en la gráfica 1.1, se puede obser\"or el comport:Jmit-nto pasod.:i de 

los cotizaciones, altas y bajas en promedio, del costo de un asiento 

en el me•cado IMM de Chicogo, comprendiendo los años de 1973 a 1931. 
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J.- Historia del mercado y su crecimiento. 

Se piensa que t'a práctico de comprar o vender alguna mercancía 

a futuro, comienza a manifestarse a raíz del surgimi~nto del co~erci'.l, 

considerándose ns! que en la antiguo Grecia ya existían arreglos 

de precios a futuro. 

Durante el Siglo X\'II, en Amsterdam, el café J el brandy, princi­

palmE'nte, comienzan a ser opt>rados mediante el compromiso del. inter­

cambio físico en una cierto fecha (Forwards). Paralelamente, por 

esos tiempos, en Jop6n ya se practicaba el comercio en forma similar. 

A mediados del Siglo XVIII la ciudad de Chicago se convierte 

en un centro importante paro f'l comE>rcio del grano, formándose as!, 

uno agencia oficial cuyo propósito consistía en promo\•er el comercio. 

Esta agencio (Board of Trade) se especializó en ser el organismo 

que se encargaba de pesar y medir, os! como inspeccionar las cargas 

dE' granos que llegaban a la ciudad, desarrollando estándares de cali­

dad, lo que permiti6 facilitar el manejo físico del grano, creándose 

los bonos de prenda o recibos de almacén que evidenciaban la posesión 

del grano, Sin embargo, debido al incremento en la demanda de al~ace­

namiento, la capacidad de las bodegas, se hizo insuficiente, por 

lo que fue necesario atraer capital para desarrollar mayor capacidad 

de almacenamiento y con ello, gardntizar la oferta del grano, estable­

ciéndose ns! el Board of Trade de Chicago. 

En cuanto a los futuros financiero~, la historia es más reciente, 
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comenzando su desarrollo 1.>n Estados t:nidcs, t••niendo como antecedl'ntr·s: 

Durante :..l Seóunda Guerra ~'undia!, las tasas de interés esta~an 

sujetas a regulacionl's y 1 estricciones impuestas por l'l Estado 

Nortea~ericano, las cuales a ~ediudos de los años 60's empezaron 

a sufrir modificaciones dadas a raiz del incre~ento de la tasil 

de inflaci6n. 

De e:sta forma, a finales de los años 70's, la reserva federal 

decidi6 modificnr su politica monetaria, intercnmbiondo el con­

trol sobre los nivC'les de tasas de interés, por el existente 

control sobre los agregados monetarios, 

A través de los años, lo econom!a mundial y principalmente la 

norteamericana, siguió prl'sentardo incrementos en la tasa de i:tfla­

ción. siendo los más afectados los productores de bienes de 

consumo (commodi ties), al encontrarse ante problem<Js tilles corno 

la volatilidad de los precios de sus productos. 

En 1971 la !fisolución del acuerdo internacional deo Bretton ll'oods, 

cuya funci6n esencial radicaba en mantener pnridndt>s fijas en 

los tipos de cambio, trajo como consecuencia una ma}·or fluctua­

ci6n en las tasas de interés provocada pcr la inflación que ten!an 

los distintos pn1sl's, dando lugur as!, n inter\·pnciones de los 

distintos paises para proteger su monl'dn. 

As! es como la necesidad de protecci6n que ten!an el producto, 

el exportado•, el impo•tador, el prestm:dsta, el deudo•, etc,., 



ante riesgos inminentes debido a las fluctuaciones cons":.antes 

de las tasas de intt>rés, trajo cor.o conecuencia e!. sur¡¡i::den:-:. 

de un mercado donde se pudieran compensar estos riesgos. 

En 1972 se inaugura por primera vez en el mundo, un :::er~ad., 

de futuros enfocada a manejar instrumentos financieros. 

Los priml'ros contratos que se operaron en el ciercado I~l:-1 de 

Chicago, fueron los futuros de divisas. nás tarde, en 1975, 

aparece el primer contrata de futuros de tasas de interés, siendo 

éste un certificad.a hipotecario conocido cano G~'}IA, teniendo cooo 

escennrio al mercado de Chicago (Board of Trade), 

L'nas semanas después, también en Chicogo, el U·!:-1 saco al piso 

·de remate los certificndos emitidos por la Tesorer!a lla:nados 

Treasury Bills (T. Bills). 

De esta forma es como a finales de los años 70 1 s y principios 

de los BO's, en los distintos mercados de futuros financieros 

empiezan o surgir nuevos contratos, toles como: 

- Notas y Bonos de la Tesorería (T-~otes, T-Bonds). 

- Certificados de Dep6sitos Domésticos (CD'S). 

- Certificados de Dep6sito a Plazo en Eurod6lares (ED). 

Es as! como a ra!z del conocimiento que dla can d1a surge sobre 

este mercado, su volumen se ha incrementado considerablemente-, 

como lo muestra la gráfica 1.2. 

En 1974 se form6 la agencia independiente de- los Estados l'nidos 



t>nc.Jrg::id.l tfe la regulnci6n de Jos mercados de Cut.uro (CfiC). 

C<Jbt' !1.:ic.er notar qul" en ~11!-xic:l nu se cucnt.1:1 c0n un rnerc1:1do pro­

pio, donde se put>d1:1n ef~ccuar opt>raciones de> futuros fin.:incieros, 

ra que para establecerse un :!'erc1:1tlo de estas car.1cter!sticas, 

se requiere de ciertll maduración en les mercados financieros 

y de capitales, que a la ft>cha en .nuestro pais no se ha dado. 

Sin embargo, lo importante radica en el conoCil'lit>nto de estos 

mercados de fut.uros se debe de tener, ya que a través Je la 

participación en dichos mercados, se podrán compensar las fluc­

tuaciones de los precios que sean ad\·ersas a las posicionE'S 

que se mantienen en rit>sgo. 

Es por esto y debido a la enorme deuda pública y privada que 

tiene nuestro país, día con d{a se vuelve necesario tenE>r en 

mano, todas las herramientas posibles que nos eviten hacer gastos 

innecesarios o bien tratar de minimizar éstos. 

.s 
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4.- Principales usos del mercado de futuros. 

A) Especulaci6n y tipos de especuladores, 

La especulación como su nombre lo indico, se asocia principalmente 

o la postura de toma de riesgo con la finalidad netamente lucrat!va. 

Dentro de los especuladores se reconocen principalmente; 

o) Revendedores (Scalpers) 

b) Corredores del dio (Dor Traders) 

c) Corredores de posici6n (Position Traders) 
d) Corredores diferencistas (Spreaders) 

o) Son principalmente participantes del mercado que se concentran 
en fluctuaciones m!nirnas que ocurren al cambiar el precio de algún 

instrumento, realizando os! pequeñas ganancias o pérdidas, concentrán­
dose as! en intercambiar documentos un gran número de veces. 

b) Este tipo de corredor mantiene posiciones durante la sesión, aunque 

en ocasiones dichos posiciones son mantenidas hasta el d!a siguiente, 

concentrándose principalmente en las fluctuacionps grandes del d!a, 
apoyándos~ generalmente en su sentir del mercado, realizando de 

esta manera sus utilidades o pérdidas. 

c} Este corredor mantiene posiciones por tiempo indefinido, concen­

trándose en mayores fluctuaciones de los precios, asurnien<.lo de este 
modo, ma}'orcs riesgos )' con ellos ma)·ores utilidades o pérdidas. 
Esto técnico es la maS utilizada por los especuladores, 

d) Su principal actividad radica en observar cualquer distorsión 

del mercado, fijando su atención principalmente en aspectos como: 

-Diferencias de precios de algún instrumento en distintos mercados. 
-Diferencias de precios de algún instrumento con fechas de entrega 
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distintns. 

Su técnica de arbitraje ayu1a al mercado a reajustar sus ¡irecios 

r6pidamente. 

Estos tipos de especulndores permiten identificar fácilr.:c>nte 

a los distintos participantes del mercado, Sin embargo, estos parti­

cipantes pueden realizar cualquier tipo de especulación en cualquier 

momento. 

B) Compensación (hedge) y tipos de compensoci6n, 

El concepto de compensación (hedge), ha sufrido modificaciones 

a través de los años, debido a que los asesores legales y fiscalt>s 

de organismos y corporaciones se sujetaban al concepto literal emitido 

por el Gobierno Federal, sin embargo, hace algunos años, el organismo 

encargado de vigilar este mercado (Chicago Future Trading Commission), 

después de haber escuchado muchas interpretaciones. dió o conocer 

el nuevo concepto de compensación, que sustitu{a ol antiguo conct>pto 

rigorista (*). 

Actualmente el conct>pto se sintetiza de la siguiente forma: 

La compensación rcquerir.\ que la posición a adquirir en futuros 

seo económicamente relacionado con la posición de efectivo y designada 

a reducir el riesgo odministrntivo de la empresa o corporación. 

Es es:l como le nuevo forma de visualizar la compensación trajo aclara-

clones importantes o los principales usuarios del mercado, ya que 

el tradicional concepto limitaba enormemente debido o la dificultad 

de encontrar una posición de e!ectivo que tuviese las a:ismas caracte-

(*) El concepto que tradicionalmente se utilizaba definía 
compensador tomaba uno posición en el mercado dl" futuros 
opuesta a su posición en l'l mercado de efectivo, 

que l'l 
igual y 
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r!sticas de algún instrumento del mercado de futuros. 

Se distinguen dos tipos de compensaci6n: 

a) Compensaci6n corta, 

b) Compensación larga, 

a) Este tipo de compensación encierra en esencia, la venta de algún 

instrui::cnto a futuro, para reducir la posible baja del valor en posi­

ción o propiedad que tenga que ser liquidada en un futuro con la 

posición de efectivo, 

Debido a la relación inversa que existe entre el rendiaiento y 

el precio, este tipo de compensación se utiliza para cubrir tasas 

hacia el alza. 

b) Comprende primordialmente lo compra de algún instrumento a futuro 

para reducir lo posible alza del valor que adquiera en un futuro 

en el mercado de efectivo. 

Por la relación inversa antes mencionada, esto compensación se 

emplea paro cubrir tasas hacia lo boja. 

De estos dos formas de compcnsoc16n, se deri \•a un;:i tl!'rcera renll­

cicnte de las condiciones propias del mercado de futuros. Esto es 

debido a que en el mundo real, las posiciones que se mantienen en 

efectivo, son difíciles de compensar con algún instrumento del mercado 

de futuros, ya que las caractcr!sticas no necesariamente son simila­

res, por lo que se dificulto encontrar dos instrumentos, uno de cado 
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r.it•rcaido • ..\ E'Sta clase de compt"nsnci6n sL• le conoce como cor.ipensación 

Ct'u:odn y general:nC'nte viene impllcita con cualquiera de las dos 

antes mencionadas. 

C.abe hacer notar, que el uso de compensación cruz.::ida deberá ser 

analizado detenida::iente, con la finalidad de que se verifiqul" que 

la correlación 1.>ntrl' el instrumento del merco.do de futuros ;· !a posi­

ción de Pfectivo que se desea compensar, seo aceptable. 

5. Operación de mercado. 

A) Tipo de orden 1 

Se conoce como tipo de orden a la instrucción dada al corredor o 

al intermediario para ejercer alguna acción e fo\·or de lo cuenta 

o representante de la cuenta. Se distinguen tres tipos de Órdenes 

básicamente: 

a) Tipo de orden respecto al precio 

b) Tipo de ortlm respecto a la vigencia 

c) Tip:i de orden respecto a la posibilidad de pérdida. 

a) De este tipo de orden se serivan principalmente dos formas 

de realizac16n: 

a.l) Orden de mercado (~arket order) 

a,2) Orden limitada (Limit ordcr) 

a.l) La orden de mercado se refiere a la acción de comprar o 

vender un número de contratos específicos a la mejor postura en cuanto 

al precio. 



o,2) La ordl"n limitmJa consiste en la instrucci.jr; .::e C<Jr:iprar 

o \'l>ndl'r un nÚml"rO de contratos especlficos pr<"estableciende un ll::i:e 

de antemano en el precio. 

Como s~ podrá observar en este tipo de orden existe riesgo respec­

to al precio, debido a las constantes fluctuaciont's que este tiercado 

tiene r en ocasiones as imposible su realizaci6n. 

b) Tipo de orden respecto a lo vigencia: este tipo de orden se deriva 

generalmente de una orden limitada distinguiéndose en cuanto a su 

vigencia en: 

b.l) Orden por el dio (Day order) 

b,2) Orden abierta (Open order) 

b.l) Esta limita o que si el precio indicado no logro el nivel 

instituido durante el d!a, esto orden no será ejecutado. 

b.:?) Esta será. ejecutada cuando el instrumento llegue al precio 

indicado. De no realizarse, tendrá que ser retirada mediante la emisión 

de otro orden, que nulifique la disoluci6n de ésta y se conoce cOrno 

orden de detenci6n (Stop order), 

c) Tipo de orden respecto o lo posibilidad de pérdida: Se establl"ce 

cuando el mercado se ha movido en contra de los expectativas del 

tenedor del contrato, De esto orden se distinguen básicamente: 
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c,1) Ordeon de deteonción o pl•rdida.: Como su nombre lo indica, 

con;Jisteo en fijar un númeoro máximo de puntos baseo (ll) (basls point) 
1 

r realizar la operación contraria d la quC> seo est:aba l•jecutando, 

deteniendo as! la pérdida, 

c.2) Orden de detención limitada: Tiene i:l mismo objetivo que 

la anterior, no obstante, se liquidará al lledar al limite prccstable-

cido 1 lo que en ocasiones se dificulta dada. la versatilidad del merca.­

do. Ca.be anotar que el limite puede ser cambiado convencion'1l::iente, 

B) Formo de pago y notificación al cliente: 

Los mercados de futuros financieros tiene su departamento de 

cámara de compensación, cuya función principal radica en acreditar 

o debitar las cuentas de sus miembros, según sea el caso, de acuerdo 

a los movimientos de los precios de los distintos instrumentos que 

operan. A este departamento se le conoce como cámara de compensación 

(Clearing House) que garantiza ode:nús de verificar, que las operacio-

nes sean ajustadas por los miembros del mercado, )"a sea recibiendo 

depósitos de aquellos miembros o los que los precios les sean ad\•crsos 

al cierre del dio y transfiriendo éstos a los miembros que sean bene-

ficiados por los movimientos. 

Debido a que en este mercado es difícil que los participantes 

lleguen o mantener sus contratos hosta la fecha de entrega física, 

la cámara de compensoci6n oseguro el cumplimiento de las obligaciones 

de los participantes, por lo tanto, los compradores y vendedores 

(*} Puntos base: Unidad de medida utilizada generalmente para expresar 
movimientos de tasas de interés o rendimiento de bonos, siendo· su 
equivalencia igual a .01%. 



no tienen que preocuparse por la solvencia econ6mic11 de su contra¡.ar­
te. 

Para ser miembro de este depnrtnmento es necesario que el correCor 

independiente o de algún otro organismo, presente solvencia financiera 

y suficiente capital, además de sujetarse o los regulaciones impuestas 

por el piso de rellllltes, así como aquellas regulaciones federales, 

que son vigilados por una comisión de valores futuros (CFTC). 

De esta forma, el cliente al operar o trav~s de algún interced:!.a-

rio, liquidará su posición por 11:edio del mismo, de acuerdo a las 

condiciones que ~ste imponga. 

La notificeci6n al cliente generalmente le es enviada en su estado 

de cuento diariamente, yo sea por escrito, por monitor o por telex, 

que es el más usual, para que se entere de sus posiciones, Además 

se le env!a una confirmación mensual donde se desglosan los movimien-

tos realizados en el mes. 

Otro clast" de notificaci6n importante es con los comprobantes de 

corretaje que se realizan, indicando el instrumento que se adquirió, 

el número de contratos, In fecho de entrego, el precio de adquisición, 

la comisión y la hora y minutos en que fue recibida lo orden en el 

piso. 

C) Margenes, comisiones y fluctuaciones autorizados. 

Todas las operaciones a futuro requieren de un margen. siendo 

liste un depósito de buena fe, que se hace en el momento en que se 

realiza lo transacción. Este depósito garantiza el cumplimiento 
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de la obligación pactada. Sobre dicho depósito se hacen una serie 

de movimientos a través del tiempo, según las fluctuaciones del merca­

Co, aumentándose- o reduciéndose, en su caso, retirando cuando sea 

ganancia ¡ depositando cuando sea pérdida, manteniendo asi el ni\•el 

exigido por el instrumento como ~argen de seguridad. 

Comisiones: Estas se cobran normalmente por cualquier transacción 

que se realice siendo éstas casi en su totalidad montos fijos pactados 

al abrir una cuenta con el intermediario. Sin embargo, estas comisio­

nes pueden ser negociadas. 

D) Fecha de entrega: Se conoce como fecha de entrega (deliver)' month) 

al mes especifico al que se pactó el contrato de futuros financieros, 

en el cual se oceptor6. lo entrega física del instrumento, en el caso 

de haber pactado con anterioridad una compra y hacer la entrega física 

en el caso de que se hubiera pactado lo venta. 



CAPITULO 11 

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS 
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l. Especificaciones de los instrumentos: 

Se¡;ún el r:iercado ~· el instrut1ento que se trota, los contratos 

que se negocian a futuro, tieuen distintas especificaciones, tales 

como: (\'er,:2.1 y 2,;!) 

A) Tamaño: Indica el monto del contrato que se especifica. 

8) Grado de contrato: Se refiere a lo fecha de vencimiento del contra­

to y a sus restricciones, 

C) Rendimiento: Se refiere a la forma de cotización, ya sea a travf.s 

de descuento o bien de pago de intereses al vencimiento. 

D) Horas: Indico lo hora de apertura y cierre del mercado. 

E) Slmbolo de C!mara de compensnci6n: (Clearing House Symbol). Es 

símbolo con el que pasa a través de los sistemas de compensación. 

F) S!mbolo del Contrato: Son las siglas con las que se abrevia el 

nombre del contrato. 

G} Fluctuaci6n m!nima en precio: Se refiere al m!nimo movimiento 

del contrato cotiz&ndose, por lo general• en un punto base o en 

1/32 de punto, indicando su equivalente en d6lares. 

H} Fluctuoci6n m&ximo: Se refiereal m&ximo movimiento autorizado en un d{o. 
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I) Ultimo día dl" operación: Indica su último día de cotización antes 

de llesar o la entrega física. 

J) ~largl"n: Indica los montos qu<' se deberán tener tanto de inicio 

como de mantenimiento. 

K) Forma de entrega: Indica el mecanismo por el cual se lle\'ará a 

cabo la entrega física, 

L) Mes de cotización; Indica las distintas ft•chas a las que se cotiza 

un contrato. 

l'J) Día que la cotización com<!nzó: Indica la fecha en la que por prime­

ra vez se empezó a operar este contrato • 

. 
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:?.- ClJsiíicaciún. 

Oistinguif'ndo básicur.i<>nte f'n cuanto il los principalC's mf'rcados antes 

mf'ncionJdos, tf'ndrC'~os: 

a) Chicago Board of Trade (CBT) 

l. Bonos dC'l tesoro f'stadounidensf' (UST-Band) 
:?. Certificado ~:acional Gubernamental Hipotecario (CORGN:-L\) 

J. Notas a 10 años Jel tesoro estadounidense (Ten yeurs Treasury) 
4. Sotas de 4 a 6 años del tesoro estadounidense (4-6 years US 

Treasury Notes} 

5. Certificada de dt>p6sito a plazo doméstico (Oomestic ccrtificate 

of deposit) 

b) Internutional Monetury Market ( HIM) 

l. Certificado de depósito a 3 meses Eurod6lares (Three months 
Euradolar time depasit) 

2. Certificado de depósito a J meses doméstico (Three manths 

dooestic C O) 

J, Certificados de la Tesorl•rin estadounidense a 90 d!as (90 da~·s 

UST bill) 
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CAPITULO IlI 

ASALlStS DE LA INFORMACION DE MERCADO 
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A) Definición y razones de utilización del análisis técnico. 

Se Jefine como lJ técnica de procesar utilizar información 

p.Jsado del co;nportamiento de los mo\·imientos en los prC.'cios de los 

distintos instrumentos del mercada con el fin de pronosticar los 

precios futuros de dichos instrumentos. 

Se enfoca principalmente a estudiar las reacciones del mercado 

en contraposición con los fundamentistas que se concentran en observar 

los factores que orientan al mercado vigilando la relaci6n of~r­

ta y demanda. 

Este análisis técnico se deriva principalmente de la teoria de 

Charles H. Dow quien comenzó a utilizar esta teoría para pronosticar 

el comportamiento de los acciones, Sin embargo, hoy E'n dio, las 

publicaciones acerca de este análisis son ya conisderables, encontran­

do analista técnicos en todos los mercados financieros, por lo que 

en el mercado especifico de futuros financieros, representa una hE>rra­

mienta indispensable en ln toma de decisión. 

De esta manera, los analistas técnicos concentran su atención 

en vigilar lo reacción de los participantes del mercado, enfocándose 

a aspectos toles como el sentir masivo, la estimación que los partici­

pantes perciben del comportamiento futuro de los precios y principal­

mente el comportamiento pasado de éstos. 

Las razones de utilización del análisis son: 

Brinda disciplina.- Prevé organización en el control de los precios, 



es decir, debido al seguimiento constante que !loe i:i·.·oll.!-:::ra en esta 

técnica permite al usuario llevar un control estricto de su posición, 

arudando a identificar los puntos donde entrar o salir Cel merca-Jo; 

aumentar o dismlnuir su posición o bien reversar su posición. 

Brindo confianza.- Debido a que exice un grnn núol.'ro de analistas 

té-cnicos en el mercado j' todos reacionaran l'n el mismo sentido, sus 

pronósticos tendt•rán a suceder, 

En conjunci6n con fundaml'ntnltscns.- Si tanto el análisis té-cnico 

como E':l fundamL'ntnl coincide, representa una señal fuerte lo pronosti­

cado, de lo contrario indica una sefial de prccauci6n. 

B) Existen, principalmente, tres áreas dentro del análisis técnico: 

a) Indicadores del sentimiento especifico. 

b) Indicadores del flujo de fondo~. 

c) Indicadores de la estructura del mercado. 

a) El primer indicador muestra el sentimicnto de ciPrtos partici­

pantes del mercado, generalmente son grupos específicos, Este indice 

es de mucha utilidad en el mercado, En el accionario. ya que al medir 

el sentimiento de estos grupos, puede denotar imperfecciones causadas 

por monopolios (especialistas de piso, tc:iedorcs r.iayoritarios de 

acciones de una empresa, etc.). Xo obstante, por las características 

del mercado de futuros financieros, es casi imposible que> existan 

monopolios, por lo que no se abunda en este punto. 
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b) El segundo imJicador anulizn el pott:'nciul financiero de ciertos 

grupos como son: fon.Jos df' pension<'s, cor.ipañlas dC' seguros, invE>rsio­

nistus e:<tranjeros, l"tc., a fin de medir la intli"rvención de los r.:ismos 

en los mt>rcndos en cuanto .::ift•ctan l.J oft>rta o la dr:r.nnda. Al igual 

que el punto anterior es muy utiliza.do en t•l mercado de capitales; 

pero en el de futuros financieros no es importante, por lo que ta~poco 

prestaremos mayor atrnci6n u este indicador. 

c) El tercer inciso mide la estructura del mercado t.>nfocado al 

comportamiento interno de éste y sus reacciones, de donde tocaremos 

estos indicadorC's para explicar la utilidad que representan l'n el 

mercado de futuros financieros estas herramientas que son indispensa­

bles para el tomador de decisiones, 

Al observar como factor más importante el comportar:iiento interno 

del mercado, los analistas técnicos opinan que el comportamiento 

de los precios de los distintos instrumentos del mercado no llevan 

un comportamiento aleatorio y existen grupos académicos que considPran 

que en el corto p~azo son aleatorios o casi aleatorios, 

Los analistas tienen que enfrl'ntarse o estos foct.ores, lo qut> 

no invalido el método. 

En el supuesto de emplear el comortamiento pnssdo dt" los precios 

no significa que ~stos tengan en un futuro la misma cotización, sin 

embargo, el unolista reconoce que en un mercado es factible que los 

participantes cometan errores constantemente y no están exentos de 

cometerlos de nuevo. 



Los principales enfo'1ues que se- ·tomun en el análisis sun: 

c.l) Análisis de tendencias en las gráficas de l~s preci?S. 

c.2) Análisis de compQsición del mercado. 

c.J) Análisi!I c.>stad!stico y/o d<' promedios m6viles. 

,2'. 

c.l) Como su nombre lo indica consiste en identificar primordialmente 

las t~ndencias qua forman los prt"cios graficados de tal forr.ia que 

se facilite la observación. 

Este tipo de graficación es el más antiguo y su forma de lle\•arlo 

puede ser de dos maneras: 

c,),J) Gráficas por barras (bar charts) 

c.1.2) Gráficas por puntos y figuras CPoints & figures charts) 

c,J,I) El análisis por barras es el más utilizado por su sencillez 

de elaboración. Consiste en formar barras graficando el punto 

más bajo y el más alto y la unión de- estos dos puntos forll!ll la 

barra. El precio de cierre se indica con una raya horizontal 

que cruza esta barra. 

El eje horizontal representa el tiempo mientras que el vertical 

el precio. Después de llevar este análisis un cierto tiempo, 

el observador tratará de identificar los tendencias que se forman. 

Existen varias definiciones acerca de una tendencia, sin embargo, 

el analista se concentra mós en su utilización por lo que cornun­

mente este uso consiste en dibujar dos líneas paralelas que limi­

tarán los movimientos de los precios. Cada linea dl'berá tocar 
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tres puntos por lo menos, para qu.:> esta lincu s1.• consit.!"'re de acota­

miento, sin que esto sea un critei-io de observancia gf'n<"n1l, sino 

que al tocai- tres puntos ase~ura m~s la tendencia. 

Para emplear este análisis se eleginl un objetivo ·~Ul" permita 

identificar e~ prl'cio al cual será comprado o vendido un instrumento, 

para ello se buscai-á pi-eestablecer un nivel máicimo de r-esistencia 

y un nivel mínimo de soporte, de acuei-do a la acti\•idad pasada del 

instrumento. 

Para establecei- dichos ni\•eles primer-o hay que identificar el 

área de congestión que mul"str-e el r-ango de movimientos de los precios 

en varias semanas. Ya identificada se determina si actúa como soporte 

o resistencia, dependiendo de la aproximación a que Bl' llegul" a este 

nivel, ya que si se llega a esta región de concentración, desde 8rriba 

se formará un nivel de soporte de lo contrario formará uno de resis­

tencia. 

La fuerza con que actúo. l'l área de concentración como soporte 

y resistencia vil'ne dada por la longitud, el tiempo y el \•olumen 

de acti\•idnd en la región o área antes mencion:ida, 

Otrll forma de identificar estos niveles consiste en observar las 

fluctuaciones de los pr-ecios anteriores, identificando los puntos 

altos y bajos que actúan como soporte o resistencia, indistintamente. 

Para esto es recomendable tener un historial de comportamif'nto pasado 

de los precios. 

Estas altas y bajas anteriores provocan reacción en los partici-
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pantes. ya que indican como a ciertos niveles pasados, los precios 

subieron o bajaron agresivamente en poco tiempo, lo que es trotado 

por los analistas técnicos como una posibilidad existf'nte de que 

se repito el alzo o lo boja. 

For1111Jci6n de figuras,- Cuando existen tendencias continuas en los 

precios, Jos analistas buscan la formaci6n de figuras como: 

1°.- Banderas y banderolas (flogs & pennants) 

Las banderos se forman después de mo\•imiento rápidos en los pre­

cios cuyo for1111Jci6n asemeja uno bandero., Lo interpretaci6n ciás usual 

que le don los analistas consiste en que esta figura representa lo 

mitad del camino a recorrer en los movimientos de los precios, lo 

que significa que en el mercsdo alcista o bien hacia la bajo, esta 

figuro indicará que la tendencia en los movimientos de los precios 

persistirá ya sea al alza o bien a lo bojo. 

Los banderolas son similares a los banderas, lo que cambia es 

solorr.ente la fortu1. que éstas adoptan, ya que es más triangular. 

2º.- Tri!ngulos (triangles) 

Son fortu1.dos de la intersecci6n entre movimientos en el corto 

plazo, tanto las tendencias ascendentes como descendentes, diferen­

ciándose de las bandera y banderolas por el periodo de formación, 

puesto que los triángulos se forman en varios semanas, por lo general, 

Si se forma un triángulo ascendente, representa un mercado alcista 

y si es descendente, es obvio que represento lo contrario. Un triángu­

lo simétrico puede traer un rompimiento dirigido a cualquier lado, 

' 



J'il .- Angulas obtusos (\.tedgesf 

Es un triángulo en el cu3.l uno dl· los ángulos es obtu30. La carac­

terística principal es que el \«.1lum .. n de operación disminu}·e expan­

aiénc.lose después de Jos rompir:til•n~.,s. Esta figura difiere de Ja 

anterior debido pri~cipalmente a q11e los rompimientos ocurren en 

dirección opuesta a la tendencia que ~~ lleva. 

4'il.- Discrepancias (Gaps) 

Son espacios que se forman en las gráficas debido a la falta 

de actividad o bien este espacio se forma cuando el precio de apertura 

del instrumento o contrato de futuros es mayor al más alto registrado 

en la sesión anterior, continuando el alza durante varios dias. 

También esta formación se deriva cuando el precio del contrato es 

menor al más bajo resistrado en la sesión anterior y la tendencia 

que se observa es a la baja. 

¡.- Discrepancias comunes (Cor.1111on gaps) 

No tienen un significado especial, sino que se atribuye a movi­

mientos normales. 

ii.-Discrepancias de Movimiento (Breakins gaps) 

Surgen del rompimiento que ocurre de alguna área de concentración. 

iii.- Discrepancias de escape (Runaway gaps) 

Son indicadores de la fuerza que toma la tendencia en los precios, 

ya que regularmente viene acompafiada por movimientos limites de los 

precios y volumen abundante de operación. 

.:!9 
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iiii,- Discrepancias de extenuaci6n (Exhaustion gaps), 

Es muy difícil de identificar, reflejando un mercado que se ha 

quedado sin entusiasmo. 

511.- formaciones altas y bajas (Top & bottom formations). 

Se refieren a las formaciones altas y bajas que en conjunto ase~e­

jan ciertos siluetas, as! tenemos: 

i.- Cabeza y hombros (Head & shoulders) 

Esta es de las más conocidas debido a la facilidad de su identifi­

caci6n, 

El hombro izquierdo se forma del penúltimo co11i.t1iento alcista 

del mercado, mientras que el otro hombro representa el primer movi­

miento hacia la baja en el mercado; la cabeza es as! un r:iovimiento 

alcista superior al representado por el hor.ibro izquierdo. La. linea 

donde penetran las basc>s de los dos hombros es conocida como linea 

de cuello~ la cual delitlita la formación de estas siluelas, )º8 que 

hasta que la silueta del hombro derecho no penetra esta linea, no 

se considero formada la figura, 

La. distancia entre la linea del cuello y lo cabeza formada, se 

considero de gran importancia, ya que ésta es interpretada como lo 

distancia que descenderán los precios a trav~s de la linea del cuello. 

Cuando el volumen del hombro derecho es muy bajo y no alcanza 

la altura formada por el otro hombro y el descenso de los precios 

atraviesa la linea del cuello, esto es visualizado por el mercado 

como la oportunidad de establecer posiciones con el fin de apro•;echar 
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niveles bajos de precios ya qut> al cambiarse estos sucesos, los pre-

cios tienden a regrl"sarse, penetrando dl' nue\'o la linea dc-1 cuello. 

li.- Crestas dobll's y \'al les (Double top & bottom), 

Estas siluet.:is se forman rle d'lS mo\'imientos de precios alcistas 

)o" dos hacia la baja, teniendo como caracter!stica principal el alza 

del segundo rao\·imipnto que está formado por un menor volumen de opera-

ción. El tiempo de form<Jción de estas siluetas es aproximodar::ente 

de dos o tres meses. 

En el movimiento alciNta la regla más común quE' utilizan los 

principalt>s analistas técnicos cuando identifican esta silueta, con­

siste en vender el contrato cada vez que el precio de éste toco 

la misma área por segunda o tercera ocasión, ya que rsta se considera 

como buena oportunidad, entendiéndose que al repetirse ~l suceso, 

será aprovechado por el mercado lo que provocará que el precio del 

instrumento se reduzca, En forma similor, en los movimientos de los 

valles, la re¡;lo que se aplica es exacta1:1c-nte la conto.ria a la expli-

cada, por considerarse' como oportunidad de compra del contrato o 

instrumento del ~ercado de futuros. 

iii.- Reversa diaria (Daily reverso!) 

' Se refiere o lo reversa que tornan los precios, Este movimiento 

se observa cuando los precios aumentan fuertemente en un d!a, cerrando 

el increado a un precio menor. Esta reacción acompañada de un \.'olumen 

fuerte de actividad producido por un alza repentino, trae como cense-

cuencio un inicio de boja en los precios, 
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c.1.2) Gráficas de puntos~· figuras (Points & figures charts) 

Aunque este análisis es menos empleado que e!. de barras, ex!ste 

un gran número de nnalista~ técnicos que siguen.este tipo d~ gra!i:a­

c!Ón paralelamente. 

Consiste en registrar cambios en los precios y el dato a graficar 

será el resultante entre el diferencial de la cotización más alta 

y la más baja del d1a. Para empezarla hay que establecer uno base 

que ser& representada por un número mtnimo de cuadros, conociéndoseles 

como cajas y de esta manera se le llama a la gráfica, dependiendo 

del número de cajas que tiene de base. 

Al igual que en el análisis de barra, ayuda a identificar silue­

tas que se forman con el alza y la baja en los precios, como· ejemplo 

tenemos cabeza y hombros. 

Otro aspecto importante de este análisis es que perr:iite conocer 

el punto máximo o minimo conocido como el crescendo que se forma 

después de movimientos sostenidos ya sean ascendentes o descendentes. 

Este punto es importante porque cuando se llega a él, el mercado 

cambia de dirección, provocando la compra o VC'nta de algún instrumento• 

c.2) Análisis de composición del mercado. 

Se considera suplementario a cualquier otro tipo de análisis 

técnico, ya que al combinarse con otras \'oriables dC' información, 

aclara más el panorama que presenta el mercado. Maneja dos variables: 

c.2.1) Número de contratos prevalecientes abiertos (Open interest) 

c.2.2) Volumen operado (Volume) 
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c.~.l) Número J~ contrato~ prevalecientes abiertos. 

ReprE'3enta i:>l número dC' contratos que han sido establecidos y 

que aún no han sido liquidados, por lo que re¡>resenton posiciones 

abiertas, 

Este indicador es pi:opio del mercado de futuros• acuculando en 

número,a medida que el instrumento se ne.eren al mes de su cotización, 

lle5ando o un punto má:<i::io E'n donde cornil"nza n dis:ninuir, ya '1llC 

al acercarse a la ft>cha de entrega el precio del instrumento tenderá 

e con\'erger hacia el precio del mercado de efectivo (cash market), 

lo que pro\·oca que los partici;inntes liquiden sus posictonl'S a fin 

de no llegar a la fecha de entrega 

Cada unidad represC'nta un contrato largo y uno corto, incre::;entdn­

dose o decreciendo cuando sucede lo sisuiente: 

-Si un nuevo contratante compra un instrumento a otro también nuevo 

participante "provoco que el cor.:iprador tenso una posición larga y 

el vendedor una posici6n corta", aumentándose el inJicador dr una 

unidad, 

-Si un contratante ya establecido (es dl'cir que ya compró algún ins­

trumento especifico) que tiene posición larga, vende a otro contratan-

te ya establecido que tiene posición corta, este indicador disminuye 

en una unidad, quedando ambos participantes con sus posiciont>s ya 

liquidados. 

-Si un contratante ya E"Stablecido que está largo o bien corto, vende 

o compra a un nuevo participante, este indicador no varia. 

*Este indicador se dice propio del mercado de futuros, ya que se 
deriva del supuesto teórico que establece que la oferta de contratos 
de futuros es infinita. 



c.2.2) \'olut1C'n operado. 

Consiste en el número de contratos operados en una unic!ac! de 

tiempo, seneralmentc en un día. 

Estns dos vnrinntE's, como se indica anteriormente, se s1gu1:>:1 

muy de cerca combinadas con el análisis de precios, por lo que comun­

mente se llE>va su ¡;raficaclón en la misma hoja, gr;:ificnndo el volu::e:i. 

en forma dC' barra y el número de contratos prevalecientes abiertos 

par puntos unidos día con día por una recta, graficándose en la parte 

inferior de la hoja. 

El análisis más común de la coobinaci6n de estas tres variantes, 

consiste en determinar que tan fuerte o débil se encuentra el ~ercado 

como lo muestra el cuadro J,l) entendit'.-ndose por mercado fuerte al 

interés que muestran los participantes por comprar instrumentos o 

venderlos cuando está hacia la bajo y entendiéndose como mercado 

débil cuando se presentan movimientos contrarios en las tres variantes 

o sea, mercado hacia el alzo y el volumen operado y nú~ero de contra­

tos prevalecientes abiertos hocin la baja o viceversa. 



.3~ 
Cl'ADRO 3.1 

C,\SO ~IERC.-\00 

SGBE .. SL'BE 

3 BAJA 

4 BAJA 

'.'OLl~·lE!; ~l!MERO DE CO~'CLl'SIO~ 
OPER.\DO CONTRATOS 

PREVALECIE'.'t'TES 

Sl'BE SUBE FUERTE 

BAJA Bi\JA DEBIL 
SUBE SUBE OEBIL 
SUBE BAJA FUERTE 

tuente: Gorde Technical Anal,·sis of 
Commodit¡ F~ture Boche Hnlsey 
Start Sh ellls, 

c,3) Análisis y promedios móvill;'s. 

Este tipo de análisis consiste en utilizar herra~ientas de esti~a-

ci6n estad!stic:3 con el fin de pronosticar mo\·imientos futuros de 

los pre e ios. 

Debido al gran número de variantes que afectan o pueden afectar 

al mercado y o qu<.' el nivel de inct>rtidutibrE" que si!' manejn <'5 muy 

considerable, el cuantificar estas variilntes en un modelo estadlstico 

puede provocar resultados de igual formn inciertos. 

Variantes toles como el sentir del mercado, los aspectos pollticos 

o programas gubernamentolcs pueden o no, en un mor:icnto dado, influir 

en ~l mercado, por lo que el onálisis estndlstico se dificulta. 

,\ fin de manejar la informaci6n de manera más e [icaz, estos ana­

listas se enfocan a tratar de reducir lo incertidumbre de estas \'arian-

tes, suavizando el ruido cstadlstico que se formo alrededor de las 

tendencias, buscnndo de esta manera reducir el problema de incertidum-
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de obtener maror eficacia en sus sis=ema:o. 

La técnica mlis utilizada, tal vez por su sc>ncillez o por su bús­

queda de reducción tle ruidos estndls-;1cos, es la de prar:ied~os ~Ó\•i!<!s, 

Consistiendo en sacar promedios de las cotizaciones mús altas, las 

mús ~,jos y cierres de> algún instru~ento en un tier:ipo dado. 

Sus principales usos son: ~lastrar que tanto un instru:r.ento está 

sobrecl)mprado o sobrevendido en relación con niveles previos de 

los precios y dar una idea de la dirección del mercado. 

El objeto de emplear estos promedios móviles para cuantificar 

en que medida está sobrecomprado o sobrevcndido el mercad:i, radica 

en comparnr este promedio (genl•ralmente se utiliza un promedio :nóvil 

de 5 dios o menos) contra los niveles de cotización, pudiendo deter~i­

narsc si el mercado sobreaccionó ante algún suceso por el cual el 

mercado no-ha cambiado su panorama total, observándose en las Últir:ias 

cotizaciones que no garantizan un,c3~bio sustancial, Por otra parte, 

aunque t?l mercado presente una tendencia a reaccionar r.<.\s fuer:e, 

e\·entualmente en la mismo dirección, al ir contra la tendencia en 

cierto punto de sobrereacción del mercado, se tendrá otra oportunidad 

de salirse de éste en cualquier rebote técnico posterior. 

Par:a determinar el nivt>l al cunl está el ml."rcado sobrevendido 

o sobrecor.iprado, se establece un porcentaje (2 ó 3:), el cual es 

comparodo entre el precio de cotización y el arrojado por el promedio 

r.'IÓ\•il. Este porcentaje es variable de ocuerdo n cada analista, t.:na 
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forma de calcular este- porcentaje con cierto sentido común, seria 

eli¡;iE"ndo unn di.>t<!r::iin::ida :::iut.>str.::a qul' comprenda, por lo menos, la 

act:.i.\•id.::ad diaria Je un cierto instrur.iento durante dos años y de ah! 

E"St:.i:nar la probabilidad de que cierri.> :! ,) 3 puntos .:irribil dc>l pror.:l'dlo 

mÓ\"il, la cual se obser\·a que e~ ba3tunte pequl'fia, p!lr !o que So." 

elegirán los puntos de comparación. 

La vi;>ntaja principal de ir contra el mercado cuando está sobn•­

reoaccionado, es que algunas veces permite consi;>guir los pun:.os m.is 

altos o los más bajos, brindando beneficios cuantiosos. 

Por otra parte, el uso de promedios móviles para deter::iinar la 

dirección que lleva el rnercado, es muy importante, put>s al carnbiar 

de dir-ecclón el pror.IC'dio mÓ\'il, el mercudo por lo generul rE"acciona 

igual. De este modo los analistas técnicos llevan una serie de prorneo­

dios móviles, diez, veinte d!as, etc. A menores plazos tendrán mayor 

volatilidad, por lo que se utilizan varios plazos r as! St;> pul'dt> 

confirmar más confiablemente una tendencia o cambio de ésta, 

Además de esta combinnci6n de pla:os en los prom!"dios l:IÓ\"iles, 

~e ll~vun promedios de las cotizaciones más altas r m.is bajas, buscan­

do observar mejor el rango de actividad y confirmar aún más, la utili­

dad de algún instrumento. 

La regla más general en cuanto a la comparación entri;> preocios 

reales y preocios determinados por estos promedios, consistl• eon que 

el promedio estaró. alrededor de la cotización ["i;>al, estnndo por debnjo 

cuando los precios están hacia la baja y por urriba en el caso contra­

rio. El cruce entre estos dos representa el cambio en la tendencia, 
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y de venta en el caso opuesto. 

En la práctica, dc>bido al sistema computarizado tan avanzado, 

se ¡1ueden combin.::ir promedies r:i6vill'S de distintos plazos y per!-:;<!r,_s, 

lo cual per::iite identificnr de l!'.anera fácil la tendencia y cc:i. ello 

estos promedios representan una herramienta m6.s que facilita la to:::a 

de decisionf's. 

Existe un gran número de analistas que al obser\'or sus pro::iedios 

mÓ\'iles prefic>ren asegurar más sus decisiones, utilizandc, otra técni­

ca que les brinde más confianza para participar en un c:1o:nento dado 

t.>n el mercado. A esta técnica se le conoce como :nedida de "momentum", 

la cual consiste en sacar un indicador referente a lo tasa de car.ibio 

en los precios pasados de otro d!a, por ejemplo: el precio de hace 

5 dios, o sea: 

:-lomentur:i 
Pt Pt-j 

Pt-j 

Dondt>: 

Pt• Precio en el C!a t 

Pt -j• Precio en el dio t-j 

.,,¡., ? J 

Su uso principal radica en observar lo fuerza del creci::iiento 

en la tendencia, ya que a medida que sigue aumentando pero con menor 

fuerzo, este indicador llegará a un valor máximo, mostrando as! un 

mercado sobrcvendido, es decir, si el indicador está b,tjo y cooit"nza 

a disminuir su mo\·imicnto dt>scendcnte o cambi3 su direcci6n, se consi-

dera sobrevendido el mercado y en cualquier r:iomento comienza su mo\•i-

miento alcista. 
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Este análisis, como puedt• Qbsen·arse, ::iidl• la rl"acción dt•l merc:i­

.l.:i, princi?alneon':.l' en cu.:tnto al sc>ntir masi'.'O. Seo mencionó que 

e:>teo onS.lisis es ::i.:Ís un artt• q•Jc una ciencVt, sin 1.'::lbar,;o, t>St'J no 

descarta la utilización de técnicas que permiten r.iedir t>l co:'llporta­

miento di:" este mercado. 

Es muy i::iportante que el participante en el mercado cu('nte con 

todcs los ele~entos disponibles para poder facilitar la tomo de deci­

siones y no encontrarse ante desventajas contra los demós participan­

tes. 

Existe un gran nú;iero de errores que se cornetcn diariar.:l'nte una 

y otra vez, por lo que es recomendable practicar principios que tratan 

de evitar dichos errores, tales como: 

-Tener objetividad.- No se deberán tomar decisiones basadas en indica­

dores favoritos aislados, sino que deberá tratarse de obtener la 

mayor información posible, a fin de visualizar todo el contcx:o gent"­

ral. 

-Tener humildad,- Se debl'rá tratar siempre de admitir errores y p~rdi­

das, aunque esto signifique cambiar de conclusiones pues un mercado 

podrá hundir a cualquier inversionista que no desarrolla esta 

capacidad. 

-TPner simplicidad.- Debido a que el mercado reacciona en un sentido 

común, el implementar modelos sofisticados puede ser contraproducente, 
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-Tener tenacidad.- Después de observar los puntos anteriores y vi­

gilando mediante una gran disciplina el comportamiento técnico, 

mientras el objetivo de la posición no se h.'.lya modificado técnica­

mente, el objetivo principal no debe ser modificado. 

-Tener Discrecionnlidad.- Muchas veces despúés de haberse consi­

derado o una persona como buen analista técnico, éste tiende a 

buscar mayores logros tratando de pronosticar el til'.!mpo de dura-

ci6n de algún cierto movlr:iiento lo que desvirtúa este am\lisis, ye 

que su función es identificar las tendencias y los cambios en éstos 

y no su duración, lo que puede provocarle mala reputación en el 

mercado. 
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2.- Análisis fundamental. 

A) La Resel'"VD federal y su influencia sobre el mercado. 

Antes de referirnos a la influencia que ejerce el equivalente al 

Banco Central Nortellmericano en el mercado, se explicará brevemente 

su estructura y sus funciones principales, 

La Reserva Federal desde su establecimiento en 1913, está di\•idido 

en 12 distritos, cado uno responsable de coordinar y vigilar la acti­

vidad de los bancos per-tenecientes a su distrito. Ademá.s de estos 

distritos, cuento con un Comité Federal (Federal Open Market Committee 

FD:-tC) formado por siete gobernadores del sistema, elesidos por el 

Presidente y ratificados por el Congreso, el Presidente de la Reserva 

Federal en N'uevn York y cuatro de los once miembros de los restantcll 

distritos, los cuales se rotan constantemente. Este comité se encarga 

de establecer y vigilar las políticns de intervención en el :nercndo, 

reuniéndose físicamente una vez al mes, revisando los aspectos pasados 

y proyectando lns futuras intervenciones en el mercado, con el fin 

de lograr el objetivo deseado. Esta reunión es conocida por ln opi­

ni6n pública un mes despu~s. 

El objetivo de la política de intervenci6n·cn los mercados que 

persigue la Reserva Federal, es::& siempre envuelto por una serie 

de aspectos mncroecon6rnicos recursivos, tales como la estabilidad 

de precios, el nivel de empleo y la estabilidad cambinrin, cuyo cum­

plimiento complica el alcance de dichos objetivos. 
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El objetivo principal de dicho organist:to, es vi~ilar y contra­

actuar ante cambios naturales de los ciclos econ6micos, por l'l que 

su herramienta principal consiste en intervenir en los mercados a 

través de operaciones directas o abiertas consistentes en crear reser­

va en la cantidad deseada, monctarizando alguna parte de la deuda 

nacional. 

• 
La forma actual que utiliza la Reserva Federal para controlar 

su objetivo, radica en deter:ninar los rangos de las tasas de creci­

miento de los agregados monetarios, principalmente del M-1, 

Una vez establecidos los rangos de crecimiento la Reserva Federal, 

se enfrenta al problema de qué politice seguir a fin dt' alcanzar 

las metas propuestas dentro de dichos parámetros, 

Es as! como en Nueva York, diariamente después de la conferencia 

telefónica, sostenida entre los miembros del Comité Federal, se deter-

r.iino lo forma mediante lo cual cl ejecutivo responsable de manejar 

la cuenta de dicho organismo, deberá intervenir en el mercado. 

La misión principal de este ejecutivo radica en vigilar el creci­

miento de la oferta monetaria, enfatizando en el agi:egado monetai:io 

M-1 y observando de esta mane•a que éste se encuenti:e dentro de los 

rangos pi:eestahlecidos por el Comité, ajustando las i:esei:vas de los 

bancos a tr•n·és de la intl"i:vención vía opei:aciones directas, auml"ntado 

o disminuyendo lo capacidad de los bancos de expedir ci:éditos, refle­

jándose esto en la liquidez del mercado. 



.43 

De l"Sta forr:tn, cuando el FEO quierl" llevar a cabo una politics 

expansionist3, interviene en el ~ercado comprando valores, aumentando 

.:is! las reservas de los bancos, traduciéndose en rnaror capacidad 

de préstamo, de ejercer una pol!tica contraria el FED vendt' valores, 

disminuyendo las reservas de los bancos y con ello la capacidad de 

otrogamiento de crédito, provocando disminución en la oferta de dine-

'º• 
Este tipo de inter\·enciones en el mercado, pueden ser por Sistema 

General o bien afectando solamente a sus miembros, por lo que en 

ocasiones dichas intervenciones no afectan significativamente al 

mercado, 

Como observamos, la Reserve Federal al intervenir en los mercado 

con el fin de alcanzar sus objetivos, ejerce presiones sobre les 

tesas de interés y con ello las espectatives de los precios de los 

distintos instrumentos del mercado de futuros, Por esto misco, los 

movimientos de la Reserva Federal 1 son vigilodos muy de cerca por 

los principales analistas financieros, ya que en un sentido fundamen­

tal estos intervenciones que realiza dicha institución, tendrán fuer­

tes repercusiones en el futuro de la ec:onomin y con ello, en los 

distintos mercados. 

8) Indicadores económicos y su influencia sobre el mercado de futuros. 

Los indicadores económicos muestran consistentemente, distintos 

aspectos de la economia, toles como la tendencia que ésta sigue, 

ast como los cambios que experimenta, provocando en los distintos 
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mercados, principalmt>nte en el de futuros financieros, ciertas r-eac­

ciones. 

Es por esto que dentro del contexto general fundamental, es iapor­

tante vigilar de cerca las cifras qul' reportan los distintos indica­

dores económicos, as1 como su historia y estadistica que nos per:nite 

sepuir panoramas de comparación apegados a la experiencia, sin descon­

tar el dinamismo de la situación o el ciclo económico que se viva. 

Estos indicadores muestran el comportamiento de la economía de 

un pais, siendo vitales para la toma de decisiones, sin embar30, 

en este punto enfocarecos dichos indicadores o la economia estadouni­

dense, ya que al &l.'guir siendo este pa!s la potencia económica más 

fuerte, cualquier movimiento que les afecte se reflejará a nivel 

mundial. 

Los principales indicadores que se explican brevemente a continua­

ción son: 

b.l) Desempleo.- Esto cifra aparece a principios del mC!s. rC!fle­

jondo los cambios en el nivel de empleo, surgido el ¡;¡es anterior, 

mostrando osi la actividad econóciica que se está viviendo, Esta cifra 

se presenta como porcentaje de la población en edad de trabajo, 

De aumentar este porcentaje. sugiere una detención en el creciciento 

de la actividad económica, o bien un inicio de recesión. 

Por otra parte, una baja 1.'h esta cifra sugiere una reactivación 

de la cconom!a o un sostenimiento en el crecimiento de eSta, 
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b.2) De:n.:inda de crédito del consur:iidor.- Como su nombre lo indica 

muestr.:i ln actitud del consumidor con rE>specto al crédito, lo que 

en épocas de crecimiento o de recuperación económica implica una 

rnayor disposición de recursos por parte del consumidor. 

b.J) Ventas de automóviles (Car sales),- Representa el número 

de automóviles nuevos vendidos durante el mes, lo que representa 

la confianza del consumidor en la actividad econór:iica, este indicador 

es muy significativo, ya que esta industria es cu}' i:iportante en 

la economía. 

b,4) Ventas a menudeo (Retail sales).- Aparece tnr.ibién mensual­

mente, mostrando las ventas al menudeo, tanto en efectivo cor.io a 

crédito, midiendo de igual forma la confianza del consumidor ante 

la actividad económica. 

b.5) Indice de precios al productor (Productor price index).­

Este indice reemplaza al antiguo indice de precios al mayoreo, Es 

presentado de igual forma diferido un mes atrás. Refleja el costo 

de los recursos necesarios en la producción de bienes manufactureros, 

mostrándose as! como un buen indicador del futuro comportamiento 

de los precios al consumidor, 

b,6) Comienzo de casas (Housing starts).- Es el índice represen­

tante de la demanda del sector de la construcción por nu~vas construc­

ciones hnbitacionales, denotando la actitud del consumidor por adqui­

rir crédito a corto y largo plazo. 
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b.7) Producci6n industrial (Industrial production).- Como '" 
nombre lo indica, muestra la producción industrial del cies anter:!.or, 

mostrando as! la actividad econó1:1ica, Este indicador denota los 

puntos t>xtremos dl" los ciclos económicos, reflejando el punto más 

bajo en la r<?Cesión y el más alto en la expansión. 

b,8) Ingreso pE>rsonal (Personal inco1:1e),- Mide principalmente 

el poder adquisitivo del consumidor, osi como la det1anda de éste 

por bienes y servicios, mostrando el nivel de la actividad econó­

mica, 

b,9) In\•entnrios en negocios (Business inventaries).- Este indica­

dor 1:1uestra la der.mnda de crédito por parte del sector comercio, 

)'a que éste financia sus inventarios o través de créditos directos 

por lo que sus fluctuaciones (de los inventarios), se reflejan direc­

tamente en la demanda de crédito. El nivel que guardan los inventa­

rios es buc>n indicador del aumento o descenso de la actividad comer­

cial. 

b.10) Indice de> precios el consumidor (Consumer price indeic).­

Es la mejor medida de la inflación, por lo que los mercados reaccionan 

fuertemPnte a esta cifra. Es presentado por lo general en la tercera 

semana del mes, diferida un mes atrás. 

b, l l) Balanza comercial (Trade balance).- .\paree~ mensualmente 

indicando el intercambio cociercial que tiene el país de referencia. 

Este indicador a medida que aumenta la cifra y crea superávit en 
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la cuenta comerciol, implica una :na)'Or :lisposici6n de recursos del 

pa!s, traduciéndos¡;> de esta manera en gran so11¿ez de la economía 

)' con ello su moneda. 

b.1:!) Indicadores principales (!...eading indicators) .- Está forciado 

por un conjunto de indices determinados por el Gobierno Federal. 

Este indice muestr3 la salud de 13 econoo!a, asi cor.10 su futuro coa-

portamiento, lo que provoca una gran precauci6n por partP de los 

analistas de mercados, debido a la gnm utilidad que este indice 

presenta, ya que l.i ponderación de este conjunto de indices fluctúa 

rápidamente lo que provoca dificultad en su proyección. 

Los componentes de este indice son: 

Promedio semanal de trabajo en la producción y en la 1:1anufactura 

(Average work week, Production workers, Manufacturing). 

Promedio de la demanda Je trabajo, seguro de desempleo subsidiado 

por el Estado (.\\•erage weekly claims, State unemployment insurance) 

Nuevas órdenes de tl!lteriales y bienes de consumo (~ew orders 

far consumer goods- and materials) 

Porcentaje de compa~ias reportando retrasos en sus entregas (Per­

cent of companies receiving slo1o·er deliveries). 

Formación neta en el com1;>rcio (Set business formation) 

Ordenes y contratos para plantn y equipo (Contracts and orders 

for plant and equipment) 

Nuevos permisos para la construcci6n de vivienda privada (Sew 

building permits for private housingunits) 
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Cambios netos en in\•entarios (!\et change in inventor!.es on hand 

and on arder) 

Cambios en precios de materiales sensitivos (Change in sensitive 

materials prices) 

Cambios en créditos existentes, préstamos para consumo individual 
o en comercio (Change in credit outstanding-business borrowing) 

InJice de precios en acciones comunes (Stock prices, 500 common 
stocks) 

Agregado monetario M-2 (Honetary supply H-2) 

La inclusi6n de los distintos indices econ6micos en un solo indice 

de indicadores principales, tiene la finalidad de mostrar una cifra 

que pondera los distintos sectores de la economía cuyo objetivo radica 

en identificar la ten~encia de la economía. Es por esto que los crite-

rios para la elecci6n e inclusi6n de estos indices en uno solo, pre-

tende reducir el error de medici6n que traen por si solos e identifi­

car un estndistico más confiable. 

Los criterios para la inclusi6n de estos indices en uno solo 

son: 

-Cado indicador deberá reflejar el ciclo econ6mico y comercial 

del pa!s. 

-Cada indicador reflejará la actividad económica existente. 

-Coda indicador deberá de ser disponible me-nsualmente y estar 

fuera de revisiones subsecuentes, 
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La varit>da.d dt> las :nedidas distintas que forr.ian este !ndice­

(unidades físicas, porcentajes, dólares) está reducid<! a un índice 

con un valor en 1967• 100 por ciento como base>, y de ah! que mensual• 

mente se exprese este indicador corno porcE>ntaje de dicha bnsl'. 

De esta forma todos los indicadores son muy importantes ya que 

visualizan la situación económica y permiten identificar las distintas 

fases de los ciclos económicos, 

Sin embargo, la interprctoción dE' éstos, aisladamentl." y fuera 

de un contexto gent>ral, puede ser peligroso, por lo que su observación 

se concentra en la relación que guardan entre ellos, yn que vigilar 

las tendencias que éstos llevan es más significativo que obset"\'ar 

friacente las cifras. 

Es por esto que el mercado de futuros financieros, dada su rela­

ci6n con los dcm.is mercados financieros, vigila estrechamente estos 

indicadores, debido a que los precios en sus instrumentos están cons­

tantemente relacionados con la acti\'idad econ6mica. 
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3.- Aspectos psicol6gicos )' políticos que afectan al mercado, 

!lasta este punt1> hemos analizado los aspee tos fundamentales '/ 

técnicos más importantes que influyen en los r::ercados financieros 

y principalmente en el lnC'rcndo dt;> futuros finn:icieros, sin e~bargo, 

existen factores psicológicos y políticos que en un momento dado 

no pueden SC'r considerados a priori, debido a la naturaleza de su 

ocurrencia, influyendo as! en los ~ercados financieros, 

OC' esta forma podemos considerar sucesos como: 

1.3 opinión de personalidades políticas de los principnle~ paises 

del mundo, l'n particular de Estados Unidos donde se concentra la 

mayor actividad de los mercados financieros, especialmente, los de 

futuros financieros, es muy importante, ya que un comentario del 

Presidente de dicho pa!s en relaci6n a cambios en su política o bien 

del Secretario del Tesoro en torno a los ingresos y egresos del país, 

proyectados o bien alguna opini6n como la del Presidenr.e de 

la Reseorva Federal, acerca de la situación de los agregados moneta­

rios y de las políticas económicas en e~isr.encia, tienden n repercutir 

en las decisiones de los participantes del mercado, 

Es as{ como ejemplo pod~mos denotar In situación preocupante 

de los mercados de futuros financieros acerca de los perspectivos 

posibles que tengan las tosas de> intrrés a corto plazo, tales como 

la posición del déficit presupuesta! qui.> tiene el gobieorno, asimismo 

la falta dl' coordinaci6n entre el Presidente estadounidense y su 

gabinete económico en relación a este aspecto, la aprobación o nega­

ción del Congre~o_ de aumentar o disminuir los subsidios, gastos de 
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defensa, t'tC, Estas cue-stiones surgen diariat:1c>ntE" en los mercados 

provocando en ocasiont's reaccione.J fuertes ante los comPntarios. 

Asictismo, cualquier intcl·\·e:ici6n en pa!ses ajenos o acmnazas 

de ésta, producen disl1ntas r~~cciones en los mercados, blo~ueos 

econ6micos que de igual forma tienen repercusiones fuertes, 

Por otra parte, aspectos psicológicos creados por rumores infunda­

dos o poco fundamentados provocan quP los partic:ip11ntes en un mo;:icnto 

dado reaccionen con más fuerza, esperando aprovechar al máximo la 

situaci6n. 

También existen opiniones del sector privado, principaln:ente la 

de Henry Kauffman, Jefe de Economistas de una de las casas de bolsa 

r.u\s importantes de Estados Unidos (Salomen Brothers) quien en un 

pasndo logr6 pronosticar el el2a fuerte en las tasas di! interés, 

lo que le ha brindado fama internacional, al grado que algún comenta­

rio de él provoca influencia psicológica ~n muchos participantes 

de los distintos ml!rcados, causando así reacciones fuertes. 

De esta forma la influencia que pueda tlo!ner alguno de estos as­

pectos en el mercado de futuros financieros, ha tratado de disminuirse 

a través del Úso eficientl' 'lUl' se teng3 en el análisis técnico y 

fundamental. 



CAPITULO IV 

PROBLEMA PRACTICO 
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P~OBLE."IA PRACTICO 

1.- Explicación del Problema Práctico. 

Una empresa financiera, cuyil actividad principal se concentra 

en la captación de recursos y a su vez prestar estos, constantemen-

te se en~uentro con el proble~a originado por la diferencia de venci­

mientos entre su cartera de activos y pasi\·os. 

Esta diferencia puede traer beneficios y perjuicios para la em­

presa, según sea el movimiento de las tasas de interés, sin embargo, 

para que esta tes!s se considerara el caso en el cual, la empresa se 

preocupa por · su riesgo natural derivado de su operación nor-

mal lo que ocasiona que su posición, presente desfasamiento <?n los 

vencimientos entre sus activos y pasivos, por lo que de ocurrirse mo­

vimientos alcistas en las tasas de interés podró incurrir en pérdidas. 

Esqu~maticamente el problema se representa: 

Diagrama (4.1) A• Periodo de Préstamo 

B• Per lodo de fondeo 

e- Periodo de Riesgo 

o- Punto de Partida 

B y e • 3 meses 

D---A----t 
A• 6 meses 
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En el diagrama (4.1) se muestra como lo e~presn prest.a por 

un periodo a 6 meses (A) y se está !ondeando por un periodo a 3 meses 

(B), por lo que de existir un alza en las tasas de interés al finalizar 

el periodo "B" su costo de fondeo se incrementa pudiendo llegar a 

causarle pérdidas, Es por esto que o través del uso de instrumentos 

del mercado de futuros financieros, la empresa tratará desde el punto 

de partido (D), identificar este riesgo (C) y compensarlo a través 

de dicho mercado, 

2.- Compensoci6n Corta y el Bosis. 

A.~ Compcnsaci6n. 

En el Capl.tulo l se explic6 brevemente el concepto de compensa­

ción osl como los tipos de ésta, sin embargo, o continuac16n explica­

remos los distintas teorías que han definido o través de los años 

este concepto, osl como el porque y qué se busca con la co~pensoción. 

o) Teorio trodicionol de lo compensación. 

Esto teorle enfatizo que el mercado de futuros tiene un gran 

potencial para evadir el riesgo_ de los fluctuaciones de las tosas de 

interés, argumentando para ello que la posición mantenida en efectivo 

es compensado mediante el uso de instrumentos del mercado de futuros, 

considerando osl que las tasas de interés de ambos mercados general­

mente presentan movimientos conjuntos. Por lo que la .var'innza .de 

de una posición compenso.da será lll('nor o lo variación que se tenga de una 

posición no compensada. 
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Aunque esca teor{a no asui::ie que las tasas de interGs en ambos mer­

cados se mueven paralelaacnte, es prSctica coaún mal interpretar el con­

cepto de compensaci5n mediante la ilustración de un ejemplo hipot6tico, 

en el cual se observa que los aovir.ientos en las tasas del mercado de -

efectivo son totalmente contrarrestados por la incurrencia de una posi­

ci6n contraria en el mercado de futuros. Este tipo de ilustraciones he­

chas para efectos publicitarios y de comercialización que generalmente 

los pisos de remates de los principales ~creados de futuros financieros 

(CBT, IMM (LIFFE) y ciertas Instituciones Financieras publican, trae 

como consecuencia que se mal interprete dicho concepto. 

Por otra parte, esta teor!a visualiza que los participantes del 

mercado de futuros que co~pcnsan sus posiciones buscan minimizar su ries­

go financiero. 

De acuerdo a la teor!a de la expectaciSn ftdaptable que implica que 

si los precios futuros reflejan las expectativas del mercado. no deberán 

(normalmente) coincidir los cambios en los precios del mercado de efecti­

vo con los ca.mbios en los precios del mercado de futuros, Es decir, los 

movimientos de los precios entre 4f!lbos mercados no necesariamente son igua­

les, 

b) Teor!a de Working. 
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Holbrook Working, plantea su teoría a través de publicaciones 

que efectúa para la Revista American Economic Rcvie~ (1953 y 1962) 

cuestionando el porque de la compensaciiSn, arsumentando que los par­

ticipantes no efectúan sus compens.1ciones siSlo por el hecho de minimi­

zar riesgo, sino que dichos participantes funcionan de forma si:nilar 

a los especuladores, es decir buscan tambi~n mrutimizar sus utilida­

des, pero con la diferencia que el compensador al mantener posici6n 

en el mercado de efectivo se preocupa más por los cnmbioa relativos 

de los precios, que los cambios absolutos que estos puedan sufrir. 

Es as! como esta teoría en lugar de esperar que los precios del mercado 

de efectivo y del mercado de futuros se muevan conjuntamente, enfatiza 

que la compensación es efectuada de acuerdo a las expectativas que 

existan de cambio en la relaci6n de precios (efectivo-futuro). 

c) Teoría de Compensación de portafolio. 

Esta teoría es una aplicaci6n de la teoría de portafolio tradicio­

nal * por lo que al visualizar a la compensación como una aplicación 

de ésta, Johnson y Stein integraron el concepto de la teoría tradicio­

nal y la teoría de Working argumentando que la compra o venta de algún 

instrumento del mercado de futuros se realiza de acuerdo al riesgo y 

rendimiento que se evalGa en cualquier otro tipo de inversión. 

Bajo este modelo de teoría de portafolio los instrumentos del mer­

cado de efectivo y futuro no son vistos como substitutos, sino que la 

posición mantenida en efectivo es considerada fija y la decisión radica 

en cuanto a qué porcentaje de ésta será compensada mediante la utilización 

de instrumentos del mercado de futuros. 

* MarkoW'itz, Sharp, Fama. 
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De esc.i ::ianerJ dicha :e.,r!a a•1a!la cual ser5 <il rend!:::ienco !:!:lpe-

rado de una :;icsición que está parci.i!. <J tot3l:nenc.a .:.ompensada, d!.f'i.riendo 

iuturos de~e ser e~acc.:i.mence i~ual ~ opuesta a la ?03ición ::iant.an!da en 

el ::iercado de efectivo. 

Algebraicamcnte tenemos: 

Si E(NC)• Xs E{Ps2 - Psl) 

Var (~C) • Xs2 ~s2 

donde: 

NC • Rendimiento de una posici6n no compensada. 

?s2• Precio del instrumento del :::ercado de efectivo en un futuro, 

Psl• Precio del instrument<J do1l mercado de efectivo actual. 

Xs • Posición del mercado de efectivo, 

Sea R el rendir.liento de un portafolio que contenga posiciSn del 

mercado de efectivo (Xs) y posiciSn del mercado de futuro 

(XF). tenemos: 

E(R)• Xs(Ps2 - Psl) i XFE(PF2 - PFl) - K(XF) 

VAR(R) • Xs 2 8s2 + xr2eF2 + 2 XsXf9sF 

donde: 

PF2 • Precio en el futuro del instrumento del mercado de futuro. 

PFl • Precio original del instr:J1:1ento del ~ercado de futuros, 

K (XF) • Cosco de transacción del mercado de futuros (margen, comiaión) 

82s, e 2f y 0sF • Variación y covariaciGn subjetiva de los posibles cam-

bios de pr~cio del tiempo l al tiempo 2. 



Dentro de la últi~a deiinici~n ie com?ensación eaitida ?Cr !a 

comisión :-e1uladora de :m:rc.'.ldo de !·Jturof; i!st.3doun!dens11 se cente:::­

pla la compensación de portafolio ¿~ acuerdo a esta :eoría e inclusi­

ve lo!I procedi:nientos contables escable~idos :nl la :-eflejan. 

Esca :eor!a de portafolio caáa d!a est5 siendo ~ás conocida 1 

aceptada. sin e'!llbargo, para los ana!istas del cercado ha sido el pro­

ceso de aceptación lento, debido a la falta de conocimiento áe la :eo­

r!a de por:afu!io tradicional. 

Como se puede observar estas teorías que buscan e~plicar el por­

qué y hacia donde debe de ír enfocada la compensación, tienen sus pros 

y contras, pero al en¡ender éstas, pennito comprender más el concepto 

y el análisis que se debe de efectuar a fin de considerar los riesgos 

de exposión y las posibles consecuencias de la compensación. 

En esta tesis no se pretende e~itir un juicio de valor general 

acerca de que teor!a es la más coapleta o cual deberá de usarse, por 

lo que se considerarán los conceptos principales de cada una, 

buscando con ello lograr el propósito de la compensación, o sea esta­

blecer a priori una casa de interés por un período específico que nos 

permita reducir la incertidumbre y el costo de la posible alza en las 

C.3.Sils de interés. 

P:ira terminar con este punto :·· como se o?:<plicó en el Capítulo 1, 

para efectos de esta tesis se considerará 13 compensación en corto, 
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3.- 6.isi.s • 

.El 3asis r3) es el conce;ic~ ::i.ís i:i9ort.ince de la ?'oape:isacid'n 7a 

que este representa el diferencial que e~iste ent:e el precio del ins­

trwr.ento del :nerc.:1do de efectivo y el precio del instr:.m1ento del mercado 

de futuros, o bien, debido a l.1 relación inversa entre precio y rendi­

::iiento, el Basis es 1.i diferencia de la tasa de interés del instrumento 

del mercado de !uturos ~enos :a :asa de interés del mercado de. efectivo. 

Algebraicamente: 

B • Ps - Pf o bien B • Fl - s 1 

donde: 

Ps• Precia en el mercada de efectiva (spot) 

Pf• Precio en el mercada de futuros 

SI• Tasa d• interés en el mercado de efectivo 

Fl• Tasa de interés en el mercado de futuros 

Este concepto representa el centro de la neutralización del riesgo 

por lo que en toda CtT111pensación a efectuarse este diferencial deberá es­

rudia.r.5(" cuidados:unente (principalmente en compensaci6n cruzada) , ya que 

al entender coca y porqué c3mbia se podrá determino1r la con\•eniencia de 

compensar o no. 

A continuación debido al problema que se está desarrollanda 

se considera que la cD!:lpensacién es venta (instrumento del mercado de 

futuros} en corto, se derivar.tn unn serie de relaciones algebr3ico1S acer­

ca del Basis. 



.4.l3ebr3ica:nente tene-mc!': 

S.l• T.:isa de inter~s e:': .io!. merco.do de efo?ct.!·1c. 

S2• Tilsil de interés en el :nercado de efec:!::o futura 

o bien la realmente opera.da. 

Fl• Ta.sil de interés original .:le instrument~ del me:-­

cado de futuros. 

Je esto se tiene: 

B • Basis actual • Fl - SI 

B2 • Basis futuro • F2 - 52 

La utilidad o pé:-d!da en efectivo, será la dife­

rencia de la :asa original 1:1etfiante la cual se operó 

:ienos la tasa Je inte:-és a la cual se vendió o liqui­

dó la posición. 

L's .. Sl - S2 

La utilidad o pér::lida en futuros se deriva dt'" la 

tasa de interés mediante la cual se. co.nceló l;:i posición 

( o sea la que se utilizó como tasa de compra) mt'"nos 
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l:J tasa -:e interés ~r!;!na: :;.~e ;;e '.lti:i~ó ?ara 'lende:­

en corto, 

t'F • Fl - F::? 

Por lo tanto la utilidad :otal quedaria: 

L'T•lls+llf 

(Sl - S2) + (F::? - Pl) 

·SI - S2 + F2 - Fl 

•(F2 - S2) - (Fl • Sl) 

• 82 - Bl 

Es asi corao la utilidad total será la diferencia 

entre el basis futuro y el busis actual, lo que nos con­

duce a las siguientes relaciones: 

Sl B2 • Bl ~ 82 - Bl • O y l't • (el basis se l:lllntiene, 

es decir, la diferencia entre la posición en efecti\'O 

y en futuro se mantuvo constante) 

SI B2 > Bl ~B2 -Bl > O y t!t >O (El basis se amplia lo 

que produce utilidad positiva), 
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Juc!~micse esto come ?ér~ida), 

Existen una serie de ~ondi~!ones que se deben cucplir para que una 

situación dada sea considerada como problema. por lo que enfocándose al 

caso ?rác:ica a desarrollar tendrí.ieios: 

A.- Tocador de decisión: 

En este punto sa considerará a una persona o a algún departmr.ento 

responsable de la coaa de alguna posición en el mercado de futuros finan­

cieros, quien una ve: autorizado por sus superiores eli;irá el aoaent~ pa­

ra incurrir en el aercado, 

B.- Objetivo: 

El objetivo ser5 minimizar 13 posible púrdida derivada del al:a en el 

costo de fondos, la cual ser5 co~pensada cediance el uso de instru~cncos 

del ~creado de futuros financieros. 

c.- Estado de duda: 

En este punto, el estado de duda a ;iriori qul' til'ne ~l to:nador de deci­

siones es e•.r:!.dente ya que hasta este ::ioi::ento no ?Uetle ~!egir cuitl es el ::e­

jor curso de acciones. 



D.- .\tibiente: 

Est4rá d~do por el contexto económico y financiero representándose 

v!a las expectativas que s~ tengan del futuro ccmpottllllliento de las tasas 

de interés, por lo que el análisis t~cnico y fundamental comentado en el 

Capítulo III, será muy importante para definir el momento apropiado para 

la totlla de la pcsici6n. 

De este concepto se deriva una serie de resultados importantes para 

el desarrollo de este trabajo. 

E.- Cursos de acción: 

Los cursos de acci6n o alternativas que buscarán obtener el objetivo 

previnmento expuesto se analizará mSs adelante en el punto ( 3 -E) por lo 

que hasta este momento sólo se enunciarán así tenernos: 

i) Compensar el equivalente en divisas, 

ii) CDl:lpenaar un porcentaje del portafolio de activos, 

iii) No compensar • 

.J,- Ambiente del Problema.-

El a::ibiente lo llamaremos estados de la naturaleza, los cuales a su 

vez los representaremos por el Basis (explicado en el punto 2 -8), en don­

de inclusive se derivaron tres relaciones las cuales tornaremos como estados 
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de la naturaleza, por lo que estos serán: 

El incremento en el Basis (B2 > Bl) 

E2 decremento en el Basis (B2< Bl) 

E3 constancia en el Basis (B2 • Bl) 

Es por esto, que la relación a estimar será: 

E(B) •E (B2 - Bl) • E(F2 - S2)-(Fl - Sl)., •• (l) 

a) Estimaci6n de los Estados de la naturaleza. 

De la relación ant~rior (1) podemos desprender lo siguiente: el basia 

original (Bl • Fl - Sl) ya contamos con el como información original, por 

lo que a continuación se explicar& como estimar las dos variables que afee­,.. ,.., 
tan el 82 (F2 y S2). 

a.l) Estimación de las tasas del interés del mercado de efectivo que re-

girá en un futuro. ,... 
A esta tasa se le denotar& 115211 la cual se estimará por medio de la 

tasa Ílllpl!cita de interés a plazo (icplied forvard rate) por la cual a con-

tinuación se explicarl como se deriva esta tasa, as!· como los funda::ientos 

para tomar ésta como estitllldor. 

Como antecedente al desarrollo de la tasa implícita de interés a plazo (TIIP) 
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se denotará el porqué los rend~ientos de distintos instruaentos finan­

cieros difieran. por lo que en el caso de instrumentos de renta fija se 

ex.'.llllinará la relación que guardan los rendiaientos tomando coco base la 

extructura a plazo de las tasas de interés (Term Structure of Interest 

Rate), concepto que ha sido tratado desde a mediados de los años 70's 

por distintos aucor~s cuyos resultados de sus investigaciones y justi­

ficaciones han provocado diferentes opiniones, 

Se conoce c0tno estructura a plazo de las taaas de interés, a la re­

laciGn, que existe entre los rendimientos y vencimientos de instruaentos 

financieros que difieren sol3.mente en el plazo de duración, 

Existen varias teorías que tratan de explicar dicha relación, cuyo 

objetivo consiste en identificar la curva de rendimientos que en un futu­

ro podrin regir, así tenemos: 

a.1.ll'eorí'.a Pura de expectación (Puro ex.pect:ition Theory) 

a.1.2. Prima por liquidez (Liquidity Premium) 

a.1.3. Segmentación del Mercado (Market Segmentation), 

a.1.1. Teoría Pu~a de Expectación: 

Esta teor!a asume que la tasa que podrá regir en un futuro, será equi­

valente a la tasa implícita de interis a plazo, la cual se define como aque­

lla tasa implicita de interés que se obtiene de una curva de rendimientos 

específica para distintos plazos, de alguna inversión que comienza en una 



.ó5 

fech3 espec!fica•en un futuro y con un tiempo determinado de durnci6n. 

Algebraic~ente se expresa! 

(l + tRn)n• (lit Rl) (1? t+lrl) (l + t+2rl) 

Donde: 

cªn • Tasa de interés actual en el tie:npo "t" y duración de "n" per!odoa, 

tRl • Tasa de interés actual en el tiempo "t" y duración do l per!odo. 

t+n-lrl• Tasa de interés a plazo comenzando a partir del tieQpo 

"c+n-1 y duraci6n de l periodo 

Si se expande la ecuación a n+l per!odos de duración tenemos: 

Dividiendo (3) entre (2): 

n (l + tRl) (l + t+lrl) ••• (l + t+n-lrl) 

(1 + R )n+l 
t n+l 

- 1 
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Análogomente poro una taso impl!cita a plnzo ~ult!per!ldiea 

"X" tenemos: 

l/k 

t+nrk 

Dentro de la teor!o pura de la expectaci6n se asumen vencimientos 

substituibles en un cierto periodo de retenci6n, Esto es, para un 

periodo determinado, el rendimiento esperado será el mismo indepen-

dientemente del vencimiento, es decir¡ unn persona que invierte, 

por ejemplo a tres años, puede tener varias opciones en cuanto al 

plazo del instrumento a manejar, yo sen que tome un instrumento por 

un periodo de tres años o bien invierta anualmente reinvirtiendo duran­

te dos años más, o en su caso toma una inversi6n a cuatro años y 

al llegar al tercer año liquida la inversi6n. 

Esta teor!a tiene pros y contras muy fuertes, sin ecbargo. se 

tomará lo toso (TIIP) como un estimador de lo posible tasa futuro 

debido a las siguientes consideraciones. 

Debido al gran número de especuladores que existen en el mercado 

de futuros financieros, éstos aprovechan cualquier onomalia del mer-

codo, por lo que al observar que la tosa TIIP difiere substancial-

mente de lo tasa futur::i esperodn, tienden estos especuladores o ex-

plotor dicho oportunidad, lo que provoca que esa diferencia al poco 

tiempo desaparezco, sin que esto necesariamente ocurra. 



Otro argumento consiste en considerar a la tasa TIIP como un buen 

estimador inst>sgsdo de la posible tasa futura, sino existe autocorrelaci6n 

en las tasas que sirven para derivar dicha tasa ni ta:::poco si la distribu­

ción de las posibles tasas futuras, sea muy grande. 

Dentro de los argumentos mSs fuertes en contra de ésta teoría, se 

presenta el referente al supuesto que contempla alta eficiencia en al oer­

cado, argumentSndose para ello que la información disponible se refleja rá­

pidamente en el precio, por lo que al existir nueva información ésta se 

absorbe casi instantáneru::iente por el =creado, lo que no permite que exista 

arbitraje. 

Para efectos de esta tesis asumiremos que esta teoría deriva una bue­

na aproximación en la estimación de la futura tasa de interés, por lo que 

a continuación se explicar4n brevemente las otras dos ceor!as: 

a.1.2. Prima por liquidez. 

Esta teorta considera que la versión pura de la expectación de las 

tasas de interés, debe ser ajustada por una prima de liquidez ya que el 

riesgo de prestar a mayor plazo o bien de tomar r~cursos a largo plazo 

requiere de un ajuste que atraiga a los participantes, expresando esta 

pri~a algebraicamcnte: 
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Donde: 

nrk • la tasa implícita de interes a plazo, comenzando en el año 

n y con k años de duración 

n8k • es la tasa futura esperada que comen:ará en el año n y con du­

ración de k años, 

nLk • priaa por liquide: relacionada a la tasa i1:1pl!cita de inter~s 
3 pla:o, 

L.3 presencia de esta prima implica un sesgo hacia arriba en la pen­

diente de la curva de rendimientos• as! mismo esta prima de liquidez: 

varta de acuerdo al nivel e~istente en las tas.'.ls. 

Actualmente existen opiniones contrarias acerca de la relación que 

guarda la prima de liquidez con el nivel ¿e las tasas, ya que quienes 

argumentan que si Cata es considerada como costo de oportunidad, deriva­

rá una relación directa (a mayor plazo y nivel de tasas esta prima ser& 

mayor). por otro lado existen quienes argumentan que dicha relación en­

tre el nivel de las tasas y dicha prima de liquidez es inversa, argumen­

tando para esto que las tasas de interés regresnn sieopre a cierto ni­

vel. 

a.1.3.- Segmentación del mercado. 

Esta teoría sugiere que el comprota.mienco en las curvas de ren~i­

miento estará influenciada por las distintas reacciones entre loa presta­

mistas y los prestatarios por lo que la variacion de las tasas a distin­

tos plazos estará efectuada por la oferta y demanda que exista para cada 

plazo. lo que provocar( que los acreditantes y acreditados tengan prefe­

rencias o restricciones para algún período, formándose así la curva de 

rendindentos. 
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Esta segmentaci~n se explica como respuesta a las presiones sobre 

ciertos valorea que provocan que la demanda de éstos se vea afectada 

principalmente por los inversionistas institucionales, Sin e~bargo, 

existen opiniones contrar'ias que consider.:in que estas presior.es son rel3-

tivas y no afectan la estructura de las curvas de rendimiento, ya que se 

considera que cualquier ~vento o preferencia se absorbe por el mercado -

instantl'ineo. 

Esta teor!a no ser& considerada en esta tesis por considerar que 

el icipacto posible de la segt:ientación varía de acuerdo a la situación 

específica. lo cual se puede llegar a detectar con buena aproxi.ciación 

mediante la prSctica constante de llevar un cierto análisis (técnico y 

fund11111ent11l). 

Una vez explicada la for:na de como estimaremos la tasa de efectivo 
~ 

futura (s 2) a continuación procederemos 

eati1:1ación de la tasa futura 
~ 

'2· 

b) Estimación de l~ tasa Futura. 

A 

a desarrollar de igual for:iia la 

Esta tasa CF2) será mediante la cual liquidaremos o compraremos 

en el mercado de futuros financieros, ea decir debido a la naturaleza 

del problC!lla de compensar el alza en las tasas de interés y como cxpli 

csmos anteriormente, tendre1:1os que vender inicialmente en corto, por 

lo que la estimación de la tasa futura estará contemplando deshacer la 

posición original, mediante la compra del instrumento, con lo que nuestra 

posición en el mercado de futuros quedará nivelada, 

Al igual que en el caso de la tasa TIIP des.irroll.1remos la estruc­

tura de los precios del mercado de futuros en base a la relación entre 

loa distintos meses de cotización de los contratos de futuros. De esta 



forma, el que establece la compensaci6n, se pregunta que raes deber¡ uti­

lizar par.a establecer su posici6n de futuros, mientras que el especulador 

busca en esta relaci6n que mes está subvaluado o cual está sobrevaluado 

con el objeto de reali~ar algún arbitraje, Es asf como utilizare~os el 

concepto de futuro te6rico definido por la siguiente relaci6n, con el ob-
~ 

jeto de que este concepto sirva para estimar nuestra variable F2• 

Donde: 

~ 

F2 • Futuro teórico 

s 1 • Tasa de interés del mercado de efectivo. 

CA • Costo de .acarreo 

N1 • NWnero de días del período a considerar. 

PB • ValOr (costo en dolares anualizado) de un punto base. 

b .1 .) Costo de Acarreo. 

Este costo se refiere al costo neto de mantener una inversión por al-

sún pcrfodo determinado. Este costo se considera como un costo de oportu-

nidad sujeto a variables cuya cuantificaci5n no es fácilmente identificable, 

a diferencia del costo de acarreo conocido en otros mercados, como en el -

caso del mercado de bienes de consumo(cor.r:iodities) donde las variables que 

determinan este costo son conocidas con mayor facilidad, por ejemplo: el 

costo de almaccnllc1iento, seguro, transacción, etc. 



En el C3so de instrumentos financieros, el costo de acarreo 

es determinado por la tasa de interés ganada en el per!odo de inver-

sión y el costo del dinero supuesto que sirve para financiar dicha 

inversión, de esta fonna tenei:ios: 

Tasa de inversili'.n > Tasa de Préscanio + Costo de acarreo positivo 

Tasa de inversión < Tasa de Pfestaco • Costo de acarreo negativo 

Spot 

Puntos 
Base 

Escas dos relaciones se expresan grSfica.z:iente como sigue: 

Precio futuro 

Costo de acarreo negativo 

Tiempo 

Costo de acarreo positivo 

(grSfica 4.1) 
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La tasa a considerar en la porción de préstamo, juega un papel inte-

granee para detel'!llinar·el cosco de acarreo, utilizándose nonnalmente para 

este efecto la tasa de reporto (Repo Rate), ya que esca tasa contempla la 

venta de algún instrumento y en la mis::ia operaci6n contempla la recompra 

del instrumento en una fecha determinada, y a un precio fijado de antemano 

donde el cosco ya viene implícito, Normalmente estas tasas son cotizadas 

para períodos cortos,sin embargo no es usual conseguir cotizaciones para 

plazos de 60 y 90 días. 
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Otra tasa que.se puede considerar para estimar el costo de acarreo, 

ea la originada por la curva de rendimiento& del mercado de electivo, -

donde ai la curva tiene pendiente positiva el costo de acarreo será ne-

gativo (gráfica 4.1), 

de acarreo será positivo. 

y de contar con pendiente negativa el costo 

Como hemos explicado para la estimación del costo de acarreo se de­

berá tener en cuenta que cuando se va a evaluar instrumentos por un perfo­

do largo, el costo de financiamiento es diffcil de m:iarrar,inclusive de 

conseguir
1
una buena cotización. 

El mercado de futuros frdcuentemente reacciona a otras fuerzas adicio­

nales al costo de acarreo, como es la expectación del nivel de las tasas. 

Esta exprectación de las futuras tasas de interés a medida que la 

fecha de vencimiento del contrato de futuros financieros es m5s cercada, 

tiende a tener menor efectivo, por lo que dicha fecha al ser más cercana, 

la tendencia de fluctuacióri entre el mercado de efectivo y el mercado de 

futuros acr5. menor ya que el contrato de fue.uros tenderá a converger a un 

precio del mercado de efectivo, 

De esta forma debido a la nat.uralcza de nuestro problema se utili­

zará un costo de acarreo negativo por lo que nuestra compensación corta 

deber& ser colocada con instrumentos cuya fecha de redención sea m!s cer­

cana, buscando con esto además reducir las presiones sobre la expecta­

ción de las tasas de interés que en instrumentos cuya fecha de reden­

ción es m5s lejana, están más sensibles a cualquier fluctuación. 
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Un4 vez ya definido el costo de acarreo, el siguiente aspecto ser& 

anualizarlo, lo cual se logra por la ponderación del nÚlllero de días que 

se utilicen para su clilculo sobre la base natural del calendario, 

Al resultado nominal de dicho costo de acarreo se le pondera por el 

rec!proco del valor (costo en d6lares) de cada punto base. 

Finalmente el costo de acarreo ya ponderado y expresado en puntos 

base es adicionado o reatado de la tasa del mercado de efectivo Cs 1), de· 

pendiendo de la relaci6n que guarden lns tasas de inversi6n y prS'stnmo, 

ya que si la tasa do inversión es mayor de la tasa de présc111110 el con­

trato de futuros deberá de ser menor que el precio del instrumento de 

efectivo, por lo que dicho costo de acarreo ponderado. ser& reducido de 

la casa del mercado de efectivo y en caso contr4rio ser& adicionado. 

Como observaci6n podremos denotar que esta estimaci6n tiene como 

inconveniente que al considerar, la evaluaci6n en per!odos largos de du­

raci6n o contratos de futuro, no cercanos a.redimir, el. costo financiero 

es m4s difícil de anticipar lo que se traduce en mayor presión sobre las 

expectativas futuras en las fluctuaciones de las tasas de interés. 

E.- Alternativas del Problema. 

Coco se explic6 anteriormente existen tres alternativas que buacarSn 
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obtener el objetivo de nuestro problema las cuales serán desarrolladas 

en forma análoga, al inciso anterior. 

Los tres alternativas antes mencionadas estarán dadas en función 

a la compensación, concepto que ha ya sido explicado en diversos 

puntos anteriormente. Sin embargo, cuando la compensación es cruzado 

como en el caso de nuestro problema, se vuel\•e necesol'iO '.ltilizor 

razo1ies de compensación que busquen eficientizar el riesgo del dife­

'rencial que existe entre el precio del mercado de efectivo y el ?recio 

del instrumento de futuros financieros que sea utilizado, 

Existen dos pr-incipoles razones de con:ensación que se utilizan 

seneralmente, siendo éstas: 

o) Razón de vencimiento. 

Esta razón re!'lulto de lo diferencia entre el vencimiento del 

instrumento del mercado de futuros y el instruoento utilizado en 

lo posici6n de efectivo, esto es: 

Si uno persona compensa un instrumento del mercado de efectivo cuyo 

vencimiento es de 180 dios. con un instrumento del mercado de futuros 

confecha eventual sea o 90 dios, esta persono deberá de utilizar 

una raz6n 1:2. Esta raz6n efectivo/futuro buscará minimizar el valor 

en dólares de los puntos base que resulten de le diferencie entre 

estos dos instrumentos. Este tipo de com¡ienseci6n debe de reflejar 

el valor relativo de los puntos base que resulten de la diferencia 

entre estos dos instrumentos. Este tipo de compensación debe de 

reflejar el valor relativo de los puntos base ol momento que se esti-
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me el cierre o la liquidación de la compensación y no al momento 

de establecerse ésta. 

Existe otra foroa de utilizar este tipo de razón de cocpensoción 

que funciona en forma variable, es decir: se establece una compensa­

ción y o medida de que el tiempo transcurre, esta se va reduciendo. 

Este tipo de razón se utiliza gl"neralmente cuando no se conoce por 

cuanto tiempo ln compensación va a ser mantenida. 

b) Razón de la calidad de riesgo. 

Esta raz6n resulta de la diferencia entre los movimie?ntos de 

los rendimientos de algún instrucento específico y los covi::iientos 

de otros instrumentos. 

Existen una serie de factores que influyen en el diferencial 

de tasas de rendimiento, entre distintos instrumentos, los cuales 

están afectados directamente por el riesgo de cr~dito que coda ins­

trumento represente o bien si se troto de instrumentns e1:1itidos por 

el gobierno el difE'renciol del rendimiento mencionado podrá variar 

si los condiciones en lo oferto de instru!:lentos gubernamentales cam­

bia, 

Estos principales factores que afectan a estos razones de corapen­

saci6n son muy difíciles de proyector por lo que poro compensar el 

corto plazo generalmente se utilizará uno razón de 1:1 1 o sea prácti­

camente se consideran de igual riesgo. En el largo plazo no se consi­

deran de riesgos similores, es por esto que la estadistico brinda 

f6rmulas para estimar esta relaci6n, principalmente se asume en el 
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largo plazo lo función dedistribución es una Norcal. 

Lo razón que se utiliza generalmente consiste en medir el coefi-

ciente de correlación que existe entre .ambos mercados. o 

este coeficiente se lt> saca el reciproco, Si estos dos instrui:ientos 

tienen una alto correlación (cercana a 1) y baja desviación standard 

del diferencial entre los rendimientos. la compensación podrá ser 

aceptable. 

Esto rozón de compensación di? la calidad del riesgo, tiene un 

grado de sesgo importante por lo que para que esta seo eficaz, deberá 

anticipar el cambio en el diferencial que exista entre los rendimien­

tos, de los instrumentos del mercodo:·de. futuros r efectivo y no res­

ponder al cambio después del suceso. 

Pora efectos de este trabajo y debido a los cortos plazos que 

se utilizan en la ·compensoci6n, la roz6n de lo calidad del riesgo 

se considerará de 1:1, por lo que &sta no s~ ponderará con le raz6n 

del vencimiento. 

Esta Último raz6n será mediante lo cual efectuaremos la compenso-

ci6n. 

Por otra parte existen una serie de factores o considerar que 

pueden influir el diferencial entre el rendimiento del mercado de 

futuros y el de efectivo en un contexto individual. Bajo este contex­

to, ode:nás de considerar dentro de la co~pensoci6n la fecha de venci­

miento Y. la calidad de riesgo, es importante analizar lo liquidez 

de codo instrumento en su respectivo mercado, ya que el diferencial 

de rendimientos entre ocbos instrumentos, podrá ser estimado con 

mayor exactitud conocil'.'nd? dicho factor. Sin embargo, al igual 
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que el punto anterior, debido al contexto del problema este factor no 

afectará significativamente en posiciones a corto plazo, sino que es­

ta liquidez ser& muy similar tanto en el instrWllento del mercado de -

efectivo como el de futuros financieros. 

De esta forma las alternativas del problema ser5n 

b.l) Compensar el equivalente en divfsas(A1). 

b.2) Coapensar un porcentaje del portafolio de activos CA2) 

b.3) No compensar (A3) 

b.l) Compensar el equivalente en divisa: 

La forma de compensar el equivalente en divisa será mediante el 

uso de la razón de vencimiento, Esta razón determinarS la manera de 

como estructurar la compensación de tal fon:ia que se obtenga el equiva­

lente en divisa (OÓlares) necesario, producto de los movimientos entre 

las posiciones de efectivo de instrumentos del mercado de futuros. Esto 

se logra mediante el ajuste en el número de contratos comprados o vendi­

dos a futuro , de acuerdo al plazo de cada posiciGn (efectivo-futura). 

como ae explicG en el desarrollo de la raz6n de vencimiento. 

Esta equivalencia en divisa busca lograr que la compensación tenga 

un mCjor resultado y con ello esta alternativa intentará lograr el obje­

tivo de minÍlllizar el posible costo en que se pueda incurrir por el alza 

del costo de fondos, 
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b.2 Compensar un porcentaje del portafolio de activos: 

En base al objetivo que se tiene definido y dependiendo de 111 po­

sición de riesgo que se tenga en cada "problet:14 por específico se deter­

minar& un porcentaje del portafolio que se considere conveniente para pro­

teser los activos mSa sensibles. 

En nuestro problema específico no utilizaremos la teoría de compen­

sación de portafolio para determinar este porcentaje sino que la elección 

aerJi. en forma subjetiva, 

b.3.- Esta alternativa consiste en no efectuar ninguna CD!llpenaación. 

4. Caso prac·tico. 

A) Desarrollo de 111 Función "V" 

Con el objeto de ilustrar el problema ya establecido y buscando 

explicar de una forma lógica. el proceso de selección de alternativas 

cuando se produce algGn estado de la nnturalez~. a continuaciSn defini­

remos una función "V" que vn de un conjunto ordenado "A" al conjunto 

"R11
, de loa números reales, que tiene la propiedad de preservar la or­

denaci6n original. 

V:A --rR y si x, y (. A entonces v(x) ,,. V (y) (•)X ~ y 
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En este probleaa espec!fico se asigna a cada elemento un nGmero 

de acuerdo a las preferencias, 

6 • Se siente muy complacido 

S • Se siente cot11placido 

4 • Se siente ligerar:iente complacido 

3 • Se siente aceptable 

2 • Se siente ligeramente molesto 

• Se siente molesto 

O • Se siente muy molesto 

Aplicando la funci6n "v" al conjunto de resultados se obtienei 

V( Se obtiene buena utilidad adicional a la compensaci6n 

V( Se obtiene buena compensaci6n) 

V( Se obtiene compensacién y ligera utilidad) 

V( Se obtiene ligera compensaci6n) 

V(Se obtiene muy ligera 

V(Se obtiene gran 

V(Se obtiene pérdida) 

pl:?rdida) 

pérdid11.) 

V(Se obtiene muy ligera compensacil5n) 

V(Se obtiene quizas ligera pérdida y ligera compensaciSn) 

• 
5 

4 

3 

o 

2 

3 

En base a esto y a la definiciSn de 11V" se puede interpretar l•s 

preferencias en este problema, as! se tiene que la mlxima satisfacción 

se dará por el logro de la compensaciSn m&s una utilidad adicional, mien-

tras que el mayor disgusto ser! no compensar cuando las condiciones de 

riesgo en la posiciSn de efectivo mantenida así lo ameriten y que las co-

t!zaciones de los precios del mercado de futuros estén por debajo de su 
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valor real, a.demás que las perspectivas (técnicas y fundacentale.s), sean 

muy fuertes en el alza de las tasas de interés. 

De esta forma la matriz de resultados quedará 

., 
6 J 4 

•2 5 2 

., o o o 

En esta matriz cabe hacer notar que existen valores asociados 

de los resultados que son indiferentes, como son los resultados a31 .,, a los cuales no afectar!n el objetivo buscado, ni la pre-

aervaciSn de,ordcn respecto a la original. 

B.- Criterios de riesgo e incertidumbre. 

a) Criterio de proble:c:ias de riesgos. 

a.l.) Criterio del valor medio esperado (CMV'E) 

Consiste en seleccionar la alternativa que posea el mayor 
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valor medio esperado, definiéndose como: 

VME (o1} • t!::. P(E1) R1j 
j•l 

Donde: 

a1 • a la alternativa i-esima 

m • al número de estados de la naturaleza relevantes P (Ej) • probabi­

lidad de ocurrencia del estado de lo naturaleza j-esima. 

R1 j •al resultado o consecuencia de escoger la alternativa a1 , cuando 

se produce el estado de la naturaleza Ej' 

Alaebroicomente: 

CVHE 

Tomando en cuenta que deseB111os compensar el riesgo de nuestra posi­

ción en efectivo, mediante el uso del instrumento del mercado de futuros 

financieros las probabilidades que asignaremos a los estados de lo natu-

raleza serán P (E¡) • .6 PCE2) • .J P(E3) .1 

los resultados de evaluar las alternativos son: 

ª1 • .6 (6) 

ª2 - .6 (5) 

•3 • .5 (0) 

+ 

+ 

+ 

.3(3) 

.3(1) 

.3(0) 

+ .1(4) 

+ .1(2) 

+ .1(0) 

- ~.6 

• 3.5 

• o 

Por lo tonto la ejecci6n será (a¡) compensar el total del pasivo 

en riesgo mediante el uso del instrumento del mercado de futuros utili-
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zando para ello la razón de vencimiento que compensa el equivalente en 

divisa entre ambos mercados. 

b) Criterios de incertidumbre. 

Existe una serie de criterios de aelecci6n de alternativas, que 

precisamente por estar bajo incertidumbre, cada persona puede elegir 

la alternativa que mejor le parezca, sin la necesidad de que exista al-

gún fundlll!lento 16gico para esta aelecci6n. Sin embargo, consideraremos 

a continuaci6n los criterios matem4ticos m&s conocidos que intentan re-

solver este tipo de problemas. As! tenemos: 

b.l Criterios de Laplace (CLA) 

La regla formal de este criterio consiste en seleccionar la al-

ternativa cuya suma de sananciaa sea mayor. 

Algebraico.mente: 

CLA 

., 
•2 

•3 

Aplicándole al problema se tiene: 

13 

8 La decisión ser( elegir a 1 
o 
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Cabe hacer notar que este criterio es igual al del valor medio 

esperado, cuando todos los estados de la naturaleza relevantes tienen 

In misma probabilidad de ocurrencia. 

b.2), Criterio de Weld. 

Este criterio asume un alto grado de pesimismo indicando que 

al elegir una alternativa, se presentará el estado di? la naturaleza 

miSs desfavorable, Por lo cual la regla formnl de este criterio con-

siste en escoger los elementos menores de cado alternativa y entre 

ellos selecioner el máximo. 

Algebraicr.mente: 

CWA 

Aplicándolo al proble.1118 se tiene: 

a¡ 

•2 

•3 

3 

La decis16n será a1 

• o 

b.J) Criterio de Hurvicz (CffU) 

Est~ criterio sugiere que el tomador de decisiones puede repre­

sentar su grado de pesimismo, por medio de un número "1' que está 

delimitado por todo el optimismo "1'. O y por todo el pesimismo (O~~l)~•l 
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La regla formal de este criterio consiste en elegir de cada 

alternativa el peor resultado y multiplicarlo por ~, despui!s eleair el 

mejor resultado y multiplicarlo por el complemento { 1- t). a continua­

ción se suman, y es entonces cuando se selecciona aquella alternativa que 

tenga el mayor resultado, 

Algebraicamente: 

CHU• Hax ( i Hin + ( l - i> max 

ª1E A 

Aplicando al problema y considerando una i neutr.:1.l (ni optimista 

ni pesimista) de ~ •0,S 

•3 

(,5)3 + (,S)6 

(.5)1 • (.5)5 

(,5)0. (,5)0 

4.5 

J,0 La alternativ11 aerli a
1 

o 

Se puede observar que cuando '6 • 1, este criterio es igual al 

presentado por Wald, 

b,4) Criterio de Savage, (CS) 

Este autor insinua que el tomador de decisiones puede disminuir 

la ºPena" que sentirla en caso de que la decisii5n fuera equivocada. 

La regla formnl de este criterio consiste en calcular primeramente 

la ''Matriz de Penas", restando cada elemento del mayor elemento de la 

columna, después seleccionar aquella alternativa donde el elemento m4-

ximo es el menor, 
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Algebraicnmente: 

es • Hin (Max (Max Rij) - (Rij} 

Aplicándolo al problema quedará: 

"Matriz de Penos" E¡ 

•3 ~ 3 

•3 

•¡ o 

La alternativa será: ªl 

•3 1 

CoQO se puede observar estos criterios nos llevaron a la elección 

de la alternativa a¡, sin embargo, nos pudieron haber conducido o 

diferentes decisiones, por lo que no se puede concluir que la decisión 

lógica nos garantiza que nuestra selección sea mejor que la no lógi-

ca, por }o tanto nuestra mejor decisión se sabrá hasta que se produzca 

algún estado de la naturaleza. 

No obstante, el ejercicio mentol que requieren los problemas 

bojo condiciones de incertidumbre analizados lógicamente, permite 

identificar el problema, delimitando los objetivos de ~ste, as! como 

los posibles alternativas y consecuencias de los resultados que se 

espera obtener. 
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C.- Anlilisis B Priori. 

Una vez presentada la metodología en el punto anterior, a conti­

nuaci6n se proceder& al an&lisis presentando cifras reales, comenzando 

el proceso mediante el c&lculo de las tasas estimadas 

se evaluará utilizando las alternativas ya definidas para proceder a la 

aplicación de loa principales criterios de resoluci6n de problemas de 

incertidUI11bre y riesgo, Finalmente se evaluar&n los resultad~s obten!-

dos en este caso prSctico, COlDparSndosc contra lo que sucedió en la rea-

lidad. 

Se busca proteger contra el riesgo en el alza de las tasas de in-

terés y con ello el incremento del costo de fondos, 

Considerando un portafolio de activos cuya cartera es renovada en 

forma semestral, y donde el fondeo que se obtiene del mercado es trimes-

tral 0 la In~titución Financiera se presenta ante un problema de incerti­

dumbre en cuanto al futuro costo de fo~dos, para ello consideraremos que 

el monto incierto de loa pasivos asciende a $150 H.M. 

En msyo 10 de 1983 las tasas de interés se presentaban: 

Mercado de efectivo 

Libor (3) • 8,875 

Libar (6) • 8.9375 

e o3 

e º• 
8.45 

8.45 

Mercado futuro 

Opci6n Sept. 8.5 

Opci~n Dic. 8,94 
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En agosto 13 se e~ítir6n pasivos para efectos de fondeo por lo que 

dicho costo (150 MH) se quiere compensar a travó!s del mercado de futuros 

financieros. ya que se considera que para esto fecha las tasas de inte­

rés podrán subir y con ello dicho c~sto de fondos. 

Esquemáticamente: 

H 10 J J A 10 s o N 

t--------- 8.9375. ______ -l 

Como se podrl observar en esta gr&fica en mayo 10 se tiene que tomar la 

decisión de compensar la posible alza de las tasas de interés y con ello 

amarrar un posible mejor costo de fondos para el_per!odo agosto - noviem-

bre, 

a).-
A 

Estimación de s 2 

A 
s 2 serl estimada mediante la tasa implic!ta de interés a plazo de-

finido anteriormente. y está se pondera con la tasa de préstamos de ma-

yor plazo, 

"" s2 t + n k 

•.0890464 
r º l(l 

+ r 
2 

+ r 
4 

(2))1 
(4) J - f.;:~ l 1,0221275 

X 4 
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Donde: r(

2
) • tosa de interés nominal actual. convertible seciestralme:-.>:.e 

2 
rf"+) • tasa de intt>r~s nominal actual, convertible trimest•al:ne:-.te •• 

De esto forma lo tasa S2 quedará: 

~ l s2 • (8.8046 + 8,975) 2' 

b).- Estimaci6n de 'f!; 

• B.8710 

• S¡ ± (Costo de Acarreo X !lQ. X $1 1000,000) 1/25 donde costo 
360 

de Acorreo•Jtasa de inversi6n - tosa de préstamo I• ,00425 

s1 • toso co3 
..... 
F2 • 8 .45 + ( .00425 X .2Q 

360 
X $1'000 1000) 1/25 • .00875 • 8.875 

Consid~rondo estos resultado~, el estado de lo naturaleza que se present6 

sería: 

- (F¡ - S¡) 

•(8,875 - 8.8710) - ca.s - a.45} .. - .046 

Por lo tanto el estado de la naturaleza qu~ se present6 es E2 • yo que: 

B2 _ B¡ <o 

D.- Evaluaci6n con alternativas. 

Tomando en cuenta las alternativas A1, A2, A3 , ya definidas a con­

tinuaci6n, se deriva la siguiente reloci6n con el objeto de llegar a loa 



valores asociados, comentados en el punto 4. 

Sea Vij • Utilidad de la compensación 

donde Vij • f (aij, Ei) 
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f (aij, Ei) • (mcme x Vpb x Vdpbe) .f. (mcmf x Vpb x Vdpbf) • , , (1) donde 

mome • monto a cubrir mercado do efectivo 

•"'' • monto a cubrir mercado de futuros 

Vpb • valor en d6lares de cada punto base en el período 

Vdpbe • valor d•l diferencial en puntos base ·del mercado de efectivos cs1-52> 
Vdpbf • valor del diferencial en puntos base del mercado de futuros cF'z - F1) 

Por otra parte sabemos: 

- •1 ... - s, 
8.875 a.s - 37.5 puntos base y 

8,45 - 8.8710 • .. 42.1 puntos base 

Considerando las alternativas en (1) tenemos1 

V12 • f (812' E2) • 150 X 25 X (-42,J) + 150 X 25 X 37.5 • -17 0 250 

V22 • f (a22 , E2) • 150 X 25 X (-42,1) + 125 X 25 X 37.5 • -40,687,5 

150 X 25 X (-42,l) + 0 X 25 X J7,5 • -157,875 

Como sa podrá observar, el resultado de estimar los par~ctroe ~ y 52 
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condujo al estado de la naturaleza E2 , sin tomar en cuenta probabilidades. 
~ 

Sin embargo, el método que se utiliz5 para estimar r 2 fue un poco conser-

vador (ya que este método se utiliza frecuentemente para evaluar en un mo-

mento dado, si el precio del contrato de futuros est( sobre o subvaluadoJ. y 

corresponde as{ a la pequeña utilidad que se podrá haber tomado por cual­

quier diAtorsión del mercado (mayo 1 o)', para mejo't'ar esta esti111aci6n se 

considerar! la tasa de interfs i.inpl!cita que marca la curva del mercado 

de futuros del instrumento (concepto similar al que sirvió para estimar la 
~ ~ 

tasa s 2 ponder•ndola con la tasa de futuro te5rico r 2 , derivada anteriormente. 

TIIF • 

?i · 
" ' F2 

9.1848 

[F2 + TIIF] t • 9,0299 

r 1 •· 9.029 --e,5· .. 52,9 
A 

punto base 

s 1 s2 • 8,45 - 8,804 •-42.1 puntos base 

A s2) - (F1 - S1) • ,158 - (.OS)• 10,8 punto base 

Por lo tanto en este caso el estado de la naturaleza que se present6 fue 

Considerando de nuevo las alternativas en (1), el problema quedaría: 

•u f(all'El) • 150 X 25 X (-42.l) + 150 X 25 X 52.9 40,500 

f(a21 ,E
1

) • 150 X 25 X (-42.1) + 125 X 25 X 52,9 7,437.5 
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150 X 25 x(-42,l) + 0 X 25 X 52.9 • - 157,875 

Finalmente ai analizamos intuitiv!llllente el estado de la naturaleza E3 , me­

diante el cual las tasas deber5n de ~antener movimientos paralelos, que di-

f!cilmente se dan en la realidad, ya que para que este caso se presente, 

se requiere que las tasas de efectivo y futuro se incrementen o decremcn-

ten en la miBllla proporci6n. 

De esta fonna tenemos que para que se d& el Estado E
3

, la diferencia deri­

vada, entre las tasas del mercado de efectivo (-42 1 1), para que pueda ser 

compensada a través del mercado de futuros financieros, el diferencial en-
~ 

tre F
1 

y F
2 

dcber5 de ser igual, de tal fon:ia que la compensaci6n sea per-

fecta, y la utilidad real sea cero. 

Considerando lo anterior y valuando las alternativas en (1) tenemos: 

Vl3 • f (al3" E3) • 150 X 25 X (-42.1) + 150 X 25 X 42.l • 0 

V23 ~ f (a230 E3) • 150 X 25 X (-42.1) + 125 X 25 X 42.l • -26312.5 

-157 875 

Hasta este momento, se estimaron las variables - "" .. 1 s 2 • F2 y F2 • donde la 

variable que sinrió -para estimar la tasa a futuro F2 , se ponderó con una 

segunda estimación, 
.. 

resultando as! la tasa r 2 •, la cual ee considar4 mSs 

realista dadas las expectativas que se tenían en mayo 10 sobre el compor-

tamiento de las tasas de interés. 
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De esta forma. sin la necesidad de asignar probabilidades a los 

estados de la naturaleza, el CO!llprotamiento de las alternativas cuando 

se produce cada est3do, guardan un ordena::iiento 16gico. en base al oh-

jetivo de minimizaci6n de la posible pErdida provocada por alza de las 

tasas de interés. 

Uniendo los valores asociados, producidos por la rclaci6n, entre 

alternativas y estados de la naturaleza y representando dichos valores 

mediante una matriz, tendremos: 

matriz estimada: 

(17,250) 

(40 ,687 .5) 

(157 ,875) 
º] (26,312) 

(157 .875) 

Estos valorea guardan un ordenamiento 16gico de acuerdo a lo planteado 

en loa supuestos del puhto anterior. 

Aplicando criterios de acuerdo a sus reglas, tenemos: 

Criterio de LAPLACE: 
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m 
CL • MAX I: Vij . 

ª1 
. :?J,250 

J-l 

•,E Aj ª2 • (59,562) 

•3 •(473 625) 

CL • a 1 

Criterio de WALD: 

., . o 

ª2 • (40687 .5) 

ª3 - (157 875) 

Criterio de HURWICZ: 

Suponiendo 1{. . 5 

CH • MAX ( '( min Rij + (1-lf') MAX Rij ) 

j i 
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... ª1 • ,5(17,250) + .5(40,500) • il,625 

a2 • .S(-40687.5) + .5( 7,437) • (-16,625.2) 

ªJ •• 5(-157,875) + .5(-157,875)• (-157,875) 

Criterio de SAVACE: 

Ca • min (HAXj (~ (Rij - R1 j u 

Formando la matri~ de pcsnres 

~30:2.5 o 

ºJ 23437.5 (26 312) 

98 377 140 625 (157 ,875) 

El mayor pesar es: 

para •1 . o 

ª2 . " 062.S 

., • 198 377 
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Cs • a 1 

Criterio del Valor Medio Esperado: 

• 
CVHE• MAX VME (Ai) .. M,\X L p (Ej) Rij) 

ai€A J•l 

Considerando las siguientes probabilidades para los estados de la natu-

raleza, tenemos: 

El • .6 E
2 

• .3 ., •• 1 

4¡ • ( .6) 40,SOO + ( .3) (-17,250) + .1 (0) 19 ,125 

ª2 • ( .6) 7437.5 + (.3) c-,0687.S) + ( .1) (-26312) • - 10374,95 

•3 • (. 6) (-157,875) + (.3) E-157,875) + (.1) ~157 ,875)• -268 387.8 

CVME •1 

Una vez aplicados todos los criterios podemos observar que todos coincidie-

ron en que la mejor alternativa ser! a 1, es decir, compensar la posible fluc­

tuaci6n de las tasas de interés (de acuerdo a la definici6n de a 1) y con -

ello reducir el costo de fondos del posible incremento en las tasas de inte-

rés. Sin embargo, no siempre, los criterios conducen sobre una misma elec-

ci6n. 
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o.- AnSlisis a posteriori, 

A continuación se tomará la valuaci6n real a - posterior! tomando 

los dato;J de cierre al 10 de agosto de 1983, con el objeto de observar cual 

fue el comprota::i.iento real de las estimaciones y de los criterios que nos 

llevaron a seleccionar la alternativa a
1

• 

De esta forma tenemos 

Posici6n del mercado de futuros real Posición del mercado de efectivo real 

Precio 91,S F l • 8,5 CDJ • 8,45 Lib3 • 8.875 

(mayo 10) Venta CD
6 - 8,45 Lib6 • 8.9375 

(mayo ID) 

Precio 89,06 F
2 

• 10.94 CDJ • 10.10 LibJ • 10,5625 

(Agosto 13) Compra CD6 • 10,55 Lib6 • 11.0625 

(Agosto 12) 

Posici6n en futuros resultante Posición en efectivo resultante 

244 puntos base (-165) puntos base 

Aplicando la fórmula (1) y, dado que el estado de la naturaleza que se 

present6 es E1, tener10s: 



.97 

f(a 11 , E
1

) • 150 (25) (-165) + 150 (25) (244) • 296.250 

Si se hubiese elegido la alternativa a 2 6 a3 , los valores resultantes 

serían: 

f(a21 , El) • 150 (25) (-165) + 125 (25) (244) • 143,750 

f(a31 ,E 1) • 150 (25) C-165) +O .. (-618,750) 

Cabe hacer notar que las tasas de interés durante el período escogido, se 

incrementaron enormemente, y por ello el diferencial entre las tasas del 

mercado de futuros financieros y las tasas del mercado de efectivo fue su-

mamen te grande 1 por lo que las estimaciones efectuadas para el cllculo del 
.... 

basis n2 se quedaron cortas, Sin embargo, la elecci6n de la alternativa 

a
1 

fue la correcta ya que nos permiti6 lograr nuestro objetivo de miaimi 

zar el riesgo por el alza de las tasas de interés, aunque dicho logro fue-

se cualitativo. 

Finalmente, como se ha insistido. este plante4llliento no pretende pronosti­

car el nivel al cual estar!n en un futuro las tasas de interés. sino que 

el objetivo multicitado va encauzado sobre la identificación del problema 

con sus alternativas y sus posibles consecuencias, a fin de poder dicta­

minar una estrategia "lógica" que nos permita minimizar el riesgo de nues-



tra posici5n en efectivo, mediante la coopensación de dicha posición a tra­

vés de la utilización de instrumentos del mercado de futuros financieros. 

E.- Reducción de incertidumbre a riesgo. 

En el pu'nto anterior se expuso el criterio del valor medio espe­

rado. sin embargo, en este cap!culo se ampliará un poco más el anSlisis 

de un problema de incertidumbre reducido a uno de riesgo, mediante el desa­

rrollo de la asignación de probabilidad en los distintos estados de la na­

turaleza previamente definidos. 

Para llevar a cabo dicha asignación de probabilidades, se visuali­

zar1n 'atas bajo un esquema de urnas, esto es: 

Tenemos 3 estados de la naturaleza ya definidos 91 , e 2 , 93 

de los cuales su probabilidad respectiva estará influenciada por los si­

guientes sucesos, 

Definiendo: 

X• Aspectos Técnicos y Fundamentales que pueden influir en el alza de 

las tasas de interés. 

Y• Aspectos Técnicos y Fundamentales que pueden influir en la baja de 

las tasas de interés. 
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P(9i) • Probabilidad de que se pro~uzca un cambio en la diferencia en 

tre la posici6n original y la posici6n de cierre o liquidaciGn 

de la operaciGn (expectativas de cni:ibio en el basis, influidos 

por aspectos técnicos y fundamentales). 

Recordando que: 

. , ., 

Bz - Bl 7 o .y Bz )' B1 

B2 - B1 ( O =') B2 < B1 

•• 

Esquem4ticlllllente el problema quedar!a: 

., 

LJ X y X 

X X X y 

y y y 

., 
y X 

X y 

y y X 

X y 

,99 

Inicialmente con el fin de explicar m8s f(cilmente la metodología a seguir, 

consideraremos que cada urna contene el número de X 1 s y y' s de acuerdo a 
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a la definición de estas y sisuiendo 13 interpretación de los aspectos tEc 

nicos y fundamentales explicados en el segundo capítulo. A continuación se 

enlistarGn dichos aspectos, de acuerdo a las expectati•1as acer.::a de la eco­

nomía y en particular de los ~ercados en mayo de 1983, según se muestra a 

continuación: 

a) Sucesos X 

Aspectos fundamentales a considerar: 

a. l Incrementos en el Empleo. 

a,2 Posible incremento en la inflación, principallllente en bienes 

agrícolas como consecuencia del mal tiempo. 

a,J Sin movimiento~ esperados de reducci6n en la tasa de redescuento 

de la reserva federal, ya que la economía se ha fortalecida~ de acuer­

do a lo proyectado. 

.. 4 Durante el primer trimestre el GNP se expandió en 3.1%, así como 

por séptimo mes consecutivo los principales indicadores avanzaron, 

a.S No eatS claro si la baja en los agregados monetarios es técnica 

o se debe a la baja en la demanda de dinero. 

a.6.La tasa de fondos federales se ha cotizado por debajo de la tasa 

de redescuento, debido a las expectativas de recorte de esta tasa, 

sin embargo, el mercado siente que este fenómeno ha sido casual y 

no demora en retornar a la normalidad, 

' 
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Aspectos t~cnicos a considerar: 

a.7, El mercado de efectivo presenta la curva de tasas de interés tanto 

activas COttlO pasivas con pendiente positiva, 

a.8 Los contratos de CETES a futuro. presentan un progr.:u:ia mixto con 

un precio soporte a corte plazo a 91.90 y un precio de resistencia 

de 92.25, mientras que a mediano plazo el nivel de soporte y resis­

tencia es de 91.10 y 92.45 respectivamente. 

a.9. Los precios en las opciones a futuro para los distintos meses de 

entrega más cercanos, presentan tendencia a la baja (sep., dic., y 

mar •• ), debido a la existencia de expectativas de incremento en las 

tasas, 

Otros aspectos: (Políticos, psicol6gicos, etc,,) 

a.10 Opini6n de un economista renOU1brado acerca del alza en las tasas 

de interés a corto plazo. 

b) Sucesos Y 

Aspectos fundamentales a considerar: 

b.l. Especulaci6n acerca del recorte de la tasa de redescuento como res­

puesta a las necesidades de estimulaci6n que requiere la economra, 

b.2. Durante el primer trimestre se ha registrado baja demanda de prés­

tamos en el cDl!lercio. 

b,34 Tendencia de la inflaci6n a la baja, esperada para mediados de año. 

b.4 Las tasas de interés reales mantienen ntveles altos y con tendencias 

de inflación a la baja, el diferencial de la prima pagada en las ta-
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sas not:1inales tcndr5 que reducirse, 

b,5, Las tasas de loa fondos federales se han cotizado por debajo de la 

tasa de redescuento, 

b,6 Los exportadores requieren de una baja relativa en el precio del dó­

lar, que ser!a producto de una baja en las tasas de interés, lo que 

esti~ularía el incremento en las exportaciones. 

Aspectos técnicos: 

b,7 Las expectativas a mediano plazo en el comport11.111iento de la curva de 

rendimiento lleva una tendencia de mantener un miS'tlo nivel para dis­

tintos plazos. 

Otros Aspectos (Pollticos, Psicológicos, Etc.) 

b,8. Problemas internacionales de liquidez de países del Jer. mundo, pos­

poniendo y renegociando su deuda. 

b,9, La reunión de las principales pxencias económicas a llevarse a cabo 

a fines de mayo, puede contar con un ¡esto generoso por parte de 

E.U.A. como significado de comienzo en la debilitaci6n del dSlar. 

De los sucesos presentados anterionnente, se seleccionare~ los que bajo un 

punto de vista particular fueron considerados en esa época como m!s relevan­

tes, quedando dichos sucesos de la siguiente fonna1 
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Suponiendo que el estado de la naturaleza que se presentase fuera 91 , 

tendr(amos: 

Sucesos X considerados Sucesos Y considerad"ª 

Número del Suceso - Tipo de Aspecto ~Ú!:lcro del Suceso - Tipo de Aspecto 

a.3 Fundamental b.l FundWllental 

a.4 Fund41:1ental b.8 Otros .lspectos 

ª·' Técnico 

••• Técnico 

a,10 Otros Aspectos. 

Ni!mero Total de Sucesos: "X" considerados relevantes ' 
NÚl:lero Total de Sucesos ''Y" considerados relevantes 2 

Número Total de Sucesos "X" y ''Y" considerados relevantes 7 

p(X) • , 71 p(B) • .29 

Si el estado de la naturaleza que se presenta es 92 , tendr!amos 

Sucesos X Considerados Sucesos Y Considerados 

NÚl:lero del Suceso - Tipo de Aspecto Número del Suceso - Tipo de Aspect 

a.3 

a.7 

Fundruiiental 

Técnico 

b.I 

b.3 

••• 
b.9 

NÚl:lero Total de Sucesos "X" considerados relevantes 

NÚl:lero Total de Sucesos "'f" considerados relevantes 

NÚ!llero Total de Sucesos "X" y "Y" considerados relevantes 

2 

4 

6 

Fundamental 

Fundamental 

Otro11 Aspectos 

Otros Aspectos 
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P(X) • ,JJ p('í) • ,67 

Si es estado de la naturaleza que se presenta es g
3

, entonces quedar{a: 

Sucesos X Sucesos Y 

Número del Suceso - Tipo de Aspecto Nú::iero del Suceso - tipo do Aspecto 

•.3 Funda111ental b. l Fundamental 

••• Fundamental b.3 Fundamental 

ª" Técnico b.7 técnico 

••• Técnico b,8 Otros aspectos 

b.9 Otros Aspectos 

Número Total de Sucesos "X" considerados relevantes 4 

?>úoero Total de Sucesos "Y" considerados relevantes 5 

Núoero Total de Sucesos "X" y "Y" considradoa relevantes 9 

p(x) • .44 p(Y) • ,56 

Por otra parte se aall!llirS que loa estados de la naturaleza presentan las 

siguientes probabilidades: 

p(91) • ,6 

Estas probabilidades subjetivas son las mism:ia que se utilizaron en el cri-



.tas 

terio del valor medio esperado (:O.B), asign.lndoseles dicho valor 

debido o que el objetivo principal que se busca mediante lo compensa­

ci6n entre la posici6n mantenida en el mercado de efectivo y 111 po!i­

ct6n del mercado de futuros, radica en obtener una minimi7.ación del 

riesgo en la posible alza de las tasas de interbs y con ello del 

costo de fondeo, por lo que se incurrirá en el mercado de futuros 

sólo cuando existan expectativas de alza en las tusas de inter~s. 

Es por esto, que se consider6 una probabilidaJ inicial de 601.: de 

que se produzca el estado de la naturaleza 91 correspondiente esto 

a que B:?) B1, ya que dicha alza afecta más a la varloble B.? , De forma 

similor se consideraron, 30% de probabilidad inicial para Oz y 10% 

paro 83, quedando as! todos los estados de la naturaleza contemplados. 

De esto forma el proble1114 quedaría esi: 

Conocemos 

p(X/61) • • 71 

p(Y/Qt) • .29 

p(X/9z) • .33 

p(Y/92) • .67 

p(X/93) • .44 

p(Y/Q3) • .56 

gr6fice~ente expresado mediante un árbol de decisiones tenemos; 

ARBOL 1 Probabilidades de las Rutas 

.t.26 

.174 

t---'~--'U....~~~~~~ú/99 

"!!,,....~__,'-..o.__,,"-~~~~~~~201 

.044 

.056 
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Las probabilidades d~ las rutas Q¡- X, 91 - y, etc., represen~~n 

la posibilidad de que el estado de la naturaleza sea del tipo Xij , 

y se produ:.ca el suceso x ó 'i según ses el caso, lo cual nos conduce 

n la probabilidad de las ramas que s continuación s~ expresan asi: 

p(X) • .426 + .099 + .044 • ,569 

p(Y) • .174 + .201 + .056 • .431 

Una vez obtenido las probabilidades de las ramas X y Y, se calcularán 

probabilidades de los estados de la naturaleza, dado que conocemos la p(X. 

p(Y) • 

•1- X I p(X) • .426 I ,569 • .749 

91- Y I p(Y) • • 174 .431 • .404 

g
2
- X / p(X) • .099 I ,569 - .174 

92- y I p(Yl • .201 I ,431 - ,466 

93- X I p(X) • ,044 I .569 - .011 

o3- Y I p(Y) • .oso I ,431 - .130 

Esquemáticamente tenemos: 

Arbol 2 Rutas 

.1i.q .426 
g. 

g . .\74 .099 
o - .011 ,044 

~====~·~-~·~40~·~~~~~.174 e - 466 .201 
03 •. no .os6 
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Algebraicaaente las probabilidades de lo~ ea.ados de la naturaleza ob-

tenidos anterionuence, se pudieron haber calculado en base al teore:a de 

Bayee, quedando estas as!: 

PCG 1 I X) • ( .71) C ,6) 

(,71) (.6) + (.52) (,J) + (,44) (,1) 

An4log4!Dence se calculan el reato de las probabilidades, 

p(G2 I X) .174 

p(93 I X) .077 

p(9
1 

I Y) ,404 

p(92 I Y) ,;, ,466 

p(93 I Y) .130 

• ~ •• 749 
.269 

Una vez que ya se cuenta con todos los elementos se planteará el eaque=a de 

&rbol final, en donde se incluyen las distintas alternativas de dPciai6n 

<41. ª2. 43>. 
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En la grSfica loa rectángulos representan la poaibilidnd de decisi6n, mientras 

que los c!rculos representan el nod" del azar. 

De esta fot111a tenemos: 

,749 

.174 

,077 
,749 

.174 

.077 
• 71,9 

.174 

.077 
,404 

.466 

.130 

,404 
,466 
.130 

.404 

.466 

.130 
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Una vez presentado el esquema final, quedará por asi¡nar a éste los 

pagos monetarios, los cuales re obtendrán de la matriz de resultados 

presentada en el Capítulo anterior ea decir ~ediant~ la aplicación 

de un:1 funci6n "V" que va de un conjunto ordena'1o"A" al conjunto "R" de 

los números reales y dicha aplicaci6n preserva ~1 orden de acuerdo a -

ciertas prefer~ncias, escoa valores scrvirSn para ponderar la relación 

entre alternativas y estados de la naturaleza, buscando mediante el cri­

terio del valor medio esperado, seleccionar de cada nudo de azar, aque­

lla alternativa cuyo valor sea el oáxÚ!lo. 

Considerando la siguiente matriz estimada (calculada en el punto 4-C) te-

ncmoa: 

40,500 (17,250) o 

7,437,S (40,687 .5) (26,312) 

(l57 ,875) 157,875 157,875 

Toc:iando en cuenta la matriz anterior y sopiniendo que estamos situados en 

un punto de decisi6n. a continuaci6n se elegir!n las alternativas de acuer­

do a loa distintos estados de la naturaleza, mediante la aplicaci6n del cri­

terio del valor medio esperado por el método de repliegues, quedando las al­

ternativas ast: 
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., 40,SOO (.6) + (-17,250) (.J} - 19,125 

a
2 

7,437,S (.6) + (-40607,5) (,3)+ (-26312) (,1) -10,374,95 

'13 • (-157,875) (,6) + (-157,875) (,3) + (157,875)(,1) -157,875. 

Esquemáticamente: 

ARbol 4 

- "1 • 19,125 

26,621 

(12,129) 

(90,562.5) 

(34,312.5 

(205,875) 
(205,875) 

(205,875) 
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Continuando el procedimiento y considerando la posibilidad de movimien-

tos de las tasas de intert;s(X 1.s .Y Y 's 

los estados de la naturaleza tenemos: 

as! cooo la probabilidad de 

Para los sucesos X considerados: 

4o,5oo e. 749) + (-17,250) (.174) • 27 ,J33 

a
2 

7,437.S (.749) + (-40787.5) (.174) (-26,312) (.077)"3534.9 

a
3 

C-157 1875) (.749) + C-157 ,875) e ,174)+ C-157 ,875) ( ,077)1-157 875 

Hax .i 27. 333 

ªi é, X 

Para los sucesos Y considerados: 

40,500 (.404) + 

ª2 7,437.5(.404) + 

a 3 • C-157 ,875) C .404) + 

HAX 

(-17,250) (,466) + o • 8323.5 

(-40,687 .5) (.46~)+(-26312) ( .13) .:19,376,2 

C-157,875) (,466)+( 157,875)(.13):157,875 

ª1 8323.5 

Seleccionando el mayor valor entre X 1 S y Y 's quedar:i el valor de 

$27 ,333.00. 

Finalmente, siguiendo el procedimiento de repliegues bajo el criterio 

del valor medio esperado, y considerando la posibilidad de alza o bien 

de baja de las tasas de interés, llegaremos al siguiente valor final 
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(Vf) del experimento: 

Vf • 27,333 (,569) + 6323,S (.431) 

Esque~Sticacente quedaría: 

112 

19,139.9 

40,500 

7,437,5 

- 26,312 

-157,875) 

\...,}4~--"""- (-157 ,875) 

-157,875) 

40,500) 

7 ,437 .5 

)111!!:::::~!§.. ( "º ,6d7. 5) 

(-26,312) 

(-157,875) 

(-157,875) 

(-157,875) 
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Cabe hacer notar que este valor final, no trae implicitos los costos deri­

vados del proceso llevado a cabo en la experimentación (sueldos, asesor!as, 

gastos de comunicaciSn, ate.), los cuales podr!an afectar este valor, Sin 

embargo, la importancia de dichos costos se considerarS irrelevante, ya que 

el objetivo principal del problema, radica en minimizar el riesgo de la po­

sible alza en el costo de fondeo, por lo que el valor final antes aenciona­

do, servirS. como parámetro final que pernitirá evt1.luar la con•1eniencia de 

incurrir en el mercado de futuros financieros para compensar la posiciSn 

mantenida en efectivo. Bajo este esqul?.llla desarrollado, se considera que 

el tomador de decisiones es adverso o indiferente al riesgo por lo que se 

tiene que si el beneficio del experimento es mayor al valor final - - - -

$(19,1399) éste se aceptará y se llevará a la práctica la compensaciGn, de 

lo contrario el experimento se rechazará. 
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CONCLCSIOXES 

En este trabajo se intentó ilustrar el planteamiento de en pr~tle:ia 

financiero, principalmente concentrado en la posibilidad de a!za 

en las tasas de interés y con ello el costo de fondos, visualiz~ndcse 

dicho probler:ia, bajo un enfoque de teor!a de decisiones y utilizando 

instrumentos del mercado de futuros financieros como ayuda a la posi­

ble. fluctuación de la posición ~antenidn, buscándose as! contrarrestar 

el efecto que un alza en el costo de fondos pudiese ;irovocar en el 

resultado. 

El mercado de futuros financieros, es un mercado sumamente volátil, 

por lo que trotar de acudir a él para tratar de cubrir slsuna posición 

que se tenga, sin conocer lo suficiente el funcionar::il'nto de éste, 

put•de provocar resultados no deseados. Asimisco, es SlL't.alllente im­

portante señalar que este mercado no es de cobertura, sino que se 

utiliza como compensación o especulación, por lo que la elección 

dt>l instrum1>nto del mercado de futuros, as! como la estrategia que 

se VO)'O a utilizar con rnoti\'Os compensatorios deberán de ser bien 

analizados junto con la posición que se tiene en el mercado de efecti­

vo, a fin de que la compensación buscoda sea en beneficio y no en 

perjuicio. 

En la decisión de participor en el mercado de futuros financieros 

es bien importante que se defina con que fines se está incurriendo 

en dicho cercado, en el caso presentado se consideró la participación 

únicamente con fines compensatorios, para lo cual se tomó en cuenta 
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el análisis fundamental y t~cnico como herramienta indispensable 

para la plena identificación y e\•aluación de la compensaci6n ya que 

de no efectuarse dicho análisis, se estur!a incurriendo en una especu­

laci6n neta, la cual podrla traer res .. ltados negativos en la posición 

de futuros que mermarla la posición mantenida en cfC'cti\'O )' dC's\•irtua­

rla el objetivo de co:::pensaci6n. 

El resultado obtenido Je acuC'~do a la selecci6n de la alternativa 

cás conveniente, deri,·ada de la aplicaci6n de los distintos criterios 

presentados, fue cualitativo más que cuantitativo, )'a que en la fechas 

co1111idcradas en la evaluaci6n, las tasas de interés crl"cieron muy 

por arriba de las estimadas, lo cual se visualizó una \'CZ que se 

e\·aluó a posterior! el problema. Sin embargo, el mencionado resultado 

fue positivo, con lo cual, se concluye que haber llevado a cabo la 

compensaci6n fue preferible a no haber efectuado mo\'imiento alguno. 

Asimismo los criterios de resolución de problemas de incertiduo­

bre y riesgo aplicados, coincidieron en la selecci6n 01, "Compensar 

el equivalente en valor monetario (DólarC's)". Sin embargo, no siempre 

dichos critPrios coinciden en su elecci6n, atribuylindose este suceso 

a la metodología utilizada, as! como a la enorme diferencie en \·alor 

que se obtuvo de la relación entre las distintas alternativns y los 

estados de la naturaleza. 

Como se r:1encionó \•arias veces durante el desnrrollo de este 

trabajo, l'l objt>ti\'O principal que se intentó mostrar, radicó siempn• 
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t>n pt-esentar t>n forma sencilla un análisis lógico de un pn:.ble:::.a., 

de acuerdo u la teorta Je decisiones, donde se identi!!caran princi­

pnli:tcnt<" los distintos alternativos, ast corno los posibles estados 

de la naturaleza que se pueden presentilr }' los poslblt:s resultildos, 

buscando con esto seleccionar la ir,ejor t"Stratt"gi:i posible a fi:i de 

lograr el.objetivo prograi:tado. 

Finalmente, el tomador de decisiones requiere de contar con 

lo mayor información posiblt', por lo que el costo del análisis y 

tiempo destinado al problema, será justificado, contra el beneficio 

que se puede obtener ul compensar la posici6n cantenida ~n efectivo. 
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CLOSARro DE TER~fNOS. 

1.- BAR CHARTS.- Graficaci6n por barras.- For::ia de graficación consis­

tente en la unión Je dos puntos qut> represl'nta:i E'.1 nivel c!e coti­

zaci6a c!e algún instrumento financiero, en una cierta fecha, 

2,- BASIS.- DifE"rencin entre t>:l precio del Jnstrur.:<;>nto del i::ercnJo 

de efectivo y el precio del instrumento del ~creado de futuros, 

J,- BASIS POnITs.- Puntos base.- CnidaJ de meJida utili;:ada general­

mente para expresar movimientos de tasas de interés o: rendimiento 

de bonos, siendo su equivalente igual al .01~. 

4,- BOARD OF TRADE.- Organismo norteamericano, descentralizndo que 

so encarga de pesar, medir, inspeccionar, desarrollar estándares 

de calidad e inclusive almacenar mercancías, sujeta a intercambio 

comorcial. 

5.- BUSINESS INVENTORIES.- Inventarios en negocios,- Indicador econó­

mico que mide el nivel que guardan los inventarios en el srctor 

comercio. 

6.- CAR SALES.- Ventas de carros.- Indicador económico que mide el 

número de automóviles vendidos durante el mes anterior, 

7.- C D R GNr-tA.- Certificado nacional gubernamental hipotecario.­

Instrumento parecido a las cédulas hipotecarias, Sin ecbargo, 

este instrumento tiene característicos especlffcas en los E'stados 

Unidos. 

6.- e D's.--Certificado de depósito. 
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9.- CH!CAGO BO . .\RD OF TRADE (CBT).- Sombre del piso de re::iates dondl' 

SE' cercadC!on contratos de futuros cuyo dc.r.iicilio es 13 ciud:Jd 

de Chicngo, Illinois, EE.L"U. 

10,- CO!>L'IODITIE!i - Sienes qut.> se cotizan en mercados de futuros como 

granos, metales, l'tC. 

11.- C0.'1MODITIES FL'Tl'RE TRADE COn:OIISSION (CfTC).- Oraanisrno regulador 

del mercado de futuros. 

12.- CONSL~IER PRICE I:-l'DEX (CPI).- Indice de precios al consumidor.­

Indicador económico que mide la variación en los precios de 

los distintos bienes y servicios. 

13.- DELIVER'i MOrnl.- Mes de entrega.- Se refiere al ml'.'s mediante 

el cual se deberá de llevar a cabo ln entrega física en su caso, 

de algún contrato de futuros, 

14.- E D'S.- Certificados de depósito en Eurodólares. 

15.- FEDERAL RESERVE BANK (fED) ,- Es la institución estadounidense 

que equivale al Banco Central de otros paises. 

16.- FEDERAL OPEN HARKET CO~C-IITIEE (FOMC),- Comité pertenl'cil'nte 

a la Reserva Federal, encargndo de vigilar y establecer las 

politices de intervención en el mercado de dinero, 

17 .- FOR\.'ARD.- Involucra la compra o venta de algún bien en una feche 

y precio determinado anteriormente. 

18.- HEDGE.- Compensación, 

19.- HOUSING STARTS.- Comienzo de casas.- Indicador económico mide 

el comienzo de la construcción de casa habitacionales. 
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20,- INDUSTRIAL PRODUCTION.- Producci'ón industrial.- Indicador econ6-

aico que sirve para medir la producción industrial. 

21.- I!iTERNATlONAL MONETARY MARKET (HC-1).- :iombre de uno de los prin­

cipales pisos de remate nortenmc>ricanos donée se r.:ercadean c::.n­

tratos de futuros financieros. 

22.- LIQUIDITY PRE.'IIL'M,- Prima por liquidez.- Teoría que explica 

la relación que existe e>ntre los rl'ndirnientos y vencimientos 

de instrumentos financieros en el plazo de duración, utilizando 

un ajuste por liq.iidcz. 

23.- LEADI~G INDICATORS.- Indicadores principales.- Indice econóaico 

formado por la ponderación de 12 indicadores principal('S que 

utiliza y elige el Gobierno Federal Estadounidense. 

24,- LONDON INTERNATIONAL FINA~CIAL FL'TURE EXCllASGE (LIFFE).- Nombre 

del principal piso de remates inglés, encargado de operar contra­

tos de futuros financieros. 

25.- HARKET SEGHENTATION.- Segmentación de mercado.- Teoría que expli­

ca la misma relación que en el punto 22, difiriendo en que el 

ajuste será de acuerdo o la oferta será de acuerdo a la oferto 

y demanda que exista para cada plazo. 

26.- HEW YORK FUTURE EXCHANGE (NYFE) .- Nombre de otro piso de rc~tes 

importante ubicado en lo ciudad de Nueva York, donde se mercadean 

contratos de futuros. 

27 .- OPEN UITEREST .- Indicador propio del mercado de futuros finan­

cieros, que mide el número de contratos pre\'alecientes. 



~S.- ORD~R.- Orden,- Tipo de orden que se da al intermediario. 

a) MARKET ORDFR.- Orden de mercado 
b) LinIT ORDER.- Orden limitada 
e) OAY ORDER,- Orden por f"l d!a 
d) OPEN ORDER.- Orden abierta 

.L?O 

29.- PERSONAL n;conE.- Indicador económico que mide el cambio en 
el ingreso personal. 

JO,- POI~'TS AND FIGL'RE CllARTS,- Graficaci6n de puntos y figuras.­
Forma de gratificación que se utiliza para obser ... ar ca::ibios 
en los precios, de acuerdo a ciertas reglas para su elaboración, 

31,- PL'RE E.XPECTATI\'E TIIEORY.- Teoría pura de la expectación.- Busca 
los mismos objetivos que el punto 22, utilizando solamente la 
tasa implícita de interés n plazo. 

32.-TOP & BO'ITOM FORMATION.- Formaciones altas y bajus.- Precios 

que como su noabre lo indica se refiere a formaciones que en conjunto' 
asemejan ciertos siluetas. 

o) HE.AD ANO SHOULDERS.-Cabeza y hoQbros. 
b) DOUBLE TOPS & BOTI'O~tS,.- Crestas dobles y valles, 
e) DAILY REVERSAL.- Reversa diaria. 

3J.- TRADE BALANCE.- Balanza comercial.- Indicador que mide el inter­
cambio comercial entre dos paises. 

34.- TREASURY BILL (T-BILL).- Instrumento a corto plazo, equivale 
al CETE. 

35.- TREASURY BOND, TREASURY NOTE (T-BOND, T-NOTE).- Bonos y notas 
del Tesoro norteamericano, Instrumento de mercados financieros 
a mediano y largo plazo, 

36.- WEDGE.- Angulo obtuso.- Silueto que se forma por la variación de 
precios en el tiempo, que asemejo un triángulo obtuso. 
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