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CAPITULO I

EL, MERCADO DE FUTUROS FINANCIEROS



EL, MERCADG DE FUTUROS FINANCIEROS.

1.- Que es un contvats de futuros financieras.

U'n futuro es un contratc transferible de compraventa donde las
partes se comprometen al intercambio de dinero por una mercancia
en una fecha futura predeterminada ¥ a un precie acordade en el momen~

to de cerrar la transaccién.

La negociacidn de los contratos de futuros se lleva a cabo centra~

lizadamente en los pisos de remates de los mercados estnblecidos-

para esa funcidn,

Todos los ceontratos de futurps estdn estandarizados en cuanto
a monto, fecha de entrega, tipo de bien gque se ampara, calidad y
cantidad del mismo, as! como donde y de que forma se deberd llevar

a cabo la entrega fisica en su caso,

Los contratos de futuros financleros, operan de la misma forma
que cunlquier contrato de futuros, derivindose la fluctuacidén de
los precios de acuerdo a la oferta y demanda que exista en el mercado.
La dnica diferencia de los futures financleros contra cualquier otro
contrato de futuros, radica en el bien que éstos amparan, estando

basados en tasas de interés de distintos instrumentos.

2.~ Escensrio, participantes y miembros del mercado.

Los principales mercados donde se llevan a cabo las operacighes



En vl desarrollo del caso prictico, se interrelacionaron los conceptes

¥ la utilizacién de instrumentos del mercade de futuros financieros

con los correspondientes de la t=oria de decisiones.

Esta tesis fue dividida en cuatro cupftules, siende los tres primeros
de cardcter introductive, buscando siempre una ilustracidn sencilla
del funcionamiento del mercade de futuros financieros, ciel anilisis
que se dobe llevor a cabo en todos los mercados financieres y de

capitales, sobresaliendo en particular este mercado.

En el {dltimo capitulo se planteé y se resolvid nn case prictico,
en el cual se consideraron datos reales, utilizdndose la teorla de de-

cisiones como técnica de resolucién.



INTRODUCCION,

El objetivo de cste trabajo consiste en mostrar un problema fipancisro
actual al que se enfrentan inversionistas, prestamistas v prestatarins
de dinero, derivados de las constantes fluctuacicnes que experimenzan
las tasa de incerés, lo cual provoca a éstos incertidumbre, en cuante

al futuro costo o beneficio de sus recursos.
L]

El desarrollo de este trabajo se enfocd en el problema especifico
de una empresa financiera cuya actividad principal se concentra en
la captacidn de recursos y a su vez colecarlos, lo que en ocasiones
proveca desfasamientos en los vencimientos entre los Activos y Pasivos
que manejan, mismos que pueden causar pérdidas o bien utilidades.
Sin embarge, la incertidumbre o el ricsgo ante el cual la empresa
se enfrenta, es el motivo principal que se busca administrar, concen-
trando en los casos en que el perlodo de fondeo de los recursos sea
de menor plazo que el de la correspondiente colocecién de los missos,
en cuy¥o caso, un 8lza en las tasas de interés puede provocar perdidas

en la eperacidn.

Para contrarrestar el efecto de una posible pérdida derivada del
alza en dicho costoc de fondo, se utilizaron instrumentos del mercado

de futuros financieros, bajo un esquema de compensacifnde riesgo.

Asimismo, se utilizaron conceptos de la tecorla de decisiones como
herramients principnl en la idencificecidn y formulacién del problema
préctico, aos! como en la solucién de é&ste, mediante la aplicacién
de criterios de resolucidén de problemas, considerindose esquemas

de incercidumbre y riesgo.
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de futuros financieros son:

s

- Interpotional Monetary Market.
= Chicago Board of Trade.
‘= New York Future Exchange.

London Internatienal Financial Future Exchange (LIFFE).

Dentro de estos mercades, el escenario de operacién sc llevs

a cabo en los "pits" o anillos, que son lugares donde se rednen los

corredores para cerrar operaciones a través de sefinles visuales o

verbales.

los

Se distinguen cuatro tipos de participantes en ¢l mercado, sieado

sigulentes:

a) ESPECULADORES: Este tipo de participantes busca primordialmente
adquirir mayores rendimientos sin evaluar a fondo el riesgo que
esto representa, asumiendo asi, grandes ganancias y de igual
forma pérdidas, enfocAndose principalrente en llevar a cﬁbo un
gran ndmerco de transacciones, a fin de aprovechar cualquier dis-

torsién del mercado.

b) COMPENSADORES: Estes participantes buscan administrar bien
su riesgo, utilizando, primordielmente, el mercado de futuros

como compensacidn al riesgo que mantienen su posicidn de efectivo.

c) CORREDORES COMISIONISTAS: Son miembros del mercade que reali-

2an operaclones por casas de bolsa, organismos gubernamentales,
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carporacicenes privadas ¥ vn ocasiones trabajan independientenente.
£n este tipo de operaciones, zeneralmente cobran pequefins cantida-
des de comisidn por sus servicios, concentrdndose asf en reali-

zar el mayor nimero pnsible Jde »peraciones,

d} CORREDORES LOCALES: Son miembros del mercade cuya funcidn
principal se concentra en la especulacidén. Este tipo de corredor

percenece solamente ol mercado donde presta sus servicios.

Ademis de estos participantes, podemos encontrar a las casas comi-
sionistas o a los mercaderes comisionistas, cuva funcién prinecipal
es verificar que las érdenes de compra o de venta, segiin sea el caso,
sean ejecutedas y reglstradas o la mayor brevedad, sirviendo bisica-

mente como intermedinrios entre los corredores de piso y los clientes.

Todos estos miembros del mercado son tanto corporaciopnes como
individuos que adquieren membresia a travéa de la compra directa
de un asliento en el piso de remates, ndguiriendo este bieh segln el
precio que rija el mismo mercade, de acuerdo a la oferta y ‘demanda

que exista en el momento de la adquisicidn.

Es asl come a través de los aflos se han incrementado los precios
para poder adquirir un ssiento en el plso de remates. De esta forma
-en la grifica 1.1, se puede observar el comportamiento pasada de
las cotizaciones, altas y bajas en promedic, del costo de un asientec

en el mercado IMHM de Chicago, comprendiende los afos de 1973 a 195].
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3.~ Histeria del mercado y su crecimiento.

Se piensa que Ia prictice de comprar o vender alguna mercancia
a futuro, comienza a manifestarse a raiz del surgimi=nto del comercis,
consfderdndose asi que en la antigua Grecia ya existian arreglos
de precios a futuro.

Durance el Siglo XVII, en Amsterdam, el cnfé y el brandy, princi-
palmente, comienzan a Ser operados pediante el compromiso del inter-
cambio fisico en una clerta fecha (Forwards). Paralelamente, por

es0s tiempos, en Japén ya se practicaba el comercio en forma similar.

A mediados del Siglo XVITI la ciuwdad de Chicage se convierte
en un centro importante pars el comercio del grano, formindose asi,
une agencia oficial cuyo propdsito consistia en promover el comercio.
Esta agencin (Board of Trade) sc especializd en ser el organismo
que se encargaba de pesar y medir, asf cemo inspeccionar las cargas
de granos que llegaban a la ciudad, desarrollando estdndares de cali-
dad, lo que permitid facilitar el manejo fisico del grano, credndose
los bonos de prenda o recibos de almacén que evidenciaban la posesidn
del grane. Sin embargo, debido al incremento en la demanda de almace-
namiente, 1la capacidad de las bodegas, se hizo insuficiente, por
lo que fue necesarioc atraer capital para desarrollar mayor capocidad
de almacenamiento y con ello, garantizar la oferta del grano, estable-

ciéndose asf el Board of Trade de Chicago.

En cuanto & las futuros financieros, la historia es mis reciente,



comenzando sy desarrollo en Estados Unides, teniendo como antecedentes:
Durante -1 Segunda Guerra Mundial, las tasas de interés estaban
syjetas a regulaciones y trestricciones impuestas por el Estado
Norteamericano, las cuales a rmediudos de los afios 60's empezaron
a sufrir modificacicnes dadas a ralz del incremente de la tasa

de inflacidn.

De esta forma, a finales de los afos 70's, la reserva federal
decidid modificar su pelirtica menetaris, intercambiando el con-
trol scbre los niveles de tasas de interés, por el existente

concrol gobre los agregados monetarios.

A través de los afies, la cconomia mundial y principalmente la
norteamericana, siguid presentando incrementos en la tasa de iafla-
cibén, siendo los mis afectados los productores de bienes de
consumo (commodities), al encontrarse ante problemas tales como

la volatilidad de los precios de sus productas.

En 1971 la disolucidn del acuerdo internacional de Bretton Woods,
cuya funcién esencial radicaba en mantener paridades fijas en
los tipos de camblo, trojo comoe consccuencia una mayor fluctua-
cié; en las tasn3 de interés provecada por la inflacidn gue tenian
los distintos palses, dando lugar asi, a intervenciones de 1los

distintos palses para proteger su moncda,

As! es como la necesidad de proteccidn que tenfan el produc:to,

el exportador, el importador, el prestamista, el deudor, ete..,
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onte riesgos inminentes debido & las fluctuaciones constantes
de 1las tasas de interés, trajo como conecuencia el surgimients

de un mercado donde se pudieran compensol estos riesgos.

En 1972 se inaugura por primera vez en el mundo, un sercado

-
de futuros enfocado a mansjar instrumentos financieros,

Los primeros contrates que se operaron en el mercado IMM de
Chicago, Ffueron los futuros de divisas, Mis tarde, enp 1873,
aparece el primer contrato de futuros de tasas de int;rés. siendo
éste un certificado hipotecario conocide cano GNﬂAl teniendo cono

escennrio al mercado de Chiecago (Bonrd of Trade).

Unas semanas después, también en Chicago, el IMM sacn al piso
"de remate los cervificados emitidos por la Tesorerfa 1llamados
Treasury Bills (T. Bills).

De esta forma es come a finales de los aiios 70's y principies
de los 80's, en los distintos mercados de futuros financieros

empiezan a surgir nuevos contrates, tales como:

~ Notas vy Bonos de 1z Tesoreria (T-Notes, T-Bonds).
- Certificados de Depésitos Domésticos (CD'S).
- Certificados de Depdsito & Plazo en Euroddlares (ED),

Es asi como a raiz del conocimiento que dia con dia surge sobre
este mercado, su volumen se ha incrementado considerablemente,

como lo muestra la grdfica 1.2,

En 1974 se formd lo agencia independiente de los Estades Unidos



eacdrgads de la regulacidén de los mercados de future (CFTC).

Cabe lhacer notar que en México ne se cuenta con un mercado pro-
plo, donde se puedon efecruar operaciones de furures financieros,
ya que para establecerse un rercade de estas caracteri{sticas,
se requiere de cierto maduracidn en lcs mercndos financieros
¥ de capitales, que a la fecha en nuestro pals ne se ha dade.
5in embargo, lo importante radica en el conocimiento de estos
mercados de futuros se debe de tener, ya que a través de la
participacién en dichos mercados, se podrdn compensar las fluc-

tuaciones de los precios que sean adversas a las posiciones

que se mantienen en riesgo.

Es por esto y debido a la enorme deuda plOblica y privada que
tiene nuestro pais, difa con dia se vuelve necesaric tener en
mano, todas las herramientas posibles que nos eviten hacer gastos

innecesarios o bien tratar de minimizar éstos.
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4.- Principanles usos del mercado de futuros.

A) Especulacidn y tipos de especuladores,

La especulacién como su nombre lo indica, se asocia principalmente
a la posture de toma de riesgo éon la finnlidad netamente lucraciva,

Dencro de los especpladores se reconocen principalmente;

a} Revendedores (Scalpers)

b) Corredores del die (Day Traders)

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

a) Sen principnlmente participantes del mercado que se concentran
en [luctuaciones minimns que ocurren al cambiar el precio de algin
ipstrumente, realizando as{ pequefins ganancias o pérdidas, concentrén-
dose as{ en intercambiar doctimentos un gran nifmero de veces.

b) Eate tipo de corredor mantiene posiciones durante la sesidn, aunque
en ocasiones dichas posiciones son mantenidas hasta el dia sigulente,
concentrindose principalmente en las fluctuaciones grandes del dia,
apoyindose generalmeate en su sentir del mereada, realizando de
esta manera sus utilidades o pérdidas.

c) Este corredor mantiene posiciones por tiempo indefinido, concen-
trandose en mayores fluctuyaciones de los precios, asumniendo de este
moda, mayores riesgos y con ellos mayores utilidades o pérdidas.
Esta técnica es la oo§ utilizada por los especuladores.

d) Su principal actividad radica en observar cualquer distorsién
del mercado, fijando su atencidn principalmente en ospectos como:

-Diferencias de precios de algiin instrumento en distintos mercados.
~Diferencins de precios de algln instrumento con fechas de entrega
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distintas.

Su téenica de arbitraje ayvuda al mercads a reajustar sus precies
ripidarente,

Estos tipos de especulndores permiten 1dentificar fdcilmente
o los distintos participantes del mercado. 3Sin embargo, estos parti-
cipantes pueden realizar cualquier tipo de especulacidn en cualquier

momento.

B) Compensacidn (hedge) v cipes de compensocidn.

El concepto de compensacién (hedge), ho sufrido modificaciones
a través de los afios, debido a que lps asesores legales y fiscales
de organismos y corporaciones se sujetaban al concepto literal emitido
por el Gobierno Federal, sin embargo, hace algunos aiivs, el organismo
encargade de vigilar este mercado (Chicagoe Future Troding Commission),
después de haber escuchado muchas interpretaciones, dié a conccer
‘el nuevo concepto de compensacidn, que sustitufa al antiguo concepto

rigorista (*).

Actualmente el concepto sc¢ sintetizo de la siguiente forma:
La compensacién requerird que la posicién a adquirir en futuros
sea econdmicamente relacionada con la posicidn de efectivo y designada

a reducir el riesgo odministrativo de la empresa o corporacién.

Es as{ como la nueva forma de visualizar la compensacién trajo aclara-
clones importantes o los principales usuarios del mercade, ya que
el tradicicnal concepto limitaba enormemente debido a la dificultad
de encontrar una posicidn de efectivo que tuviese las mismas caracte-
{*) E1 concepto que tradicionalmente se utilizaba definia que el

compensador tomaba wuna posicién en el mercodo de fururos igual y
opuesta o 54 posicidn en el mercado de efectivo,
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risticas de algin instrumento del mercado de futuros.

Se distinguen dos tipos de compensacidn:
a) Compensacidn corta.

b) Compensacién larga.

a) Este tipo de compensacién enclerra en esencia, la venta de algln
instrusente a fyture, para reducir la posible baje del valor en posi-
cién o propicdad que tenga que ser liquidada en un futuro con la
posicién de efectivo,

Debido a la relacidén inversna que existe entre el rendimiento ¥y
el precio, este tipo de compenﬁacﬁn se utiliza para cubrir tasas

hacie el alza.

b) Comprende primordialmente la compra de algiin instrumentoe a futuro
para reducir la posible alza del valor que adquiera en un future

en el mercado de efectivo.

Por la relacién inversa antes mencionada, esta compensacidn se

emplea para cubrir tasas hacia la baja.

De estas dos formas de compensacién, se deriva una tercera rena-
ciente de las condiciones propias del mercado de futuros. Esto es
debido a que en el mundo real, las posiciones que s¢ mantienen en
efectivo, son dificiles de compensar con algin instrumento del mercado
de futurcos, ya que las caracteristicas no necesariamente son simila-

res, por lo que se dificulta encontrar dos instrumentos, uno de cada
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Aercado, A esta clase de compensacidn sv le conoce como compensacidn
cruzada y generalmente viene implicita con cualquiera de las dos

antes mencionadas.

Cabe hacer notar, que ¢l uso de compensacién cruzada deberd ser
analizodo detenidazente, con la finalidad de que se verifique que
la correlacidn entre el instrumento del mercado de futures y la posi-

cién de efectivo que se desea compensar, Sea aceptable,

5. Operacién de mercado.

A) Tipe de orden:

Se conoce como tipo de orden a la instruccilén dada al corredor o
al 1ntermeﬁiaric para ejercer alguna accifn a faver de la cuenta

o representante de la cuenta, Se distinguen tres tipos de drdenes

bésicamente:

a) Tipo de orden respecto al precio

b} Tipo de orden respecto a la vigencia

e) Tipo de orden respecte a la posibilidad de pérdida.

a) De este tipo de orden se serivan principalmente des formas
de realizacidn:
a.1) Orden de mercado {market order)

8.1) Orden limitada (Limit order)

a.1) La orden de mercado se refiere a la accidn de comprar o
vender un nimero de contratos especificos a 1la mejor postura en cuanto

al precio.



a.2) La orden limitada consiste en la instruccidr e camprar
o vender un pimers de contratos especificos preestableciende up li=tte

de antemano en el precio,

Como se podrd observar en este tipo de orden existe riesgo respec-
to al precio, debide a las constantes fluctuaciones que este mercade

tiene v on ocasiones as imposible su realizacién.

b) Tipo de orden respectec a la vigencin: este tipo de orden se deriva
generalmente de una orden limitnda distinguiéndose en cuanto a su

vigencia en:

b.1) Orden por el dia (Day order)

5.2} Orden abierta (Open order)

b.!) Esta limita 8 que si el precio indicado no logre el nivel

instituido durante el di{a, esta orden fic serd ejecutada.

b.2) Esta serd ejecutada cuando el instrumentc llcgue al precio
indicado. De no realizarse, tendrd que ser retirada mediante la emisidn
de otro erden, que nulifique la disolucién de ésta y se conoce como

orden de detencién (Stop order).

c) Tipo de orden respecto a ln posibilidad de pérdida: Se establece
cuando el mercado se ha movide en contra de las expectativas del

tenedor del contrato, De estn orden se distinguen bdsicomente:
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c.1) Orden de detencidn o pérdida: Como su nombre lo indica,
donpiste en £ijar un nﬁme{u miximo de puntas base {#) (basls point)
v realizar la operacidn contraria a la que se estadba ejecutando,

deteniendo asi la pérdida,

c.2) Orden de detencidn 1limitada: Tiene el mismo objetiva que
la anterior, no obstante, se liquidari al llegar al limite preestable-
cido, lo que en ocasiones se dificulta dada la versatilidad del merca-

do, Cabe anotar que el limite puede ser cambiado convencionalmente,

B) Forma de pago y notificacién al cliente:

Los mercados de futuros financieros tilene su departamente de
chmara de compensacidn, cuya funcidén principal radica en acreditar
o debitar las cuentas de sus miembros, scgin sea el caso, de acuerde
a los movimientos de los precios de los distintos instrumentos que
operan. A este departamento se le conece como cdmara de compensacidn
(Clearing House) que garantiza ndemis de verificar, que las operacio-
nes sean ajustadas por los miembros del nmercado, ya sea recibiende
depdsites de aquellos miembros a los que los precios les sean adversos
al cierre del dia y ctransfiriendo éstos a los miembros que sean benew

ficiados por 103 movimientos.

Debido & que en este mercade es dificil que los participantes
lleguen & mantener sus contratos hasta la fecha de entrega fisica,
la cémara de compensacidén asegura el cumplimiento de las cbligacicnes

de 1los participantes, por lo tanto, los compraderes y vendedores

(") Puntos base: Unidad de medida utilizada generalmente para expresar

movimiontos de tasas de interés o repdimiento de bonos, slendo su
equivalencia igual a .0IZ.
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no tienen que preocuparse por laz solvencia econdmica de su contrajar-
te.

Para ser miembro de eate departamento es pecesario que el corredor
independiente o de alpin otro organismo, presente solvencia financiera
vy suficiente capital, ademds de sujetarse a las regulaciones Impuestas
por el piso de remates, asi como aquellas regulaclones federales,

que son vigilados por una comisidn de vanlores futuros (CFTC).

De esta formn, el eliente al operar 8 través de algiin intermedia=-
rio, liquidard su posicidn por medio del mismo, de acuerdo a las

condiciones que éste imponga.

La notificacién anl cliente generalmente le es enviada en su estado
de cuenta diariamente, ya sea por escrito, por monitor o por telex,
que €3 el mis uswal, para que se entere de sus posiciones, Ademis
se le envia una confirmacién mensual donde se desglosan los movimien-

tos realizadoes en el mes.

Otra clase de notificacidn importante es con los comprobantes de
corretaje que se realizan, indicando el instrumente que se adquirid,
el pitmere de contratos, la fecha de entregn, el precio de adgquisiciédn,
la comisién y 1a hora y minutos en que fue recibida la orden epn el

piso.

C) Morgenes, comisiones y fluctuaciones autorizadas.

Todas las operaciones a futuro requieren de un margen, siendo
éste un depdsitc de buena fe, gue se hace en el momento en que se

realiza 1la transaccién. Este depbsito garanciza el cumplimiento
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de 1n obligacién pactada. Sobre dicho depdsito se hacen una serie
de movimientos a través del tiempo, segiin las fluctuaciones del merca-
do, aumentindose o reduciéndese, en su caso, retirando cuando ses
ganancia y depositando cuando sea pérdida, manteniendo asi el nivel

exigido por el instrumento como margen de seguridad.

Comisicnes: Estas se cobran normalmente por cualquier transaccién
que se reslice siendo éstas casi en su totalidad montos fijfos pactados
al abrir una cuenta con ¢l fntermediario., Sin embargo, estas comisio-

nes pueden ser negociadas. '

D) Fecha de entrega: Se conoce como fecha de entrega (delivery month)
al mes especifice al que se pactd el contrato de futurcs financieros,
en el cusl se aceptord la entrega fisica del instrumento, ;n el caso
de haber pactado con enteriforidad una compra ¥ hacer la entrega fisica

en el caso de que se hublera pactado lo venta.



CAPITULO II

'CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS
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1. Easpecificaciones de los instrumentos:

Segin el mercado y el instrusento que se trata, los contratos
que se pegocian a Euturo, tienen distintas especificaciones, tales

como: (Ver}2.1 ¥ 2.2

A) Tamaiio: Indica el monto del contrato que sc especifica.

B) Grado de contrato: Se refiere a la fecha de vencimiento del contra-

to ¥y a sus restricciones.

C) Rendimiento: Se refiere n la forma de cotizecidn, ya ses a través

de descuento o blen de pago de intereses al vencimiento.

D) Horas: Indica lo hora de apertura y cierre del mercado,

E)} Simbolo de Camara de compensacidén: (Clearing House Symbol). Es

aimbolo con el que pasa a trovés de loa sistemas de compensacidn.

F) Simbolo del Contrato: Son las siglas con las que se abrevia el

nombre del contrato.

G) Fluctuacidén minima en preclo: Se refiere al minimo movimiento
del contrato cotizéindose, por lo general, en un punto base o en

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

H) Fluctuacidn mixima: Se refiereal miximo movimiento autorizado en un dia.
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J

-

K)

L)

M)

1%

Ultimo dfa de operacién: Indica su Gltimo dia de cotizacidn anzes

de llegar ¢ la entrega fisica.

Margen: Indica los montos gye se deberdn teper tante de ipicio

como de mantenimiento.

Forma de entrega: Indica el mecanismo por el cusl se llevard a

cobo la entrepa flsiea,

Mes de cotfzacidn: Indica las distintas fechas @ las que se cotiza

un centrato.

bPfa que la cotizacién comenzé: Indica la fecha en la que por prime-~

ra vez se empezd a operar este contrato.



2.~ Clasificacidn.
Distinguiendo basicamente en cuanto # les principales mercodes ances

mencionados, tepdremos:

a) Chicngo Board of Trade (CBT)

1. Bonos del tesoro estadcunidense (UST-Bond)
2. Certificade Nacional Gubernsmental Hipotecario {CDRGNMA)

3. Notas a I0 afos Jdel tesoro estadounidense {Ten years Trewsury)

4, Notas de 4 a 6 afies del tesoro estadounidense (4-6 years US

Treasury Notes)
5, Certificado de depbsito a plazo doméstico (Domestic certificate

of deposit)

b} International Monetary Market (IMM)
1, Certificado de depdsito a 3 meses EurodSlares (Three montha
Eurodolar time deposit)

2, Certificado de depSsito o 3 meses doméstico (Three months
domestic C D)

3, Certificados de la Tesoreria estadounidense a 90 dfas (90 days
UST bill)



CUADES 2.1
- 21 -

f CAhAT
EFICIFICVCION  T-BONDS CNMA 10 vears T=CTES 4 yenrs T=OTES C. L,
A $100,00.m0 $100,000,(0 83 £100,000,00 £100,000,00 100, T,
cupin . ht
B Bonos que redionn  Cortificado ga-  BOMO que reddicnn en  Fonos que fediemn Aprohedo por

. 1 i o

15 afios Jespols  ranuizado tre 6,5 7 10 afs entre &y § afcy €2 CRITAL A
:‘k' 1n focka de en ;_mr_i&mp;‘;dl‘; tasxlos en S5 cuypdn  basdos €n & ce 'E'}H"-L"ﬂ““;'-‘ :“
n Q. . wSCS que TR

trewa ral Gubermoeental pn dion en el 3t

s despies de
dos en un certdfi
calo o 20 afes 1a enurega.
E: ando a 12
c Porcentaje de par  Porcentije de par Porestaje do por Porcentate de par Descuento
(en 1/32) fen 1/32) (en 1/32) (cn 1/32)
p" 8,00 A+2.00 2 EM AR B M0 8,00 AF2.0 P T4 ARG P
E/F 5 M ks 4 T -
G 132 pato= L/ puntos= 1/2 punto= 1/32 pnto = 1 puto osow
1.5 LIl .‘.’gm $31.25 $31.25 §25.00
H 64/ 223 X10) 64/33=5AX0 64/ Lm0 G0/ 35000 (xf_J_ J-d)ms tose
1 Inkcinl-Mhnten. Inicial~Munten. Infcial-Minten, Inicial-Mmten, Inieial-Mmten.
$X0-5$1500 $AD-150 S150-00 $900-600 SATN-3153D0
R Atm'éide!zpto A través del Depto A través del Dipro Atm\.\".sdel&-ptuﬂm;nrmn
de Corpenancy de Cargrraned de msneid
mca:rdi:m:mm mmﬂmqgﬂaicmﬁ&mmnlmm cmrc:‘iru%n ot Tom instrumnlas

hcos cado hipotecario pueos de 1ns dog Pncos de las dos dosmzmccn:

}d: furtes drﬁpl: contra entrega del pyrres rle's,isuﬁn!o prtes registifingo COLTEEAr €1 cer

trandose en las de;véstm colate-  &p e lon Mbros 5 €n los Lbros | Hifieads y donce
ral:

LT del Fed, #% depositar los
Ybros del Fed, del Fed, St
L Mareo,hun,Sept ., Moo JunlSepr.,  Mhreo,Jdun,Sept., Mirzo,Jun,Sept.,  Marzo, hmio
Dictomhre Dicierhre Septa Dic,
M Agosto 22,1977 Coctutre 20,1977 Moye 3,1062 Jndo 25,1979 Julic 22,1061

i de Chicago

% El Deportoronto de Coonencién del mercado recibe los instruccioms de entrega flsica por parte del e
prador y del vendedor coordinando adomis el precio al anl deberd oer adquirido verificando cen los honeos
el preeio al cunl deberd de ser adquirido con low bieos de Jas dos partes que hayan hecho los tovisientos
mexccmrics de transferencia con la resena federal (FED).

w8 Ine fondes deberdn de sor detositados en cunlquier baneo de Numva York,
E1 depmim colateral’ eonsiste hisicamnte en un certificads de deplsito o Plara, «1 cual se sentieme eomo
depisito en algum institucién, la oml adquiere un certificado hiporecario por $100, 00,00 con cupdn 67

o equividente, Es asl com en 1a entieym se crbla el certifieado de depdulto por el hipotecario, pudiendo
varfar este (ltim en + 2.53 de S100,000.00 equivalente al principal del certificado hipotecario.



CUADRO 2,2,

IMM

EFCTFICWION 3 METHS BROOLAR C.D, 3 MNDE C.D. 20 bYS T, DOLS
A $100,000.00 $100,000,00 $100,000.00
B Caleeacifn en efectivo Curtificado sin noghbre del Cotes  vercl-onto O das
eqsor festringido-
c Intereoes nl vencimento Intereses al vencimiento Drocunnto
b* 7,30 AM - 2.0 P 7,00 AM, ~ 200 P, 7.3 AM. - PM
E/F En /) ED Xy /o T /B
G 1 punto basea$25.(0 1 punto bose = $25.Q0 lpmsutrm-s.jm
H 100 puntos booe = $2500,0 H0 puntoe bise = S00.0D 60 paites base = S150.0
b . 20 dia hibil de Londres 1 dfa hitil anterier a la 29 din despuds de la 3
anterior al Jer mlércoles ontrega srana de neciln del CETE
de entrega
J Indein) = Yimntendtdento Inicinl - Mentenirdento Inicinl - Montenimiento
L0000 $L5m.m S000,00 - $150.00 SO - $150.00
|4 El Peportarento de Corpen- A Deartarento de B Brartannto de Compen-
sacifn el dia de clerre da instruird a las dos sordén coordinard a las
ri el precio el cual debe- fortes comw se debepdn ren dog partes pra 1o encregy
rh de aer lquidado via Uzar las tranaferencing verificands con Sus hancos
oste conducTo* | ¥A qur 050 22 reglstm a
través de 13 resera fodernl
L Mrzo,hnto, Sept., Dlc. Mirzo, Jmio, Sept,, Mo, Mirzo Jhimio, Sept., Dic.
h] Julio ™
"iora de Chiengn.

** 90 minytos antes del clerre ¢l Nmprtanonto de Chom de Grpopeacidn determing 1a thm libor selecciondi-

dols de las cotizaciones en firme que preaenten los

principnles bancos que cotizan Jepbsitos on Furoddla-

res, proxdiaondo as{ éstos ¥ sustruyendo esta tasa de 1o lnse 100 determinando as{ el precio al que se
deber Hquidar,
1) Dentro de las restricclones que estandarimn  estos depdsitce tepaos: 2 dias hibiles despufs del dia
15 de exda rem el sercxdo presenta la lista de certificadas recommdados por los gritedmles corredores,

Deberd vopoer despas del dia 16 del rax, 3 ooges dosiuds do 1a feeh de entrogn. Doberd trer acenlados
interocses como mfxizo hasta 185 dias, [aumdemmzimmmmblcqmequi\nhmanmmnwwﬂim-
te tam de descumto. El rongo de vercimiento despulfs de la entrega [fsica dehord estar epcre 2 172

3 1/2 meses,

2) Este depurtamnito coordinard ¥ verificard que se realicen bien los sovimentos de entregd.



CAPITULO IT1

ASALISIS DE LA INFORMACION DE MERCADO
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A) Definicidn y razones de utilizacién del nnilisis téenico,

Se Jdefine como 1la técnica de procesar y utilizar informacidn
pasada del comportamiento de los movimientos en los precios de los
distintos instrumentos del percado con el fin de pronosticar los

preclos futuros de dichos instrumentos.

Se enfoca principalmente a estudiar las reacclones del mercado
en contraposicidn con los fundamentistas que se concentran en cbservar

los factores gue orientan sl wmercado vigilando la relacidn ofer-

ta y demanda,

Este pnAlisis técnico se deriva principalwente de la teoria de
Charles H. Dow quien comenzd a utilizar esta teoria para proneosticar
el comportamiento de las acclones. Sin embargo, hoy en dia, las
publicaciones acerca de este andlisis son ya conisderables, encontrap-
do anclista técnicos en todos los mercados fipnancieros, por lo que
en el mercado especifico de futures financieros, representa una herra-

mienta indispensable en 1n toma de decisidn.

De esta manera, los analistas técnicos concentran su atencidn
en vigilar la reaccidn de los participantes del mercado, enfocandose
a aspectos toles come el sentir masivo, la estimacidn que los partici-
pantes perciben del comportamiento futuro de los precics ¥ principal-

mente el comportamiento pasadeo de éstos.

Las razones de utilizacidén del analisis son:

Brinda disciplina,- Prevé organizacién en el control de los precios,
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es decir, debido al scguimiento constante que se iavolucra en esta
técnica permite al usuario llevar un contral estricta de su pesicidn,
ayudeandoe a identificar los puntes donde entrar o salir del nmerczado;

aumentar o disminuir su posicidén o bien reversar su posicién.

Brinda confianza.- Debido u que exite un gran nlmeroc de analistas

técnicos en el mercado y todos reacionaran con el mismo sentido, sus

prondsticos tenderdn a suceder.

En conjuneién con fundamentnlistos.~ Si tanto el andlisis téecnico
como el fundamental coincide, representa uno sefial fuerte 1o pronosti-

cado, de lo contrario indica una sefinl de precaucidn.

B) Existen, principalmente, trés Areas dentro del andlisis téchico:

a) Indicadeores del sentimiento especifico.

b) Ipdicadores del flujo de fondos.

c) Indicadores de la estructura del mercado.

a) E! primer indicador muestra el sentimiento de clertos partici-
pantes del mercado, generalmente son grupus especi{fices. Este indice
es de mucha utilidad en el mercado. En el accionario, ya que al medir
el sentimiento de estos grupes, puede denotar imperfecciones causadas
por monopolios (especialistas de piso, teaedores mayaoritarios de
acclones de una empresa, etc.). No obstante. por las caracteristicas
del mercado de futuros financieros, es casi imposible que existan

moncpolios, por lo gque ne se abunda en este punto.



b) El segundo indicador annliza el potencial financiero de clertos
grupos como son: fondos de pensiones, compafias Ue seguros, inversio-
nistas extranjeros, etc., a fin de medir la intervencidn de los mismos
en los mercados en cuanto afectan la oferta o la demanda. Al fgual
que el punto onterior es muy utilizado en el mercado de capitales;
perc en el de futuros financieros no es importante, peor lo que tampoco

prestaremos mayor atencidn a este indicadar,

c) El tercer incisc mide la escructura del mercade enfocado al
comportamiento interno de éste y sus reacciones, de donde tomaremos
estos indicadores para explicar la utilidad que representan en el
gercado de futuros financieros estas herromientas que son indispensa-

bles para el tomador de decisiones.

Al observar come factor mis importante el comportamiento interno
del mercado, los opalistas técnicos opinan que el comportamiento
de los precios de los distintos instrumentos del mercado no llevan
un comporramiento alcatorioc y existen grupos académicos que consideran

que en ol corto plazo son aleatorios o casi aleatorios,

Los analistas tienen que enfrentarse a estos factores, lo que

no invalida el métedo.

En el supuesto de emplear el comortamiento pasado de los precios
no significa que {&stos tengan en un futuro la misma cotizacidn, sin
embargo, el anolista reconocce que en un mercado es factible que los
parl':.icipntcs cometan errores constentemente ¥ no estdn exentos de

cometerlos de nuevo.
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Los principales enfoques que se Loman en el andlizis sun:
c.1) Andlisis de tendencias en las grdficas de ins precies,
c.2) Andlisis de composicidn del mercado,

¢.3) Andlisis estadistico y/o de promedios méviles,

c.l) Como su nombre lo indica consiste en identificar prisordialmente
las tendencilas que forman los precios graficados de tal forma que
se facilite la observacidn.
Este tipo de graflcocidn es el mis antiguo y su forma de llevarlo
puede ser de dos maneras:
c.l.1) Gr&ficas por barras (bar charts}

c.l.2) Gr&ficas por puntes y figuras (Points & figures charts)

c.1.1) El andlisis por barras es el mis utilizado por su sencillez
de elaboracién. Consiste en formar barras graficande el punto
mhs bajo y el mis alto y la unidn de estos dos puntos forma la
barra. El precio de cierre se indica con una raya horizontal
que cruza esta barra,

El eje horlzontal representa el tiempo mientras que el vertical
el precio. Después de llevar este anilisis un cilerto tiempo,
el observader tratard de identificar las tendencias que se forman.
Existen varias definiciones acerca de una tendencia, sin embargo,
el analista se concentra mis en su utilizacién por lo que comun-
mente este uso consiste en dibujar dos lineas paralelas que limi-

tardan los movimientos de los precios. Cada 1linea deberi tocar



tres puntos por lo menos, para que esta linen se considere de acota-
miento, sin que esto sea un criterio de observancies general, sino

que al tocar tres puntas asegura mis la cendencia,

Para emplear cste anilisis se elegird un cbjetivoe que permita
identificur el precic al cual serd compradoe o vendido un instrumento,
para ello se buscard preestablecer un nivel miximo de resistencia
y un nivel minimo de soporte, de acuerde a la actividad pasada del
instrumento.

Para wostablecer dichos niveles primero hay que identiffcar el
Area de congestién que muestre el rango de movimientos de los precioes
en varias semanas. Ya identificada se determina si actia como soporte
o resistoencia, dependiende de la aproximacidn a que s llegue a este
nivel, ya que si se llepa n esta regidn de concentracidén, desde arriba

se formard un nivel de soporte de lo centrario formard uno de resis-

tencia,

La fuerza con que actiia ¢l drea de concentracién como soporte
y resistencia viene dada por lo laongitud, el tiempa y el volumen

de attividad en 1la regidén o drea antes menclionada,

Otra formo de identificar estos niveles consiste en observar las
fluctuvacicnes de los precios anteriores, identificando los puntos
altos y bajos que actdan como soporte o resistencia, indistintamente.
Para esto es recomendable rener un historial de comportamiento pasado
de los precios.

Esras altas y bajas anteriores provocan reaccidn en los partici-



+35

pantes, ya que indican como a cilertos niveles pasados, los precics
subieron o bajaron agresivamente en poco tiempo, lo que es tratado
por los analistas técnicos como una posibilidad existente de que

8¢ repita ¢l alza o la baja,

Formacidén de figuras.~ Cuando existen tendencias continuas en los
preclos, los analistas buscan la formacidn de figuras como:

19.-~ Banderas y banderolas (flags & pennants)

Las banderas se formon despu&s de movimiento ridpidos en los pre~
clos cuya Eormacildn asemejo una bandera. La interpretacifn mis usual
que le dan los anolistas consiste en que esta figura representa lia
mitad del camino a recorrer en los movimientos de los preciecs, lo
que significa que en el mercedo alcista o bien hacia la baja, esta
figura indicard que la tendencia en los movimientos de los precilos

persistird ya sea al alza o bien o la baja.

Las banderolas son similares a les banderas, lo que cambia es

solamente la forma que éstas adoptan, ya que es mis triangular.

29.- Trilngulos (triangles)

Son formados de 1la interseccién entre movimientos en el corto
plazo, tanto las tendencias ascendentes como descendentes, diferen-
cidndose de las bandera y banderclas por el pericdo de formaciénm,
pueste que los trifngules se forman en varias semanas, pot lo general,
S1 se forma un tridngulo ascendente, representa un mercade alcista
y si es descendente, es obvio que represeanta lo ceontrarie. Un tridngu-

lo simétrice puede traer un rompimiento dirigido a cualquier lado,



39.~ Angulos obtusos (Wedges)

Es un tridngulo en el cpal uno duv los 4ngulos es obtuso. La carac-
terfstica principal es que el velumen de opéracién disminuye expan-
aiéndose después de los rompimien*us. Esta figura difiere de la
anterior debido principalmente a que las rompimientos ocurren en

direccién opuesta a la tendencia que se lleva.

*

49,- Discrepancias (Gaps)

Son espacics que se forman en las gridficas debide a la falta
de actividad o bien este eapacio se forma cuando el precio de apertura
del 1ns:ruménto o contrate de futuros es mayor al mis alto registrado
en la sesidn anterior, continuande el alza durante varios dlas.
También eata formacién se deriva cuando el precio del contrato es
menor al mids bajo registrade en la sesidn anterior y la tendencia

que se observa es a la baja.

i.- Diacrepancias comunes (Common gaps)

No tienen un significado especial, sino que se atribuye a movi-
mientos normales.
ii,-Discrepancias de Movimiento (Breaking gaps)
Surgen del rompimiento que ocurre de alguna 4rea de concentracién.
jii.- Discrepancias de escape (Runaway gaps)}

Son indicadores de la fuerza que toma la tendencia en los precios,
ya que regularmente viene ecompafiada por movimientos limites de los

precios y volumen abundante de operacidna.

-
=
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iii{,- Discrepancias de extenuacién (Exhaustion gaps).
Es muy dificil de identificar, refle jando un mercedo que se he

quedado sin entusiasmo.

.

39,- Formaciones altas y bajas (Tep & bottom formations).
Se refieren a las formacicnes altas y bajas que en conjunto aseme-

jan ciertas siluetas, asi tenemos: .

i.- Cabeza y hombros {Head & shoulders)

Esta es de las mAs conocidas debido a la facilidad de su idencifi-
cocibn,

El hombro izquierdo se forma del pendltimo movimiento alcista
del mercado, mientras que el otro hombre representn el primer movi=-
miento hacia la baja en el mercado; la cabeza es asi un movimilente
aleista superior al representade por el hombro izquierde. La 1inen
donde penerran las bascs de los dos hombros es congcida como linea
de cuello, la cual delimita la formacidn de estas siluetas, ra que
hasta que 1la silueta del hombro derecho no penectra esta linea, no
se considera formada la figura,

La distancia entte la linea del cuello y la cobeza formoda, se
considera de gran importancia, ya que ésta es interpretada coms 1a
distancia que descenderfin los precios a trovés de la linea del cuello.

Cuando el volumen del hombro derccho es muy bajo y no alcanza
la altura formada por el otto hombro y el descenso de los preclos
atraviesa la lfnea del cuello, esto es visunlizado por el mercado

como la oportunidad de establecer posiciones con el f£in de nprovechar
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niveles bajos de precios va que al cambilarse estgs sucesos, los pre-

cios tienden a regresarse, penetrande de nuevo la linea del cuello.

1i.- Crestas dobles y valles (Double top & bottom).

Estas siluetas se forman de dos movimientos de precios alcistas
¥ dos haeia la baja, tenlendo come caracteristica principal el alza
del segundo movimiento que estd formado por un mehor velumen de opera-
cién. El tiempo de formacidén de estas siluetas es aproximadamente
de dos o tres meses.

En el movimiento alcista la regla mis comiln que utilizen Jos
principales analistas técnicos ceando identifican esta silueca, con-
siste en vender el contrato cada vez que el precio de éste toca
la misma 4rea por segunda o tercera ocasidn, ya que ésta se considera
como buena oportunidad, entendiéndose que al repetirse el suceso,
serd aprovechade por el mercodo lo que provocard que el precio del
instrumento se reduzca, En forma similar, en los movimientes de Ios
valles, la regla que se aplica es exactamente la contaria a la expli-
cadp, por considerarse’ como oportunidad de compra del contrato o

inatrumento del rercado de futuros.

iii.- Reversa diaria (Daily reversal) ‘

Se refiere a la reversa que tomen los precios. Este movimiento
se observa cuando los precios aumentan fuertemente en un dia, cerrando
el mercado a un precio menor. Esta reacclidn acompaiada de unh volumen
fuerte de actividad producideo por un alza repentina, trae como conse=-

cuencia un inicio de baja en los precilos.



e.1.2) Gréficos de puntos y figuras (Points & figures charts)

Aunque este anilisis es menos empleado que el de barras, existe
uwn gran nimero de analistos técnicos que siguen este tipe de grafica-

cibn paralelamente.

Consiste en registrar cambios en los precios y el dato & graficar
serd el resultante entre el diferencial de la cotizacidn més alta
¥ la mds baja del d¢la. Para empezarlo hay que establecer une base
que serd representada por un nimero minime de cuadros, conociéndoseles
como cajos y de esta manera Se le llama a 1a grafica, dependiendo

del nimero de cajas que tiene de base.

Al 4igual gue en el andlisis de barra, ovuda a identificar -silue-
tas que se forman con el alza ¥y la bajo en los precios, como'ejemplo

tenemos cabeza y hombros.

Otro aspecto importante de este onflisis es que permite ccnocer
el punto mbximo o minimo conocido como el crescendo que se forma
después de movimientos sostenidos ya scan ascendentes o descendentes,
Esté punto es 1importante porque cuondo se llega a &1, ol mercodo

cambia de direccidn, provecando la compra o venta de algin instrumento:

c.2} Andlisis de composiecibn del mercado,

Se considera suplementario a cualquier otro tipo de analisis
técnico, yo que al combinarse con otras variables de informacidn,
aclarn mis el panorama que presenta el mercado. Maneja dos varinbles:

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

€.2.2) Volumen operndo {Volume)
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c.2,1) Nimero de contratos prevalecientes abiertos,

Representa Ial nimero de contratos que han sido establecidos ¥
que afin ne han side liquidados, por lo que representan posiciones
abiertas,

Este indicador es propic del mercado de futuros® acumulando en
niimero,a medida que el instrumento se acerca al mes de su cotizacidn,
1legando a un punto mdximo en donde comlenza o disainuir, ya que
al acercarse a la fecha de entrega el precio del instrumento tenderd
a converger hacia el preclo del mercado de efectivo (cash market),
lo que provoca que los participantes liquiden sus posiciones a fin

de ne llegar a 1a fecha de entrega

Cada unidad representa un contrato largo y uno corto, incrementdn-
dose o decreciendo cuando sucede lo sigulente:
-Si un nuevo contratante compra un instrumento a otro también nuevo
participante 'provoca que el comprador tenga una posicida larga ¥
el vendedor una posicidn corta", aumentdndose el indicador de una
unidad,
-84 un contratante ya eostablecido (es decir que vu comprd alafin ins-
trumento especifico) que tiene posicidn larga, vende a ofro contratan-
te ya establecido que tilene posiclidén corta, este indicador disminuye
en una unidad, quedando ambos participantes con sus posiciones ya

liquidados.

~51 un ¢ontratante yn establecide que estd large o bien corto, vende
o compra a up nueve participante, este indicador ne varia.
#Este indicador se dice propioc del mercado de futuros, ya que se

deriva del supuesto tedrico que establece que la oferta de contratos
de futures es infinita.
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G.2,2} Volumen operado.
Consiste en el nimero de contratos operados en una unidac de

tiempo, generalmente en un dia.

Estas dos variantes, como se indica anterlormente, se siguen
muy de cerca combinadas con el andlisis de precies, por lo que comun-
mente se lleva su graficacldn en lo misma hoja, graficando el veolumen
en forma de barra y el niimero de contratos prevaleclentes abiertes
por puntos unidos dia con dia por una recta, graficindose en la parte

inferior de la hoja.

El andlisis mis comin de la combinacién de estas tres variantes,
consiste en determinar que tan fyerte o débil se encuentra el mercade
cong lo muestra el cuadro 3.1) entendiéndose por mercado fuerte al
interés que nmuestran los participontes por comprar instrumeptos o
venderlos cuando estd hacia la baja y entendiéndose como mercadoe
débil cuando se presentan movimientos contrarios en las tres variantes
o sea, mercade hacia el alza y el volumen operado y nilzero de contra-

tos prevalecientes gbiertos hacia la bajla o viceversa.
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CLARRO 3.1
CAS0 MERCADO YOLUMEN NUMERO DE CONCLUSION
OPERADO CONTRATOS
PREVALECIENTES

! SUBE SUBE SUBE FUERTE

2 SUBE BaAJA BAJA DEBIL

3 BAJA SUBE SUBE DEBIL

4 BaJa SUBE BAJA FUERTE

Fuente: Gotrde Technical Analvsis of

ggﬁggdéﬁ{eiaguro Bache Halsey

c.3) Andlisis y promedios méviles.
Este tipo de andlisis consiste en utilizar herramientas de estizn-

cibn estadisrica con el fin de pronosricar movimientos futuros de

los precies.

Debido ol gran ndmero de variantes que afectan o pueden afectar
al mercado y a que el nivel de incertidumbre gque se maneja es Duy
considerable, el cuantificar estas variantes en un modelo estadistico

puede provocar resultados de igual forma inciertos.

Variantes tales como el sentir del mercado, los aspectos politicos
o programas gubernamentales pueden © no, en un momento dade, influir

en el mercado, por lo que el anilisis estadistico se dificulta,

Iy

A fin de mancjar la informacidén de manera mds eficaz, estos ana-
listas ge eafocan a tratar de reducir la incertidumbre de estas varian-
tes, suavizende el ruido estadistico que se forma alrededor de las

tendencias, buscando de esta manera reducir el problema de incertidum—



bre a uno de riesgo, sin distorsionar la informacidn y con <ilets

de obtener mayer cficacia en sus siscemas.

La técnica mhs utilizada, tal vez por su aenciliez o por su bis-
queda de reduccidn de ruidos estadisticos, es la de promedios mAviles,
Consistiendo en sacar promedios de las cotizaciones mis altas, las

mas bajas cierres de algOn instrurento en un tiempo dado.
¥ B

Sus principales usos son: Mostrar que tanto un instrumente estd
sobrecomprado © sobrevendido en relacidn con niveles previos de

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

El objeto de emplear estos promedios mdviles para cuantiiicar
en que medida estd sohrecumﬁrndo o sobrevendido el mercado, radica
en comparar este promedio (gencralmente se utiliza un promedic méwil
de 5 dias o menos) centra los niveles de cotizacidén, pudiendo determi-
nartse si el mercado sobreacciond ante algin suceso por el rcual el
mercade no-ha ca@biado su panoraoma total, observdndose en las iltimas
cotizaciones que ne garantizan un cambio sustancial, Por otra parte,
aunque el mercado presente una tendencin a reaccionar nmds fuer:e,
eventuglmente en la misme direccidn, al ir contra la tendencia en
cierto punto de sobrercaccidén del mercade, se tendrd otra oportunidad

de salirse de éste en cualquier rebote técnico posterior.

Para determinar el nivel al cunl estd el mercado sobrevendide
o sobrecomprado, se establece un porcentaje (2 & 33), el cual es
comparado entre el precio de corizacidén y el arrojado por el promedio

mévil. Este porcentaje es variable de ocuerdo a coda analista. Una



forma de calcular este porcentaje con clerto sentido comidn, serla
eligiende una determinada =uestra que comprenda, por lo menos, la
actividad diarts de un cierto instrumento durante dos cfios vy de ahf
estimar la probabilidad de que cierre 2 5 3 puntes arriba del promedio
mdvil, la cual sc¢ observa que es bastante pequeia, por lo que se

elegirin los puntos de comparacion.

La ventaja principasl de ir contra el mercodo cuando estd sabre-
reaccionado, es que algunas veces permite consegulr los puntos mis

altos o los més bajos, brindonde beneficios cuantiosos,

Por otra parte, el uso de promedios mdviles para determinar la
direccién que lleva el mercade, es muy importante, pues al cambiar
de direccidén el promedie mivil, el mercode por lo general reacclona
igual. De este modo los analistas téenicos llevan una serle de prome-
dios méviles, diez, veinte dias, etc. A menores plezos tendrdn mayor
volatilidad, por lo que se utilizan varios plazos y asi se puede

confirmar mids confiablemente una tendencia o camblo de ésta,

Ademis de esta combinacién de plazes en los promedios ndviles,
se llevan promedies de las cotizaciocnes mids altas y mis bajas, buscan-
do observar mejor ¢l rangu de actividad y confirmar aln mis, la utili-

dad de algin instrumento.

La regla mds general en cuanto a la cemparacidn entre precios
reales y precies determinados por estos promedios, consiste en que
el promedic estard alrededor de la cotizacién real, estndo por debajo
ctando los precios estdn hacia la bajas y por arriba en el caso contra-

riec. El cruce entre estos dos representa el cambio en la tendencia,



dande sehal de compra si los precios hacla el alza cruzan =1 promedio

y de venta en el caso opuesta.

En la practica, debido al sistema computarizade tan avanzade,
se pueden combipar promedics méviles de distintos plazos ¢ perisdes,
lo cunl permite identificnr de manera ficil la tendencia y con elle
estos promedios representan una herramienta més gue facilits la toma

de decisiones.

Existe un gran nimero de anolistas que al observar sus provedios
mdviles prefieren asegurar mis sus decisiones, utilizande otra técni-~
ca que les brinde mls confianze para participar en un nomentos dado
en el mercado. A esta técnica se le conoce como medida de "momentum",
la cual consiste en sacar un indicador referente a la tasa de canbie
en los precios pasados de otro dia, por ejemplo: el precio de hace
5 dios, o sen:

Pt - Pt-j§ Ponde:

b 2
Homentum = T—j Pt= Precio en el dia t

Pt -i= Precio en el dia t-]
Me >3
Su uso principal radica en obscrvar la fuerza del creciniento
en la teadencia, ya que o medida que sigue aumentanhdo pero con menor
fuerza, este indicader llegard a un valor maximo, mostrando asi un
mercado sobrevendido, es decir, si el indicador estd bajo y comienza
6 disminuir su movimiento descendente o cambia su direccién, se consi-
derc scobrevendido el mercado y en cualquler momento comienza su movi-

miento alcista.
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Este anAdlisis, como puede observarse, mide la reaccidén del merca-
4o; priancipalmente en cuante al sentir masive. Se  menclond que
este apAlisis es mds un arte que una ciencla, sin embargo; ¢5L2 no
descarta la utilizacidén de técnicas que permiten medir ol comporta-

miento de este mercado.

Es muy importante que el participante en el mercado cuente con.
todes los elementos disponibles para poder facilitar la toma de deci~
siones y no encontrarse ante desventajas contra los dembs participan-

tes.

Existe un gran ndiero de errores que se cometen diariamente una
y otra vez, por lo que es recomendable practicar principios que tratan

de evitar dichos errores, tales como:

-Tener objetividud.- No se deberidn tomar decisiones basadas en indica-
dores favoritos aislodos, sino que deberd tratarse de obtener la
mayor informacidn posible, a fin de visualizar tedo el conteX:io gene-

ral.

=Tener humildad,~ Se deberd tratar siempre de admitir errores y pérdi-
das, aunque esto signifique camblar de conclusicnes pues un mercado
podra hundir a cualquier inversionista que no desarrolla esta

copacidad.

=Tener simplicidad.- Debido & que el mercado reacciona en un sentido

comin, el implementar modelos sofisticados puede ser comtraproducente,
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-Tener tenacidad.~ Después de observar les puntos anteriores y vi-
gllando mediante unn gron disciplina el compeortamiento técnico,
mientras el objetivo de la posicién no se haya modificado técnica-

mente, el objetivo principal no debe ser modificado.

-Tener Discrecionalidad.- Muchas veces después de haberse consi-

derado & una persona tomo buen analista téenico, éste tiepde a
buscar mayores logros tratando de pronosticar el tiempe de dura-
cién de algin cierto movimiento lo que desvirt@a este andlisis, ya
que su funcidn es identificar las tendencias y los cambios en éstas
¥ no su duracibén, lo que puede provocarle mala reputacidén en el

mercado.,
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2.- Anflisis fundamental,

A) La Reserva Federal y su influencia sobre el mercado.

-Antes de referirnos a la influencia que ejerce el equivalente sl
Banco Central Norteamericano en el mercado, se explicarfi brevemente

su estructura y sus funcilenes principales.

La Reserva Federnl desde su establecimiento en 1913, estd dividida
en 12 distritos, cada uno responsable de coordinar y vigilar la acti-
vidad de los bancos pertenecientes a su distrito. Ademis de estos
distritos, cuents con un Comité Federal (Federal Open Marker Committee
FOMC) formado por siete gobernadores del sistema, elegldos por el
Presidente y ratificados por el Congreso, ei Presidente de 1la Reserva
Federal en Nuevn York y cuatro de los once miembros de laos restn#tea
distritos, los cuales s¢ rotan constantemente. Este comité se encarga
de establecer y vigilar las politicas de intervencidén en el mercado,
reuniéndose fisicomente una vez al mes, revisapndo los aspectes pnsados
y proyectando las futuras intervenciones en el mercado, con el fin
de lograr el objetive deseade. Esto reunidn es conocida por la opi-

ni6n piiblica un mes después.

El objetivo de 1la polirica de intervencidn-en los mercados que
persigue la Reserva Federal, estd siempre envuelto por una serie
de aspectos macroeconfmicos recursivos, tales como la estabilidad
de precios, el nivel de empleo ¥y la estabilidad cambiaria, cuve cum-

plimiento complica el alcance de dichos objetives,
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El objetive principal de dicho organismo, es vigilar y contra-
actuar ante cambios naturales de los ciclos econfmices, por la que
su herramienta principal consiste en intervenir en los mercades a
través de operaciones directas o abiertas conzistentes en crear reser-—
va en la cantidad deseada, monetarizando algunm parte de la deuda

nacional.
®
La forma actual que utiliza 1a Reserva Federal para controler

su objetivo, radica en determinar los rangos de los tasas de creci-

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

Una vez establecidos los rangos de crecimiento la Reserva Federal,
se enfrenta al problema de qué polirica seguir a fin de alcanzar

las metas propuestas dentro de dichos pardmetros.

Es asi como en Nuecve York, diarjamente después de la conferencia
telefénica, sostenida entre los miembros del Comité Federal, se deter-
mina lao forma mediante la cual el ejecutivo responsable de manejar

1a cuyenta de dicho orgm{ismo. deberd intervenir en el mercado.

.

La misidn principol de este ejecutivo radica en vigilar el creci-
miente de la oferta monetaria, enfatizande en el agregado monetaric
M-1 y observando de esta manera que éste se encuentre dentro de los
rangos precstahlecidos por el Comité, ajustando las reservas de los
bancos a través de la intervencidn via operaciones directas, aumentado
o disminuyende la capacidad de los bancos de expedir créditos, refle-

jandose esto en la liquidez del mercado.



De esta forma, cuando el FED quiere llevar a cabo una politica
expansionista, interviepe en el mercado comprande valeores, aumentande
as! las reservas de los bancos, traduciéndese en mayor capacidad
de préstamo, de ejercer una politica contraria el FED vende valores,
disminuyendo las reservas de los bancos y con ello la capacidad de
otrogamiento de crédite, provocando disminucidén en la oferta de dine-
To.

Este tipo de intervenciones en el mercado, pueden ser por Sistema
General o blen afectando solamente a sus mienbros, per lo que en
ocesiones dichas intervenciones no afecran significativamente al

mercado,

Como gpbservamos, la Reserva Federal al intervenir en los mercade
con el £fin de alcanzar sus cbjetivos, ejerce presiones sobre las
tasas de interés y con cllo las espectativas de los precios de los
distintos inatrumentos del mercado de futuros. Por esto mismo, los
movimientos de la Reserva Federal, son vigilados muy de cerca por
los principales analistas finonciercs, ya que en un sentido fundanmen-
tal estas intervenciones que realiza dicha instituciédn, tendrin fuer-
tes repercusiones en el future de la economia y con ello, en los

distintos mercados.

B) Indicadores econdmicos y su influencia sobre el mercado de futuros.

Los indicadores econdmicos muestran consistentemente, distintos
nspectos de la economfa, tales como 1la tendencia que ésta sigue,

asl como los cambios que experimenta, provocando en los distintos



mercados, principalmente en el de furturos finapcieros, cierras reac-

ciones.

Es por esto que dentro del contexto general fundamental, es impor-
tante vigilar de cerca las cifras que reportan los distintos indica-
dores econdmicos, asl como su historia y estadistica que nos permite
seguir ponoramps de comparocidn apegedos a la experiencia, sin descon-

tar el dinamismo de la situacidn o el ciclo econdmico que se viva,

Estos indicadores muestran el comportamicnto de 1la economia de
un pais, siendo vitales para la toma de decislones, sin embargo,
en eate punto enfocaremes diches indicadores a la economia estadouni-
dense, y& que al seguir siendo estepals lo potencia econdmica més
fuerte, cualquier movimiento que les oafecte se reflefard a nivel

mundial.

Los primcipales indicadores gque se explican brevemente a continua-

cién son:

b.1) Desemplec.~ Estag cifra aparece a principios del mes, refle-
jande los cambios en el nivel de empleo, surgide el mes anterior,
mostrande as{ la actividad econdmica que se estd viviendo, Esto cifra
se presenta como porcentaje de la poblacién en ecdad de tradajo,
De aumentar este porcentaje, suglere una detencién en el crecimiento
de la anctividpd econdmica, o blen un inicio de receslén.

Por otre parte, una baja en esta cifra sugiere una renctivacidn

de 1la economi{a o un sostenimlento en el crecimiento de edta,
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b.2) Demanda de crédito del consumidor.- Como su nombre lo indica
muescra la actitud del consumidor con respecto al crédico, lo que
en épocas de crecimiento o de recuperacién econdmica implica una

mayor disposicidn de recursoes por parte del consumidor,

b.3) Ventas de putombviles (Car sales).- Representa €1 nimero
de automdviles nuevos vendidos durante el mes, lo que representa
la confianza del consumidor en la actividad econémica, este indicador
es muy significativo, jya que costa industria es nuy impertante en

la economia.

b.4) Ventas a menudeo (Retail sales).- Aparece también mensual-
mente, mostrando las ventas al menudeo, tanto en efectivo como a
crédito, midiendc de igual Fferma 1o confianza del consumidor ante

la actividad econdémica.

b.5) Indice de precios al productor (Productor price index).~
Este Indice reemplaza al antiguo indice de preclos al mayoreo, Es
presentado de igual forma diferide un mes atrds. Refleja el costo
de los recursos necesarios en la produccidn de bienes manufactureros,
mostréndose asi coma un buen indicador del future comportamiento
de los precios al consumidor.

b.6) Comienzeo de casas (Housing starts).- Es el indice represen-
tante de lao demanda del sector de la construccidn per nuevas construe~
ciones habitacionales, denctando la actitud del consumidor por adqui-

rir crédito a corte y largo plazo.



b.7) Produccién industrial (Industrial prodection).~ Como  su
nombre lo indica, muestra la produccidn indyscrial del oes anterior,
mostrande as{ la actividad econdmica. Este indicador denota los
puntos oxtremos de los ciclos econdmices, reflejande el punte mds

bajo en la recesidn ¥y el mids alte en la expansidn.

b.8) Ingreso personal (Personal income).- Mide principalmente
el poder adquisitivo del consumider, osf{ <ome 1a demanda de éste
por bienes y servicios, mostrande el nivel de la actividad econd-

mica.

b,9) Inventarios en negocios (Business inventories).- Este indica-
dor gmuestra la demanda de crédito por parte del sector comercio,
ya que éste fipancia sus inventaries a través de créditos directos
por lo que sys fluctuaciones (de los inventaries), se reflejan direc-
tamente en la demanda de crédito. El nivel que guardan los inventa-
rios es buen indicador del aumento o descense de la octividad comer-

cial,

b.10) Indice de precios el consumidor (Consumer price  index).-
Es la mejor medida de 1la inflacién, por lo que losmercados reaccionan
fuertemente o esta cifra, Es presentado por lo genersl en la tercera

senana del mes, diferida un mes atras.

b.11) Balanza comercial (Trode balance).- Aparece mensualmente
indicando el intercambic comercial que tiene el pais de referencia.

Este indicador a medida que aumenta la cifra y crea superdvit en



la cuenta comercial, implica upa mayor disposicidn de recursos del
pals, traduciéndose de esta manera en gran solidez de la economia

y con ello su moneda,

b.12) Indicadores principales {leading indicators).-~ Estd formado
per un conjunto de {indices determinados per el Goblerne Federal.
Este indice muestra la salud de la economfa, as! comc su futuro com-
portamiento, 1o que provoca una gran precaucién por parte de los
analiscas de mercades, debido a !a groan utilidad que este indice
presenta, yao que la ponderacidén de este conjunto de indices f[lucciia

rapidamente lo que provoca dificultad en au proyeccidn.

Los componentes de este indice son:

Fromedio semanol de trabajo en la produceidn y en la manufactura
{Average work week, Production workers, Manufacturing).

Promedio de la demanda de trabajo, seguro de desempleo aubsidindo
por el Estado (Average weekly claims, State unemployment insutrance)

Nuevas érdenes de moteriales y blenes de consumo (New orders
for consumer goods and materials}

Porcentaje de compafilas reportande retrasos en sus entregas (Per-
cent of companies receiving slower deliveries).

Formacidn neta en el comercic (Net business formation)

Ordenes y controtos para planta y equipo (Contracts and orders
for plant and equipment)

Nuevos permiscs para la construceidn de vivienda privada (New
building permits for private housingunits)



Cambios netos en inventarios (Net change in inventories on hand
and on order)

Cambios en preclos de materiales sensitivos (Chanuge in sensicive
materials prices)

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

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

Agregado monetario M-2 {Monetary supply M-2)

La inclusién de los distintos indices econdmicos en un solo indice
de indicadores principales, tiene la finalidad de mostrar una cifra
que pondern los distintos sectores de la cconomia cuyo objetive radica
en identificar la tendencia de 1a economia. Es por esto que los erite-
rios para la eleccién ¢ inclusién de estos Iindices en uno solo, pre-
tende reducir el error de medicidn que traen por si sclos e identifi-

car un estadistico més confiable.

Los criterios pora la inclysidn de estos {pdices en uno sole

son:

-Cada indicador deberd reflejar el cicle econdmico ¥ comercial
del pals.

-Cada indicador reflejard 1a actividad econémica existente,

-Cada indicador deberd de ser disponible mensualmente y estar

fuera de revisiones subsecuentes.
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La variedad de las medidas distintas que formen este Indice
(unidades fisicas, porcentajes, délares) esti reducida a un {ndice
con un valor en 1967= 100 por ciento como base, y de gh! que mensual-

mente se exprese este indicador como porcentaje de dicha base.

De esta forma todos leos indicadores son muy importantes ya gue

visunlizan la situncién econdmica y permiten identificar las distintas

Fases de los ciclos econdmicos.

S5in embargo, la interpretacidn de éstos, aisladamente y fuera
de un contexto genernl, puede ser peligrose, por lo que su observacidn
se concentra en la relacién que guardan entre ellos, ya que vigllar
las tendenciaos que &stos llevan es mis significativo que observar

friamente las cifras,

Es por esto que el mercado de futures financieros, dada su rela-
cién con los demds mercados financieres, vigiln estrechamente estos
indicadores, debido a que los preciog en sus instrumentos estdn cons-

tantemente relacionados con la actividad econémica.



3.- Aspectos psicolbgicos y politicos que afectan al mercado,

Hasta este puntv hemgs analizade les aspectos fundamentales vy
técnicos més impertantes que influyen en los mercadeos fipancieros
¥ principalmente en el mercnde de futuros financieras, sin exbarge,
existen factores psicoldgicos y politicos que en un momento dade
no pueden ser considerados a prijori, debido a la naturaleza de su

ocurrencia, influyvendo asi en los mercados financieros.

De esta forma podemos considerar sucesos como!

La opinién de personalidades politicas de los principales palses
del mundo, en particular de Estados Unidos donde se concentra la
mayor actividad de los metcados financieros, especialmente, los de
futuros financieros, es muy importante, ya que un comentaric del
Presidente de dicho pals en relacién a camblos en su politica o bien
del Secretario del Tesoro en torno a los ingresos y cgresos del pals,
proyectados o bien alguna opinién come 1a del Presidente de
la Reserva Federal, acerca de 1la situacién de los agregades moneta-
rios y de las politicas econdmicas en existencia, tienden a repercutir

en las decisiones de los participantes del mercado,

Es asi como ejemplo podemos denotar la situacién preocupante
de los mercados de futuros financleres acerca de las perspectivas
posibles que tengan las tasas de interés a corto plaze, tales como
la posicién del déficit presupuestal que tiepe el gobicrno, asimismo
la falta de coordinacién entre el Presidente estadounidense y su
gabinete ccondmico en relacidn o este aspecto, la aprobacién o nega-

cibén del Congreso :_Ie aumentar o disminuir los subsidios, gastos de
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defensa, etc. Estas cuestiones surgen diarfamente en los mercados

provocando en ccasiones reacciones fuertes ante los comentarios.

Asimismo, cualquier intervencidn en pafses ajencs o anwenazas
de ésta, producen distintas reecclones en los mercades, bloqueos

ecandmicos que de igual forma tienen repercusiones fuertes,

Por otra porte, nspectos psicoldgicos creados por rumores infunda-
dos o poco fundamentados proveocan que los participantes en un moaento

dado reaccionen con mds fuerza, esperando aprovechar al miximo la

situpcidn.

También existen opiniones del sector privado, principalrente la
de Henry Kaufiman, Jefe de Economistas de una de las casas de bolsa
nis importantes de Estados Unidos (Salomon Brothers}) quien en un
pasndo logrdé pronosticar el alza fuerte en las tasas de interés,
lo que le ha brindado fama internacicnal, al grado que algin comenta-
rio de &1 provoca influencis psicolégica en muches participantes

de los distintos mercados, causando as{ reaccliones fuertes,

De esta forma la influencia que pueda tener algunc de estos as-
pectos en el mercado de futuros financieros, ha trarado de disminuirse

& través del uso eficiente que se tenga en el anBlisis técnico y

fundamental.



CAPITULD IV
PROBLEMA PRACTICO



PROBLEMA PRACTICO

1.~ Explicacién del Problema Préctico.

Una empresa financicra, cuya actividad principal se concentra
en la captacidn de recursos y a su Vez prestar estosd, constantemen-
te se encuentra con el problema originado por la diferenciac de venci-

mientos entre su cartera de activos ¥y pasivos.

Esta diferencia puede traer beneficios y perjuicios para la em-
presa, segln sea el movimientc de las tasas de interés, sin embargo,
para que esta tes{s se considerara cl caso en el cual, la empresa se
pregcupa peor - gu riesgo npatural derivado de su operacidn nor-
mal lo que ocasiona que su posiclén, presente desfasamiento en los
vencimientos entre sus activos y pasivos, por lo que de ocurrirse mo-

vimlentos alcistas en las tasas de interés podrd incurrir en pérdidas.

Esquematicamente el problema se representa:

Diagrama (4.1) A= Periodo de Préstamc
B= Periodo de Fondeo
C= Periodo de Riesgo
D= Punto de Partida

By C a3 meses

A= § meses
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En el diagrama (4.1) se¢ muestra como lo empresa presta por
un pericde a 6 meses {A) ¥ se estd fondeondo por un periodo a 3 meses
{(B), por lo que de existir un alza en las tasas de interds al finalizar
el perlodo "B" su costo de fopdeo se incrementa pudiendo llegar a
cousarle pérdidas, Es por esto que a trovés del uso de instrumentos
del mercado de futuros financleros, la empresa tratard desde el punte
de partida (D), identificar este riesgo (C) y compensarlo a través

de dicho mercado,

2,- Compensacibn Corta y el Basis.

A.= Compensaciébn.

En el Capitulo T se explicd brevemente el concepto de compensa—
cibn asl como los tipos de ésta, sin embargo, a continuwaclén explica-
remos las distintas teorias que han definido o través de los silos

egte concepto, asl como el porque ¥ qué se busca con la compensacidn.

a) Teoris tradicional de la compensacidn.

Esta teorfa enfatiza que el mercade de futuros tlene un gran
potencial parn evadir el riesgo de las fluctuaciones de las tasas de
interés, argumentando para ello que la posicién mantenids en efectiva
es compensada mediante el use de instrumentos del mercade de futuros,
considerando asl que las rasas de interés de ombos mercandos general-
mente prescntan movimientos conjuntes. Por lo que la varianza de
de upa posicién compensada serd monor o la variacién que se tenga de una

posicién no compensada.
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Aunque esta teorfa no asume que las tasas de interds en ambos mer-
cados se mueven paralelamente, es prictica comin mal Interpretar el con~
cepto de compensacisn mediante la ilustracidn de un ejemplo hipotérice,
en el cual ge observa que los movirientos en lag tasas del mercado da -
efectivo son totalmente contrarrestades por la incurrencia de una posi-
* ei8n contraria en el mercado de futuros. Este tipo de {lustraciones ho=
chas para efectos publicitariéa y de comercializacidn que generalmente
los pisos de remates de los principales mercados de futuros financieros
(C8T, IMM (LIFFE) y ciertas Instituciones Financieras publican, trae

como consecuencia que se mal interprete dicho concepto.

Por otra parte, esta teorfa visualiza que los participantes del

mercado de futuros que compensan sus posiciones buscan minimizar su ries-

goe financiero,

De acuerdo a la teorfa de la expectacifn adaptable que implica que
8l los precics futuros reflejan las expectativas del mercado, no deberlin
(normalmente) coincidir los cambios en los precios del mercado de efecti-
vo con los cambios en los precios del mercado de futuros., Es decir, los

movimientos de los precics entre ambos riercados no necesariamente son igua-

les.

b} Teoria de Working.
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Holbrook Working, planfea su teoria a través de publicaciones
que efectila para la Revista American Economic Review (1953 y 1942)
cuestionando el porque de la compensacidn, argumentando que los par-
ticipantes ne efectlan sus compensaciones sSlo por el heche de minimi-
zar riesgo, sino que.dichos participantes funcionan de forma similar
4 los especuladores, es decir buscan tamblén maximizar sus utilida-
des, pero con la diferencia que el coopensador al mantencr posiciln
en el mercade de efectivo se preocupa miis por los cambios relacivos
de los precios, que los cambios abselutos que estos puedan sufrir.
Es asf como esta tecrfa en lugar de esperar que los precios del mercado
de efectivo y del mercado de futuraos se muevan conjuntamente, enfatiza
que la compensacifn es efectuada de acucrdo a las expectativas que

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

€) Teorfa de Compensacifn de portafolio.

Esta teorfa es una aplicaciSn de la teorfa de portafolie tradicio-
nal * por lo que al visualizar a la compensacisn come una aplicacifn
de &sta, Johnsen y Stein integraron el concepto de la teorfa tradicio-
nal y la teorfa de Working argumentande que la cowpra o venta de algln
instrumento del mercado de futuros se realiza de acuerdo al riesgo y

rendimiento que se evalfia en cualquier otro tipo de inversién,

Bajo este modelo de teoria de portafolic los inatrumentos del mer-
cado de efective y fu:uro_no son vistos como substitutos, sino que la
posicifn mantenida en efectivo es considerada fija y la decisidn radica
en cuanto 4 qué porcentaje de @sta serd compensada mediante la ytilizaeidn

de instrumentes del mercado de futuros.

* Markowitz, Sharp, Fama.
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Da esta manera dicha tesrfa evalia cual gerd ¢! rendimiento egpe-
rade de una posicidn que escd parcial o cotalmente iompensada, difiriendo
23f de la teorfa tradicional, que asuze que la peosicidn an 2l merzade de
futuros Jdebe ser exacramente fgual v Jpuesta a la pesicidn mantenida en

el mercado de efectivo.

A}
Algebraicamente tenemos:

5i E(NC)= Xs E{Ps2 =~ P5l}
Var (NC) = XSZ esz

donde:
NC = Rendimiento de una pesicidn no compensada.
Pg2= Precio del inscrumento del mercade de efective en un futuro,
Psl= Precio del instrumento del mercado de efectivo actual.
Xs = Pomicidn del mercado de efectivo.
Sea R el rendimiento de un portafolic gque contenga posicidn del
mercado de efective (Xs) y poeicifn del mercade de futurc
{XF), tenemos:
E(R)= Xa(Pr2Z - Pal) + XKFE(PF2 - PF1) - K(¥F)

2 682 + KF29F2 + 2 YsXfas¥F

VAR(R) = Xs
donde !

PF2Z = Precio en el futuro del iastrumento del mercado de futuro.

PFl = Preclo original del instrumento del mercade de futuros,

K (XF) = Costo de transacclén del mercado de futuras (margen, comisidn)

Gza, Bzf v 8sF = Variacidén vy covariacidn subietiva de los posibles cam-

bios de precio del riempe 1 al tiempo 2.



Dencro de la Gltima definiciln ie compensacidn emitida zer la
comisidn reguladora de mercado de futuros astadounidense se contem-
pla la compensaciin de portafolio de acuerdo a4 esca teorfia e fnclusi-

ve los procedimientos conctables escablecides wa la reflejan.

Esta teoria de porrafolic cada dfa esci siendo wis conocida y
aceptada, sin embargeo, para los analistas del mercado ha sido el pro-
ceso de aceptacidn lento, debide a la falta de conocimiento de la zeo=

ria de portafolio tradicional.

Como se puede observar estas teorf{as 4que buscan explicar el por=
qud y hacia donde debe de & enfocada la compensacifn, tienen sus pros
y contras, pero al enfender &stas, permite comprender mis el concapto
y el aniiliasis que se §ebe de efectuar a £in de considerar los riesgos

da exposifn y las posibles consecuencias de la compensacidn.

En esta tesis no se pretende amitir un juicio de valor general
acerca de gue teoria es la mis completa o cual daberd de usarse, por
lo que se considerarin los conceptos principales de cada una,
buscando con ello lograr el propdsito de la compensacidn, o sea esta-
blecer a priori una tasa de interds por un perfodo especifico que nos
parmiza reducir la incertidumbre y el costo de la posible alza en las

tasas de interds.

Para terminar con estc punto ¥ como se explicd en el Capiculo I,

para efectos de esta tesis se considerard la compensaciln en corta,



3.- Basis.

El 3asis (3) es el concepco mds importance de la gompensncidn va
que @ste representa el diferencial que axiste entre 2l precic del ins-
truzento del mercado de efectivo y el precic del instrumente del mercado
de futuros, o bien, debido a la ralacidn inversa entre precio y rendi-
aiento, el Basis es la diferencia de la tasa de interds del instrunenco

del mercado de futuros menos la =asa de interds dal mercado de efectivo,

Algebraicamente:

B = Ps = PF o bien BaFl -~51

donde:

Psw Precioc en el mercade de efective (spot)
Pfw Precio en el mercado de futuros
Sl= Tasa de interés en el mercado de efectivo

Fl= Tasa de inter@s en el mercado de fututos

Este concepto representa el centro de la neutralizacidn del riesgo
por lo que en toda compensacidn a efectuarse este diferencial deberd es-
tudiarse cuidadogamence (principalmente en compensacién cruzada), va que

al entender come y porqué cambia se podri determinar la conveniencia de

compensar o no.

A continuacifin debido al problema que se aestd desarrellando
se considera que la compensacifn es venta (instrumento del mercado de

futuros) en corto, se derivarin una serie de tvelaciones algebraicas acer-

ca del Basis.



Alzebraicamente tenemcs:

Sl= Tasa de iaterss es al mercade de efective.

52 Tasa de 1interés en el mercado de efectivo futura

¢ bien la realmente operada.

Flm Tasa dJe interés orizinal Jde instrument: del mer-

ecado de fururos,

De esto se tiene:

B = Basis actual = Fl1 - SI

B2 = Bosis futuro = F2 - 52

La utilidad o périida en efectivo, serd la dife-
rencia de la tasa original mediante la cual se operd
aenos la tasa Je interés a la cual se vendid o liqui-

dé la pesicisn.

Us = 51 - 82

La utilidad ¢ pérdida en fururos se deriva de la

tasa de interés medionte ia cual se canceld 1o posicidn

( o sea la que sSe utilizd como tasa de compra) menos



I3 tasa <4e interés original jue se ucilizd jarn vender

en corto.
UF =« FI - F2

Por 1o tanto la utilidad toral quedaria:

LT = Us + UE
= (81 - 52) + (F2 - F1)
=51 - §2 + F2 - Fl
=(F2 = 52) « (F1 = 51)
= B2 - Bl

Es asi como 1a utilidad total ser§d la diferencia
entre el basis future vy ol basis actual, lo que nos con-
duce a las sigutentes relaciones:

S1L B2 = Bl »» B2 - Bl = 0 y L't = (el basis se mantiene,
es decir, la diferencia entre la posicidén en efective

y en futuro se mantuvo constante)

S1 BZ»Bl1 3B2 -B} >0 y Ut>0 (El basis se amplia 1o

que produce utilidad positiva).
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3L o323 2 32 - 310 yuUTL O (I sasis diamisuve zra-

ducifndcse esto come pérdida),
2.~ Faroulacidn del Problemn e acuerde a la ceorfa Je decialones.

txisten una serie de zondiciones que ge dehen cupplir para que una
situacién dada sea considerada como problema, por le que enfocindose al

caso prictica a desarrollar tepdrfamog:

A.= Temador de decisidn:
En este punto s¢ considerari a una perscna o a algin deparramenta
responsable de 12 ropa de alguna posicidn en ol mercade de futuros fipan-

cieros, gquien una vez autorizado per sus superiores elizirf el momenty pa-

ra incurrir en el mercado.

B.= Objetivor
El objetivo serd minimizar la posible pirdida derivada del alza en al

costo de fondos, la cual serd compensada mediante el uso de Instrumentos

dol mercado de futuros financieros.

C.- Egtade de duda:
En este punto, el estado de dudan pricri que tiene el tomader de deci-
siones es evidencte va que hasta este momento no puede elagir cual es el ze-

jor curso de acciones.



Do~ Ambiente:

Estard dado por el contexto econfwmico y financiero vepresentindose
via las expectativas que se tengan del futuro comportamiento de las tasas
de interd&s, por lo que el anZlisis técnico y fundomental comentado en el

Capftulo III, serd muy imporcante para definir el momente apropiado para

la toma de la posicisn.

De aste concepto se deriva una gerie de resultados importantes para

el desarrolle de este trabajo.

E.= gursos de accidn:
Los cursos de accidn o alternativas que buscarfn obtener el objotivo
previamente expuesto se analirzard ms adelante en el punto ( 3 -E) por lo

que hagta egte momento mdlo se enunciarin asf tenenos:

i) Coapensar el equivalente en divisas.

{i} Compensgar un porcentaje del portafolio de activos.

{ii) No compensar.

P.- Ambiente del Problema,.~

El ambiente lo llamaremus estados de la naturaleza, los cuales a su

vez los repregentaremos por el Basias (explicade en el punto 2 -B), en don-

de inclusive se derivaron tresg relaciones los cuales tomaremes como estados



de la naturaleza, por lo que estos serin:

El = incremento en el Basig (B2 >» Bl)
E2 = decremento en el Basis (32 <€ 31)

E3 = constancia en el Basis (82 = Bl)

Es por esto, que 1a relacidn a estimar serf:

E(B) = E (B2 - Bl) = E{F2 - 52)-(Fl ~ 51)....{1)
a) Estimacisn de los Estados de la naturaleza.

De la relacidn anterior (1) podemos dasprender lo siguiente: el basis
original (Bl = Fl =~ S51) ya contamos con el como informacifn original, por
lo que a continuacifn se explicard como eatimar las dos variables que afec-

-~
tan el B2 (FZ y 52).

a.l) Estimacidn de las tasas del inter@s del mercado de efectivo que re-
gird en un futuro.
~
A esta tasa se le denotarf "S2" la cual se estimari por medic de la
tasa implicita de interés a plazo (implied forward rate} por la cual a con=-
tinuacibn se explicari como se deriva esta tasa, asf como los fundamentas

pard tomar @gta como estimador.

Como antecedente al desarrolle de la tasa implicita de inter@s a plaze (TIIP)



se denotarii el porqué los rendimlientos de distintos inatrumentos finan-
cleros difieren, por lo que en el case de instrumentos de renta £ija se
examinardi la relaciSn que guardan los rendimientos tomando como base ia
extructura a plazo de las tasas de interés (Term Structure of Interest
Rate}, concepto que ha sido trarade desde a mediados de los aiios 70's
per diatintos autores cuyos resultades de sus investigaciones y justi-

ficaciones han provocadoe diferentes opinicnes,

Se conoce como estructura a plazo de las tasas de interés, a la re-
lacién, que existe entre los rendimientos y vencimicntos de instrumentos

finaneiercs que difieren solamente en el plaze de duracidn,

Existen varias teorfas que tracan de explicar dicha relacifn, cuyo
objetivo consiste en identificar la curva de rendimientos que en un futu-

ro podrin regir, as{ tenemos:

a.11Teorfa Pura de expectacifin (Pure expectation Theory)
a.l.2. Prima por liquidez {Liquidity Premium)

a.1.3, Segmentaciln del Mercade (Market Segmentation).

a,1.1. Teorfa Pura de Expectacidn:

Egta tecria asume que la tasa que podri regir en un future, serd equi-

valente a la taso implicita de inter@és a plazo, la cual se define como aque-

1lla casa implicita de interfa que sc obtienec de uno curva de rendimientos

especifica para distintos plazos, de alguna inversifn que comienza en una
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facha especifica-en un futuro ¥y cob un tiempo determinado de dyracidn.
Algebraicamente se expresa:

n .
(1 + R (L R B+ ged (o)) s ) ()

Donde:

t®n » Tasa de tnterds accual en el tiempo '"t" g duracifin de "n" perfodos,

tRl = Tasa de interé&s acctual en el tiempo "t" y duracidn de ! perfodo.
t+n-1"1s Tasn de interés a plazo comenzando a partir del tiempo

"e+n-l y duracién de ! periodo

51 se expande la ecuacidn a o+l perfodos de duraciSn tenemos:

(1 + R n+l -
ot} = (1 :Rl) {1 e+1¥ 1)...(.l. * papTy) e (3

Dividiendo (3) entre {2):

1+ tRn‘i-l)m-l = (1 + :Rl} (1L + e+l ® l)...(l 4 0T 1)
(e ) ° (L4 R (L4 ey oL+ ity
n+l

r
tbn'l = {14 Rae? .

1+ l:Rn)n '
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‘Andlogamente paro una tasa  implicita a plaze multiperildica
"X" tenemos:

nek 1/k
1+ :Rn+k)

r
t+n k =

(1 + tRa) ©

Dentro de la teoria pura de la expectacidn se asymen vencimientos
substituibles en un cierto periodo de retencién. Esto es, para un
pericdo determinado, el rendimiento esperade serd el mismo indepen-
dientemente del vencimicnto, es decir; una persona que invierte,
por ejemplo a tres afos, puede tener varias opclones en cuanto al
plaze del inatrumento a manejar, ya sSed que tome un instrumento por
un periocdo de tres afios o bien invierta anualmente reinvirtiendo duran-
te dos nilos mAs, o en su caso toma una inversidn a cuatroc afos ¥

al llegar al tercer aifc liquida la inversién,

Esta teor{a tilene pros y contras muy fuertes, sin embargo, se
tomard la tasa (TIIP) como un estimador de la posible tasa future

debido a las siguientes consideracicnes.

Debido al gran nimero de especuladores que existen en el mercado
de futuros financieros, éstos aprovechan cualquier anomalia del mer-
cado, por lo que al observar que ln tasa TIIP difiere subatancianl-
meate de la tasa futura esperada, tienden estos especuladores o ex-
plotar dicha oportunidad, lo que provoca que esa diferencia al poco

tiempo desaparezca, sin que esto neccsariamente ecurra.



- orro argumento conatiste en considerar a la tasa TIIP come un buen
egtinador insesgade de la posible tasa futura, sino existe autccorrelacisn
en las taosos que sirven para derivar dicha tasa ni taspoco si la distribu-

¢lfn de las posibles tasas futuras, dea muy grande,

Dantre de los argumentos mis fuertes en contra de Esta teoria, se
presenta el referente al supuesto que contempla alta eficiencia en el mer-
cado, argumentSndose para elle que la informaci8n disponible se refleja r3-
pldamente en el precio, por lo que nl exiastir nueva informacién &sta se
absorbe casi instantdneamente por el mercado, lo que ne permite que exisca

arbicraje.

para afectos de esta tesis asumiremos que esta teorfa deriva una bue-
na aproximacifn en la estimacisn de la futurz tasa de interds, por lo que

a continuacifn se explicardn brevemente laa otras dos teorfas:

a.l.2. Prima por liquidez.

Esta cteoria considera que la versifin pura de la expectacifn de las
tagsas de interés, debe ser ajustada per una prima de liquidez ya que el
riesgo de prestar a mayor plazo o bien de tomar recursos & largo plazo
requicre de un ajuste que atraiga a los participantes, expresandc esta

prinma algebraicamente:

T.
nk = n'k +nLk



Donde:

n'k = la tasa implfcica de interes a plazo, comenzande en el afio

n y con k afios de duracidn

8 -
n k = es la tasa futura esperada que comenzard en el afio n y con du~

racidn de k afios,

"k - prima por liquidez relacionada a la tasa implicita de interis

a plazo.

La presencia de esta prima implica un sesge hacia arriba en la pen=-
diente de la curva de rendimientos, asf{ mismo esta prima de liquidez

varfa de acuerdo al nivel existente en las tasas.

Actualmente existen opiniones contrarias acerca de la relacidn que
guarda ia prima de liquidez con el n1§e1 de las tasas, ya que quienecs
argunmentan que i &sta es considerada como coato de oportunidad, deriva-
ri una relacifn directa (a mayor plazo y nivel de tasas esta prima sers
mayor), por otro lado existen quienes argumentan que dicha relacidn en-
tre el nivel de las tasas y dicha ﬁrima de liquidez es inversa, argumen-
tando para esto que laa tasas de inter#s regresan siempre a clerto ni-

vel.
a.l.3.~ Segmentacidn del mercado.

Esta teoria sugiere que ¢l comprotamiento en las curvas de rendi-
miento estard influenciada por las distintas reacciones emtre los presta-
mistas y los prestatarios por lo que la varfacion de las tasas a distin-
tos plazos catard efectuada por la oferta y demanda que exista para cada
plazo, lo que provocari que lus acreditantes y acreditados tengan prefe-
rencias o restricciones para algin perfodo, formindose asf la curva de

rendimientos.
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Esta segmentacidn se explica come respuesta a las presiones sobre
ciertos valores que provocan que la demanda de €stos se vea afectada
principalmente por los inversionistas inatitucionales, Sin embargo,
exiaten opiniones contrarias que consideran que estas presiores son rela-
tivas y no afectan la estructura de las curvas de rendimiento, ya que se
considera que cualquier evento o preferencia se absorbe por el mercade -

ingtantineo.

Eaca teorfa no seri considerada en esta tesis por considerar gue
el impacto posible de la segmentacidn varfa de acuerdo a la situacidn
egpecifica, lo cual ge puede llegar a detectar con buena aproximacidn
mediante la prictica constante de llevar un cierto anilisis (té&cnice y

fundemental).

Una vez explicada la forma de como eatimaremos la tasa de efective
futura (32) a continuacifn procederemes a desarrellar de igual forma la

iy
estimacidn de la tasa futura Fz'

b) Estimacifn de la tasa Futura.

Esta tasa (?&) serd mediante la cual ligquidaremcs o compraremos
en el mercado de futurcs financilercs, es decir debido a la naturaleza
del problema de compensar el alza en laa tasas de interé&s y como expli
camos anteriormente, tendremos que vender inicialmente en corto, por
lo que la estimacidn de la tasa futura estari contemplandc deshacer la
posicisn original, mediante la ccompra del instrumento, con lo que nuestra
posicifn en el mercado de futuros quedari nivelada,

1
Al igual que en el casc de la tasa TIIP? desarrollavemos la estruc~

tura de los precieos del mercado de futuros en base a la relacidn entre
los distintos meses de cotizacidn de los contratos de futuros, De esta
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forma, el que establece la compensacifn, se pregunta gue mes deberd uti-
lizar para establecer su posiciSn de futuros, mientras que el especulader
busca en egta relacidn que mes estd subvaluade o cual esti sobrevaluade
con el objeto de realizar algidn arbitraje. Es asf como utilizarenas el
concepto de futuro tedrico definido per la siguiente relacidn, con el ob-

)
Jeto de que eate concepto sirva para estimar nuestra variable F,.

2
-~
Fy = s 1 + (Can NIIJGS) 1/p8
Donde:
- -
Fz = Futuro tedriceo
s1 » Taga de interds del mercado de efective.

CA = Coato de acarrveo

N o= Nimero de dfss del perfode a considerar,

BB

Valor (costo en dolares anualizado) de un punte base.

b.l.) Coste de Acarreo.

Este costo ge refiere al costo neto de mantener una inveraildn por al=-
gin perfodo determinado, Este costo se considera como un ceosto de oportu-—
nidad sujete a variables cuya cuantificacidn no es ffcilmente identificable,
a diferencia del costo de acarreo conocido en otros mercados, como en el -
caso del mercado de biencs de consumo (comodities) donde las v&riables que
determinan este costo son conocidas con mayor facflidad, por ejemplo: el

costo de almacenamiento, seguro, trahsaceidn, etc.



En ¢l caso de instrumentos financleros, el costo de acarrec
as determinade peor la tasa de interés ganada en el perfodo de invers
aidn y el costo del dinero supuesto que sirve para financiar dicha

inversifn, de esta forma tenemos:

Tasa de inversiSn » Tasa de Préscame ¢ Costo de acarreo positiva
Tasa de inversién < Tasa de Pfestamo & Costo de acarreo negatcive

Estas dos relaciones se expresan grificamente como sigue:

F - - .
[ - m————— : Precie futuro
- = : ! Costo de acarreo negativo
1 ! !
Spot B0 ra;m Z70 =F  Tiempo
o duey o
Puntog ' / Costo de acarreo positivoe
Basc P - ]
el TP R L (griifica 4.1)

La tama a considerar en la porcidn de priéstamo, juega un papel inte~-
grante para determinar-el coste de acarrec, utilizdndose normalmente para
aeste efectc la tasa de reporto (Repo Rate), yz que esta tasa contempla la
venta de algiin instrumente y en laz misma operacidn contempla la recompra
del instrumento en unz fecha determinada, y a un precio fijado de antemano
donde el cogto y& viene igplicito. HNotmalmente estas tasas son cotizadas

para perfodos cortos,sin embargo to es usual comseguir cotizaciones para

plazos de 60 y 90 dias.
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Otra tasa que se puede considerar para estimar el cosfo de acarreo,
es la originada por la curva de rendimientos del mercado de efectivo, -
donde si la curva tiene pendiente positiva el costo de acarreo serd ne-
gativo (grifiea 4.1), y de contar con pendiente negativa el costo ,

de acarreo serd positiva,

Como hemos explicado para la estimacién del costo de acarrec se de-
berd tener en cuenta que cuando se va a evaluar instrumentos por un perfo-
do largo, el coato de financiamiento es diffcil de zmarrar, inclusive de

conseguir una buenn cotizacidn.
L

El mercado de futuros frecuentemente reacciona a otras fuerzas adicio-

nales al costo de acarreo, como es la expectacidn del nivel de las tasas.

Eota exprectacifn de las futuras tasas de interds a wedida que la
fecha de vencimiento del contrato de futuros financieros cs mis cercada,
tiende a tener menor efective, por lo que dicha fecha al ser mis cercana,
1a tendencia de fluctuacion entre el mercado de efectivo y el mercado de
futuros serd menorrya que el contrato de futures tenderd a converger a un

precio del mercado de efectivo,

De esta forna debide & la naturaleza de nuestro problema se utili.
2ard un c¢osto de acarreo negative por lo que nuestra compensacidn corca
deberd ser colocada con instrumentos cuya fecha de redencidn sea nfis cer-
cana, buscando con esto ndcm55|reducir las presiones spbre la expecta-

cifn de las tamas de inter@s que en instrumentos cuya fecha de reden-

eidn es mis lejana, estin mis sensibles a cualquier fluctuaciBn,
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Una vez ya definido el costo de acarreo, el siguiente aspecto serd
anualizarlo, lo cual se logra por la ponderacidn del nfimero de dias que

ge uytilicen para su cileule gobre 1a base natural del calendario,

Al resultado nominal de dicho coato de acarrec se le pondetra por el

reciproco del valor (costo en délares) de cada punto base.

Finalmente el costo de acarrco ya ponderado y expreaado en puntos
base es adicionado o restado de la tasa del mercado de efectivo (Sl). de-
pendiendo de la telacifn que guarden las tasas de inversaifn y préstamo,
ya que sl la taga de inversidn es mayor de la tasa de préstamo el con-
trato de futuros deberf de ser menor que el precio del instrumente de
efectivo, por lo que dicho costo de acarreo ponderado, serf reducido de

1a tasa del mercado de efectivo y en case contrario serd adicionado.

Como obhsarvacifn podremos denotar que esta eatinacidn tiene como
inconvanien:e.que al considerar, la evaluacidn en periodos largos de du-
racifn o contratos de futuro, no cercanos a redimir, el.custu financiero
es mBs diffcil de anticipar lo que se traduce en mayor presiSn sobre laa

expectativag futuras en las fluctuaciones de lag tasas de interés.

Esa= Alternativas del Problema.

Como se explicd anteriormente existen tres alternativas que buscarfin



T4

obtener el objetivo de nuestro problema las cuales serdn desarrolladas

en forma andloga, al incise anterior,

Las tres alternativas antes mencionadas estardn dadas en funcidn
a la compensacidén, concepte que ha ya sido explicade en diversos
puntos anteriormente, Sin embargo, cuando la compensacién es cruzedn
como en el caso de nuestro preoblema, se vuelve necesario atilizar
razolies de compensacidén que busquen eficientizar el riesgo del dife-
'rcncinl que existe entre el precio del mercado de efective y el precio

del instrumento de futuros financieros que sea utilizado,

Existen dos principnles razones de comensacién que se utilizan

gencralmente, siendo éstas:

a) Razdn de vencimientao.

Esta rozén resultn de la diferencia entre el vencimiento del
instrumento del mercado de futurcs y el instrupento utilizado en
1o poslcién de efectivo, esto es:

51 una persona compensa un instrumento del mercado de efectivo cuyo
vencimiento es de 180 dias, con un instrumento del mercado de futuros
confecha eventual sea a 90 dfas, csta persona deberd de utilizar
una razén 1:2. Esta razén efectivo/futurc buscari minimizar el valor

en dolares de los puntos base que resulten de la diferencia entre
estos dos instrumentos. Este tipo de compensacién debe de refleiar
el valor relative de los puntos base que resulten de la diferencia
entre estos dos instrumentos. Este tipo de compensacién debe de

reflejar el valor relativo de los puntos base al momento que se esti-
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me el cierre o la liquidacidn de la copnpensacién y no al momento

de establecerse ésta.

Existe otra forma de utilfzar ceste tipo de razdén de compensacidn
que funciona en forma variable, es decir: se establece una compensa-
cién y n medida de que el tiempo transcurre, esta se va reduciendo.
Este tipo de razbén se utiliza generalmente cuando no se conoce por

cuante tiempo la compensacidn va & ser montenida.

b) Razén de la calidad de riesgo.

Esta razén resulta de la diferencia entre los movimientos de
los rendimientos de algdin instrumento especifice y los noviaientos

de otros instrumentos.

Existen una serle de factores que influyen en el diferencial
de tasas de rendimientc, entre distintos instrumentos, los cuales
estédn afectados directemente por el riesgo de crédito que coda ins-
trumento represente o bien sl se tratoa de instrumentos emitidos por
el gobierno el diferencial del rendimiento mencicnade podra variar
sl las condiciones en la oferts de instrumentos gubernamentales cam-

bia.

Estos principales factores que afectan a estas razones de compen-
sacidn son muy dificiles de proyectar por lo que para compensar el
corto plazo generalmente se utilizar§ una razén de 1:1, o sea pricti-
camente se consideran de igunl riesgo. En el loarge plaze no se consi-
deran de riesgoas similares, es por esto que la estadistica brinda

férmulas para estimar esta relacién, principalmente se asume en el
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largo plazo la funciédn dedistribucidn es una Normal.

La razén que se utilizo generalmente consiste en medir el coefi-
ciente de correlacién que existe entre .anbos mercados, a
este coeficiente se le sacm el reciproco. 51 estos dos instrumentos
tienen una olta correlacién {cercana a 1) y baja desviacién standard
del diferencial entre los rendimienteos, la compensacifn podrd ser

aceptable,

Esta rozén de compensacidn de 1a calidad del viesge, tiene un
grado de sesgo importante por lo que para que esta sen eficaz, deberd
anticipar el camblo en el diferencial que exista entre los rendimien—
tos, de los ipstrumentos del mercado ' de. futuros y efective y no res-

ponder al cambio después del suceso.

Para efectos de este trabajo y debids a los cortos plazos que
se utilizan en la ‘compensacidn, la razén de 1a calidad del riesgo
se considerard de 1:1, por lo que ésta no se¢ ponderard con la razbn

del vencimiento.

Esta dltima razdn serd mediante la cunl efectuaremos la compensa—

cion.

Por otra parte existen una serie de factores a considerar que
pucden influir el diferencial entre el rendimiento del mercado de
futuros y el de efectivo en un contexto individunl. Bajo este contex-—
to, ademis de considerar dentro de la conpensacidén la fecha de venci-
miento ¥ 1a calidad de riesgo, es dmportante analizar la liquidez
de cada instrumente en su respectivo mercado, ya que el diferencial
de rendimientes entre anbos instrumentos, podrd ser estimado con

mayer exactitud conociendo dicho factor. Sin embargo, al igual
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que el punto anterior, debido al contexto del prablema este factor no
afectarl gignificativamente en posiciones a corto plazo, sino que es-
ta liquidez serd muy similar tanto en el inscrumento del mercado de -

efectivo como el de Futuros financleros.

De estn forma las alternativas del problema serin

b.l) Compensar el equivalente en divisns(Al).

b.2) Compensar un porcentaje del portafolio de activos (Az)

b.3) WNo compensar (A3)

b,1) Compensar el equivalente en divisa:

La forma de compenaar e1 equivalente en divisa gerfi mediante el
usc de la razdn de vencimiento, Esta razdn determinarf la wanera de
¢om® extructurat la compensaciSn de tal forma que Be obtenga el equiva-
lente en divisa (Dolares) necesario, producto de los movimientes entre
las posiciones de efectivo de instrumentos del mercado de futuros. Eato
pe logra mediante el ajuste en el nfimers de contratos comprados o vendi-
dos a futuro, de acuerdo al plazo de cada posicifin (efeccivo-futura),

como se explicd en el desarrollo de la razén de vencimiento.

Esta equivalencia en divisa busca lograr que la compensaciSn tengs
un méjor rosultado ¥ con ello esta alternativa intentarf lograr el obje—
tive de minimizar el posible costo en que ge pueda incurrir por el alza

del cogto de fondos.
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b.?2 Compensar un porcentaje del portafolic de activos:

En base al objetivo que se tiene definido y dependiendo de la po-
slcibn de riesgv que se tenge en cada problema por especifico se deter-
minarl un porcentaje del portafolic que se considere conveniente para pro-

teger los activoa mis mengibles.

En nuestro problema cspecifico no utilizaremos la teorfa de compen-
sacifn de portafolio para determinar edte porcentaje sino que la eleccién

seri en forma subjetiva,

b.3.~ Esta alternativa consiste en no efectuar ninguna compensacifn.

4, Camo prictico,

A) Deaarvollo de la Funcisn "V

Con el objeto de ilustrar el problema ya establecide y buscando
explicar de una forma 16gica, el proceso de seleceidn de alternativas
cuando se produce alglin estado de la naturaleza, a continuacisn defini-
remos una funcidn "V qua va de un conjunto ordenado A" al conjunto
"R"?, de los nimeros reales, que tiene la ﬁroﬁiedud de ﬁreservar la or-
denacisn original.

ViA—PR. . ysix,y E A entonces vix) > v{(y)¢=Dx 2 vy
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En este problema especffico se¢ asigna a cada elemento un nimero
de acuerdo & las preferencias.
6 = Sa siente muy complacido
5 = Se siente complacido
4 = Se slente ligeramente complacido
3 = Se asiente aceptable
2 = Se giente ligeramente molesto
1 = S5e siente molesto

0 = Se siente muy molesto

Aplicando la funcidn "v" al conjunto de resultados se obtiene:

V{ Se obtiene buena wtilidad adicional a la compensacifsn - §
V( Se obtiene buena compensacisn) - 5
V( Se obtiene compenazcifin y ligera utilidad) - 4
V( Se obtiene ligera compensacifn) - 3
V(Se obtiene muy ligera pérdida) = 1
V(Se obtiene gran pérdida) = 0
V{Se obtiene pirdida) “w 1
V(5S¢ obtiene muy ligera compensacisn) - 2
V(Se obtiene quizas ligera pé&rdida y ligera compensacién} = 3

En bose a esto ¥y o la definicidn de "W" se puede interpretar las
preferencias en este ﬁtoblemu, asf ae tiene que la mdxima satisfoceidn
ae dard por el logro de la compensaciBn mfs una utilidad adicional, mien-
tras que el mayor disgusto serf no compensar cuando las condiciones de
riesgo en la posicifin de cfectivo mantenida asf lo ngeri:en ¥ que las co-

tizaciones de los preclos del mercado de futuros estén por dabajo de su
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valor real, ademds que las perspectivas (t8cnicas y fundamentales), sean

muy fuertes em el alza de las tasas de Interés,

De esta forwa la watriz de resultados quedarid

1 2 3
A, 6 3 s
Ay 5 1 2

En esta matriz cabe hacer motar que existen valores asociados
de los resultidos que son indiferentes, como son los resulcados R31
R32 y 333 a los cuales no afectarin el objetivo buscade, ni la pre-

servacifin de orden regpecto a la original.

B.- Criterics de riesgo e incertidumbre.
a) Criterio de problemas de tiesgos,
a,1l,) Criterio del valor medio esperado (CMVE)

Consiste en seleccionar la alternativa que posea el mayor
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valar medio esperado, definiéndose coma:

VME (a,) -7 B(E;) Ry

31

Dande:

a;j = a la alternativa i-esims

m = al nfimero de estades de la naturaleza relevantes P (EJ) = probabi-

lidad de gcurrencia del estade de la naturaleza j-esima.

Ry 3" al resultado o consecuencia de escoger la alternativa ay, cuando

ee produce el estade de la noturaleza Ejr

Algebrajcamente:
M.
CVME = Ma VME =
asE A @) = gea 2:-_1_1 P (B) Ry

Tomando en cuenta que deseamos compensar el riesgc de nuestra posi-
eién en efectivo, mediante el uso del instrumento del mercado de futuros
financieros las probabilidades que asignaremos a los estados de la natu-

raleza serdn P (E}) = .6 P(E;) = .3 P(E;) = .1

los resultados de ovaluar las alternativas son:
a = b (6) + 3(3) + J1{4) =46
as = .6 (5) + 3(1) 4+ .1(2) = 3.5
ag = .5 (0) + 3(0) + 10y =0

Por lo tanto la ejeccién serd (“1) compensar el total del pasivo

en riesgo mediante el uso del instrumento del mercade de futuros utili-



A2

zando para ello la razdn de vencimiento que coopensz el equivalentce en

divisn entre ombos mercados.

b) Criterios de incertidumbre.

Existe una gserie de criterios de aeleccidn de alternativas, que
precisamente por estar bajo incertidumbre, cada persona puede elegir
la alternativa que mejor le parezca, ain la necesidad de que exista al-
gin fundamento 16gicc para esta seleccidn. Sin embarge, censideraremos
a continuaciﬁp los criterios matemfticos mfs conocidos que intentan re-

solver egte tipo de problemas. Asf tenemos:
b.l Criterios de Laplace {CLA)

La regla formal de este criterio consiste en seleccionar la al-

ternativa cuya suma de ganancias sea mayor.

Algebraicamente:

L)

CLA L] Max R
“1852 4
=1

Aplicindole al problema se tiene:

a, = 13
8, =- 8 La decisifn seri elegir a,
- 0



.83

Cabe hacer notar que este criterio es igual al del valor medio

esperade, cuando todos los estados de le naturaleza relevantes tienen

ia misma probabilidad de ocurrencia.

b.2). Criterio de Wald,

Este criteric asume un alto grade de pesimismo indicando que
al elegir una glternativa, se presentard el estado de la naturaleza

més desfavorable, Por lo cual la regla formel de este criterio con-

siste en escoger loa elementos menores de cada alternativa y entre

allos selecionar el miximo.
Algebraicamente;

A = in Ry 1)
CW. l‘;&il‘(mﬁnij

Aplicdndolo al problema ae tiene:

a = 3
a; = 1 La decigién serd ap
Ay = o

b.3) Criterio de Hurwicz (CHU)
Eate criterio sugiere que el tcomador de decisiones puyede repre-
sentar su grado de pesimismo, por medio de un nlimero ? que estd

delimitade por todo el optimiseo T- 0 y por todo el pesimismo (052{51)3.-1
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La regla formal de este criterio consiste en elegir de tada
alternativa el peor resuléado y mulciplicarlo por 2{, despuis elezir el
mejor resultade y multiplicarle por el complemento { 1- 2{). a continua-
cifn se suman, y es entonces cuande se selecciona aquella alternativa gue

tenga ¢l mayor tesultado.

Algebraicamenta:

CHU= Hax (X'run Ryy *+ (1 —B’) max Rij)

aia_a

Aplicande al problema y considerando unat{ neutral {ni optimista
ni pesimista) de 2{ =0,5

a = (.53 + (.5)6 = 4.5

= (.51 = (.5)5 = 3.0 La alternativa serid a,

a = (.50= (.50 = 0

Se puede obaservar que cuando z{ = 1, eate criterio as igual al
presencade por Wald.
b.4) Criterio de Savage. (CS5)

Este autor insinua que el tomader de decisiones puede dizminuir
la "Pena" que sentirfa en c;no de que la decisifn fuera equivocada.

Lo regla formal 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 mi-

xime es el menor.



.B3

Algebraicamente:

CS = Min (Max (Max R1j) - (Rij)

Aplicéndolo al problemn quedara:

"Matriz de Penas" E; Es Ey
a) o] 0 o]
a3 1 3 2
ag 6 1 4

ﬂl - 0

azf“"-_§ 1 La alternativa serd: a;

Como se puede observar estos criterios nos llevaron a la eleccifn
de 1a alternativa aj, sin embarge, noa pudieron haber conducida o
diferentes decisicnes, por 1o que no se puede concluir que la decisién
l4gica nos garantiza que nueatra seleceidn sea mejor que la no 1dgi-
ca, por lo tanto nuestra mejor deci=ién se sabrd hosto que se produzca

algin cstado de la naturaleza.

No obstante, el ejerciclo mental que requieren los problemas
bojo condiciones de incertidumbre analizados légicamente, permite
identificar el problema, delimitando los objetivos de é&ste, asi come
lps posibles alternativas y consecuenc%us de los resultados que se

espera obtener.



C.- aAnfilisis a Priori.

Una vez presentada la metodolegfa en el punto anterior, a conti-~
nuacifn se procederd al anflisis presentando cifras reales, comenzando
el procesc mediante el cilculo de las tasas estimadas ;} ¥ E}. despulis
se evaluard utilizando las alternativas ya definidas para proceder a la
aplicacidn de los principales criterios de resolucifn de problemas de
incertidumbre y riesgo. Finalmente se evaluarin los resultadas obreni-
dos en este caso prictico, comparfindese contra lo que sucedif en la rea-

1idad.

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 portafolic de activos cuya cartera es renovada en
forma semestral, y dende el fondeo que se obtiene del mercado es trimes=
tral, la Inatitucidén Financiera se presenta ante un problema de incerti-
dunmbre en cuanto al futuyro costo de fondos, para ello conaideraremos que

¢l monto incierto de los pasivos asciende a2 $150 M.M.

En mayc 10 de 1983 las tasas de interés se presentaban:

Mercado de efectivo Mercado futuro
Libor (3) = 8.875 €D, = B8.45 Opcifn Sept, 8.5
Libor (6) = B.9375 €D, = B.S Opcifn Dic.  8.94

6



En ogosto 13 se enitirdn pasives para efectos de fondeo por lo que
dicho costo (150 }M) se quieres compensar a travis del mercado de futuros
financieros, ya que se considera que para esta fecha las tasas de inte-

rés podrfin subir y con elle dicho c-~sto de fondes.

Esquenfiticamente:
a,5 8.45
i Il i L. d } i ]
¥ L L L L L F 1
M 10 J J A 10 ] 0 N
t 8.875 §
L] ]
8.9375

-
ke

Como se podri ohservar en esta grifica en mayc 10 se tiene que tomar la
decisidn de compensar la posible alza de las tasas de interés y con elle
aparrat un posible mejor costo de fondos para el perfode agosto - noviem-

bre.

iy
a).=- Estimaecisn de S,

Ez serS estimada mediante la tasa implicita de interds a plaze de-
finido anteriormente, y estd se pondera con la tasa de préstamos de ma-

yor plazo,

?2 = t+nk (1 +z (2) -] 1.0446875
2 = e . 1| x4
=.0890464 T r e (%) 1.0221275
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(2)

Donde: = tasa de interés nominal actual, convertible semestralmeste
2

Xf4) = tasa de inwrés nominal actual, convertible trimestralmente
I3

De esta forma la tasa §a quedard:
= 1
S = (8.8046 + 8,975) 3 = B.8710
b).~ Estimacién de ﬁ; .
F3; = S) & (Costo de Acarreo X 90 X $1'000,000) 1/25 donde costo
360

de Acarreo-'tasu de fnversién - tasa de préstamo | = .00425

5; = tasa CD3

Ty = 8.45 4 (L00425 X 90 X $1'000,000) 1/25 = .00875 = 8.875
360

Considerando estos resultados, el estade de la naturaleza que se presentd

seria:
L) ”~ o~
Bz =By o (Fp ~-Sp) - (Fy - 8§

=(8,875 ~ 8.8710) - {B.5 = B.45) = - 046

Por lo tanto el estado de la naturaleza que se presentd es Ez » Ya que:

Fal
B - B Ko =D BB

bD.- Evaluacién con alternativas.

Tomnndo en cuenta las alternativas Ay. A3, A3, ya definidas a con-

tinuacidn, se deriva la sigulente relacildn con el objeto de llegnr a los



.89

valeres ascclados, comentados en el punto 4.

Sea Vij = Ucilidad de la compansacidn

i
£ (aij, Ei) » (mcme x Vpb x Vdpbe) & (memf x Vpb x Vdpbf) ... (1) donde

donde Vj w £ (aij, E1i)

meme = monto a cubrir mercado de efective

menf = wonko a cubrir mercado de futures

Vpb = valor en dSlares de cada punto base en el perfodo

vdpbe = valor del diferencial en puntos base del mercado de efectivos (Sl-gz)

Vdpbf = valor del diferencial en puntos bage del mercado de futuros (?2 - Fl)

Por cotra parte gabemos:

? -F, = 8,875 - 8.5 = 137.5 puntos base y

Y
8§ -5, = 8,45 =~ B.8710 =~42,1 puntos base
Considerando las alternativas en (1) tenemos:
vu = £ “12’ Ez) = 150 x 25 x (-42.1) + 150 x 25 x 37.5 = -17,250

sz = £ (322. Ez) » 150 x 25 x (-42.1) 4 125 x 25 x 37.5 = =40,687.5

VJZ - 'E(aJZ' Ez) » 150 x 25 x (-42.1) + 0 x 25 x 37.5 = -157,875

-
Conmo se podrd observar, el resultado de estimar los pardmetros F2 ¥ gz
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condujo al eatado de la naturaleza Ez. sin tomar en cuenta protabilidades.
Sin embarge, el mécodo que se utilizs para estimar ;2 fue un poco conser-
vador {ya que este métode se utiliza frecuentemente para evaluyar en un mo-~
mento dado, 8i el precio del contrato de futuros estd sobre o subvaluade), ¥
corresponde asf a la pequafia utilidad que se podr@i haber tomado por cual-
quier diatorsién del mercado (mayo 10¥, para mejorar esta estimaciSn se
considerari la tasa de interds implicita que marca la curva del mercado

de futurcs del instrumento {concepto similar &8l que sirvid para estimar la

- -~
tasa Sz ponderfndola con la tasa de futurc teBrico Fz. derivada anteriormente.

TIIF = 9,]1848

-
F2' w [Fz + TIIF] 1 -9.0299

L] . =
Pz' = F; =9.029 - 8,5’ 52.9 punto base

s, = ?2 = B.45 - 8,804 ==42,1 puntos base

Ll - -

By - By = (F,' =5, = (F -8} = .158 - (.05)= 10,8 punto base

Por lo tahto en este caso el estado de la naturalcza que se presentd fue
E n.que?!'—li-o-;.ﬁ'a
1 ¥ 2 1 225

Considerando de nueve las alternativas en (1), el problema quedaria:

vll - f(nll.El) = 150 x 25 x {-42.1) + 150 x 25 x 52.9 = 40,500

Va1 . E(ay B = 150 x 25 x (-42.1) + 125 x 25 x 52.9 =  7,437.5
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Val - f (a31' El) - 150 x 25 x(-42.1) + 0 x 25 x 52.9 = - 157,875

Finalmente sl apalizamos intuitivamente el estado de la naturaleza Ey, men
~diante el cual las tasas deberdn de mantener movimientos paralelos, que di-

ffcilmente se dan en la realidad, ya que para gue este cago se preschte,

se requiere que las tasas de efectivo y furure se incrementen o decremen-

ten en la misma proporcifin.

De esta forma tenemos que para que se d& el Estado 53' la diferencia derie
vada, entre las tasas del mercado de efective (42,1}, para que pueda ser

compensada a través del mercade de futuros financieros, el diferencial en-
tre P, y ?} doberd de ser igual, de tal forma que la compensacifn sea per-

fectn, y la utilidad recal sea cero.
Considerando lo anterior y valuando las alternativas en (1) tenemos:

Via " £ (al3' Ej) = 150 x 25 x (~42.1) + 150 x 25 x 42.1 =0

V23 - £ (n23. 23) = 150 x 25 x (-42.1) + 125 x 25 x 42.1 = -25312.5

Vqq = £ (agq Ea) = 150x 25 x (~42.1) + 0 = <1537 875

Hasta eate momento, se estimaron las variables 52' Fz y Fz . donde la
variable que sirvid para estimar la tazsa a future Fz. sa pnnderS con una
segunda estimaciSn, resultando asf la tasa Fz', la cual se consider§ mis
realista dadas las exﬁectativas que me tenfan en mayo 10 sobre el compor-

tamiento de las tasas de intercs.



De esta forma, sin la necesidad de asignar probabilidodes a los
egtades de la naturalezn, el comprotamiento de las alternativas cuando
se produce cada estado, gudrdan un ordenamiento lBgico, en base al ob-
Jetivo de minimizacién de la posible pérdiﬁ; provecada por alza de las

tasag de intergs.

Uniendo los valotes ascclados, producidos por la rolaeidn, entre
alternativas y estados de la naturaleza y representando dichos valores
mediante una matriz, tendremca:;

matriz estimada:

40,500 : (17,250) 1]
7,637.5 (40,687 .5) (26,312)
(157,875) (157,875) (157,875)

Vii> Vo 2 V2V 07 Vo Yy 7 V3P ¥y,

Estos valores guardan un ordenamiento 18gico de acuerdo & lo planteado

en los supuestos del puhto anterior,

Aplicando criterios de acuerde a sus reglas, tenemos?

Criterioc de LAFLACE:



m
CL = MAX Jo vij

J=l
aif.ﬂj

CL-nl

Criterio de WALD:
Cw = MAX min

AfEA J

Cw=a

Criterio de HURWICZ:

Suponiendo x- -]

= a = 21,250

1

a3

a,

= (59,562)

={473 625}

(40687.5)
(157 875)

o =max € Foin rij + -8 max rig)

aIEA 3

i

.93
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- a = .5{17,250) + .5(40,500) = i],525
a, = S5(~40687.5) + ,5( 7,437) = (-16,625.2)

a, = .5(~157,875) + .5(=157,875)= (-157,875)

Criteric de SAVAGE:

l-Cs = min [H.ij (HAﬁ (R” - R&:ﬁ]

LY

Formando la matriz de peaores

0 . Q 0
J3062.5 23437.5 {26 312}
158 377 140 625 (157,875)

El mayor pesar es:

para a, = 0

a, = 31 062.5

a; = 158 377
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Cs = a,
Criterio del Valor Medio Esperado:;

B
CVME= MAX WHE (A1) = MAX S P(EHRID
aiEA J=1

Conaiderando las sigulentca probabilidades para los estados de la natu-

raleza, tenemos:

a, = ({.6) 40,500 + (.3) (~17,250) + .1¢0) = 19,125

= (.6) 7437.5 + (.3) (-40687.5) + (.1) (-26312) = -~ 10374.95

A3 u (.6) £157,875) + (.3) €157,875) + (.1) £L57,875)= 268 387.8
CVME = ay

Una ver aﬁlicaduu todos los criterios podegosg obgervar que todos coincidie-
ron en que la mejor alternativa serd a;s es decir, compensar la posible fluc-
tuacifn de las tasas de interés (de acuerdo a la definicién de alJ ¥ con -~
ello reducir el costo de fondos del positle incremento en las tasas de inte-

rég. Sin embargo, no aiempre, los criterios conducen sobre una misma elec~-

cién.



D,~ Anflisigs a posterfori,

A continuacidn se tomard la valuaciSn real a - posteriori temande

loe datop de ecierre al 10 de agoato de 1983, con el objeto de observar cual

fue el comprotamiente real de lag estimacicones y de lom criteries que nos

llaveron 8 seleccionar la alternativa a).

De esta forma tenemos

Posicifn del mercadec de futuros real

Precio 91,5 Fl - 8,5
(mayo 10} Venta

Precio 89.06 FZ = {0.94

(Agosta 13} Comi)rn

Posicibn en futuros resultanhte

244 puntos base

Posicifn del mercado de efectfvo real

CD3 = B.45 LibJ = 8,875
o, - 8.45 Lib6 = 8,9375
{mayc 10)

cby = 10.10 Lib, = 10,5625
CD6 = 10,55 I.ib6 = 11,0625

(Agosto 12)

Pogicifn en ofectivo resultante

(-165) puntos base

Ablicnndo la formula (1) y, dado que el estado de la naturaleza que se

presents es EI' teneros?
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f(all, El) = 150 (23) (-165) + 150 (25) (244} = 296,250

5f se hubiese elegide la alternativa a, [ ag. los valores resultantes

serfan:

£(ay), Ey) = 150 (25) (-165) + 125 (25} (244) = 143,750
f(ay,,E() = 150 (25) (-165) + 0 = (-61B,750)
Poer lo tanto a1> az) a.‘!

Cabe hacer notar que las tasas de interes durante el perfodo escogido, se
incrementaron encrmemente, y por ello el diferencisl entre las tasas del
mercado de futuros finéncieros y las tasas del mercado de efectivo fue gu~-
mamente grande, por lo que las escimaciones efectuadas para el cilculo del
basis ?2 se quedaron cortas, Sin embargo, la eleccifn de la alternativa
a, fue la correcta ya que nos permitiS lograr nuestro objetivo de minimi

zar el riesgo por el alza de las tagas de interés, aunque dicho logro fue-

se cualitativo,

Finalmonte, como se ha insistido, este planteaniento no precende pronosti-~
car el nivel al cual estarfn en un futurc las tasas de interés, sinc que
el objetiveo multicitado va encauzado sobre la identificacidn del problema
con sus alternativas y sus posibles consecuencias, a fin de poder dicta-

minar una estrategia '"'1&gica" que nos permita minimizar el riesgo de nues-
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tra posicibn en efectivo, mediante la coompensacidn de dicha posiceidn a tra-

vés de la ucrilizaciSn de instrumentos del mercado de futuros financleroas.

E.- Reduccidn de incertidumbre a riesge.

En el punto anterior se expuso el criteric del valor medio esﬁe—
rado, sin embargo, en este capirulo ae ampliard un poco mds ¢l anflisis
de un problema de incertidumbre reducido a unc de rieago, mediante el desa-
rrollo de la asignacifn de probabilidad en los distintos estados de la na-

turaleza previamence definidos.

Para llevar a cabe dicha asignacisn de probabilidades, se wvisuali-

zarfn é€stas bajo un esgquema de urnas, esto es:

Tenemos 3 eatados de la naturaleza ya definidos Ql. 02. 93
de los cuzles su probabilidad respectiva estard influenciada por les ai-

guientes sucesos.

Pefiniendo:

X= Aspectos TEcnicos y Fundamentales que pueden influir en el alza de
las tasas de interds.

Y= Aspectos Técnicos y Fundamentales que pueden influir en la baja de

lag tasas de interés.
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Saa:

P(0i) = Probabilidad de que se produzca un cambio en la diferencia an
tre 1a posicidn original y la posicifn de cierre o liquidacisn
de la operacifin {expectativas de cambio en el basia, influidos

por aspectos técnicos y fundamentales).
Recordande quet

Ej= © = By- B, 70 wmpB, > B
E,« 8, = By = Bl(o =B, { B,

Ejy. 95 = Bp- B =0 Wb, > B

Esquerdcicamente el problema quedarfa:

1 2 3
X 4 Y X Y X
X X X X Y X ¥
Y Y Y Y Y Y X
X ¥

Inicialmente con el fin de exﬁlicar wis fAcilmente la metodologfa a =eguir,

consideraremos que cada urna contene el nimerc de X's y ¥'s de acuerdo a



a la definicidn de estas y siguiende la interpretacisn de los aspectos tée
nicos y fundamentales explicados en el segundo capftulo. A continuacibn se
enligtardn dichos aspectos, de acuerdo a las expectativas acerca de 1a eco-

rnomin y en particular de los mercados en mayo de 1983, seglin se muestra a

continuacidni

a) Sucesos X
Agpectes fundamentales a considerar:
a.1 Incrementos en el Emplec.
a.2 Posible incremento en la inflacidn, principalmente en bilenes
agricolas como consecuencia del mal tilempo,
a,3 $in movinientos esperados de reduccifin en la tosa de redescuento

de la rescrva federal, ya que la economfa se ha fortamlecida: de acuer-

do a lo proyectado.

a.4 Durante el primer trimestre el GKF ae expandif en 3,1%, asi coemo
por séptimo mes consecutivo los principales indicadores avanzaron,

4.5 No est8 claro si la baja en los agregados monetarios es técnica
o sa debe a la baja en la demanda de dinero.

a.6.La tasa de fondos federales se ha cotizado por debaje de la taga
de redescuento, debide a las exﬁectntivaa de recorte de esta tasa,
sin embargo, el mercado siente que este fendmeno ha sido casual ¥

no demora en retorpar a la normalidad,
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Aspectos técnices a considerar:

a.g

Otros

a,190

b)

b.2.

b.3.

b.4

El mercado de efectivo presenta la curva de tasas de inters tanto
activas como pasivas con pendiente positiva,

Los contratos de CETES a futuro, presentan un programa mixto con

un precio soﬁorte a corte plazo a 91.90 y un precio de resistencia
de 92.25, mientras que a mediano plazo el nivel de sBoporte y resis-
tencia es de 91.10 y 92.45 respectivamente. A

Los precios en las opciones a future para los distintoa meses de
entrega mis cercanos, presentan tendencia a la baja (gep., dic., ¥y
mar..), debido a la existencia de expectativas de incremento en las
tasas.

aspectos: (Polfticos, psicolfgicos, etc..)

oﬁinisn de un economista renombrade acerca del alza en las tasas

de inter&s a corto plazo.

Sucesos Y

Aspectos fundamentales a considerar:

Eaﬁeculaciﬁn acerca del recorte de la tasa de redescuento como res-~
puesta a las necesidades de estimulacidn que requiere la economia.
Durante el primer trimestre se ha registrado baja demanda de prés-
tamos en el comercio.

Tendencia de la inflacifn a la baja, esperada para mediados de aiio.
Las tagas de interés reales mantienen niveles altog y con tendencias

de inflacidn a la baja, el diferencial de la prima pagada en las ta-
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sas nominales tendrd que reducirse.

b,5,

Las tasas de log fondos federales se han cotizade por debajo de la
tasa de redeacuente,

Los exportadores requieren de una baja relativa en el precio del d8«
lar, que serfia producto de una baja en las tasas de inter@s, lo que

estimularia el incremento en lag exportaciones.

Aspectos Técnicos:

Las expectativag o mediano plazo en el comportamiento de la curva de
rendizmiento llava una tendencia de mantener un mismo nivel para dia-

tintos plazos.

Otros Aspectos (Polfticos, Psicolbgicos, Etc.)

b.8.

Probleoas internacionales de liquidez de paises del 3Jer, wundo, ﬁos-

poniendo y renegociando su deuda.

La reunidn de las principales pxencias econfimicas a llevarse a caho
a fines de mayo, puede contar con un gesto generose por ﬁatta de

E.U,A. como significade de comienzo en la debilitacidn del d5lar,

De los sucesos presentades anteriormente, se seleccionaron los que bajo un

punto de vista particular fueron considerados en esa Epoca como mis relevan-

tes, guedando dichos sucesos de la siguiente forma:
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Suponiendo que el eatado de la naturaleza que se presentase fuera Ol.

tendr{amoat

Suceses X censiderados Sucesos Y considerades

Nimero del Suceso - Tipe de Aspecte Nimere del Suceso - Tipo de Aspecta
0.3 Fundamental b.l Fundamental
a.h Fundamental b.8 Otros aspectoy
a.? Téenico
a.9 Té€cnieo
a.lo Orros Aspectos.

Nimero Total de Sucesos"X" considerados relevantca 5

Nimero Total de Sucesos '"Y" considerados relevantes 2

Kimaro Total de Sucesos "X" y "Y" congideradoa relevantes 7

PR = .71 . ptBy = .29

Si el egrado de la naturaleza que se presenta es 92, tendrfamoa

Sucesoa X Considerados Sucesos Y Considerados
Nimero dal Suceso — Tipo de Aspecto Niimero del Sucego - Tipo de Aspect
a.l " Fundamental b.! Fundamental
a.7 Técnico b.3 " Fundsmental
b.8 Otros Aspectos
b.9 Otros Aspectos
Niimero Total de Sucesos "X" considerados relevantes 2
Nizero Total de Sucesos "Y" considerados relevantea 4

Mimero Total de Sucesom "X" y "Y¥" considerados relevantes &
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POO - .32 p(Y) « .67

51 es estado de la naturaleza que se presenta es 93, entonces quedaria:

Sucasos X Sucesos Y
Nimero del Suceso - Tipo de Aspecto NGmero del Suceso - Tipo de Aspecto

a3 Fundamental b.l Fundamental

a,h Fundamental b.3 Fundamental

a.7 Téenico b.7 Téenlco

a.9 Técnlco b.8 QOtros aspectos

.9 Qtros Aspectos

Nimero Total de Sucegos "X" considerados relevantes [
hiimero Total de Sucesos "t considerados relavantes 5

Nimero Total de Sucesog X" y "Y' consldradous relevantes 9
plx) = .44 pl¥) = .56

Por otra parte se asumird que los estados de la naturalerza presentan las

aiguientes probabilidades:

p(Gl) » .6 p(ﬂz) =3 p(03) = L1

Estas probabilidades subjetivas sonlas mismas que aa utilizaron en el cri-
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terie del valor medio esperado (4.B), asignindoseles dicho valer
debido a que el objetivo ptinclpal que s¢ busca mediante la compenso-
cidn entre la posicidn mantenida en el mercado de efective y la posi-
¢16n del mercado de futuros, radico en obtener una minimizaclén del
riesge en la posible alza de las tasas de interés y con ello del
costo de fondeo, por lo 4que se incurrird en el mercado de futuros
silo cuando existan expectativas de =2lza en las taosas de interés.
Es por esto, que se considerd una protabilidad inicinl de 60T de
que se produzca el esctado de lo naturaleza 8y correspondiente esto
a que By;% B, ya que dicha alza afecta mis a la varioble By . De forma
similor se consideraron, 30X de probabilidad inicial para O, y 10%

para 83, quedande asi todos los estndos de la naturaleza contemplados.

De esta forma el problema quedario asi:

Conocemos
pla/ey) = .11 p{Xf8;) = .33 p{X/83) = .44
p(t/epd = .29 p(Y/92) = .67 p(¥/03) = .56

gréficarente expresado medionte un drbol de decisicnes tenemos:

ARBOL 1 Protabilidades de las Rutas

X = .7 ,426
o= Y= .29 174
X a1 099
Y o 67 ,201
X = 44 044
Y w_ .56 .056

T
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Las probabilidades de las rutas Gl- X, 8y = ¥. etc., representan
la posibilidad de que el estado de la naturalezn sea del tipo %11,

y se produzca el suceso x & Y scgdn sea ol caso, le cual nes conduce

n lo probabilidad de las rapas gue a continuscidn se expresan asi:

p(X) = 426 + .099 + 044 = ,569
p{Y) = .174 + 201 + .056 = 431

Uns vez cbtenido los probabilidades de laa ramas X v Y, se calculardn
probabillidades de los estadoa de la naturaleza, dado que capnocemos la p(X.

p(Y).

01— X / p(0) = 426 / ,56% = .749
01~ Y / p(Y) = 174 / 431 = 404
0~ X/ p(x) - .09§ ! 569 = 174
G- ¥ / p(Y) = 201 / .431 = (466
- X / p(X) = .04k / .569 = .077
3= Y / p(¥) = .050 / ,431 = .130

EsquemAticamente tenemos:

Arbol 2 Rutas
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Algebraicamente las probabilidades de lo. es.ados de la naturaleza ob-
tenidos anteriormente, se pudieron haber calculado en base al teoreza de

Bayes, quedando estas asfr

pLo,/x) « px/ 8)) pe))

plx /91) pC9,) + plx / 8y) p(Oz) + plX / 9y) p(8,)

LCH /X)) = (.71) (.6) = 426 = 749
7)) ey + (52) (3 + (a8 DD -269

A'n&lugamente se calculan el resto de las probabilidades.

pLO, 7/ X) = 174
p(e; / X = 077
p(8, / Y} = .40
pee, /1 ¥) & 466
P8y ,yy o <130

Una vez gue ya se cuenta con todos los elementos se plantearsd el esquena de

rbol final, en donde se incluy.en las distintas alternativas de .decisifn

{ay. a5, 83},
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En la grifica loa rectipgulos representan la posibilidad de decisién, mientras

que loa circulos representan el node del azar.

De esta forma tenexos:




Una ver presentado el esquema final, quedarf por asignar a &ste los
pagos monetaries, les cuales fa obtendriin de la macriz de resulcados
presentada en al Capftulo anterior v &8 decir mediante la aplicacifn
de una funcibn "¥" que va de un conjunto ordemadoA" al conjunto "R de
los nimeros reales y dicho aplicacifn preserva «l orden de acuerdo a -
ciertas preferencias, estoa valores scrvirdn para ponderar la relaecién
entre alternativas y estados de la noturaleza, buscando mediante el cri-
terio del valer medio esparado, seleccionar de ecada pudo de azar, aque-
1la altermativa cuyo valor sea el miximo.

Considerando la aiguiente matriz estimada (calculada en el punte 4-C) te-

newos
40,500 (17,250) ) o_
7,437.5 (40,687.5) (26,312)
(157,875) 157,875 157,875
| —

Tomando en cuenta la matriz anterior y sopiniendo que estamos situados en

un ﬁunto de decisifin, a continuacién se elegirfin las alternativas de acuer-
do a los distintos estados de la natuvaleza, medisnte la aplicacién del cri-
terio del valor medic esperado por el mEtodo de repliegues, quedando lag al=-

ternativas asf:
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a = 40,500 (.6} + (~17,250) .2 = 19,125
a - 7,437.5 (.8) + (=40607.5) (.3»+ (-26312) (.1} -10,37%.95

@y = (~-157,875) (.8) + (-157,873) (.3) + (157,875)(.1) =157,875.

Hax a - a, * 19,125

Edguemdticamente:

ARbol 4 19,125

+4 (o)
(12,129)
+3 (90,562.5)

¢34,312.5
(205,875)
(205,875)
(205,875)

19,125
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Continuando el procedimiento y considerande la posibilidad de movimien-
tos de las tasas de interds(X's v Y'S )  asf como la probabilidad de

los estados de la naturaleza tenemos:

Para los sucesos X considerados;

a, = 40,500 (.749) + (-17,250) (.174) = 27,333
a, = 7,437.5 {.749) + (-40787.5) (.174) (-26,312) (.077)«3534.9

(-157,875)(.749) + (~157,875) (.174)+ (-157,875)(.077a-157 875

Max n1 a - 27,333

ag g X% .

Para los sucescs Y considerades:

a = 40,500 (.404) +  (-17,250) (.466) + O = 8323.5
a, =~ 7,437.5¢.4048)  +  (-40,687.5)(.466)+(~26312) (.13) =19,376.2
ag = (-157,875)(.404) +  (~157,875) (.466)+( 157,875)(.13)=157,875

MAX a ~ a - 8323.5

Selaccionando el mayor valor entre X 'S ¥ Y 'S quedari el valor de

$27,333,00,
Finalmente, siguiendo el procedimiento de repliegues bhajo el criterio
del valor medic esperado, y considerando la posibilidad de alza o bien

de baja de las tasas de interfs, llegaremoa al siguiente valor final
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{VE) del experimento:

Vf = 27,333 (.569) + BI21.S

Esquemfticamente quedarfa:

£40,500

€.431)
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- 19,1139.9

2 40,300
$27,333

) (-17,250)
@

0
18 7,437.5

$ - 13,534,9
2178 (- £0,687.5

51
4 - 26,312
sﬁq $-157,875 K] -157,875)
$19,139.9 . (~157.873)
.O))
. -157,875)
s 8,323.5 ot ¢ 40,500}
[
. - 17,250
@ ‘l' 13
131 0
$8,323.5 $-19,376.2 ol 7,437,5
] 22 s386, ¢ £0,687.5)
8y -26,312
§-157,875 (-26,31D)
1ok (~157,875)
(U 2356 (_157,875)

2o
(-157,875)
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Cabe Sacer notar que este valor final, no trae implicitos los costos deri-
vados del procese llevado a cabo en la experimentacifn (sueldos, asesorfas,
gastos de comunicacifa, ete,), los cuales podrfan afectar este valor, Sin
embarge, la importancia de diches costos se considerard irrelevante, ya que
el objetivo principal del problema, radica en minimizar el riesge de la po-
sible alza en ¢l costo de fondeo, por lo que el valor final ances menciena-
do, servird como parimetro final que pernitird evaluar la conveniencia de
incurrir en el mercade de futuros financieros para compensar la posicién
wmantenida en efective. Bajo este esquema desarrollado, se considera que
¢l tomador de deciniones es adverso o indiferente al rieago por lo que se
tiene que i cl beneficio del experimento es mayor al valor fipal - - - -
5{19,1399) &ste se aceptari y se llevard a la prictica la compensacidn, de

1o contrario el experimento se rechazarl.



CONCLUTSIONES

En este trabajo se intentd ilustrar el planteamients de un protlena
financiero, principalmente concentrado en la posibilidad de =zlaza
en las tasas de {nterés » con ello el costo de fondos, visuvalizdndose
dicho problema, bajo un enfoque de rteorfa de decisiones y utilizando
instrumentos del mercado de futures financieros como ayuda a la posi-
ble fluctuneidn de la posicidn mantenidn, buscindose asi contrarrestar
el efecto que un alza en el costo de fondos pudiese provocar en el

resultado.

El mercado de futures financieros, es un mercado sumamente volatil,
por lo que tratar de acudir a &l para tratar de cubrir alguna posiciédn
que se tenga. sin conocer lo suficiente el funcionaniento de éste;
puede  provocar resultados no deseados. Asiwmismo, es sumamente im-
portante sefialar que este mercado no es de cobertura, sino gQue se
ytiliza c¢omo compensacidn o especulacidn, por lo que la eleccidn
del instrumento del mercado de futures, asi como la estrategia que
se vaya a utilizar con motivos compensatorios deberdn de ser bien
analizodes junto con lo posicidén que se tiene en el mercado de efecti-
vo, a fin de que la compensacién buscada sea en beneficic ¥ no en

perjuicio.

En la decisidn de participar en el mercado de futuros financieros
es blen importante gue se defina con que fines se estd incurriendo
en dicho wercado, en el caso presentado se considerd la participacién

anicamente coh fines compenaatotrios, para lo cual se tood en cuenta
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el anflisis fundamental y técmico como herramienta indispensable
para la plena identificacién y evaluacién de la compensacién ya que
de no efectuarse dicho ondlisis, se estarla incurricnde en una especu-
lacién neta, la cual podrip traer resultados negativos en la posicidn
de futuros que mermaria la posicidn mantenida en efectivo y desvirtua-

ria el objetivo de compensacién.

£1 resultado obtenido de acuerdo a la seleccién de la aiternativa
nfis conveniente, derivada de la aplicecidn de los distintos criterios
presentados, fue cualitativo mis que cuantitativo, ya que en la fechas
consideradas en la evaluscidn, las tasas de interds crecieron muy
por arriba de 1los estimadas, lo cual se visualizd una vez que se
evalud a posterieri el problema. Sin embargo, el mencionado resultado
fue positivo, con lo cual, se concluye que haber llevado a cabo 1la

compensacidén fue preferible a no haber efectuado movimiento alguno,

Asimismo los criterios de resolucidn de problemas de incertidum-
bre y riesgo aplicades, coincidicron en la seleccién &y, "Compensar
el equivalente en valor monetaris (Délares)'. Sin embargo, no sienmpre
dichos criterios coineiden en su eleccidn, atribuybndose este suceso
a la metodolegia utilizanda, as{ como & la cnorme diferencia en valor
que se obtuvo de la relacidn entre laos distintas alternativas y los

estados de la naturaleza.

Cono se menciond varias veces durante cl desarrollo de esce

trobajo, el objetivo principal gque s¢ intentd mostrar, radicd siempre
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en presentar en forma sencilla un andlisis légice de un problexa,
de acuerdo a la teorfa de decisiones, dopde se identificaran princi-
palmente las distintes alterpativas, as{ como los postbles estados
de la naturaleza que Se pueden presentar y los posibles resultades,
buscandoe con esto seleccionar la mejor estrategia posible a fin de

lograr el objetivo programado.

Finalmente, el tomador de decisiones requiere de contar con
la mayor informacién posible, por 1o que el costo del anflisis 7
tiempo destinado al problema, serd justificado, contra el beneficlo

gue se¢ puede obtener al compensar la posicidn mantenida en efectivo,
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8.-

JA17

GLOSARIO DE TERMINOS.

BAR CHARTS.- Graficocidn por barras.- Forma de graficacidn consis-
tente en la unién de dos puntos que representan el nivel de coti-
zaciéa de algin instrumento financiero, en una clerta fecha,

BASIS,- DPiferencias entre ol precico del iastrumento del mercado
de efectivo ¥ el precio del instrumento del mercade de Futuros,

BASIS POINTS.- Puntes base.- Unidad de medida utilizada general-
mente para expresar movimientos de tasas de interds of rendimicnto
de bonos, siendo su equivalente igual al 01X,

BOARD OF TRADE.- Organismo norteamericano, descentralizade que
se encarga de pesar, medir, inspeccionar, desarrollar estindares
de cnlidnd e inclusive almacenar mercancians, sujeta a intercambio

comercial,

BUSINESS INVENTORIES.- Inventorios en negocioes.— Indicador econd-~
mico que mide el nivel que guardan los inventarios en el sector

comercio.

CAR SALES.- Ventas de carros.~ Indicador econémico que mide el

nimero de automdviles vendidos durante el mes anterior,

C D R GNMA.- Certificado nacional gubernamental hipotecario,~-
Instrumento parecido a las eédulas hipotecarias, Sin enbargo,
este instrumento tiene caracter{sticns capocificas en los Estados

Unidas.

C DP's.- Certificado de depésito.
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9,~ CHICAGO BOARD OF TRADE (CBT).- XNombre del pise de remntes donde

10, -

11.-

12,-

13.-

léd.=

15.=~

16.-

17.~

18.-

19.,=

se mercadean contratos de futuros cuyo denicilio es 1la ciudad
de Chicago, Illineis, EE.LUU.

COMMODITIES ~ Bienes que se cotizan en mercados de futuros como

granes, mectales, etc.

COMMODITLES FUTURE TRADE COMMISSION (CFIC).- Organismo regulador
del mercade de futuros.

CONSUMER PRICE INDEX (CPI).- Indice de precios al consumidor.-
Indicador econémico que mide la variacldn en los preclos de
los distintos bienes y servicios.

DELTIVERY MONTH.,~ Mes de entrega.- Se refiere al mes mediante
el cual se deberd de llevar a cabo la entrega fisica en su caso,

de algiin contrate de futuros,
£ D'S,~ Certificados de depdsito en Euroddlares.

FEDERAL. HESERVE BANK (FED).- Es la 1institucidn estndounidense
que equivale al Banco Central de otros paises.

FEDERAL OPEN MARKET COMMITTEE (FOMC).-~ Comité pertenccicnte
a 1la Reserva Federal, encargade de vigilar y establecer las
politicas de intervencidn en el mercado de dinero.

FORWARD,.~ Ipvolucra la compra o vents de algin blen en una fecha
y precio determinade anteriormente.

HEDGE.~ Compensacidn.

HOUSING STARTS.- Comienzo de casas.- Indicador econdmico mide
el comienzo de la construccidn de cass habitacicnales.



20.-

2].-

22.-

23.-

24 -

25.=

27 .-

1%

INDUSTRIAL PRODUCTION.- Produccién industrial.- Indicador econd-
mico que sirve para medir la produceién industrial.

INTERNATIONAL MONETARY MARKET (IMM).~ Nombre de uno de los prin-
cipales pisose de remate norteamericanos donde se mercadean cun-

tratos de futuros financieros.

LIQUIDITY PREMIUM.- Prima por liquidez.- Teoria que explica
la relacidn que existe entre los rendimientos y vencimientos
de instrumentos financieros en el plazo de duracidn, utilizando

un ajuste por liguidez.

LEADING INDICATORS.~ Indicadores principales.- Indice econdmico
formade por la ponderacidén de 12 indicadores principales que
utiliza y elige el Gobierno Federal Estadounidense.

LONDON INTERNATIONAL FINAHCIAL FUTURE EXCHANGE (LIFFE).- Nombre
del principal piso de remates inglés, encargado de operar contra-
tos de futuros financieros.

MARKET SEGMENTATION.- Sepmentacidn de mercado.- Teoria que expli-
ca la mismn relacidn que en el punto 22, difiriendo en que el
ajuste serd de acuerdo o la oferto serd de acuerdo a la oferta
¥ demanda que exista para cada plazo.

WEW YORK FUTURE EXCHANGE (NYFE).~ Nombre de otro piso de reazates
importante ubicado en lo ciudod de Nuevo York, donde se mercadean
contratos de futuros,

OPEN INTEREST.- Indicador propio del mercado de futuros finen-
cleros, que mide el nimero de contrates prevalecientes.
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25.~ ORDER.~ Orden.- Tipe de orden que se da ol intermediario.
a) MARKET ORDER.- Orden de mercado

b) LIMET ORDER.- Orden limitada

c) DAY ORDER.- Orden por £l dia

d) GPEN ORDER,.- Orden abierta

29.— PERSONAL 1INCOME.- Indicador econdmico que mide el cambio en
el ingreso personal. J

30.~ POINTS AND FIGURE CHARTS,- Craficacidédn de puntos ¥ figuros.-
Forma de gratificacién gque se utiliza para observar cambios
en los precios, de ocuerdo a ciertos reglas para su elaboraciédn,

31,- PURE EXPECTATIVE THEORY.- Teoria pura de la expectaciéin.- Busca
los mismos objetivos que el punto 22, utilizando solemente la
tosa implicita de interéds a plazo. '

32.-TOP & BOTTOM FORMATION.- Formaciones altas ¥y bajus.- Precios
que como 8u nombre lo indica se reflere a formaciones qQue en conhjunto
aseme jon ciertas siluetas.

a) HEAD AND SHOULDERS.-Cabeza y hombros.

b) DOUBLE TOPS & BOTTOMSa~ Crestns dobles y valles,

c) DAILY REVERSAL.- Reversa diaria.

33.~ TRADE BALANCE.- Balanza comercial.- Indicador que mide el inter-
cambio comercianl entre dos polses,

34.-~ TREASURY BILL (T-BILI..).-. Instrumento a corto plazo, equivale
al CETE.

353, TREASURY BOND, TREASURY NOTE (T-BOND, T-NOTE).- Bonos y notas
del Tesoro nottecmericano, lnstrumento de mercados Financieros
a mediano y large plazo,

36.- WEDGE.- Angulo abtusc.- Silueta que se forma par la varlacién de
precios en el tiempo, que nsemeja un triingule cbtuso.
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