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INTRODUCCION 

En la actualidnd la problem~tica principarl •e acaba 

viendo reflejada en una r,rün necesidad de planeaci6n de 

loe recursos finnncieros por la eran eecaaez de 'atoe, -

A 'eto ee encuentra intimnmcnte ligados factores como la 

economía y las finanzas; por lo que ea necesario que se 

buoque la forma de hacer rendir mejor el dinero, y for-

mas concretas de protección contra la creciente infla--

oi6n y fluctuaciones en las tasas de interds; por lo que 

aqu{ se analizará una de tantas ealidas1 •cubrirse con -

un futuro f'inunc iero''. 

Todo esto se explicará en la fonna eiguiente1 

En el primer cnp!tulo se planteardn desde loe objeti

vos principales de esta tesis, el planteamientodle la bJ: 

p6teeis, el problema y los medios que se utilizaron para 

llegar a ellos, 

En el eegw1do cap!tulo, el propósito ea dar a conocer 

al lector la situación eaondmicn actual de nuestro p¡¡!s 

para ubicarlo en las condiciones manejadas en esta tesis 

as! como loe problemas a loe que M4xico ee · enfrenta no 

solo en este aHo de 1986 sino, en 1987, 

En el 1ercer capitulo, se busca dar al lector una idea 

¡1 

¡ 



clara de qué eon los futuros financieros, eu naturaleza 

y origen, ademde de otros conceptos relacionados con da

tos, 

in el •cuarto y dltimo capitulo, el objetivo ea dar a 

conocer cudles oon las aplicaciones posibles en Klxico, 

dando a conoc~r tambidn, las expoctativas de dicha apli

cación. 

Desde prinoipioo de los a~oe 170 10, las taoae de int.!, 

ria han tluctuedo drdsticamente en loe Estados Unidos, -

Como resultado, tanto los solicitbntes de crédito como -

los inv•raionistas en el mercado de crddito, han estado 

expueutoe a la volatilidad de las miemos; esto puede --

traer serias complicaciones para las corporaciones, ban

cos y demds instituciones financieras, 

A partir de 1972, cuando el presidente norteamericano 

Richard Nixon dicidi6 devaluar el dólar y retirarse del 

acuerdo Bretton Woode, el cwil era un acuerdo internaci,g, 

nal designado a mantener tijos los tipos de cambio para 

la mayor!a de las divisas del mercado occidental, ae Pi:! 

sentaron grandes fluctuaciones en las cotizacion1a de d,! 

visas, Para evitar gr~ndee depreciaciones o apreciacio

nes de ciertas monedas, se comenzó a utilizar a lea ta-

sao do interde como una variable para influir en el tipo 

de cambio, 
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CA!'ITJ1LO 

PLANEACION DE LA lNViJ1'IGAC1Clll 

l.l OBJUIVCS, 

l.1.1. 011.rET!VO Gll:BRALI 

El objetivo general de esta investiraci6n ea el de ha

cer un eetudio sobre loe futuroe financieros y la conve-

niencia de su aplicaoión en Mdxico, 

1.1.2 OBJB'l'IVCS ESJ'ECI!'IC:C'S: 

Conocer cómo l~ aplicación de loe futuros financieros 

en las empreeae mexicanue puede funoion~r como una fuente 

de financiamiento y a la vez como una tunete de inversidn. 

Conocer cómo este instrumento puede a)'Udar a las empr.! 

saa para no tener que depender de las fluctuaciones de -

las taeas de interls. 

l. 2 l'LAN!EO DEL PROBLl!tf.A, 

¿ Cdmo ayudarfan loe tuturoe financiero• a laa empre-

eas mexicana• para no tener que depender de lae fluetua-

Cionee de las taaaa de interls causadas por loe fuertes -

fndioea de inflación y las discrepancias en la.paridad P! 
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so-dólnr? 

1,3 DISE:.r D5 J;. HlPCTESit;, 

Loa futuros financieroa permitirán a lae empresas te-

ner una mejor plantación en auanto a eus flujos de oajc 

y mayor seguridad, ya que _conocerán anticipndamente eua -

costos o utilidades fin~ncieras y eliminardn los riesgos 

de las fluctu~ciones de las tasas de interés, 

1.3. l lDENTl?JllA~JON DE LA~ VAíllABLES, 

1.3.l.l VAiilABI.E DE"lll!UH.J(TE: 

las empreeas tendrán unn mejor pl"neación en todas eus 

i!reaa, conr.ciendo con anticipación las disposiciones qua 

V!ln a tener de sus recursos financieros a futuro, 

1.3,l,2 VARlABLI DUlEPENDitNTIJ' 

Con los futuros financieros las empresas transmiten a 

otra unidad del mercado que tiene una posición contraria 

a los riesgos de lns fluctuaciones de lne tasas de inte-

rtls, 



a A P 1 T U L O 11 



CAPITULO 11 

PANOIW!A IOOROWIOO TIJ Ml:JCIOO n. llES DE AGOSTO DE 1966, 

2.1 IJ.ARCHA D::; L.:, BCO!I0!4IA. 

La eoouomia 11el1.ioana eat4 pasanilo por llflñ de eua peo

"' etapas. Por un lado 111 infl.,ci6n lm bicho eetragoe -
el poder adquisitivo no •olo de los trabajadores y oamp1-

&inos, aino tambi4n de la gran mayoría de los mexicanos, 

Las taaae de inter4e al mee de mayo ee comportan como 

sigue: la de tres meses incrementa su nivel de 80,04~ a -

80.12'll. Por primera ve& en lo que va del año la de sei1 

mesea registra una ligera oa!da de O, 04 ·punto a porcentua

les, La de un mee se •al• de •u patrdn anterior y 1xper1 

menta una ligera d•olillaoidn y oi•rra en 68,l~. LB• de • 

largo plazo, de nueve a doce mease oontindan 1in alt1ra-

cidn. A p1ear de ••ta d4bil movilidad trente al avance -

intlaoionario, la aayoria de loa instl'UllleDtoe bancario• .!! 

frecen rendimientos positivo• real•• (ver cuadro ll. !n 

nayo el CPP ( costo porcentual promedio de la oapataoidn 

de los bancoel •e eitlla en 75.02", 1.54 puntos arriba del 

mes anterior, pero en t4rminoe rtalee eignitica una deol1 

nacidn de 3.12 punto1. La aituacidn actual de lae taeaa 

hace que dentro de la oaptacidn total de los depdaitoe a 

tres me1es conatitUJan la mayor parte 43,9;'. 'In cambio -

la tendencia de loa eteotuados a un mea reduoe eu partio1 

paoidn a 27.4t contra 30.~ •n abril (gráfica ll. 
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El ingreso de México al GATT (Acuerdo General sobre -

Aranceles y aomeroio) ha hecho que el gobierno baya aju! 

tado la política arancelaria fijando un arancel ID'lximo -

de 4~, que antee era del 10~, y redujo en 2,5 puntoe -

poroentualee lae tasas por dobajo del 4~. Además el (lg 

bierno mexicano decidid eliminar loe precioe oficial•• -

antes de diciembre de 1987, 

La baja en el precio del petróleo, llegando a su pre

cio más bnjo de loe dltimos aftoe, Dignificando para ~•x.! 

co una b~~a considerable de eus ingreses, segWI datce -

preliminares del Banco de léxico al mee de junio de 1986 

(aproximadamente 2 mil millones de ddlaree), Aunque el 

precio del petr6leoha ido recuperándose, léxico deberá -

bueoar nuevos caminos para trata• de exportar producto• 

no petroleros. 

De loa aeotorea más afectados por la crieie, 1e pue-

den mencionar a la industria auto~otr!c, la industria de 

la construcción y la 1n4uatria de bienes de c1oital, 

En cuanto a la captación del sector financi<•ro y ban

cario, •• nota una clara tendencia a la baja en e1tt afto, 

aunque tuvo un ligero repunte a principio• del mismo, 

Hablando del financiamiento, a partir de junio 1e to11111-

ron algunas medidae que mita adelante ae comentan, 

ta produccidn industrial tuvo un ligero incremento en 

1986 llegando a 1,6"' en loe primeroe mean del afio pero, 



la demanda real regietr6 un" baja de 13.~. 

2, 2 INPLACIOll E IllDlcrES DE PRECTOS 

Baa~ndonoa en el Indice Nacional de Prtlcioa al Consu

midor, la intlacidn mensual ea la aiguientes 

1986 I.N.P,C. llES ANTSlllOR AClllltlLADO 

Enero 2173.7 e.e 8,8 

Pebrero 2269.3 4,4 13.2 
llarzo 2373,7 4.6 17.8 

Abril 2501.4 5.3 23.l 
layo 2636.9 5.6 28.7 

Junio 2ólJ.l 6.6 35,3 

Julio 2953.8 5.0 40.l 

Agoeto 3190.1 a.o 46.J 

Como H pu1d1.;apreoiar1 la intlaoidn meneual ue baja 

•e regietrd en t1br1ro mientra• que la lll(e alta tue en ! 
nero. Se •pera que para el final del afio alcance la in

tlacidn acumulada el 10°"· 

In Junio el I.N,P.c. aumentd 6.6~ respecto al mea an
terior en tanto que en el de precios al productor, la "! 

riacidn ea de 6.~. In •l primero las mayoree elevacio

n•a •• preaentaron en loa aiguientes renslone111 

Salud y cuidado personal 9.~ 

4limentoe, bebida• y tabaco 7.~ 

lnaeru dom4aUooB 7.D.' 



Educación y esparcimiento 

En cuanto al seeundo, las mayores elevaeiones ee re-

gietraron en loe renglones siguientes1 quimioos, hule y 

plásticos, textiles y prendas de vestir, produotoa agr!

oolue y' ~anaderos, industria de la construcción y meta-

les bdsiooe.y eua derivados, 

2.3 POL!TlCA ~ONETARlA, 

J>reval.ece la política monetaria restrictiva adoptada 

por el llaneo de México. En mayo, la base monetariaf'cre-· 

c16 26.5~ ú tasa anuul, lieeramente superior a la que se 

registró en abril 124.4~). Tal vez huya dificultades pa 

ra mantener esta estrategia, debido a las presiones que 

el d'fioit pdblioo ha de desatar ante la liberación par

cial del cr4dito bancario al sector privado, recienteme~ 

te dispuesto. 

El multiplicador monetario de ~ltlllse estabiliza en •1 
rededor de 0,55 con lo que refuerza la tendencia reetri~ 

tiva de la base. Segdn datoe preliminares, la liquidez 

en marzo crece 46.51. en t4rminoe anuales, por debajo de 

49.4~ del mee anterior (grdtica 2). 

• Billetes y monedas mds reservus bancarias, 

_..Billetes y monedas en poder del p'1blico m.ts cuontaa -

de chequee en monede nacional, 

i 1 

1 
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Se observa deeaoeleracidn en el avance de billetes y 

monedas (de 61.6~ en abril a 55.91' en mayo) y comporta

miento erl'lltico en las cuentas de cheq~es, cuyo oreci--

miento anual paaa del 4~ en diciembre a 53.6" en marzo 

y vuelve'a deaoender a 41,l" en mayo. iata '1ltima oifra 

aignitica una disminución real del 20,l", lo cual refle

ja las necesidades estacionales de efeotivo por parte de 

las empresas y la preferencia por activos líquidos eegu

roa y de manejo llllis eficiente que el dinero en efectivo. 

A pesar de laa medidas y el estricto control moneta-

rio y de la disminuoidn en t4rminos reales de la oferta 

de dinero, persiste el exceso de liquidez en ol •iatema 

por las eiguientes razonee1 !gráfica Jl 

a) Dieminucidn en el ingreso real disponible, que depri

me la demanda de dinero¡ 

b) Mayores expectativa• inflacionarias, que baoen llllls a

tractivo el ahorro financiero, 1 

o) Mantenimiento de un nivel deseado de consumo que moti 

va el desahorro, 

Todos loo puntos anteriormente mencionados provocan -

que la intlacidn eiga elevada, 
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2,4 04P'l'AC1011 Y PillANOTAllIE!l'l'O, 

r.a estilllaoionee preliminar•• indican que la oapta-~ 

oidn real eigu• hacia allajo1 •u me.yo baja a un ritmo a.-• 

nual 41 12,5" oonaiderando la• aoeptaoiou;ee bancaria• r 
de 17,5" 11 ••tae no •• ooneidtran. Pero letoa títulos 
no •on eutioientte para evitar el tendmeno dt la deein-• 

termediaoidn tiaancie:ra, allu cuando crecen tmls dt lOO!C a 

precio• oonatant11, apenas •ignitican el 10!1 de lo caJli! 

do. 

La• autoridades anuncian que a partir de junio la IJ&! 
ca comercial dispone del 23~ de au flujo mensual dt cap. 

tacidn para 1inanciamiento al ••c•or privado que elltd -
compuesto oomo aigue1 tl ~ debe dirigirse a or4a1toe •! 
lectivos,( vivienda de interla 1ooial, agricultura 1 o-
troal 1 tl reato puede aeignar•• libremente, 

»e acuerdo con intorm•• preliminare1 acerca de loe ~ 

tondos orientado• al eiat111a bancario ltl el mee de jUllio, 

aon 112 mil millone1 de peeoa, loa reouraoa que ae da•i.! 

nan al financiamiento de la aot1vi4ad produotiva. 

Eeta eutrategia •• utilica en un momento adecuado, 

puee amortigua el impacto tiuanoiero del ba~o prtoio del 
o rudo, 

:I 
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2.5 COMEROTO EXTERIOR, 

De enero a mayo la• venta• de m1rcano!aa tuvieron un 

valor d1 6 1645.5 millonea de ddlaraa, 31,7~ interior con 

ra•ptato al mismo lapso del afio anterior. Al igual que 

1n lo• ... ,. anterioraa, l•• reducciones en p1\rdleo J -

•u• derivado• (-60,~ J -57.2:') aon 101 principal•• 11•
mentoa que dan cuenta de tal comportamiento, ya que loo 

envios de produotoa no petrolero• responden a la• condi

ciones favorables del mercado interno J a la simpli!ica

oidn administrativa. Loa renglones distintos a los hi-

drocnrburos .y petroli!eroe 1 ademds, se mantienen en niv,! 

lea altamente competitivos, especialmente en el merca4o 

estadounidense, Las ventas de manufaotura1 1 .4~ del to

tal contra 36~ de las petroleras, ae elevaron 24.3~ (CIJ! 

dro 2), 

Liia rama• que mda contribuyeron a la generacidn de di 

vi1aa aon1 

Producto• qu!mico1 l~ 

Productos aid11'11rgioos 50:C 

Productos metálicos J maquinaria 3~ 

Alimentos, bebidas J tabaco 23~ 

Las importacione• siguen a la be.ja•(-6,1) excepto en 

el sector de manufacturas, que tuvo un. ligero crecimien

to di l.~, debido principalmente por la1 comp111 de bie

nes de capital, euperando en 17~ a la• compras realiza--
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daa 1n los cinco primero• meses de 1985. 11 menor avan

ce que ae regiatra 1n ma70 (8,4~) ea provocado por la -

falta de recuraoa del aector pdblico 1 CUJa• adqui•icio--· 

ne• declinen 32,3~, mientra• que la• del •ector prl1111do 

•i111en au ritmo a1cendente 1 aobre todo de bienea de cap,! 

tal, 29.4~, quiz' debido a la aapliaoi6n de la brecba e~ 

tre los tipo• da cambio libre 1 controlado, 

2,6 PHROLIO, 

Deepul1 de una pauaa, la1 ooti&acionea internaciona-

lee de crudo, vuelven a caer al inundaree los mercados -

con creciente• vol'1menes de aceite 7 derivado• (gr4fica 

4), cau1adoe por la prolongada producci6n de 101 mies.o-

broa de la OPEP, que no llegan a un acuerdo eobre aua -

cuotae nacionalee. Loe pa!aea de la pen!naula 4r4biga, 

eapeciale• Arabia Saudita, parece no tener prisa para t! 

mar medida• concreta• baata 1987 1 cuando la demanda ••a 
ma1or J.a4e f'cil da distribuir. In eae ca•o continuar' 

la ine•tabilidad, 

Se mitigan lo• probl•m&• da coaeroializaci6n dal Ol'\1-

do mexicano prea1nt1• en 11 primer cuatrime•tre, a ra!z 

de la fijacidn retroacti'Vll de precio• an los doa prime-

roa m••e• J 4e la ultarior aplicaci6n 4e fdJ'llula• r1gio-
12alea que vinculan nuHtra ootisacionu con lo• SPO!r 111-

ternacionalee de 4ivereoe petrdleoa, .lln maro el voluaen 

vendido ee recupera al nivel de caei 1.4 millonea de ba¡ 

rile• diarios b/d,(cuadro 3)1 el precio e• ma1or, 1,53 -

11 
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41•./barril mde pa:ra el ·Iatmo 1 O. 44 pa:ra •l lla:ra, 4•bi
do al 1110111ent4neo :rerunte en el ce lns gasolinas. Y a'1n 

ouando en ~111110 oontillda :recup11'11Adoae el volumen envia
do, .. HUu que la oousaci6n declina en al:re4e4o:r de 

1.40 dle,/ba:rr11 (p:romtdio 4t ia·me&cla tatmo 1 Waya), 

Lo• illgrteoe 4• •4xtco po:r 1xportaoidn de o:rudo ••t•n 
en nivele• l!llle bajo• que los p:retietoa al principio del 

ar.o, cuando •• inioid la caida de precios. Sl promedio 

de 461 millonee por mea alcan&ado hasta lllftfO 1quivale •

penaa al 4~ 411 oo:rrupondienh d• 1985. !odo indica • 

que el pda puede hacer :remesae oeroanaa a la plataforma 

de 1.5 millones de b/d de c:rudo durante la aeeunda mitad 

de l9e6 •. ~ restriocidn de envíos depende del atnierdo -

entre loo miembros de l.i Ol".::?, y., que en el caso de lf.dx.! 

co, la colabon.oidn con ol organiamo para t'o:rtaleoe:r el 

me:rcado, que puede 1ignitioa:r un co:rte haata de 200 ail 

b/d, se hn condicionado al o:rdenaaiento d•.•u producoidn, 

Por la aludida mejo:ra de la• expo:rtacione• de pet:r6-

lto c:rudo, en 11 c¡uinto mea de producoidn, aube a 2,6 11_! 

llones de b/d, J~ oon :respecto al ••• anterio:r1 para el 
tipo lige:ro, Ietmo, ee aprecia mayor dinamismo. Sin 1111-

ba:rgo, la obtencidn de gaa natural, en au gran aa7o:rfa ! 

eociado al aceite, disminuye 1 :rep1rcute en ••nol'H fln

taw intt:rnae, Declinan tambiln la 1labo:raoi6n de 1a1ol_! 

.nae J combust6leoa (-?.'en ambos en :relacidn con tl •i! 
mo mee del afio anterio:r), En el caso del diea1l, la pr2 

duccidn 11 eleva 4J: 1 H sostiene alta npo:rtecidn, La 

• ~ 1 

1 



produaoidn de petroquimicos comienca a declinar, si bien 

todavia ae conserva arriba de los nivele• logrados en ~ 

1965, (cuadro 4), 

2.7 PROGRAMA DE ALil:NTO Y Cl!i:CIKIIN'l'01 

2.7.l. OBJETIVOS1 

Defender producci6n y empleo, aente.ndo bases para la 

recuperaci6n sostenida, 

Controlar la inflaci6n generada por la nueva crisis -

petrolera. 

Alentar de manera decidida la inversi6n privada y el 

saneamiento de las empreoas de los particulares. 

Lotrar mayores ingresos de nuestras exportaciones, 

Proceder a modificar los t4rminos de la negociaoidn -

de la deuda externa, 

Avi.ncar en el fortalecimiento de las finanzas p~bli-

cas y abrir espacio o las inversiones p~blicaa indispen

sables, a través de acelerar tl cambio estructural, 

Defender loa salarios reales, 

21 
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2,7,2 l'OLITICA INTEill;As 

l.- llantener una política flexible de tasas de inte-

r4s para aseguftl?' un rendimiento competitivo en los aho¡ 

roa internos, así oomo para e•timulsr una mejor utilizs

oidn de los recursos financieros, (nueV11s subastas de 

CETES, Psgafes y Aficorcamiento de la deudo interna), 

2.- Reforma estructural del sistema impositivo para -

ampliar su base y corregir lee distorsiones y p4rdidae -

de ingresos que ha generado el proceso inflacionario, 

3.- En materia de precios y tarifas del sector pábli

co, será preciso continuar corrigiendo los rezaeos que.!! 

feote.n la situación financiera de las empresas y peral! 

lamente elevar su eficiencia, 

•·- In materia de gasto pdblico, se realizará un do-

ble eafuerzo1 por un lado, incrementar el gasto de inve,r 

eidn 7 por otro ajuatar el gasto corriente, 

En 1987 el ddfioit del sector pdblico •• reducirá en 

3 puntee porcentuales respecto del PIB, principalmente -

por lo via de fortalecer los inr,resos, 

5.- Continuación de la política de cambio estructural 

en tres 4reae bdaicamentes 



Reconveraidn industrial, 

Desincorporacidn de empresas no estrat,sioas ni 

prioritaria• del aector póblico, 

Racionali1aoi6n de la pol!tica comercial. 

2.8 PR.O'l'OCOTO DE All!liSTON DE llEXlClO U GA1'1' 1 19&. 

2.8,l KEDTDAS PREVIAS A LA 4DHR3ION AL GAT1', 

l.- El 25 de julio de 1985 1 el gobierno mexicano •ll 

mind el pemiso de importacidn ¡,ara 31604 tracciones a-

re.ncelariae, que representaban el 36 .9.' del valor de las 

importaciones para 19841 con ello el ndmero de fraocio-

nes libres de permiso llegd a 1;159 y repreeentaban el -

61,4~ del valor de la.e importacioneer as!, las importa-

oiones con permiso previo disminuyeron en valor, del ---

75. ~ al 36.6~ 

2.. ,Bl JO dt abril de 1986 1 el gobi111110 aju1t6 la p~ 

litica arancelaria, fijando un arancel mdximo dt 45" qui 

antes era de 10~ y redujo en 2.5 punto• porcentual•• -

lae tasas por debajo del. 45~. Loa productos que 1ata-

ban sujetos a la tasa de ~~ fueron cambiados a l~ o de! 
gravados, 

J.- 11 sobierno mexicano ae fijd como meta que 1n º! 
tubre •• 1986 1 existirá una estructura arancelaria con -
tasas en el rango 4• O a 3~, aon no awie de 5 nivele• a-



rancelarioe, ob~etivoe que ee alcanzarán mediante 3 aju..!! 

tes de aqui a la rechn. 

4.- S1 decidió •liminar los precios otioialee antea 

de diciembre de 1967. 

2.8. 2. PRINOlPIOS1 

1.- M4xico ea un pais en desarrollo que gozará trato 

especial 7 ~a favorbble que 11 GATT y otras disposicio

nes derivadas del miemo, establecen para loe patees en -

es;ns condicionen, 

2.- La.e partee contratantes reconocen el canlcter -

prioritario que M4xico otorga al aector agricola en sue 

politicaa econ6micae y aoci&les, 

J.- M4xico Hguirá aplicando au Plan llacional ·de Il•

aarrollo y aus progremaa e1otorial1s 7 regionales, de -

contol'lllidad con lae disposiciones del GATT, 

4.- Mlxico ejercerá au aoberania •obre.loa 1'9Clll'•O• 

naturales, de acuerdo con su Oonetitucidn Politice, Po

drá 111/lntener ciertas restricciones a la exportación rel..!! 

cionada oon la coneevacidn d1 reoureoa natural11, en paJ: 

ticular en el sector enegdtico, aiempre y cuando tal11 ~ 

medidas se apliquen conjuntamente con reetriocion•• a la 

producción o consumo nacionales, 



2. 8.J. COlPROMISO CON EL GATTI 

l.- l~sico otraci6 conseciones en 373 tracciones araD 

celarias, que aignitican el 15.9~ del valor de las impc! 

taciones realizadas en 1985. 

2,- De laa tracciones negociadas, 298 se encuentran -

actualmente exentas del requisito de permiso previo ( --

11.7~ del 1111lor) y 75~ estdn sujeta& a dicho requisito -

( 4.~ del valor). De latas ~ltimas, 26 quedarda exen-

tas de permiso en per!odoa de), 5,y 8 afios, 

J.- En materia de aranceles, 321 fracciones arancela

rias se contrataron con gravámenes iguales o superiores 

a lea fijados el 29 de abril de 1986. Eataa fracciones 

representan el 9.~ del valor1 las 52 fracciones restan

tes fueron negociadas con un gravamen inferior al actual 

y adlc en 32 de ellas •e reducird au gravamen a partir ~ 

del momento de la adheaidn, en tanto que las otras 20 ae 

lea ajustará en un periodo de 3 a 5 afioa, 

4,. ldxico ae comprometi6 con el GATT a establecer un 

nivel arancelario máximo de 50~1 sin embargo, internsmeD 

te ee comprometi6 a disminuir el arancel máximo en octu

bre de 19e8, hasta el 3~. lato sip¡ifica que tiene la 

flexibilidud p:ira que en caso necesario, data o la admi

nistración prdxima puedan elevar los aranceles máximos -

al 5~ sin afectar el Protocolo de Adhesidn. 



5.- Los ar<lnceles negociados son los preYalecientes 

al 29 de abril de 1966, esto es, mifs altos que los exis

tentes en la actualid&d, 

6.- s~ negocid una sobre-tasa de 50'~ sobre el aran-

cal y se eapera que 4sta prevalezca hasta 1991 o 1992, -

lo que implica que hay algunos aranceles mayores a 5~. 

7.- Sdlo se negocid una traccidn genérica, que cor-

res?cnde a papel periddico o prensa, que quedd sujeta a 

per~iso previo y cuota de importacidn, No se incluyd -

nin:,dn producto del erupo de madicnmentos bdsicos de la 

industria farm~céutica, ni ta~poco ccmpo¿entes o produc

tos finales de industria automotriz. 

B.- De las fracciones negociadas, 156 comprenden bi! 

nos de capital, 62 a bienes de consumo y 66 al aector a

gropecuario. 

2.8.4, REQUISITOS PAJLI tA LIBiRALIZACION DEL SECTOR 

EXTERNO DE LA ECONOlo:IA, 

l.- Una política efectiva del control de la infla--

cidn. 

2.- La adopcidn de un tipo de cambio realiata. 

J.- Una poUtic~ ".gresiva en la construccidn de in--

21 



fraestructura, 

4.- Reduccidn de tasae impoeitivae, 

5.- La liberalizacidn debel'll incluir tambi~n a los -

bienes y servicios del sector pdblico, 

6.- La liberalizacidn deberá eer gradual y sujeta a 

un calendario cierto. 

7 .- Eliminac idn del control de precios, 

E.- r:liminacidn de loa monopolios en transporte, ma

nejo de carga en los puortos, etc, 

9.- Actualizacidn de la legislacidn luboral, 

10,- Promulgacidn de una ley anti-dumping, 

11.- Una política integral de apoyo a las exportacio

nes. 

12.- Apoyos permanentes a la reconver1idn industrial. 

13.- Une política de apertura a la inveraidn extranj,! 

ra, 
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CAl'l'l'U1,0 Ill 

J,l DEPTNlClOll Y 01\NCEi''rOS,. 

nn futuro ee un contrr.to de cor.ipru-venta transferible 

celebrado dentro de llll mercado eetablecido que comprende 

a las partes ul intercambio de una mercano!a por dinero 

en una fecha futura predeterminada en el que el precio -

es acordado al momento de negociar le transaccidn, 

El uso de futuroo puede eerr 

- Cobertura, 

- ~rbitraje, 

- Especulacidn, 

Cobertura ta le utili&acidn d1 los mercado• de tutu-

roa para.minimizar loe riesgos de p•rdida derivado• de -

las tluctuacione• tn loa precio• de las mercancía• en -

que se tienen po•ioione• nsturalee, 

Arbitruje es el aprovechamiento de las ineficiencias 

entre dos mercados para obtener utilidad•• vendiendo ca• 

si simult4neamente una mercanofa en llllO 7 oomprdndola 1n 

otro. 

Eapeculaoidn •• cuando se toman posicione& abierta• • 

1 

,!/) 



en el mercado eaperando que el precio do la mercancía ae 

comporte de acuerdo a una predicción. Se toma Wl riesgo 

en la espera de recibir ganacias con el transcurso del -

tiempo. 

Un •forward• es un contrato dt compra-venta directa -

entre personas tísicas o moraltl no traneftrible que es

tablece el intercambio de una mercancí4 por dinero en u

na fecha y a un precio acordado al momento de negociar -

la transacción. 

3. 2 NAT1%iLE ZA y ORIGEN DE LOS 1"11Tu¡¡cs l"I!IAMlf.ROS 

Desde su aparición en 1972 tl mercado de futuros de -

tasas de interls creció nlpidamente. Bate mercado trajo 

considerable interés por parte de las instituciones ti-

nanciera1, corporaciones indu1tri1le1 1 tl pdblico inve~ 

sionteta, como especuladores 1 bedgere, 

Al8Ullod autores eitW.n la bietoria dtl comercio de tj 

po futuro• •n Roaia 1 Grecia, mientra que otroe parecen -

orttr que comenzó tn el aiglo XVII tn iuropa, !n ••to• 

antiguoa mercados ae comerciaba lo que ae conoce como -

•contratos forward". Loa contrato• rorward difieren de 

101 contratos a futuro en que todo• los t4rminos de un • 

contrato forward eon negociablee, Loa contratos torward 

especifican lo sobresaliente de una mercancía a ser en

tregada, el precio, el tiempo 1 el mltodo de entrega, 

Cada uno de 4stos tlrminos puede diferir de un eontrc~o 

"' 



!'orw~rd a otro. En contraste, loa contratos a futuro -

tienen un nl1mero de caracteristicas que se mantienen --

constantes, aad~ contrato a futuro será comerciado para 

la entrega hedge --cobertura de un producto de cierta C,!! 

lidad y cantidad, para la entrega mediante un m•todo Pª.!: 

ticular en un lur.ar y tiempo determinado, 

El hecho de que las oaraoterieticae de un contrato a 

futuro aean tan uniformes significa que loe contratos a 

futuro son comerciados tipica~ente en un mercado (exoha.!! 

ge) con reglaa formalizadas, mientras que los contratos 

for•·ard son mucho mh informales, 

Para un contrato a futuro la oaea de cambio (clearing 

houeel tiene importante pa~el, auando uno entra en un -

contrato a futuro, uno normalmente tiene la obligacidn -

con la cle~ring,houee, la cual actda como •comprador pa

ra todo vendedor y vendedor para cualquier comprador'', -

Ya que el nd.mero de compra y venta de contrato• a futuro 

ea siempre igual, la clearill8 houee se puede interponer 

entre loe compradores 'I vendedores 'I mantener una poai-

oidn neta de cero. In el mercado de futuros, el comel'-

ciante y la clearing houae tienen deberes y obligaciones 

con cada uno. Principalmente, la clearing house garant1 

za que las transacciones entre comerciantes sean oumpli

dae, Bato aignifica que un comerciante de futuro• no -

tiene que preocuparse por el cardoter financiero edlido 

de la parte opuesta del contrato. El intercambio fo:l'--

ward ea uaua~mente limitado, ya que uno necesita saber -



la solvencia de parte del comerciante, 

Los contratos fol""ard y futuros difieren en otro im-

portante aapecto, Normalmente en un contrato forward no 

hay flujo de efectivo hasta el dia de la entrega, En el 

mercado de futuros, dos clases de flujos de efeotivo son 

comunes, previos a la entrega, Primero, los participan

tes del mercado usualmente hacen un depdsito margen. B! 

te depdsito margen no es una inversidn sino un performa.!! 

ce bond (bono de comportamiento), o depdsito de buena fé, 

Segundo, los mercados de futuros modernos se caracteri-

zan porque diuriamente se reconocen las pérdidas o gana.!! 

cias. 

iste proceso de monitorear los productos del mercado 

medir.nte la técnica de asientos diarios o •marcando el -

mercado"· oonsiste principalmente en darse ouenta de las 

ganancias o pérdidas sostenidas en una posicidn futura -

cada d1a. 

3. 3 LOS PARUCIPANTES, 

Brokers de piso ( floor Brokers) son uno de los tre• 

principales tipos de agentes (tradere), Ademlls de Bro-

kers tambiln hay espec)l].adores y hedgers. 11 eapecula-

dor entra en el mercado de futuros usualmente sin una P.!! 

sicidn pre-existente en la mercancia comerciada, con la 

esperanza de obtener un beneficio. Tomando una poeicidn 

de futuros, el especular aumenta su nivel de riesgo con 



lh esperanza de obtener una 6anancia a cambio de aceptar 

algo de riesgo, Resumiendo, un especulador es un agente 

que rinde el'aervicio de aceptar el riesgo a cambio de -

la expectativa de una ganacia. In contraste, el hedger 

tipicament• tiene una posici6n rieegoea pre-existente en 

la meroancia comerciada y entra en el mercado de fut!U"OB 

para reducir su rieago expuesto. 

Los especuladores como grupo caen dentro de tres gra~ 

de categorice: 

l.- Revendedores (ecalper), 

2.- Agentes por dia (day tradere), 

),- Agentes por posición (poeition tradere), 

El revendedor busca beneficios comerciando las fluc-

tuacionea de poca d1U"aci6n de loe precios, 

Los agentes por d!a pueden comprar o vender un contr~ 

to al comenzar el dfa con la eaperanza de que haya cam-

bioe favorables en el curao del d!a, Pero un agente por 

d!a recibe este nombre porque cierra au poeicidn cada ._ 

dh, 

Loe agentes por posición toman u.na poaicidn en un co~ 

trato a futUJ'o y mantienen esa poaici6n por mala de un -

d!a, quizd hasta meses, buscando beneficiarse de las --

fluctuaciones en el precio de mde largo plazo. Muchoo -

agentes consideran muy rieegoso el simple tomar una poel 



ción y mantenerla durante un largo periodo de tiempo1 -

coneecuentemente, muchos especuladores, acentes por d!a 

y agente a por poaic idn, a•bos usan "a pre ad". Un spread 

conaiate en comerciar dos o mi!e contretoa a futuro con -

precios relacionados, en espera que la realcidn de pre-

cios entre contratos cambiard y genererd un beneficio, -

Ya que loe precios eetdn relacionados, muchos especulad~ 

rea aienten que au apread significa menoe riesgo que el 

mantener una posicidn, 

Los hedgere, que hacen la tercera categor!a principal 

de agentes, buscan reducir o elimin.:ir au rieago pre-exi~ 

tente por medio tle la entrada al mercado de futuros. En 

el. curso ordinario de loe ne"ocioe, al¡:unas firmas estdn 

ex~ueeta• al riesgo po tasas de interds -- el caso en -

que la riqueza cambie por deeviaoionee en las tasas de -

inter4e. Cuando lbs bonoa aon emitidos, un banco norma]: 

mente actúa como intermediario entre la firma que emite 

el bono f·el pdblico inveraioniata. !ll!eicamente el ban

co compra •l bono de la firma emisora y lo revende a un 

mi.yor precio al pdblico inveraionista, la diferencia de 

precio es el pago al banco por el servicio de dietribuir 

el bono. En un punto del tiempo el banco ea dueño del -

b'ono emitido. Ya que el precio del bono fluctúa con ca.!!! 

bios en las tasas de interde durante este tiempo. Si -

por alguna oauaa las tasas de inttr4e aumentaron dnCati

camente 1 el valor del bono disminuye, Se puede cubrir -

(hedge) parte de tate riesgo por medio de comerciar en -

el mercado de futuros de taeas de inter4s, 



3, 4 PAPEL SOCIAL Y ESTRUCTURA REGULATCRIA. 

El valor social del mercado de futuros no eiempre ha 

sido reconocido. Durante el perfodo 1884-1893 1 muchos -

intentos fueron llevados al Congreeo para •bolir el co-

meroio de futuroe. 

De cualquier forma, intentos de abolir el comercio de 

futuros han eubsistido en años recientes. Sin embargo, 

ea posible identificar dos principales beneficios c¡ue el 

mercedo de futuros produce a la sociedtid1 primero, deSC,!! 

bre nrccioa y, segundo, transfiere riesr,os, Mientras e.! 

to• dou beneficios pueuen:diatinguirss conceptWllmente, 

estos dos r~agoa distintivos del mercado de futuros real 

mente trab~j~n juntos para asegurar que el mismo provea 

oustancial beneficio a la sociedad, 

Para productores y conaumidore•, un conoci~iento ade

lantado de los precios futuros pera las meroancfaa puede 

ser de gl'lin utilidad, El mercado de !uturoa ayuda a --

transmitir eetimacionea de precios futuros a loa partic.! 

p!Ultes del mercado de futuro• en la importante tarea de 

descubrir precios, 11 precio a futuro representa el ºº.!! 
sonso del mercado prediciendo el precio futuro de una -

meroancfa dada. Ya que el precio a futuro depende de -

las creencias de todos loe participantes del m•rc•do, e• 

de posible que sea correcto que la prediccidn de un in

dividuo observando el mercado, La mejor eetimacidn de -



los precios futuros provee una base m4o sólida para pla.. 

near inversiones futuras o consumo de 111111 estimacidn in

dividual. Algunos ailalistas piensan que el papel del .;. 

descubridor de precios es la tunci6n social milo i~portan 

te del mercado de futuros. 

El mercado de futuros tambi'n beneficia a la sociedad 

al proveer un mecanismo de transferencia de rieago. El 

papel de tran6ferencia de riesgo estd ligado con el pa-~ 

pel de descubridor de precios, 

La existencia del mercado de futuros puede ser vista 

p3r~ proveer estímulo econdmico por medio de facilitar -

la planescidn y formacidn ·de capital, ya que provee los 

medios eficientes pari< descubrir precios y transferir -

riesgos, 

Aunque el funcionamiento estable de loe mercados de -

futuro beneficia a la sociedad, ee debe tener en cuenta 

que abusos e intentoa de abuso ocurren de tiempo en tie! 

po. 

En un esfuerzo para asegurar que los mercados de fut~ 

ros funcionen en forma correcta, el gobierno federal de 

loe Eatado1 Unidos de Am~rica, a1umi6 •l control regula

torio de los mercados de futuro en 1922 con el pasaje de 

"G,.ain Putures Act~. El control re¡:ulatorio ee '"'•ndi6 

en 1939 por el "Clommodity Elchange Act•, el cual uten--

1 

1 



dió la autoridad a los prooedimientoe para regiatrar co

merc iantee por comisión (Commission Merchante) y agentes 

de piso ( !loor brokera), previendo protección a loa fo.!! 

doa do loa clientes, mejorando loe limites de precio y -

prohibiendo varias prácticas •deceptive•, tales como ma

nipulacidn de precios 1 promulgación de falsa informa--

ción del mercado, 

1'1 actual ambiente regulatorio data de la "Commodity 

Futuras Tradinr. Commisaion" (C,l',T.C, ). La vida de C,I', 

T.C, fue extendida por otros ouatro aftoa por el Puturee 

Trnding Act de 1978. Actualmente el C.F.T,C. ejerce ju

risdicción •obre todos los contratos de futuros, El --

C,?, T,a, también revisa las reglas de intercambi9 para -

varias mercancías y tiene el poder de actuar para preve

nir la manipulución de la actividad, 

A pesar de los antecedentes de loe mercados de futu-

roe para produotoa agricola• y mineros, el primer contr! 

to de tasas de interla a futuro fue desarrollado a medi! 

dos de 1970. Hasta este tiempo ha habido un mercado fo,! 

ward en bonos GUllA, pero no mercado de futuros, 

En loe 7o•s, con taaae de inflación y amplias varia-

cionee en lea taoae de inter•e, llenaron una oondicidn -

importante para la exietencia d• un morcado de futuros -

de tasae de interés. Mientras la& tasas de inter•a se -

mantuvieron establee, poco riesgo de taeaa de inter•a •

xiet!a. En otras palabras, si las tasas de interla fue-



ran siempre constantes, no habr!e ni oportunidad ni nec! 

sidad de los contratos a futuro pero, con grandes fluc-

tuacicnee en las tasas de inter,s, existe considerable -

riesgo, Pera individuos y fil'llllls que afrontan riesgos -

de taaaa de interla no deeeadoa, la opotunidad de evitar 

el riesgo hace que aparezca el mercado de futuros, Un -

mercado con fuertes fluctuaciones de precio, strae inte

rde especulativo, ya que cree oportunidad de grandes ut,! 

lidades. 

Oonaecuentemente,11as condiciones fueron mds que al-· 

canzadas en 1975, cuando ae ooménz6 con la primera ope. 

ración de tasas de interés a futuro. 

La historia reciente de la tasa preferencial, es ese.!! 

cialmente un récord de la creciente volatilidad de las • 

tasas de inter,e, Conjuntamente, el Yolumen de comercio 

ha aumentado drum'1ticamente tambi,n. 

hCtualmente ee ve el mercado de lae tasas de interl1 

a futuro como uno bien establecida y vital fuerza para -

la eco"os{a, In periodos de cambios radicales en las t,! 

sos de inter4e, probablemente eea de creciente iaporten

cia en los aílos siguientes, Como tal, es importante que 

eapeauladores y hedgers potenciales entiendan lo más po

sible acerca de este mercado. Bl primer pa10 para deea.r 
rallar tal entendimiento es, entender loa principios de 

los cambios en el precio de los bonoe, 



3,5 ~llGI!IG, 

El hedger tipicamente entra a un contrato de futuros 

con algiln riesgo pre-existente en la mercancia comercia

da. 

com:RTURA LARGA: 

En marzo 1, el procesador de tirp,o provee ln necesi-

dad de 100,000 kilos de trigo en septienbre 1, para te-

ner un insumo olave par~ la produccidn de ceroal. Para 

plene1u la. produccidn de se ptie:nbre, el procesador nece

sita. estar aeguro de lu oferta. de trigo. Tambidn para -

poder m~ntener una. estratep,ia de precios coherente, el -

productor de cereal necesita saber el precio del trigo y 

de otros insumos. Una estrategia posible e11, simplemen

te esperar hasta que el trigo se necesite en septiembre 

y comprurlo en el mercado, Siu embareo, este enfo~ue no 

cumple 11us deseo• en otros aspectos, Hace d,iffcil la __ , 

planeacidn efectiva de precios, ya que el costo del tri

go es desconocido, 

Consecuentemente, el procesador mira al morondo de f.!,! 

turos y observa los precios del trigo, el 1 de marzo, 

Precios del Trigo-Spot ' Puturo--- 14nrzo 1 

Centavos/Kilo 

Spot 5.46 



Cont, tabla1 
Julio 

Septiembre 

Diciembre 

5.52 

5.58 l/2 

5.69 

Una estrategia es comprar el trigo a i5.48 por kilo -

en el mercado spot y almacenarlo al costo de 12c •. por k1 

lo por mes hasta que se necesite en septiembre. Sin e111-

bargo, el costo de almacenaje por kilo excederd el 10.5 

c. diferencial de precios entre el precio a futuro de -

septiembre y el precio spot ( 5.58 1/2 - ~.48). Esto 

significa que el trigo puede obtenerse más barato por -

medio del mercado de futuros. Consecuentemente, el pro

ductor compra 20 contratos a futuro de septiembre, de -

trigo a 5.58 1/2, Ya que el contrato a futuro es compr~ 

do, esta se convierte en una cobertura lare:n. 

Si el precio spot en marzo 1, mds el costo de almace

naje de tener el trigo hasta septiembre, fuera menos que 

el precio a futuro de eeptiembre, existiría une. oportun! 

dad de arbitraje. Uno podría vender el contrato a futu

ro de septiembre, comprar y almacenar el trigo epot, y•; 

entregar el trir.o almecenado en septiembre, contra el •

oontrato a futuro para una ganancia libre de riear.o sin 

inversidn. 

En septiembre el preoio spot del trigo ea de 563 1/2. 

CO!ERTUAA Ll1RGA DE TRIGO, 

""' 



· COBE!iTUllA LARGA llE TllIGO, 

l.i• 

llano l Prevee la necesidad Compra 20 contratos a 

de ioo;ooo kilos de futuro en septiembre 

trigo en septiembre, a 5.58 l/2. 

Septiembre Compra 100,000 kilos Vende 20 contratos a 

de trigo en el mere,! futuro de eeptiembre 

do spot al nrecio de a 5.63 1/2. 

mercado corriente de 

5. 63 1/2. 

Oportunidad de per~~ .. Ganancias ;5,000.00 

der1 115,C00,00 

El l de 1DBrzo, el procesador de trigo debe anticipar 

el pago de 5.56 l/2 centavos por kilo en septiembre l, -

ya que •l precio a futuro representa laa expectativas de 

loe precios apot en el futuro. El procesador amarra el 

precio de 5.58 1/2 por medio de la compra de 20 contra-

tos a futuros. Cuando la cobertura termina en aeptiem-

bre, el precio spot es 563 112, el cual iguala el precio 

a futuro, ya que el contrato a futuro estd venciendo, r! 

quiere de la entrega inmed1nta del trigo, aa1 que el pr!, 

cio epot y futuro deben ser ieuales al vencimiento del -

contrato a futuro. En lugar de re~ibir la entrega de ~-



los loo,ooo kilos, el procesador encuentra conveniente -

el simple vender el contrato a futuro para una ganancia 

de $5,000.00 y comprar el trigo en el mercado cash por -

15,000,00 más de lo oue originalmente anticipó, Conse--

cuentemente, gracias a la cobertura, el procesador pudo 

evitar la p4rdida de 15,000,00, 

COBERTURA CCRTA1 

Considere un gr~njero que anti~ipa en marzo l una co

secha de 100 0000 kilos de trigo a finales de ar.osto, La 

incertidumbre sobre el precio que va a recibir nor el -

tri¡~o en el mercado cash en septiembre halle c¡ue el gran

jero observe el 111Brcaao s pot y futuro de la tabla ante-

rior. f.l precio futuro de septiembre ea atractivo, ae! 

que el r.ranjero decide reducir au riee¡;o por r.o~io !le -

contratar la venta de l00,000 kilos de trigo al precio -

futuro de 5,58 1/2, Ya que el agricultor vende un oont~ 

to a futuro, esta es una cobertura corta, 

.\nticipando la coe1clla de 100,000 kilos en septiembre, 

el agricultor vende 20 contratos a futuro 1n marzo l. 

El tiempo pasa hasta 1eptiembr1 l, cuando el contrato a 

futuro vence y loe precios spot y futuro son ambos 563 -

1/2. Ya que el &«ricultor encuentra mda fácil no hacer 

la entrega del contrato a futuro, 41 vende au trigo al -

precio de 563 1/2 para un total de 15,000,00 más que lo 

anticipado. Para cancelar su posición a· futuro, el agrl 



cultor tiene que comprar 20 contrutoa a futuro a 563 112, 

teniendo $5,000.00 de plrdida en el mercado a futuro, 

ll!irZO 

:.:EilCADO OASH 

Anticipa la necesidad Vende 20 contratos a 

de vender 100,000 ki- futuro de septiembre 

los de trigo en aep.- a 556 1/2. 

tiembre, espera reci-

bir en septiembre 556 

l/2. 

Septiembre Vende l00,000 kilos - Compra a futuro de -

de trigo en el merca- septiembre por 563 -

do apot al precio COJ: 1/2, 

· riente del mercado de 

563 1/2. 

Oportunidad de garuar1 fdrdida1 15,000,00 

~5,000,00 

Claramente, al agricultor le hubiera ido mejor •i no 

hubiera entrado al mercado de futuros, Si no lo hubieni. 

hecho habr!a obtenido $5,000,00 mds por eu cosecha de lo 

que anticipd el l de marzo, En eate ejemplo el agricul

tor sufrid una pdrdide de 15,000,00, pero el punto impoJ: 

tanto de cubrirse es que, ae reduce el riesgo mediante~' 

la poaibilidud de establecer el precio del trigo con ---



seis meeee de anUcipncidn. En este sentido, el agricu]; 

se benefioia al cubrirse, 

3.6 OO!ERTITRA DE L.\S TASA!i DE INTEHES A Pl'l'l!RO, 

Un administrador de portatolio sabe en diciembre 15 -

que él tendrd $972,000,00 para invertir en T~Bills a 90 

dias en 6 meses. El rendimiento actual de los T-Bills -

se mantiene en 12~ y la curva de rendimiento es plana, -

lo que significa que las tasas forwards son todas 12t -

también. El administrador encuentra la tasa se l~ a--

trac t iva y decide amarrarla por medio de irRe l•rfo en -

un T-Bill a futuro que vence en junio 15, en eaa fecha 

estardn disponibles los fondos para invertir exactamente, 

La posicidn cnsh ss anticipada en diciembre 15 1 y un CO!! 

trato a tuturo de T-Bills es comprado para cubrir el --

riesgo que el rendi,iento caiga antes de que los fondos 

estén disponibles para inveraidn el 15 Ge junio. 

COBEliTURA LARGA USAlrDO FUTUROS DI T-BILJ,S. 

• MERCADO CASH • llEROADO A Pt!TURO 

El administrlidor de - El administrador CO,! 

portafolio sabe que - pra 1 contrato de T

rec ibirá 3972,065.42 Billa a futuro con -

en seis meses para i!! vencimiento en seis 

vertir en T"Bills, meeea, 



Die, 15 i•ndimiento actual1 • i'recio a futuros ---

1~. Valor nominal - $972,o65.42. 
de los T-Bille a ser 

comprados 11 1000,000: 

El administrador recj 

be 1972,065.42 para -

invertir. Rendimien

to actual1 10~. l mil 

ldn, valor nominal de 

T-Bill ahora cuestan 

fi976,454.09. 

Pdrdida $4,388.67 

Cambio neto de la ri

quezas O. 

El ad.minhtrador ve.!! 

de l contrato a tut,!! 

ro de T-Bille oon -

vencimiento inmedia

to. Rendimiento a -

futuro: 1976,454,09. 

Ganancias 14,388,67·, 

Con el rendimiento corriente, 1 aán m4a importante la 

tas- torward, de loe T-Bille en l~, el administrador de 

portafolio espera ser capaz de oompr~r 11 1 000,000.00 va

lor nominal de loe T-Bille, fa que d••PU'e de la oobert,J! 

ra ea realizada, el tiempo pasa, 1 en junio 15 el rendi

miento T-Bill de 90 dina ha caf do a l~, confirmando lo 

esperado por el administrador de portafolio, Consecuen

temente, &1•000,000.00, valor nominal de un T-Bill a 90 
díae es entonces, 5976,454.09, 

<11 1 000,000.00)/(1.10) 0.25. 



Justo antes de que el contrato a futuro termine, el adml 

nistrador vende uno, contrarrestando el contrato a futu

ro de junio del T-Bill, teniendo una ganacia de $4,368.67. 
Pero en el mercado apot, el coato de 11•000,000.00, va-

lor nominal de un T·Bill a 90 dfa1 1 ha aumentado de --

E972,065, 42 a 1976,464,09 generando una p~rdida de (---

14,3Ee.67 en el mercado oash. Sin e~bargo, la ganaoia -

en futuro contrarresta exactamente la p4rdida en el mer

cado cash, permitiendo que no cambie la riqueza. Con el 

insreso de 1972,065.42 que se necesitaba invertir, mds -

los ~4,368.67 de ganacia en futuros, el plan orieinal -

puede ser ejecutadp, y el administrafor del portafolio -

compra t1•000 1 000.oo valor nominal de T·Bills a 90 días, 

E•te ejemplo es un extremo artificial, para poder i-

lustrar el caso de una cobertura larga. ta•ou:rva de re,!! 

miento .. plana y cambia solo su nivel. La gfatica mue! 

tra el tipo de desplazamiento de la curva de rendimiento 

que se aupueo, Eete tipo de desplazamiento de la curva 

de de rendimiento es pooo probable que ocurra. Tambi4n, 

el supuesto de una curva de rendimiento·plana juega un~ 

papel crucial para la simplicidad de este ejmplo si la ~ 

curva de rendimiento es plana, las tasas apot y forward 

son id,nticas, cusndo uno amarra una tasa, es necesaria

mente una tasa ton-ard la que se ~etd amarrando. Tambi'n 

se eupon!a que el administrador del portafolio recibía -

la cantidad de tontos 1xacta en tl tiempo correcto para 

comprar 11 1 000,000.00, de T·Bille, 
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ClOBE!ITl1RA CORTA: 

Un dealer de obligaciones dtl gobierno ha acordado -

vender a otra fil'!lla 11 1 0001000,00 de valor nominal de -

T-Bills a 90 dias en cuatro meses, por S976,ooo.oo que -

ea consistente con un rendimiento de 14.37~. La tasa -

forward, para un T-Bill de 90 diae empezan~o en cuatro -

meses, de la curva de rendimiento del contrato a futuro 

tambi'n es igual a 14.37~ y el rendimiento d·.el contrato 

a futuro también es igu~l a 14.37~. Suponiendo que la -

tasa actual del T-Bill a 90 dias es 13~ (tasa spot), !l 

basis ~edido on rendi~iento al principio es -1.37~1 

13~ ¡4,37¡: -1,37¡: 

Si la• tasas caen por abajo del espere.do 14,37.'• el deu

ler de obligaciones tendrá que entregur T·Bill de mayor 

valor que loe $967,0DO.CO que recibirá, Para protegerse 

contra 111ta eventualidad, el dealer vende l contrato a -

futuro de T•Billa oon un precio futuro de 1967,000,00 y 

un rendimiento a futuro de 14.37~. 

COBERTURA CORTA USANDO PllTUROS DE T-BILJ.S, 

llERCADO CASI! 

Tiempo • o, el dealer de ~ 

blir,aciones 11e compro~ete 

l!ERCADD PtlT!ll!O 

El dealer de obligaciones 

vende l contrato a futuro 



Continúa. 

a vender $1 1 000 1 000,00 va

lor nominal de un T-Bill -

en cuatro mese por • ~ · _., -

S967,000,00 

Rendimiento implícito: ---

14.37~ 

Rendimiento spot: 13~. 

Tiempo e 4 meses, La tasa 

spot es 14.37~. ~l dealer 

entre ea $1' 000, 000, 00 de -

T-Bills y recibe $967,000 

como esperaba. 

Ganacia o. 

de T-Sill que vence en 4 -

meses. 

Precio a futuro 1967,000,00 

Rendimiento a futuro: 

14,37,i, 

El dealer compra un oontr_!! 

to a futuro de T-Bill, 

Con rendimiento de 14,37~, 

el precio a futuro es de -

t967,000.00, 

Pérdida e O, 

Cuatro meses después de que la cobertura es abierta, 

el rendimiento del T-Bill de 90 d!as es 14.37~, como era 

la expectativa del mercado revelada por la tasa forward. 

En el mercado cash, el dealer entrega un T-Bill con va-

lor de la cantidad anticipada de S967,000,00 y recibe -

$967,000,00 sin generar ni pérdida ni ganancia, Bl mel"

cado de futuros, el rendimiento a futuro ha sido consta] 



te a 14.)7::, ain ;ener"r ni pérdida ni r,t.nr.naia t~."l'OCo, 

!ln el mercado de futuros de mercuncfos, un basin cone 

tnnte nyudu n aser,urar un11 oobertura efectiva, no as! -

con las t"s~a ª" interés a futuro. 

e~~. 

{-r· l!PQ11'1it<tt> t."'-'lll!O) 

Cambios en el basis a través del tiempo nar1< una co-

berturn cortada con el baais oomdnmente medido (rendi--

miento spot-rend1m1ento a futuro), el baais ha cambiado 

.drásticamente, 1.37$ en cuatro meses, Pero este ct.mbio 

en el br.sis no interfi.r• con la efectividad de lo coblJ: 

tura, porqu~ era 100~ anticipada por el hedger, El dea

ler de oblir,acioncs amnrrd la tasu forward por el tiempo 

~ue la oobcrtur~ fuera a ser lev~ntadb p~ra determinar -

151 



que precio demandar por el T-Bill a eer vendido, Conse

cuentemente, el hedge~ que usa tasas de interés a futuro 

no necesita preocuparse acerca de loe cambios no consis

tentes con las expectativas inherentes en la curva de -

rendimiento en el tiempo en que 111 cobertura es iniciada, 

El mismo punto puede ser visto de otra forma, Pnrn -

el mercado de futuros de tasas de interés se reouiere u~ 

na nueva medida del basis. 

El nuevo basis en definido como1 

basis A rendiciento forward 

miento a futuro, 
rendi---

El rendimiento forward es estimado sobre la estructu

re plazo lterm structure) en el tiempo en que la cobert~ 

ra inicia p;iira el tiempo en que la cobertura termina, 

La tasa de interés forwe.rd es la que concierne al instJ'l! 

mento que va a ser cubierto, Un basis l constante es a. 
importancia crucial para un buen comportamiento de la c~ 

bertura en el mercado de futuros de tusas de inter4s, 

La gfdfica anterior mueetra el cambio en el basie l Jl"ra 

una cobertura corta. Aqui queda claro que el basis l es 

constante e igual a cero, durante la vida de la cobertu

ra. Es esta estabilidad del baeie l a la que se debe el 

buen comportamiento de la cobertura corta. 

El riesgo basia es la divergencia entre los movimien-



tos do precio en el mercado de futul'OD y los precios en 

el mArcado de efectivo (cash) para los instrumentoo inVE 

lucrados, 

AWlque los movimientos de precio en el mercado de fu

turos de Treasurr Bonds por ejemplo y el mercado cash de 

los mismos son pe.rhlelos, la variación no está perfecta• 

mente correlacionada en el tiempo y monto (precio), esp~ 

cie.lmente en el corto pl~zo. 

Por ejem•1lo úl liquidar una ponici6n de coberturn an

tos del dia de entrer:i, de~.cndiendo del comoort:.miento -

del baais, le. cobertura seri ¡1erfeotu ·o im;ierfectn. Si 

la c•osici6n en futuros es corta y el basis se e.mpHa, la 

cobertura será mejor, si se reduce, la cobertura será i."! 

perfecta. 

El b~sis tiende a am!>linrse en tiempos de crisis, di~ 

minuyendo la efectividad do coberturas con posición cor

tu en futuroo, 

W.SJS TASA A FUTURO TASA CASH, 

Tasa Euroddlar Cash 6 meses l<>.' 

Tasa Eurod6lar PUturo 3 meeoe (jun.) 11:' 

Surucstos1 

1,- Posicion natur~l largo l milldn a 3 meeee mda act_! 



que J>"Sivos. 

2,- Vendo un Eurodól•·.r junio 11 i1,:. 

En 3 meses: 

Tasa mercado cueh = tasa futura = 12~ 
Compro un Eurodólar a 12~ de inter~s 

Compro un Eurodólnr n futuro 12~ gansJ! 

Cill. 

27,500.00 
1 1 000,000100 

11o busio 

360 __ 9_0_ 

+ 100. 

- 30,000. 

2,5011. 
- 27 ,500 

11 000,000 dls. por el A en los basis points por 3 

'l'e& entre )60. 

1 basis point oor l•Ooo,ooo por 0.25 2,500 

Los -30,000 es el costo que se tiene por comprar -

el eurodólar a 12~ a 3 meses. 

Tasa cash s 12~ 

25,000.00 
1 1 000,000.00 

h basis = O 

~-
90 

Interés 

Puturo 

'!'asa a futuro ... lJ' 

- 30,000. 

5,000. 
- 25,000 



Tasa cash " ~ ,Tasa futura 

Interese a 22,500.00 

Precio a :::'uturo -2 1 ~00.00 
25,000.r.~ 

Costo global = ~O~ 

A baais " O. 

3i el bauis se reduce se disminuye el crsto. 

T<Lsa c~sh 

Tas:i a futuro 

Costo 

i2·~ 

:: 14;~ 

9~~ 

A basis basis inicial basis fin~l. 

22, 500. 0('1 
i•ooo,000.00 

Inter~s 

l'uturo 

_l§L " ~ CCSTO G J,OBAL 
90 

- 30,000.00 

7,500.00 
22,500.00 

Se tiene que p~rtir de la situacidn inicial para ver 

tanto el cambio en los baeia pointe como el cambio en -

el basis. 



) . 7 LfJC.AR 1 Tl .·CS Y f.'.i:'l'C:DG DE Ol'SRACIC!l. 

- Morcado inoiiiente con poca actividad, 

- Asociado con el I.u.u. 

- Ofrece contratos en: 

~:onecl"s. 

Treauury Billa. 

'l're:ieury Bonils, 

Certificados de depósito, 

Eurod6l11res, 

CHI1AGO BOA.'lll O? TRADE (CBf) 

- M~s antieuo merc11do, fW1dado en 1645. 

- Conoentra actividad en instrumentos a plazo. 

- Ofrece contratos en1 

GllllA (Hipotec11s l 
Certificados de dendsito. 



Treaoury Bonds. 

Treusur:v Notes, 

INTERNATIC~AL M0!1ETARY )!ARJG:T ( I~ll;f.l,) 

ros. 

- Oivisidn del Chicar,o Uercantile Exohan~e. 

- •luy importarote en futuroo de monedue y financie-

- Ofrece contratos en: 

:.~onodns, 

Treaaury Billa, 

Treasury Notes. 

Treasury Bondo, 

Certificados de depdsito, 

Euroddle.reo, 

LONDON lNTERNATIOllAL l"UTU!lI:S EXCHAllGE, 

- Abre agosto de 1982, 

- Ofrece contratos en1 

Euroddlares, 
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- Poca actividad en futuros financieros. 

TI POS DE Pt!TITRCS. 

r:mranAs 

- i:aroo alemdn. 

- Libra esterlina. 

Franco suizo. 

- Ddlar canadiense. 

- Yen jo¡ionés. 

- · l'eso mexicr..no, 

GJ!JWOS 

W:TALilS 

Mdz. 

Avena. 

Soya. 

Aeeite de Soya. 

Trigo. 

~ebudn. 

Linaza. 

Centeno. 

Cobre. 

Oro. 



CTHC1S 

- Euroddl11ree. 

Platino. 

:Platu. 

Reses muertas, 

R•11e1 vivas, 

Puercoo :nuertos. 

!'ucrcoe vivos, 

aocoe.. 

C!afd. 

Al¡¡oddn. 

Ju¡¡o de n&ranju. 

P?.pas, 

Azdcar. 

flnderu. 

Combustdleo. 

- aertificndoa de dep6eito, 

- GNMA (hipotecaal. 

- Treaeury bonda, 

- Treaeury notes, 

- Treaaury billa. 

- S &· P indox. 

- Value Line Index. 



Comprador da orden de ºº""' ,vendedor óa orden de venta 

pra a..... a ...• • 

Pirmas miembro (Brokerase 

Houses) ~ransmiten orden 

al ~iso. 

1lenaajero lo lleva al,.,, 

Corredor de piso, quien -

ejecuta la orden en, •••••. 

PU de transacc·i6n, 

Ejecuta verbalmente, 

Registra transacci6n, 

Corredor de piso confirlllll 

transacci6n a •••••••••••• 

Pirrna(1) miembro quienes-~ ,Pirma(el miembro reportan 

confirman al comprador/ven• compra/ventaª••••••••••• 

dedn, 

El comprador y el vendedor Cdmara ae compensacidn de 

tienen las siguientes posi_,, la bolsa. 

ciones ~espectivamentet 



Larp;o contrato. 

Corto l contrato• 

En loa libros de la firma 

Reconcilia trnnaaccionee, 

A11wne poaic16n opuesta de 

amboe el comprador y el Ve.!) 

dedor, 

l poaici6n larga, 

l posición corta. 

Inter4s abierto 

trato. 

1 con-

"'' 
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CAPI'rULO IV 



OAPI'rl'LO IV 

POSIBLE5 APLIOAOIONES Ell ME.mio 

4.l DE?IlmllO!l DE pm::u:s ?.;;AL. 

Co:no ya explicamos en el oap!tulo antel'io:r, la idea -

de entrar al mercado de futuros fir:nncie:ros es t:ransmi-

tfr el rica;¡o a otra persona para poder tener ee¡;urid¡;d 

de un acontecimiento a futuro y de ésta 'llanera planifi-

ca:r riejo:r la estructura financiera de ·una empresa, 

Antes de poder hablar de uan cobertura de tasas de i~ 

terés a futuro, tendremos que identificar clart<mente el 

concepto de tasa de interés, ya que una cosa ea la :recu

peración de la pl:rdida del caoital por inflación J otra 

es la ganacia :real de capital durante un per1odo, Es d! 

ci:r, que en un país como el auest:ro donde oe obtienen -

tue:rtee tasas anualee de inflación, se debe tener aucho 

cuidado en confundir 4stu con una taes real de inter4a -

como la suma del :rendimiento real J de la inflación. 

i r + If 

donde: 

i taoa de interés anUl\l, 



r rendimiento real de interéa, 

lf inflación, 

Eata definición es importante ya que, la cobertlll'll a 

futuro sólo se puede realizar sobre el rendimiento real 

y no sobre la inflación, pueato que la parte de la tasa 

de interés que cubre la inflación es 6nicamente la recu

peración del capital perdido, 

Asi mism~, ea neoesario tomar en cu<nta que el rendi

miento real no ae puede definir como la diferenci~ reauJ 

tnnte de restarle a la taon de interéa ln inflación, ya 

que el poecentaje de rendimiento que se está obteniendo 

tambi4n es afectado por la inflación, Pera este efecto, 

definiremos al remdimiento real de la aicuiente manera: 

r r• (1 + lfl 

donde1 

r rendimiento real. 

r• ''ªªªde inter4e menos la inflación, 

lf inflación, 

Para observar este efecto !llle olaramente, lo ejempli

ficaremos de la siguiente manera1 



r rendimiento real de interds, 

lf • inflacidn. 

EJEL:PLO 1 

Observaremos el comportamiento<El costo porcentual -

del dinero, primero sin inflación, dcspuda con inflación 

del 100~ y fi""lmcnte indexando la inflaci6n a valores -

reales, En el ejemplo tomamos un crddito de 100 pesos 

a ~iez afios al 5;t anual, amortizando el crddito entre el 

plazo, 

Cl " $100 C • SlOO 

A • C/N A • C/N 

N • 10 al!oe N • 10 aftos, 

i·~;t i•5:' 

lt • O If • 10~ 

Despu~e de un a- Despuds de un atto, 

l!o. 

A• 11& 
i • 15 

A• 110 

INDEXADO 

4. 15 

ú5 



srn llll'LMIOI\ • 0Cll ll:?Lr.01011 !!IDEKADO 

A . tlO A . SlO A . 15 

i . i5 1 . 1110 1 .. 155 

i•r(l+U'hlf. 

total $15 Total '120 Total $60 

Queda por a:norti- c;ueda por a:norti- ~uoda ~or.amortir.nr 

z11r :90, zar $90 1 95, 

Ventas netas $120 Ventas netas 1240 Ventas netas $120 

Lll empresa dedica La emnresa dedica La empresa sigue -

el 12.5' de sus - el 50~ de sus veE dedicando el 5Clit -

ventas netas al - tas netas al p$gO de sus ventas ne-

paso del orddito. del crédito, tas para el pago -

de eu or,dito pese 

a que cree id al -

mismo ritmo que la 

in!lacidn. 

l.- La empreea crece en ventas net~s, el 10~ en el pe-

r!odo de intlaoidn. 

2.- El 1nter4á real no aumenta, sigue siendo el ~ anual, 



En el ejemplo l , se observu el riesgo de bacer una -

cobertura de una tasn de interds que incluya la infla--

c idn, as! cono también, la dificultad pora planear los ~ 

recursos activos do la empresa contra los compromisos p~ 

sivos cuando no se sube manejar bien ln inflacidn, 

4. 2 COLOCoCIQli DE r11PEL DllHSA1'IL A FllTllHO, 

Dadas lus c ircunotnnciao por li.o aue pasa nuestro 

pd!a, tal vez seu de muy dificil uplicacidn en estos prd 

ximos ai<os. Los pronósticos para el a.:o de 19e7 no .son 

nada agradables para loo mexicanos ya que, so espera que 

loa problemas a los cuules noo enfrentamos en 1986 se a

gudizen. Habrd mi!s escasez, mds desempleo, mds hambre, 

Ahora bien, loa empresarios mexicanos también atravi! 

zan una penosa situación al no cont~r con las herramien

tas adecuadas para enfrentarse al futuro, Hay una falta 

de conocimiento de lo que se puedo hacer y de odmo lle-

varlo a cabo. 

Si se generaliza el uso de los futuros financieros en 

nuestro pa!s de una manera adecuada, entonces ee habrd -

encontra~o un instrumento eficaz para protegerse de las 

posibles fluctuaoiones, tanto en lae tasas de inter41 0,2 

mo en precios, Esto traerd como consecuencia cierta 11-

tabilidad y traaquilidad al pueblo de •tbico, que aWi no 



alcanz~mos a vislumbrdr, 

El futuro de W.4xico es sombrio, pero tiene todo lo n.! 

cesario para salir adelnnte, pero, deberán trbbajar de -

manera conjunta todos loo oectores del paíe, 

La entrada de M~xico al GATT truerá beneficios a all',l! 

nos a corto plazo y a todos posiblemente, a lurgo plazo, 

Los empresarios ·mexicanos debordn buscar nuevos caminos 

para colocur en los mercados internacionales sus produc

to• y as{ no denender tanto de loo hidrocarburos y del -

petrdleo. 

Los futuros financieros no son el dnico camino pero, 

si podría ayud~r n los empresarios a planear para lograr 

la eficiencia. La construcci6n de un modelo de rendi,¡-

mientoe y de prondsticos de tasas ei es que ee quiere -

ver en papel y con ni1meros las ventajas y desventajas -

de aleuna o de varias alternativas y as!, escoger la m&s 

adecu~da al momento y al giro de la empresa, 
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~eta tesis se elabor6 con el prop6sito de ofrecer una 

alternativa a los problemas que enfrentan los empresarios 

mexicanos en su dificil lucha por sobrevivir. 

A lo lurr,o de la mismn se proporcionaron datos y e-

jemplos de diferenteo tipos de coberturaa, ademds de dar 

r. conocer los diversos conceptos involucrados en este t_! 

po de trunsacciones. 

La situaci6n de nuestro pa:!s es de todos conocida ya 

que túdos y citdt• uno de no•otros lu estámoa viviendo en 

c· me propia, Lo peor es que, no parecer existir una ª.!! 

luci6n adecuada y eficao a corto plazo. Las mexiranoe -

deberemos seguir trabajando juntos para evitar el incre

mento en el nW:lero de desemplndos, el hambre y la esca-

sez. Esa lucha no la podemos renlizar aoloo, sino que -

debemos luchar hombro con hombro, todos loe sector~s que 

formamos pgrte de este gran pa!s, 

Tal vez en un futuro no·muy lejano, la aplicaci6n de 

los contratos a futuro sea más 16gica porque ahora ee s~ 

memento dificil, pero será ut.ilizado como instrumento -

mAs para el logro de los objetivos impresarialu, propoz 

cionando al empresario las herractientas para una mejor -

planeaci6n del flujo,.de sus recursos financieros optimi-

10 



zando de esta me.nera los mismos, 

El principal beneficio de esta inveetisaoidn ea moe-

trar lo peligroso que puede ser descuidar la inflacidn o 

manejarla como ':111 fe.ctor annrte de 13 empreeq sin reali

zar que está afectando en al"ll?la medida, tanto a loe ac

tivos y pasivoa monetarios, as! como las cuentas de capj 

tal y demés variableo de los mercados que rodean a las -

e:11pretk.s, 

Este tipo de informncidn puede aer muy valiosa tanto 

p!?.ra las eT?niresos que desean nror,ram:.i.r sus invorsionce, 

los excedentes de tesorerfa con los q uo cuenta o con -

los que contard n un determinudo pl~~o. 

Pero la realidnd que vivimos es otra muy distinta. 

El año de 1985 cerró con l~s señas de una intensa crj 

sis, agudizada tal vez, por loo terremotos de septiembre 

pero, nunca nos imar,in~mos que en 1986, la crisis alcan

zara la intensidad que estamos viviendo en la actualidad 

y las expectativas en el corto plazo parecen muy difici

les. Tenemoo los eigui~ntes problemae1 

Exiote una intensa crisis de confianza, un miedo par! 

lizante que impide que se lleven a cabo las inversiones 

y los esfuerzos necesarios para lograr una reouperacidn 

económica, !ate, el más grave de los problema• y afecta 

11 



a todas las esferas del quehacer nacional, 

La inflncidn continl1:.1 su marcha destructiva, y el po

der adquisitivo de los estratos de inBreso medio y bajo 

de ln población decrece constantemente. La pesada maquj 

n•.ria burocrática y los elevados déficits presupuestu--

rios son parte importante de este problema. 

i'or otro l<·.do, lus fuerzas del mercado han hecho fi-

nal'l\ente insostenible una estructura de precios que se -

manten!" artificialmente alta. El drama consiste en ouc 

muchoa p<i!ses, entre ellos el nuestro, nlancaron •us fi

nanzas y solicitaron cugntiosos préstamos basa1'.~s en una 

ex~ectativa ilusoria del muntenimiento de precios altos 

por tie~po indefinido. 

Cabe tambi4n mencionap ·el lado pcsitivo de este asunto, 

i:uestro ¡ir.is cuenta con Bente infinitamente vicliosa; co 

éste un pueblo tesonero y sabio, con un enorme potencial, 

El pa!s cuenta con un gran núme~o de erepresarios con una 

excelente pteparacidn, experiencia y oreatividad, y con 

una planta de trabajadores con enorme potencial, Dispo

monos de enormes recursos materiales no explotados, ya -

sea en materias primas, en recursos turlsticoa,en poten

cialidad agrlcola y pesquera, etc, Por otro lado, h•mos 

gozado de una envidiable estabilidad política y social -

por largos aiios. 



Ante la profundidad y pelieroaidad de '1a problem.~ti-

ca que vivimos, la administración de Don ~ieuel de la ~a 

drid tiene la oportunidad histórica de afrontarla en fo_! 

ma positiva y'reencauzar la nave de la :·.aci6n hacia a--

guae m!e tranquilas, Ello requeriria acciones claras y 

deter.ninantes, que quizá podrían incluir aleunas de las 

que se mencionan a continuáción, 

Quizá si el ae,\or Presidente se diri¡;icra a este pue

blo sabio y le pl<>nteard un giro v<üiente aunque dramdt.! 

co, podría entonces pedir a todos los mexicanos su cola

boraoión que seguramente obtendríu. Las acciones que -

pueden oer incluidao van desde la devolución de la banca 

a sus propietarios originales hasta la apertura total a 

la inversión.extranjera, paoando por la reducción gra--

dual de la maquinaria burocrática, ln creación de un ti

po de cambio l!nico, la venta de las empresas estatales -

no estrat4~icas y la impl&ntaoión de estímulos fiscales 

para la inversión privada en el campo y en el mar, 

Una actitud valiente y transparente cambiarfo el pan,2 

rama nacional en un plazo relativamente corto. El paia 

podría entonceo, retomar el camino de la recuperacidn e

'conómica, en beneficio <lle loe sectores mda castigados de 

su población, 
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