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ALCANCES Y OBJETIVOS 

El Porqué y el C6mo de este Trabajo. 

Escribe un conocido autor mexicano: .·NEl·.h~mbr.e,•,armado con 

su razonnmtento y su capacidad para ab_st~ae_r.~·--·-:V~_-:_e.-~-p.lo:r,_ando_' __ este 

un 1 ver so aparentemente ca6t t co: y·.· co.nfUs~ '! ,~!.>-, ~·Y/c.~rl~ 1-~ú-a". di et en

do: N. , • pre e is amente 
1 

a 1 busca_r _ -~rd-é;~·---:~:~~/;·~;~·J·~-'}/1_~-k~--~-.->"~rocede 
también ordenadamente.: No ::-1 mporta_-,_-18'..~ .. :s1 ~·~-1 e:/aé: ~·inu1·ac t 6n ·,'de da

tos• s t no e 1 · proceso t 691 co ·de: c.on~ ~~~:~a1~i.fo·~~i-en·t~:~\;s 1; · pero• este 

encadennmtento no se·· le ·presen~a~enifor~~;~~~edt~ta, ·sino debe 

t nf ert rl o -a través de sus· t nvest i gác t'C;ries_-~-~. L-~ ,d :~~est 1 gac t 6n . v te-

ne•a ser, 

lo expresado en estas" palabras:· responde ·a la ftnaltdad de 

estas breves 11neas: el explicar cult,,ha,.s1do 1a_metodolog1a de 

investtgact6n empleada en este trabajo. 

Intcté con el planteamiento y la ubtcact6n de un problema: 

la constante fluctunci6n de precios de los-productos primarios; 

hecho que se presenta todos los dtas. Basta hojear el per16dtco 

o cualquier publtcact6n financiera de prestigio, para encontrar 

( 11 

(' 1 

ARIAS (iallcla, rernando, lntroduccl6n a h thnlca dt lnvutl2ad6n tn chnclu dt 11 
addnl•tr1cl6n y dtl CD•portultntD, (d, lrillu, llhlco, 1986, p. J2. 
lbldu. 

v11 
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noticias, como: "Resu~gen los.,futuros- mundiales por la cafda de 

la plata y el oro"º'• ·"Especulaci6n en el mercado del café"<o. 

el problema 

existe ·concluf- al·~~ual que -exi;ten ·también muchas soluciones. 

'A· ·conti nuaci 6n: _:defi nf ·!"t ·~ hi P6tesi s: , el comprobar que 1 os 

mercados- de· futuros oson:una herramienta que puede ser aplicada 

por las empresas . .-_me.xicanas, utilizando para ello la cobertura 

de precios. ··-·'. 
Con ambos elementos 1nic1é la recopilación de datos, toman

do como un1verso-:las empresas que utilizan la cobertura de pre

cios a· través de los mercados futuros, empresas que abandonan 

los·esquemas de compra-venta, que se 11mttan, por decirlo de al

gGn modo, a "esperar"·et-futuro y no a estudiarlo y enfrentarlo. 

-La.información .la fui obteniendo por diversos medios: revi

sé variada btbliograffa, escribf pidiendo datos, solicité infor

mación al extranjero. Fui completándola, también, con datos,prO

porctonados por una empresa de asesorfa, y stmultáneamente:apli

qué un cuestionario (ver Anexo 2), que me·permttt6·ubtcar·e1~te~ 

ma 'en el contexto. de nuestro paf s. Fui comparando.·-los: dátos- .y 

engarzándolos en una estructura teórica ·para expltÍ:arloS'1e.'in-· 

terPretarl os• y, f1 na lmente, deft nf unas concl ust . .!?.11~-s_: •. ,.J.~.':'~º- __ d~ 
todo el proceso de 1n~~stigac16n. 

( l) SOTO, L11ll1 OJ•da, Oiga, "El Flnanchro"• "hito, uptlubrt ZI d• 1988. p. 27, 
(q CERP.l R., A, Uoy. ~n r!n111dero", llhl~o, entro 11 de 1989. p. SG, 
l 5 I All"C~OOLA, V\nc•nto. "R1Yht1 Crp;mlilin", Ho. S07. llhlto, enero 18 dt UH, p. H. 



Quiero mencionar. por último. que ademfis de tntentar. com

probar mt hip6tes1s en una forma eminentemente te6rtca, y por 

ende la utilidad que tienen las operaciones con futuros, quise 

enriquecer este trabajo con la presentac16n de un plan para la 

tmplantaci6n. de uri sistema de cobertura de precios, especifica

mente dirigido a una empresa refinadora de cobre, y que integre 

con los resultados reales de una empresa dentro del capitulo re

ferente al caso _practico. De este modo,. ademas de las conclusio

nes finales, fruto,_del an61ists te6rico, quiero dejar esta pro

p~esta como ·apor.tac.16_n propia. 

Segúro esto.Y, -y eso lo he comprobado personalmente- que 

mucho de lo .que .voy a presentar ya esta escrito. Stn embcirgo, 

creo haber cOn-cr~-t-~do' 1os principales conceptos sobre el tema; 

desarrollé ideas propias. fruto del razonamiento y de la tmagt

naci6n, todas ellas _opt-nables y' objeto de critica; evité, hasta 

donde me fue posible,-- recurrir a an611sts complicados; procuré 

hacer la exp~sict6n en forma.:senc111a,· accesible, revestida de 

sentido común, 

En resumen: he querido presentar la .metodologia de 1nvesti

gact6n empleada para responder a las preguntas del Porqué y el 

C6mo de este seminario de 1nvestigaci6n, Los resultados quedan 

a cont1nuact6n. 
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Hablar .en" estos tiempos· .de~~'.'futuros!': _·_futuros respecto a 

1 a .. situación.· econ6mi ca-, :~ fu.t ~~o~\' d~~,:·p~_e··~-1 os '·,de , materias prt mas 

y product~s. ¡ pr t'mari os;·~:. f ~t-~·r.~:;·~;~'~:_';_1 ~--;:-~:~~~~:m1 a.··: resulta é_ franca-

mente aventurado. ,- ~ ... »·l~:-~~<~:~--~/~~-Si~>~:~tt:~-;::'"_·.;!_'.~--. ___ ,: '<'. 
-La mayor J comp1 eji dad_.:: de'i,-'i:l asi r_e_l ac iones - comercia 1 es entre 

1 os p.111 ses·~·" 1 a ::;;'~-d'B~:-\¡-~~-,~;·~i~:J:~~~-:d~>-gl1c)ba'i ·t zaci iSn de mercados y 
. . - _. ·_.:,-- -----' .-·:;.>_'.;;,\-,r,_:;,;;:'-:"·._···~:r:~_/_i_~->- --·· '.'. .. '.. ·. . 

1 as .-drls t 1 cas::: fl uctuac1 ones~:de.?; pf".eci os .. de 1 1 as matert as pr·i mas, 
- ·::. -· .,-, .; ·",:· ·-":_; .. ~{:S:_:.f.:--~::-!:-tJ:-''-'·-~-:~".:.:·-~:,~·.:_..; ·. --_ · - " .. 

han ·proptciado_-;;el~(desarrollo'.~·de·::tnstrumentos .que minimicen los 
. '.. '_. --__ ... -.. :_·~ ·->.~~¡;,_'tc_r-';.r::.r~-.;:TY.':;-,·. ; .. : -- . 

rt esgos:1y ·-di smi nuyan:.-1 a·;1n·cert1 dumbre; _ 1 nstrumentos que s1gnif1-
. - . --_.; o·:_· __ :.• <_•C;· ·,:~;XJ'.:.<)~~._:<¡-_ _:-:~_:.·.J._•·y,c;,·-..;,._,._.1_ \'--· 

quen. :111 .. d1 fer_enc1 a~_ent_re 'i"una_::; operac1 iSn rentab 1 e_: y: un des11 s tre. 

La prot~c·c16·1<::ci~~~~~<:-·~od~-_.·e-~~o s~ puede ·lograr con los Mer-

cados de.'-FutUroS:•· "~:: .. ·, <<;-.-.. _· 
Creados· con~el:~~jeto de servir como vehfculo para transfe

rir riesgos, los futuros h-a·n ~~voluci~~ad~ el _comercio de pro

ductos pri_marios y hoy en d1a su utilidad es·p!'ict~cámente cono• 

cida en todo el mundo. 

A lo largo de este trabajo an11ltzaremos sus prt~cipales an

tecedentes, funcionamiento, caracterfsttcas y p11rttcipantes. En 

el capitulo de cobertura de precios, desarrollaremos la forma 

concreta en que una empresa puede eliminar los riesgos originados 

X 
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por las variaciones de precios. Finalmente, en el caso pr!c· 

tico, estableceremos la relación teor,11-prlctica, aplicando un 

modelo de operación al caso de una empresa mexicana. 

A pesar· de que hemos llegado un poco tarde- a-participar en 

tos mercados de mater~as primas "'.tal :vez con :unos 100 6 '\50 ·anos 

de retraso-;- hoy. ta.apertura comercial ·y la ·part1c1pact6n cada 

vez mls activa de las empresas mexicanas en el extranjero, hace 

tmpresc1nd1ble ·,_incórporarse ·.tambtin' aceleradamente al uso de 

estos •instrumentos. 

Sirve _la presente• investigación, pues, como un intento para 

mostrar,- en una> forma sencilla y clara,- los principales concep· 

tos• y estrategias·!:aplicados en estos mercados, esperando sea 

acces1ble a cualquier: persona, conocedora o no, de los mercados 

f1nancteros :inter_nac1onales. 

-,_1 .. ,,. 



CAPITULO 

EVOLUCION HISTORICA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS. 

la H1stor1a ha marcado, para el caso de los Mercados de 

Futuros, var14dos ante_cedentes 1 que sf bfen es cferto no consti

tuyen una· evidencia clara y contundente sobre su origen, sf nos 

permiten. conocer" et·,. concepto· que actualmente . se tiene sobre 

el los • 

.. Es por:1.eso. q~·e··;,h·~b.laf.emos ,brevemente de diversas· referen

cf as • ., dentro , de 11 1 a;\H{stor,fa ·~ Econ6mica ·' mund1 al, con. el ... f1 n. de 

dese ub r.1 r . el '· ~a~·,t_~:f·~·~¡ci.J: ~ :; .. 1~_'.,~~-~1-. ~c.1_·6_n ,_que·· estos'. mercados y 1 os 

contratos que en ;.e1 l~s·:;'st!·~ma·~ej~'ri"~,t" .. ha.~\.~en1.do, .·.Concluiremos et 
.. _._ .. , ._- .. ·.::_, ·::;-;_,;,,;;,,~:: ·~" •• :',/:._;:'.·.::'-. .. -.. _, __ - · .. 

presente, cap1tut .. o, c_o.n".. .. ~nia~l.11s_f_s~.·de}¡la H_f st.orJ.a· moderna .. de los 

::·:::•::.:;~::~urd,~~~:~f '~~\~!~J,~,";·if;',~1tu;e~ ,1 a .•senc1, m1 sma 
ET comer e fo a :.-grandes .··d·1.'s.tar1C f.a-5 ·.:es.~ una, act f v·1 dad muy ant f -

gua de Ta humantd~d?.:-:::o~·~.~~:·~h~:~·~ .casi. 2000. anos A.C. 1 el pueblo 

Chfno se constftuy6 como uño--de los_ primeros en emplear opera

ciones con contratos~para entrega futura.de mercancfa. 

Hls tarde 1 -.tas·grandes redes de comercfalfzacflin de los Im

perios Fenfc1os, Griegos, Romanos y Bfzantfnos, fueron tas fuen

tes primarias de poder econOmfco de esas vfejas cfvflfzacfones. 
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Debido a las grandes distancias ·y a lo diftcil del vtaje. el 

comercio er'11 _heCho_·.sol~_-men·te po~_.-tr~eq~e- o e·f'ecttva.· 

·En· el si~l~. ~ll:~~·:lb·~-~f·g~~·ri-~-~¿_(_Ct!~t!"-;,~·-':d~\ci>mercialtza_ct6n 
europea· com __ o··(1 t·a·l fl·;;\ES~ar\d 1 na·v1a-~~-::'.'1 ngl atef._r"a ·;,Y~ Rús_.1 a-, · fueron. 

--~=~.:,~:~1-l-'...:. . .-2.;,;.;i..!,-.;_:.,":;,tJ;:.f.:;~.s.:::~f.t:l•.:.i.'i:~2t ... it~!;~;-·L<:.:::::.~·t·,· _ · , . 
1 os· pr.1 m_er~s_· e"c :·empl_ea,__r·:: c-:°_nt __ r_i~o,s\ p~_r __ a:;_·:_en __ ~-~:~-9}1.~'-.:f_utu_ra·s_ •_' p_rt nct -
pá Í~en Íe -· .. d~ '..: a~Í-t ~-~,--~-~-:;:-d:~~'/;1.~j~:;/_l_~:~--;~~:_-?i~~~-_{~-;~~ ~<.·f.~-~~s·: ·'.-~~~'a 1 es 

. p ~e e _1 ·o s_O s'' _.-y;:· pe~ f ~~e-~·. e X 6 ~ 1 ~ ~~~ •' j ;~ ~~L .::.t ;~;~t~r-1~t~~i·-~'.!&;;1'.~:,~}J::~? ~~·~'.-..:~, ..;_': -·- .. 
· .r~(.: 11 PaS6 1'el/~.t_·e~P°. ·,·_ y ''dentro· rde -~-1 a·s--~fer. t a-s ;medie Ya 1 eS- \se:"~t n1 et 6 

, _. __ , __ ·-· -:·- :·--·-·, -.. .-: .'-:_,:7,/:~-·,:-a;1.·,\.•'l;·;,'{l:o -<<i,_;:.:::·:~-: ,,::- __ , ;·~-- .. · 
e 1'' u·só de' 'q.in ·'.documento \ 1 amado_: "l:ett_re·::_dÍ!-_~_F a·~ ~-e·~·!''.{ contri.to:, que 

es pee 1 ft cab& .-~·dentro ·de'' una .-ºP~'ra~t ~~}-.-~~h~~~e~1:::j.}'~i~}:f~-:~.·~T--~-~-ª.; d.e 
un bien a una fecha posterior. Este_ contrat_o~'.):oper_ado ·por."<'los 

mercaderes en· 1 a época medt eval,: era "eii:1m_uch~_s_,~~::~Pec_t~·~: '·si'·m11 ar 

a·· 1 oS ·mcidernos contratos 1 a· fUturO; r:pe~o ;.·d1 f·~;.;-i·S·é·n ·:.q·üe\ l'Os-.b1 e-" 

nes contrata dos para entrega pos ter t o'r no' es t'i.biin~ ~-~-ia~d¡j-~1 za dos 

y eran consumidos en bases- perso~ales.· 

"Para el siglo' XV aparecen los agentes ·de'' Cambio~·-' cuyo 

oficio era acercar compradores y vendedores~ 'int~r~ambta~'ofer~ 

tas sobre art 1 culos y propt edades. Esta funci 6n, ''.al\adt da· a 1 a 

reun16n de compradores y vendedores, sent6 ·\as bases de los lu

gares que actualmente se conocen como "bolsas". 

Durante el siglo XVII, los ricos propietarios de tierra y 

los sel\ores feudales del Imperio Japonés, se encontraban atrapa· 

dos entre una eeonomta· monetaria en expanst6n de las ciudades 

y· los recursos primarios agrarios. Es en esta &poca cuando se 

utt ltzan- t'ambtén -contratos a futuro, respecto a las rentas que 
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e 11 os r.ecol ect a·ban. ~.de' ,-!;us-·-:. f eud.Os ,- .y-,._ Q.ue ~:con s f s t 1 an en entl"'ega s 

f t s f ca s~ o _a' fut·u.ro ~ _:d~- c-~-5·~~-h a·~ '(in·~~ t'~s- de -- arroz. ; 

Un : 01t1 mo ante.ce.dé-rite ;:.1mpol-t·a nt-e } o;, con st 1 tuye e 1 contrato 

denom1 na' do .-" á 1 ¡ a~~i-bD"' -~-'~ ~~--~-~~:~:'--~~r1 ~~~-- contract '.' • es tab 1ec1 do en 
·_·_ .· .: _, ___ - ·:·. ', - .:-,. :.. - -

e 1 , i·l.·1verpoo1 :: Cotto~'._,T~ad_e ;;_,;,p_~~- .. _-_,~1 :-' ~ft o .,,de ,.1780 •. L 1verpoo1 • que 

fue considerado durante ,muc~o :tiempo. como el puerto principal 

de· comercfa1fzacf6n, de, algod6n, fue el lugar donde se emple6 

este contrato para.-las operaciones en_ las que el comprador y el 

vendedor .pactaban jet ,precfo y la calidad de un producto deter

minado, que llegarte a su destino en una fectta posterior. Huchas 

fueron las causas de su fracaso, siendo las m!s fmportantef: la 

falta de almacenaje adecuado y la varfac16n en térmfnos de cali

dad y pago. 

t.1. Desarrollo moderno de los Contratos de Futuros. 

Inmersos en un comercio a largas dfstancfas y a largos 

pertodos de tiempo, fue necesario que pasaran casi 4000 anos 

para que, a comienzos del siglo XIX, se constituyeran los actua

les Contratos de Futuros, como una importante herramienta finan-

ciera. 

Dado que la economta de los Estados Unidos empez6 su proce

so de expans16n a princfpfos del sfgto XIX, mercados de compra

dores y vendedores se formalizaron entonces como bolsas de 

productos, el primero de los cuales fue el Chfcago Board of 
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Trade,- establec.fdo en_-'Ch1cago,-,E.U;~· en_-~1848,'':con· 82'm1embros; 

fue en el Ch1cago·, Board·'of;·TradÍ!,• en marzo ;·13 de· 1851~' 

e u ando e 1 · pr f mer ·cont~á ~O·--~'~ fuiur~.:·f~e··., r~-g1 ~tr~do ~ Es,te · contr-a to 

a'l.ltortzaba •la·· entr~g~}i~-~::3·~>6-00 1 bush~l:s(~) .:de-~mai'z =en junto, ·al 

precio de"un· ce~taVo~ port'buSh~1->'por deb1ljo del precio 'de.marz-o 

., ... , .. , 

Las prtncf~al~s;bo~s~s~~e 
fueron~· entonces :-'estab 1 ec f das,'.. ·fr~. todav ta -permanecen·' ·en Ch 1 cago 

y"'Nueva:,york;··e1 Chtcago·Soa_rd of -Trade-y el· Commodfty Exchange, 

respectivamente;·· Estas c'tudades' -fueron esco9tdas· debido· a la 

proxtmfdad·de ·lai•prfncfpates' ruta~: de transporte: Nueva York, 

que está ·localizada en la·pr1nc1pal ruta marftima ocelinica fue 

idealmente establecida para la operación 1nternacfonal: Chicago, 

situada en el nudo de ferrocarriles y los principales canales 

de navegación. que se extienden dentro del corazón agrtco.la de 

los Estados Unidos, heredó-el volumen de la operación interna, 

El crecimiento natural de los· mercados permitió que; en 

1869, 1ntc1ara operaciones en el número 4 de la Calle de 

Lombal"'d, en Gran Bretafta 1 el mercado conocido como "Lombard Ex

chenge and Newsroom". Este mercado de metales, el más antiguo 

de Europa, se estableció definitivamente en 1877 • sobre la Av. 

Whittfngton, y fue entonces cuando adquirió su nombre actual• 

que es el "London Metal Exchange", conocido simplemente como 

[ l) U11 bushll •quhah 1 ·35,;r3 lltrn. 
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"LME" en todo el mundo. E·l primero. contra_to~·que=o·se establect6 

en este mercado fue en diciembre de -1876.,·.,.~,_: .-3 

A partir de ese momento, las _opel"ac1_ones: a-•,futuro rlpfda-. , "' ,•,. 

mente alcanzaron proporciones consfde~-Ables y· fueron fundados 

otros met"cados, con el fin de·contti1Uar',:/.fa·:-·é'xpanst6n. 

En Nueva York, la operacf~~/-~-~~;-f-/Ü'i-·ár·~-~- einpez6 en el "New 

York Produce Exchange" y·_·-~-~-:~-.-~·1·'~:_;·;~~e~~:¡~~~,<~·~·tton Exchange", en 

1870. En el mismo afta, - 1-~ _:~~'.~";~~·~~~';:-;\~'~i:;-~tur·~-s fue fnfcfada en 
. ' .-,"· :-,_. f.;;~o¡,1)'~•;i:}t~~-;~:~-~-~~:.:· ,\ -,, '. -· . 

el "New Drteans Cotton. Exc_hang~~i~Yf'..PDl"'. __ ~1885_ el "New York Coffee 
_ '_: -·t<:<:;~o.:~''t!~tF.-;,:;;;:.,..¡.>2~1:~;,'#.'l;;·,.:::o ;-

Ex ch ange" operaba"-· ac t 1 vame·nte·~:cOrit·ratOs '' a·- futuro. Des de 1 a se-
. - _: ·,_-~_.-_-.. -.-~";':).·:,,,~,.,_';&-:J;,'-J.?o·'· "•i•:-•~,;;. ;· ;-: '. . 

gunda mitad de1·._sigl((:X1x·;;QUñ~!'g~-,;-n-:'·'ñó'mero de otras mercaderfas 
;--:.: ,1.-.::'.; ;;,_ ~{:~_;-;,'.{' ~~ 1,Zr:tJ'4~"·:·" " 

habtan sido fundadas~· 'ú;/r:;.·:~.._..;;;-.•. , • ' 
' - ,;--;-.•)_,:,,::.,:~-' .. 1~::"~ .. ~:f;~'.~~--. - . 

Durante -~~---:!J .. -~~~;~~:~~~~~;-~t;-0·-~,~~:~:'.i.·~--~-er_a_.ciones de futuro de los Es-
tados Un1 dos,·: al gunas(:.mercadert as,,:· como 1 a del trigo, habt an 

-- - - ¡ <!-~ '" -. ,,-.;>/:f~';'.-:_ ¡¡. 

tenido gran populilr._ida~,:;·entre_·._"e1 público que operaba. Otras, 

como 1 a dÍ? 1 a":; s'.~«i:·~}~,~;J'&·:_.::~~~1-~-~~a, perdieron popularidad debido 
. - ,_,,_.-·.:::.;·¡;'.<'co·,--,_-,,,,_.-.-···· --.-· . 

a 1 i nsufi cf_ente_~~~l- um_:e:_n __ ..,~de\·_ope-~aci 6n. Algunas, como 1 a del a 1 go-

d6n. Y .-~(:-:-·-~-ª-~-~:'.~,:.r,~-Y~~:~~'~f."~~j:~1 __ ~{-~~~1s. por un número de años, pero 
ganaron popul ar1 dad :_m_ás ·,tarde • . :-·· ,~_:·. <; ·::.;·: . .-.-;·:~,-.·_'·_;!'·-~----~,_;, .... , 

Los mercado~.'.--~L!~turo~se han ·_desarrollado hoy en d'fa dentro 

de Una va·sta·--Y:;-(:O'm_~_l_eJ_8,::-áre·a_'_:de comer.c1o. Esto, en base princi

palmente a 1.a_·-est~n~'.~-~1~~c16~··· de. los ¡·\contratos a futuro. Aunque 

en ·un 'pr1rli::1piO'-·s610"--se·-··com~~é:-1&'1fzaban productos especff1camen-. --,._ . . . - - . 
te agrtcolas,: ~esd~--~~~e:·a19Ünos aftos existen contratos a futuro . . . . 
de instrumentos fi nanc1 eros• .·divisas, metales. etc. Con 
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excepción de un corto perfodo durante la Segunda Guerra Mundial, 

cuando los mercados fueron cerrados; el Cl"'ec1m1ento de estas 

fnst1tuc1ones ha sfdo .continuo, y· en· Jos últimos al\os se ha 

incrementado grandemente;-_ 

.. , :•' 

!- •• 

'" .-

.... 



CAPITULO 11 

El CONTRATO A FUTURO. 

2.1. Concepto de Precio adelantado, o "Forward Pricing". 

Para entender mis ficilmente el concepto de precio adelan

tado, o "Forward Prici ng" -como se le conoce en el medio-, 

imaginemos un mercado agr1cola: 

Supongamos que un agricultor mexicano de la cuenca· del 

Pac1fico ha sembrado, y va a cosechar algodón en el mes de octu

bre. Por convers11ciones con otros agricultores sabe que a la 

fecha, el algod6n esti siendo pagado a 60 centavos de d6l11r la 

libra. Dado que el costo de cosechar su algodón (costo que 

incluye la semilla, el fertilizante, la maquinaria y el esfuerzo 

hum11no), es de 50 centavos, concluye que una variac16n en el 

precio podria acabar con su escaso margen de g11nancia, e inclu

so acarrearle una pérdida al venderlo. "¿Qué alternativ11s me 

quedan?", se pregunta desconcertado, En su mercado, en el que 

no existe el concepto de precio a futuro, lo nnico que le queda 

por hacer es esperar a que pase el tiempo, y cu11ndo llegue la 

época de cosechar y vender, hacerlo en las mejores condiciones 

de éxito. 

7 
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Todo parece·, 1nd1car que la ~ncert1.dumbre del· mercado 

puede acabar con· 1as aspiraciones ''de· sobrevivir de nuestro 

hum11de agr1.cul.t.or¡ .. s1n embargo, no··t~.d~· .-.~~··t·i._- ·pe-rd·t~-~-. ·cambié-
" ',, ~ ' .-.:_,,.,~--_,,,,K,, i)''• ' ,;•\',o•.1,•'•;,. _.•'. • ,-e''•: 

mos un poco --e_l esqu_ema:·- ¿qu~ sucederta··:s1.~- viendo._ 111·. ·prox1m1-

dad de 1 a cosecha, PregUnta~á:- _a· S~ 'c~-~~¡.~_-dc;';_f_\~'-~,~~;:'·p·~;c1:_0- .. ~s l_i' 
dt sp uest_o a _ pag~_r,-- -~-~-~_·-:et al 9od6n ee_'.. que·¡_¡ s·e·i.~~fe':ii1 é_ntré·g·ar:, a:;: en 

E 1 compra do r. -~:o n ~-~-1 ~-~-t~:·,~ 1 -d.-~ :~-:'.~~~~7~;1-~[ó"J~f ;:;,~,~·,;¡.:jf-de 1 ·, · octubre? 
,. ·:~'._ ;·:~i-,¡·:\~~Yl~:">X-<~/.'·::t=-:.'_~-::r/-,:-.'-:·'·-._=< '·" .. 

medio. estimarf a tambt én sus.'. Jiosi bl eS -- di f1cu1 tades• .. ~:de.~ abas-. · 

tec 1 mi en to• prec to Y ca 11 da d .. -,, de 1 .: a1·~.~.~6·~t~-~~ .. ~;~~~~ii~é~~;i-E~~~,~~-~: :_ 
tiene que comprar. por _lo que decide. pactaf.~~~.c'O'O\'elA:.Bgr'iCU1tór .. 

un precio a futuro. de 61 centav-;,~i .~:,~~)j~:~a~~~~~~i~~;~~~;;~~~i~_.{::. 
precio. manejado en .el mercado •. Este ·acuerdo,\l"enc;;eV1}prec.1ot· 

-. -:-.; >;:·.r.•.'.;;;,~?i.~ i·.~;;_7~1_.f'_:~~:,;s. :-· -· 
entre un .comprador y un vendedor,. que,:,,expresaú.el.J;.valor,.~de 

·· ........ ··>_.""~ -_..J:.o<:t'·;~~:·;:f:~;;.~:,b:'- :·.~·-"- -.. _ 
."algo_" que se va a entregar ,en una, fec~a¡pos~erJ,or .• :t,se_;cono 7 

ce como "precio adelantado'.'. _o i~',forward .-.·~,~-1-k1·~~~:::~~/~-~\;·~~-'.:~-p~e~.' 
cio se. determina .en base a las expectati~as:1~e~ ambas.~.par-

tes. y .a la tnformaci6n que se .tenga .sobre las condiciones del 

mercado. 

El.nGmero de acuerdos con precio adelantado fue creciendo. 

Y.· dada la. enorme demanda. que sufrieron, se hizo necesario 

establecer un contrato que respaldara las operaciones que 

entre productores y consumidores se establecfan. Es por- eso que 

surge.-el. contr-ato por- adelantado, o "forward contract". que 

vino a .legalizar- las operaciones que con precios adelantados 

se venfan desarrollando. 

··/: 
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2.2. Concepto de Contrato Adelantado·oJ1tForward\Contractw; 

Despu6s de haber fmagfnado la sftuacf6n~de~nuestro ~encfllo 

agrf cu J tor mex f cano, 'examf nema~>~~ s·,·~·~ J ·.!·~~ t-,~ -1 ~~:::e j·.-;-·ac uerdo entre 

el produc ter -y· el cons ~mf d~r :_;7' ¡·. -~,~-'}~i~~g_~;,_'·'.:;.):.:.~:\i-: . 
Como se _mene f ~n-6. _;ant·e~i ~~~~'nt:~,~~~~-,,~5 =~- ~6P.~-1 n.o,~- '1 ega Tes del 

denominado 

contrato adelantado ·ai~forward.contractw,1 Estos contratos fnclu-

yen: · ·1:_,_.,,, >: 

~·-·••.'"Ja;'cantfdad:por e'ntre9ar 

* la calidad del producto 

* ta fecha en que el productor va a ser entregado 

* el Jugar de entrega 

* los términos de pago 

Con estos elementos podemos concluir que el contrato ade

lantado representa el acuerdo formal entre dos partes, para 

entregar o recfbfr un bien en cantidad y calidad especfffcada 

previamente, en un Jugar determinado y a una fecha futura pre

viamente definida. la creacf6n de estos contratos permitf6 al 

vendedor compartir con el comprador Tos riesgos asociados 

en el precio por la tenencia de un producto. 

A partir de 1860, los contratos adelantados fntcfaron su 

operacf6n sfn obtener los resultados que orfgfnalmente se es

peraban. Esto se debf6 fundamentalmente a dfficuttades, tales 

como: 



·~_la_ faJ~a\de .. a_lmacenes para garant1zar_-la e_nt~eg~ 

• var1ac16n en calidades 

-* variedad ·de; términos de pago 

• d 1ve~-s1 dad: de:. resporÍ~ab1. 11 da des ff nanc 1 eras_. 

*dificultad para 'é'o.nocer los·.precfos- corrientes-,-,· 

-"~·,fa 1 ta· de- ~n· -~-~-ca-nt'smo .. de .",.~-~-e--rlt-~ ·ie' "cOntratos 

•falta de garanitas·~el1cumplf~~erito del. contrato 

1 o 

·Fue entonces necesa~to· est~b_l~~~-~-,;~~\co~trato que· s1mplff1-

cara y redujera todos estos problem~~- y'ag111zara las operacio

nes comerciales. Es a partir de;estos_elementos, que tienen su 

origen los actuales contratos a futuro. 

2.J. Concepto de Contrato a Futuro. 

Los contratos a futuro son compromisos firmes de hacer o 

aceptar la entrega de un producto primarfo, de calidad y en can

tidad especificadas, durante un cierto mes futuro a un precio 

acordado en el momento en que se hace el compromiso. Una de Tas 

caracterfst.icas, y quiz! la m!s importante, de tos contratos a 

futuro, es que ofrecen un instrumento eficiente para participar 

en Tos· mercados de productos primarios, sin todas tas complica

ciones asociadas con la tenencia ffsica del material, tales como 

los arreglos para la entrega, su almacenamiento y sus seguros. 

Menos del tres por ciento de todos tos contratos a futuro, 
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negociados cada.·afto-, resultan ·en la entrega del producto prima

rio relattvo. En c11mbto, .. ,1os operadores generalmente ltqufdan 

sus postctones' ·a ~futurotcantes ':que. m11duren°,sus·. contratos. La 

dfferencta.:entre ·el ._precto1_.tntctal;: o precio. de• venta, Y. ~1 pre

ct o de 1 a tranS~éc~ 6~',: de :: __ .11 q·u·t dact 6_n, ,;.representa-.::1 a·¡-_ gana ne fa 

obtenida. 

Todas las 

sf to . ort gt na 1 -· marg 1-n·á"1. ,n·~~p-r'~s·~-~tád·~- ':·: p·or~·;unos--.,_-p·c1co·s 'i mf 1 es· de 

"d61ares por contrato.) De; e·stD---~f~r~~~·Í·~,~~-;d~:n'ir.~tos~·a_ futuro ofre

cen un alto. grado: d~ ~od~r•·m.~lt0tP_1·1·c~-dor~,:~_o»'.,".'apa1DncamfentoM, 
dada la capactdad;para controlar;una:·tmportante cantidad de _un 

producto primario, por un dep6sito en efectivo que es notable

mente pequefto en proporci6n al valor total ·del contrato. 

El poder mult1plfcador puede ser la. clave para obtener 

ganancias muy sign1ffcat1vas en .las negocfacfones con futuros. 

y es el factor individual m&s importante que permite que el ope

rador obtenga una ganancia sustancial sobre una tnversión, Por 

ejemplo: un tnversiontsta que compra un contrato a futuro, de 

100 onzas de oro, a USS400 d61ares la onza, puede que tenga que 

depositar un margen original de US$4,000, o el diez por ctento 

del valor total del contrato de US$40,000, Un aumento posterior 

del diez por ciento en el precto del oro, es dectr,US$40 por 

onza, duplicar& su inversión original. 

S1n embargo, el poder multtp11cador puede resultar un arma 

de doble filo. Debido a que el dep6stto en efectivo colocado por 
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cada contrato 'negoc1ado.·es·- l"'elattv~mente.i_modestot,. un movtmte_nto 

adverso en: el·precto-del~oro;··por.peque~oique~sea~ puede:destrutr 

el dep6stto marginal •ortgtnal~del ¡Operador.1Una .vez~.que~el:corre-
' . . . - . "'" - . . 

dor · emt te una. demitndac de·-;. ñiar·g-in0.1 ;.,~ un.·;t nverst orit sta debe .. col oc ar 

t nmed t atamente 1 un'; margen_'~_¡ a·~_1 ·c·1·on·a ~ ¡ -··o·;!·,·enfi-ent~r :•. 1 a perspect t va 

- ·.: ·:~-·Otra ~·e arD-cterf St t'C·a¡; atr'BCt t V11:1_.de. · 1 Os·;~·contratos.r a, futuro es 

su l t qut dez; :1La- _· 1 t_·q~t d~-~--~;~:i~u·,~--f~s-ta ~ dad·a -.en· ¡func t 6n: a,- r volumen· de 

operac ten.es;·- ·es~;~-~-~0--~:t'.~.W~~·,J'~,~-~:~~~-'t_·~~os' · 1 o s., part 1 et Pant~s ~J en~ :e 1 

mer~ ~-do 1'~_ya ~· ·que:_,;p_~-~~j-~-~~;~-~:~~·O,mP.fador:~~,\·Y. Ve~dedores .~'. e·l-, entrar_:_- o 

sa 11 r del •<-ñiercadÓ .~-:f'."s·i·:~.;:¡ qüe·-~ el ·1 o·':_" afecte ·1·s1 g~1 f1cat1 vamente· . e 1 

precio;.''-' .:;; .~·,;µ: ·;~-1~_::-_;~::Y~~-·q;_';~-~~-~~._r,~~~.;-:~;.-·~'"1-;\ 1ur: .·'~'•:·i:·•-.,:¡ -1.' ·.>: 

En resumen:J podemos·t.·dec1r1;.·.qúe uni contrato 1 ·a futuro es· et 

acuerdo· entre do~f-p~~~-e-~-~--~ara··:h'acer ·;o~~ tomar' entrega de ta ·cant i -

dad -especiftcada·,de' un ;bien¡ ·.en un lugar- y en· una fecha determi

nada,' bajo,• tas; .reglas '.de: .una bolsa reconoct da, y que se caracte-

rtza por: 

•,ser -contratos. cuyos términos estan altamen

te· estandarizados, lo cual stmpltftca y hace 

posible la negoc1act6n de grandes volúmenes 

de. productos (se llegan a realizar operacio

nes complejas en su naturaleza, mediante el 

intercambio de unas cuantas palabras). Cabe 

aclarar que a pesar de ser muy simple la nego-

ctac16n, se adquieren deberes y derechos 



perfectamente delineados desde un punto de 

vista legal. 

*Las partes, en base a los términos, se obligan 

a tomar o recfbfr la entrega de un producto 

prfmarfo. de la clase, calidad y cantidad 

es pecf ff cadas, en una fecha futura, tambf én 

especfffcada, al amparo de una bolsa pOblfca 

reconocfda. 
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¿En dónde se compran y venden estos contratos? ¿Qué mecanis

mo permite su correcto desarrollo? ¿Qué proifuctos primarios, o 

"commodftfes" se pueden contratar a futuro? ¿En qué lugar se reu

nen los oferentes y demandantes de estos contratos? Una vez acla

rado el concepto de contrato a futuro y sus ventajas respecto a 

otros contratos sfmflares, pasemos a contestar las anteriores 

preguntas en el desarrollo del capftulo denominado "Mercados de 

Futuros .. , 



CAPITULO 111 

MERCADOS DE FUTUROS. 

Identificados los contratos. a futuro, como el instrumento 

tdéneo para realizar transacciones a una fecha posterior, fue 

preciso deffnir el mecanismo que permttfera ª .. oferentes y deman

dantes operar dfchos contratos. Es por eso que se·constttuyen los 

mercados de futuros, refiriéndose a ellos en plural, "pues se 

habla no de una fecha futura stno de varfas fechas dependiendo 

del mercado y del producto•t(1). 

3.1. Concepto, 

Los mercados de futuros son mercados de subasta pública, 

centralizados, regulados y de libre competencia -caracter,stfca 

que garantiza que las transacciones se efectQen en estricto apego 

a las leyes de la oferta y la demanda-, en donde productores y 

consumidores en general se reúnen para negociar la compra-venta 

( 1) 8rll0, ld1lbuto: lilac, G1brh1, nl•partancl1 d1 Cuu 1 INll", El rtn1nchro, llédca. 
llo•h•br1 llo d1 1998. p, 50, 

14 
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de un futuro determinado. A través de esta operación, el compra

dor (o vendedor) tiene. certeza del precto al que comprar~ (o ven

derá) su producto, elfmtnando asf las fluctuaciones que pudieran 

exfstfr antes de la fecha de entrega, 

Es un lugar p(Jbl tco de concertación (ya que cualquiera 

puede colocar una orden de compra o~ de .venta:.a .través de un 

corredor), en donde resulta ·fácfl··.para' los,··tndfvfduos y tas 

empresas comerciales. el comprar'-Y· vender .•. _:medtante el··.depósfto 

de garantfas oblfgatorfas, contratos ;.de·.);·co~modftfes"(Z_l para 

su entrega en un--ttempo "especfffco;- en._1,_et_--~futuro· (como _dinero 

en et rcul aci 6n, -.cobre, -oro,: p] at·~:~:·~:--~·t·~--~~j\:~-;/¡,'os_1.b111 tá a 
,, ... -.,·._. 

sus par-

tic1p11ntes a liquidar d1ar1ame_n_t~-~;:~u:_r!n_t_e_~·_e_1_~ plazo_ de las ope-

raciones. 

ca tenada 

producto, 

1 as pérdt das "o g-anan_c{a-(:',' que:' r~.~ 1 i.cen, 

con las fluctuaci~h-~~-.-;·:·;j'e'-'.-·,_:1~-5 precios 
-;;· 

en forma 

corrientes del 

to 9 rando a ·r1·n-~1-:: eie·<éUe-ritA e.liminar la incertidumbre 
'"- ., 

tmpltc1ta en los· camb)ÓS. 'f~e-cu'e~tes del precio de la mercan· 

c1a. ;1.:' ;;.'!·. ;·.1_1 -.; • 

. Cabe. _men.c 1 onar: que el. térmt no . usado en el ambt ente 1ega1, 

en .. los .Estados:.Untdos~ para referirse a este ttpo de mercados 

es el.-de._."mercados de contratos". Este término refleja clara

mente. la funci6n primordial que tienen, permitiendo a productores 

( 2 J Couodlth11 5011 producto1, ;1111r1lar11le uurln priu1 o de consu•o priurio, qur en· 
p1rh11 u111 nrh de c1r1curhtlc11 1idl1rt1, co•o el ntlr ntlnd1rl11do1, el ur pro· 
dwddu1 uplh•tnh, tl tener un1 dlvn1iflud1 dr•and1 y el courd1ru en •trc1do1 
"cu11lp1rf1~tos", 
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y co~sum1dores tomar.·y ,transfe".'1r .Pº.s.~c:tones .• 1 ~o,mo pa~t1c1pantes 

de_ con~rato.s .. de <c.c:"~~r~ 7 ven~a .. durante . el , per.t od~ >.prev1 o a 1 a 

entrega,de .. la me~canctit •. 

3,2. Functonamtento. 

L.os .. negoctai:ites que desean mtntmtzar el riesgo de cambio en 

el pre~to dentro del mercado de contado -o "spot market"(l) •• 

puede~. m~dtante el ststema de negoctac16n a futuro, neutralizar 

esos riesgos asumiendo riesgos opuestos en el mercado de futuros. 

De esta forma un riesgo de compra en el mercado de contado, 'puede 

ser neutralizado vendiendo a futuro; o neutralizar su riesgo de 

venta en el mercado de contado, comprendo a futuro. Sin embargo, 

la demanda y ~a .. oferta de estas personas (de comprar o vender a 

futuro) no se compensa en el tiempo; no llega a igualarse por 

comp~eto, Por lo tanto, siempre existirá un riesgo excedente, e~ 

cual .se. transfiere a personas deseosas de asumirlo, incrementán

dose 6ste a medida que el monto es mayor. Este tipo de personas 

-especuladores-, a d1ferenc1a de las anteriores -productores y 

consumidores-, participan en el mercado de futuros en espera de 

que, afrontando ese riesgo obtendrán en un futuro grandes 

ganancias, no buscando en ningún momento protección contra él. 

( l) Spat hrht1 •erc1do rn ti q~• u courchllun blenu o uloru p1r1 rntrtg1 hudht1, 



17 

Dentro· de estos merCados. 'eS"rieéeSilrio ~entender con clar"t

dad el concepto "base".· La d1f~r~nc1i-'ar~~~étfca que existe entre 

el precio actual de un producto y su precio'.~ fÜturo es a lo que 

se le llama "base". 

La base es fuerte cuando la diferencia entre los dos precios 

es pequeña; y débil cuando esta diferencia es grande. 

La oferta y la demanda del producto determinan la fortaleza 

o la debilidad de la base-¡·st'rvtendo .. esta··o1ttma como indicador. 

ya que una base débil refleja que existe un excedente de produc

c16n, de un producto negociado en el mercado de contado. 

3.3. Caracterfsttcas. 

Los mercados de futuros deben contar con ciertas caracterfs

tfcas, para que resulte atractivo tanto para los que buscan pro

tegerse del riesgo como para aquéllos que desean asumirlo, ya que 

éstos únicamente lo harán si advierten que el mercado ha desarro

llado un alto grado de perfección, liquidez y seguridad. De igual 

forma, el productor o consumidor necesita un mercado bien organi

zado, para no tener que ¡¡sumir un riesgo adicional, que no tiene 

su opuesto en el mercado de efectivo. 

Ya desde los inicios del presente siglo, se observ6 que los 

mercados de futuros eran lugares que aseguraban el acceso a cual

quiera, fuera comprador o vendedor, sin importar su tamaño o 
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procedencf11 •.. Ello daba,.tugar· a.,_una ·.fgualdad de oportunidades y 

part1cfpacflin.' la·.1nfOf.~ac16n,fJufa.1fbremente y Tas regulaciones 

s"ervf an para'. maxfm~ z~r,· :1 as 'ac~f on"es que .. redundaran en beneff c1 o 

de 1 a , pob 1 ac.16_n •. {::,_t,;i~'~;__.:_::.;· : :··-'.· 
·. Sf•-ant~s;_1-era~~:s6to~',•l_Ugarés·_"'de transacciones. ahora una de 

sus caracter.f st f ca~,:~--é~--·~;-,·;~,'.l-~_-e·.i:-.~er_'.i1inport antes centros de comunf ca -

cf6n y setecc16~-~---·;-~~~~:--:.;.se_l.ecc1ofi'_parecerfa como un gran embudo, 

ya que la fnformaé:f6n.sa1e· .. 1(todo el mundo. a la vez que ahf lle

gan todas las ·.o;e~t-~-~·'(;-_---d~mandas_.-del planeta, afectando dicha 

1nrormact6n ·ta _có'nr~;:~~-C'~-6~-- de. los precios en cada uno de 1os 

mercados.: 

Una de las caracterfsticas principales que tienen. e~ la 

centralizaci6n en un ·solo piso, de las transacciones relativas 

a grandes zonas geogrlficas (por ejemplo:. el mercado Comex de 

cobre, influye en la mayorfa de las transacciones de este metal 

en el Continente Americano). y como consecuencia de los grandes 

volümenes manejados, se dan las condtcfones propfctas, como se 

mencionaba anteriormente, para que este mercado. se comporte como 

un ''mercado perfecto". 

Otra caracterfsttca importante la constituye el hecho de que 

estos mercados son regulados y vigilados muy de cerca por los 

gobiernos correspondientes, a fin de evitar cualquier tfpo de 

man1putac10n que pudiera existir. 

Finalmente, una de tas caracterfsticas esenciales es la de 

no haber sido concebidos como mercados terminales; es decir, que 
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s61o una peque~a parte de los ·contratos· vend~dos "se concretan a 

la entrega ffsica del producto,··aun cuando·•x1ste la postbtlidad 

de hacerlo con todos;: Esto~ debido a· que los participantes· están 

motivados por· el deseo-.de_~negoctar con el movimiento de, los· Pre

cios :,y liquidan 1'Co.mpensa~-d-o "'ia~ :,,transacciones.· Henos del -;3i de 
·--.. ",_,,_\-.. 

los'contratos~llegan a·~ealtzarse con la entrega ffstca. 

. . ' - '• -

3 ~4 ! ;~ Objet 1v-os<de .. '1 os1 Mercados, 

to's 'mercados de futuros cumplen con los siguientes obje-

ttvos: ,:•'i':·""'.i 1>;,:;¡ 

·q; Proveer· un mecanismo de transferencia de riesgo, desde 

aquéllos que no ·10 quieren hasta aquéllos que lo desean. 

· ~ • · Uno de .los· beneficios más importantes de esta transferen

cia de riesgos es la credibilidad y estabilidad de las 

empresas comerciales, que de otro modo ser1an muy vulne

rables a las fluctuaciones de precio. 

2.. Incrementar la estabilidad de los precios. A diferencia 

·de ,lo que expresan los cr1ticos de los mercados de futu

ros, en el. sentido' de que conducen a una voltilidad de 

precios anormalmente alta, los hechos y estudios académi

cos recientes en esta materia han concluido lo contrario. 

3. Establecer un foro para el descubrimiento de precios. Los 

precios cotizados en los mercados de futuro, reflejan un 
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amplio consenso de lo que un dete'rm1nado "commodtt1e" 

valdrl en el futuro. 
. . 

4. Mantener un orden en,,las prlctteas .~.omerctal.es de los 

.diversos parttctpante,s,·:en ~\el ·.;mer~ado.! .. Proporctonan un 

·punto de referencia centraf,:-·de.;prectosi~il .f~da·~-'·1.as partes 

f nteresada s; Los .-mercad~s-. P-~~~-ee~,-- ;egl as ---:y. contr"o 1 es que 

promueven condfcfones de-!negoctac.16n·,-·justas y_ ordenadas. 

5. Proveer un foro ;para -,ta reco1~-~~t6M~-y:.d1fusf6n de tnfor

mac16n. La libre y abierta d1strfbuc16n. de la 1nformacf6n 

que afecta a los pr-ectos,- capacita -·a·. loS negociadores 

para competir en igualdad de términos. 

3.5. Sfmflftudes y Diferencias entre el 

Mercado de Futuros y el Mercado Accionario. 

A pesar de que a primera vista se pudiera creer que existen 

grandes sfmttttudes entre el mercado de futuros y el accionario. 

las diferencias son mucho mayores que aquéllas. 

a) S1m111tudes: 

1. Para ambas &reas de 1nvers16n existen sitios de inter

cambio, organizados y reglamentados. 

2. Ambos mercados son de subasta abierta. 

3. 5610 miembros del mercado pueden efectuar transaccio

nes, ya sea por su propia cuenta o a nombre de otros. 
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b) Diferencias: 

'. ; ~-- (¡ 

": ,, .. ·.: 

l. El mercado de futuros existe ·para facilitar la trans

·ferencta~ de,riesgos. El-prtnc1pal-prop6stto del merca

do'. acct onart o .,_es ayudar a'., 1 a:. fo~ml.et on'. de.'_Capt ta 1 • 

2 .r ~as -_~e-~c-ade_~,_-~-5'9_~~-_era lmente~ t;1 e_~-~-n-i,~_na ,-ofe_~te~i-~~-1 e~ta. 
- '•-mi entra ~-:;que· el<:.~~ 1 ·urñen· d.e:of~~~-a; -d~ _j·~-5 ¡·~c:~·-1-~-~es-_.~r-d t ~a-

'· .. ·: .-.-:- . . _--- - ._,- -.··- .- ·'.\...-.;-., ••.• ;·-_c.·-' . · .• •:, ·'' ;- ., __ -_.;, . . .- • 

.,,_, · rt amente! es1 conoct do,·· Ht entrasf que •·1 a oferta.:.ex1 stente . . - - - . . -. -- --- . ,._. - - :;,. ,-·_.. ,' ' ., ' - .:',,. . 
- _.,._. -· .• .\ ,-. il en' el r me,.c·ado t ~ce t OnA_rt ~:·es ~'f 1 J a:.\_e·n · .. :é ]_·_mercado·_ dé ,.f-u:

.,,.,: :,-, ,.·:-·1 1 tú ros' ·no• ·ex t S te~· l, ~t te·S··;·~n-,--e·;-_::··nfi~~:~~~t·toté:1-¡;:de"-~·ontr·a-

•· ·1 • ·.''n·,: ·:•tos, qUe- pueden: estar abtertos_:e·,¡--un··,:momeRtO. d·ado. 

3. Los contratos a futuro,ofrec~n un··,~i-an·;.~palancamie'nto; 
las acctones no, El operador en fu\;u~o ~-equ1ere de un 

dep6stto mtnimo por contrato (margen original). usual

mente inferior al 101 del valor contractuat;·e1 opera

dor de acetonas debe depositar el 1001 del .valo.r con

tractual. 

4. Los mercados de futuros están sujetos a cambios m&s 

rápidos de precios que los mercados accionarios, debi

do a la posibilidad de apalancamtento de capital que 

crea los pequeños márgenes. 

5. La vida de cada contrato futuro es ltmttada¡ la mayor1a 

de las acciones pueden conservarse tndeftntdamente. 

6. En la operación con futuros se pueden establecer posi

ciones cortas. En el mercado acctonarto no. 

7, En el mercado de futuros la salida del tnverstontsta 
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es ·fácil de efectuar;. los contratos est6n sujetos a 

11qu1dac16n-.:arltes: de .-la •fecha. de vencimiento pactada 

·en· la - ne90c1ac10n; ,'-compensando. diariamente pérdidas 

y ut·t 11 da.de$-; ;·:~xi st~~" 1 t qutdez casi 1 nmedt ata, debt do 

a 'que-~las_ posiciones• de ·contratos se pueden ltqutdar 

en cuesttOn de minutos, en cualquier d1a de tr11nsac

ctones, 'con ,·sOlo pact11r una postctón contraria a la 

vigente y a:la misma fecha, pudiéndose asf limitar las 

pérdidas. En el mercado accionario resultará un poco 

más dfffctl, dependiendo de la sftuactOn de la oferta 

y la demanda prevaleciente. 

e. En el mercado de futuros existen postbtltdactes de 

altas ganancias en un breve perfodo de tiempo, debido 

al apalancamiento que dan las garantfas. En el mercado 

accionario las ganancias, debido al nulo o bajo apa

lancamiento, tardan en obtenerse. 

3,6. Los Precios de Futuros. 

3.6.1. Jnterpretaci6n de Tablas de Precios de Futuros. 

Un breve examen de una tabla de precios de futuros, tal 

como la que aparece en cualquier periódico financiero, provee al 

lector de algunos conocimientos básicos del mercado. 
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. En la f1gura.número.:1 __ ·_~e--observa_~.una ~abla h1potétic11 1 cons

truida para f1~es_de ·11ustrac16~~~en:ia~que-se muestran las cot1-
,, ' '--·· .. --, -·. - - .-. -, .- .·. 

zaciones de .. futUroS:.;de'/:oro,:.-d·e;·un·)-1UOes·-:de abril de 1984. En la 
.·¡ 

1 f nea. Super._1 or~_:-de':·-_1a·i_t_Bb1~ ~-~Se ~-c_O~t-f e·neri, cuatro-, da tos bfis1 cos: 

· . * · Et-.,,:_Comino-¡Ú·t 1·-e··;~LC J.Ya·s;2COí.i zac f ones es tan s 1 en do 

11' ,.,; .. 'r_e_~-~~~-~,d~-~~~~r~:~~~:id .. ~)}~~-'.~:~r~-~~-~~: ú', 

: ~~LaH·bolsa')¡_de:iifuturos./ en1 1a1 que el oro est! 
. _. . ,, .... ::- _i. ,, ... -_ '_·-- . -

• .¡ ·~J;~rs1endo~negocfado (~CMX",~que-s1gnff1ca Comex). 

·-:' 

*, La~:·cá~·ty~~-d}d~,~~·;t·~-1 .cUb1 erta por cada contrato 

* Las u-ii{d8des en . que-·· los - precios de futuros 

est!nJexpres_adOs ($ per- troy OZ). 

En,la primera columna de la 1zqu1erda se muestran los diver· 

sos meses, de, en_t.regá ~ en que compradores y vendedores pueden eje

cutar sus·transacc1ones de·futuros. 

Los contratos que maduran en el mes en curso, ·también deno

minado Mmes spot", inician su perfodo de entrega al dfa siguiente 

al último dfa laborable del mes anterior. Las entregas se reali

zar!n a opc16n del vendedor. desde ese dfa hasta que el contrato 

expire hacia finales del mes. 

La -columna "DPEN".·muestra los precios a los que cada mes de 

contrato de oro empez6 a ser negociado ese dfa; por ejemplo, el 

oro para entrega en junio empez6 negoc1!ndose -o abr16· ese dfa 

a-394.50 d61ares por onza troy, 

Las columnas de "HIGH" y "LOW" se refieren a los precios m!s 
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Figura n~mero 

Open High ·,..i Lo'('L·,-.-f~ ,_settl~ 1 .• change_ .. ,Hich Low Interes 

--------------------------------------------------------------------
• • ~ "'' ;, -'~ :.; --:- - _. ' :: - 1 •• , 

· GOLD (CHX) -. ~00- troy oz; $ per troy oz 
., - ,. : ·, ; .- e:.:·_.,."') 

--------------------------------------------------------------------
Abr,84 $387.80 $387,80 $379,0D $379,00 $8.20 $572.00 $369.00 3, 147 

... , $382.SO $8.40 $409.SO $403,SO o 

Jun $394,50 $394.50 $385.20 $385.70 $8.60 SSBQ.00 $376,00 39,145 

Ago $401.50 $401.50 $391.00 $392.SO $8.70 $588,00 $382.SO 13,034 

Oct $408,50 $408.50 $398,50 $399.70 $8,90 $597,00 $388.50 10,546 

Die $416.50 $416.50 $406.50 $407,30 $9.10 $608.00 $386.80 12,885 

Feb.85 $424.50 $424.50 $415.50 $415.20 $9.20 $522.00 $402.60 15,200 

Abr $432.50 $432.50 $424.00 $423.20 $9,30 $514.SO $410.00 16,981 

Jun $437.oo $437.00 $437.00 $431.70 $9.40 ss10.oo $417.30 6,973 

Aco $444.SO $444.50 $443.00 $440.30 $9.50 $485.00 $425.50 830 

Oct $449.10 $9,60 $493.00 $434.00 348 

Die $463.SO $463.SO $458.50 $458.20 $9,70 $489.SO $453.00 115 

Est. vol. 40,000 Vol. Fri. 29,601 open int. 119,204.-1,969 
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alto y 

tos de 

m&s bejo~--~~s~e~tfvament~. a· los que· tos diversos contra-
, . ...,., .. -, "''.' __ ,,.,.,J:_·:··:..'·:',·'·:->•1:·.,_ .. _ .. :._..-.,· .,- ' .. 
futuros-.fueron negociados ese··dta. En ese lunes de abrfl 1 

~ .. .. . ' _, . ---· •' ~· - - _,.,, ··- --
·"'tos precios·· mas'i-,~1iO-,'.Yi:·maS':b-~jO/~pe·ra_-,j~'110 de·. 1984 fueron- de 

--,·--~~,.,-~ ____ ,.; .. -~ ... .; ..... -, .. ,-e--· ' -

394. so: y ·Jas ·;2o :'-dó-t a:r:es po'r ·onza"~/ trOY~·: __ , respec(1_vame_nt e • 

. ~-- ~ ~-~-~~~--- ~,.~-~-~]_?f ~-:~-_J~~~~:~'.~~~-- f_:~~:~~~;_:~!;~:'~.r~.!:.~:~,-~:;:;_:· ~~~·~~-~to de j un f o 
cerró a· 385.70 d6lares/DZ.-.,EL. precfo.:del e ferre ·es el precfo m.Ss 

-1,;; '\."',!.<.'-"•:;.'!.·,· i;u.-:;;·t"L/;!·---<•_S_._':-.r;:';'.· _:•.•.:'.''<·.l.'.!t •.. ·.:·J.:·>:'."'··. ,· ··•• 
representat f vo : de 1 ... va 1 .. ci.r. <de·.,.1 o~ :~.~o.n.t·ra·t'Os .. : de futuros negoc fa dos 

al ef ·~rr~'- 1de< .. 1 a1'fs·~5··16h .\: E~Pe T"\p'r~¿·i~j·~ J :;. CU a 1·· el "Cl earf nghouse" 
.. . . ' . ., ''"· :":·. · .... ·.-..... -

de ComeX' 11qu1da!14S-···p1rdfdas"·'.·y·:ut.111dades de las posfcfones que 
, . ; ... · ·.: .. ·."·:'·•' . ''."''~:.!.'.ii.··!_i... ·:;é\.'v,-.::;i:.;º.,.\ .;;x.!"·.c<.-:\·i!:.· .. ~'"' .'.· ·" • 
permanecen ab1 erta s~" .. ~n;·es .. t.é .. Yc:as.~: .. su~r .. f.6 ·una df smf nuc f 6n de 8, 80 

d61 a res·::reSp'~ctó r'de l.!C1ei~·é'fd~j·~fdt11:\:~·n·ter·f·1 o r • . " ., ... ·'· 

las sfgufentes· dosi'" c.olumnas 1ndfcan los precios, más atto 
1- .. ·• ;.i·.1.•·-n~i):. {1i,•~.u~,···,1-:_,::.· . .:·:.'. · .. ._', . 

y mas bajo. durante toda':1a·.v1d~··de·cada contrato de futuros, 

,, Al"ffn·a1 de"".;Ja).;sé~~6rr~dl!!::;negocfac16n se calcula el "Open 

~ntere~~" •. que 

que permanecen 

representa el número total 

::~t'~~,~-~. :~~-~·~b1,~nd~·· sfdo 

de contratos de futuros 

lfqufdados medfante una 

cancelacf6n-por. una' transaecfón opuesta ni por Ja entrega ffsfca 

del commodftfe. Por. ejemplo, a~ cferre del dfa reportado. perma· 

necfan abiertos 39, 145 contratos de oro para entrega en junio de 

1984. 

Finalmente, la lfnea fnferfor registra et volumen estimado 

de contratos negociados en ese dfa, el volumen real negociado el 

dfa anterior (en este caso viernes}, el "open fnterest" total 

de todos los meses de negociación y el cambio neto total del 

"open fnterest''• respecto del dfa anterior reportado. 
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3.6.2. Precios· de Futuros versus Precios en Efectivo. 

Un examen· cuidadoso.de las tablas de precios,- revela que ~os 

prectos. de futur_os aumentan.' i!I. medida que se alejan los mesés de 

contra to.-.- Por ejemp 1 o.- 1 os. futuros: adqÚ_1 r1 d~s ' .. e 1 :-:2.i. ~e' ab_r"t 1 , para 

entrega en abr11;-de 1984, .se, asentaron· a $379_.30··.por onza,· en 

tanto .los futuros· adqutrtdos para entrega.en;jun~o stgutente se 

asentaron a $385.70. La dtferencta de p~ectos; por·'la cual un mes 

distante se negocia a. precto:más ,alto, en relact6n a un mes 

pr6xtmo, se llama "'contango" o cargo. de· port·e·, (este concepto se 

analtzari en el capitulo 5}. En el ejemplo· anterior, el contango 

para dos meses es de $6.40 por.onza.($385.70 menos $379.30). · 

los costos de porte consisten·. pr1nc1palmente en cargos de 

interés tncurr1dos al financiar la adquis1ci6n de un producto 

primario hasta el mes de entrega, y en menor medida los costos 

de almacenamiento y seguro. Para meses de contrato mis distantes 

existe un per1odo de financiamiento mis prolongado. Como ~esulta

do, el cargo de interés en términos de d61ar es m!s alto. y de 

esta forma los costos de porte son, en consecuencia, mayores. En 

el ejemplo anterior, el contango de 12 meses corresponderfo 

oproximadamente a los cargos prevalecientes de financiamiento 

sobre 100 onzas troy de oro, para un periodo de un afto. 

En condiciones normales del mercado, cuando existe una ofer

ta adecuada, el precio del oro o la plata para entrega futura, 

deberfa ser igual al precio spot presente, mis el contango. la 
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estructura del contango. en· el-- mercado:~ de futur~s·. se mantiene 

intacta por la capacidad de tos o~eradore~ e~ m~tales preciosos 

y de las fnst1tucfones: f1nan~fe1-a's: de .o~den.ar.;t.os· cargos de· porte 

mt.\f1ante orbftraje, Cuando .. tos·:ca.,.gos· . .::de_;.porte son· mayores que 

1 as tas as de·- f nter-é s . preva 1 ec f éntes, ·,-, oS;-'Ope,rado.res · comprar6n e 1 
- _!_ .... ' ;~ 

metal ·ffstco ·y vender.!in ·futuros,>-,ganando por· ·consfgufente la 
. -, - - ·.-- ·.:.', - .. 

dfferencfa·entre tas· tasas .de. fnterés•p're-vat_eefentes y tos cargos 

de porte. Cuando los cargos de porte están - por debajo de las 

tasas de interés prevatecfentes, los .operadores-venderin su metal 

flsfco y comprar.!in futuros, transfiriendo su· dinero a instrumen

tos que ofrecen riditos mis atractivos.El efecto de estas tran

sacctones es que mantienen los cargos de porte en el mercado de 

futuros en lfnea con las tasas de interés. 

3.7. Prtnctpales mercados del mundo. 

3.7.1. Commodity Exchange, 

Commodity Exchange, Inc. (Comex), es uno de los ocho merca

dos de futuros m.!is importantes del mundo, et cual estli regulado 

por la Commodity Futures Tradtng Comission {CFTCJ, agencia guber

namental independiente fundada en 1975 para administrar las nor

mas de la Ley de Comercio de Productos Primarios. 

Comex es, por excelencia, el mercado de metales m.!is activo 
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del mundo y e_l tercer~ merc.ado de futuros •. de, pr-oductos pr_1mar1os, 

en la· Unió'!. Amer_1cana:. En. e;se. !f11smo. pafs opera._el. Chfcago•.s 

lnternat1onal Honetary ___ Ma_rk .. (_IMM), .tambf é_n. en· meta 1 es • 

. Las .·opera_c1one·~ de Comex se desenvuelven. den_tro de una sala 

'de.t.ransacc1ones .. _de;.dos_ mil- cincuenta metros cuadrados de super· 

f1c1e •.. :~fcho: pfso--._se ~encuentra debajo de las dos torres gemelas 

del World_~ Tr_tlde.· .ce-~ter_ · d~ Nueva _-York, compartf endo su superficie 

con otr_os mercados de futuros. que van desde el algodón, et café, 

el azocar y tas'dfvfsas. 

--Dentr,O;:de_,Ja.-superficfe de operaciones; pese a tos cuatro 

mercados en.operación, no hay confusiones, ya que cada uno tiene 

,su corro ("circle") de ocho metros de diámetro • 

. El-· mercado de metales de Nueva York es una organizaci6n sin 

_f_ines de lucro, similar a la Bolsa de Valores de México, donde 

existen 722 escaftos del "exchange", cuyas posiciones están reser

vadas a firmas e individuos que satisfacen rigurosos requerimien

tos financieros, los cuales aseguran la integridad del mercado, 

Cada integrante del mercado neoyorkino de Comex, paga cerca 

de 100 mil d61ares por el privilegio de su aceptaci6n; claro que 

en el propio corro, s61o hay 200 o 300 agentes con actividad en 

la plata, y 100 para el oro. 

En el terreno del oro destacan Prudential Bache Hetals, 

Mocatta Metals y Ph111pp Brothers. 

Cada movimiento dentro del piso y cada palabra tienen su 

significado, y se realizan de tal manera que no se malgasta 
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·el tiempo¡· todo- compY.omiso Verbal adquiere gran responsabilidad 

·para amba~·partes~ pues.la~ ope~aciones ~on por volúmenes impor

tantes. tanto en recursos'. ffsico~'~omo ~con6micos. 

·En el ·c-aso·:de1·or·o·o:·.:1o's·--coritratOs son por múltiplos de 100 

·onzas troy -·de oro ,-refin.ado','7 con fineza probada no inferior a 

.995, · moldeado--·-en· diferentes tamaftos de barras y mostrando 

número ·serial 'Y s'ello· de· la compañfa refinadora, El mercado del 

oro estl abierto de las ·a:20 a.m. a las 2:30 p.m., hora de Nueva 

York. 

En el caso de la plata, los contratos son por m01t1plos de 

5 mil onzas troy de plata refinada, con fineza probada no infe

rior a .999 1 moldeada en barras con un peso de mil o mil cien 

onzas cada una, mostrando su número serial y el sello del refi

nador. ET mercado está abierto de las 6:20 a.m. a las 2:25 p.m., 

hora de ttueva York. 

3.7.2, London Metal Exchange. 

El centro financiero londinense es la zona más antigua del 

puerto, con calles estrechas y casas altas ennegrecidas por el 

paso del tiempo, donde la actividad comercial tiene una impor

tante tradtci6n h1st6rtca mundial. Ah1 dentro se encuentra la 

Whitttngton Avenue, sobre la cual se localiza et London Metal 

Exchange, Ltd. (LME). 

LME es el mercado m!s antiguo de metales. En la vieja Europa 



30 

este mercado. tuvo ,.sus or1genes __ de.-.-_oper:ac16n_,. en 111 -casa de café 

de Jerusalén. en Cornh11 ~::i:~ndréS~.: ~ra'rl 1 e~:¡t-áfta,,- en,.la .. década de 

·.1os sese~ta de_l" ~-191~_,xI-X:~:1 · ·::t}· \-:·:·é·:·:,."-·:,..; .. ~:~-::/··:.\~-;.~_:-·j· ___ t:.,- <'' 

- Con_oc1 d-~'.1~ e·~ :·:.t~---~O_.L#_~·-,· · ~undó_-->:;.::l_a _~--:/op:~.~~:é.1- ó:n~·s .. _.-dé i : LHE di e ron 

1 ni e 1 o -: c_o_ ~ _}:~_-;_ -~--~;m;~--~-~.,~,-:~~}\~-~-~-·!:~P ;,1,;~t;~~~~;~:i~~-f~~~-.-;~~{;~~~i~ i~,s . como . de e o n-

c entra do s1 _· y __ ,.._m~t:a 1 __ •: :,,_~_1_:9unas __ ;,_,~vece_s~_a_c_tu6 ~com~~;--._ª_? en .. te ., de< compra y 

· ::; ::.·;: i, ·:~{ d;;~;:¡(~i~,~~~!~}j~tjJf~¡,if ;·;J:,~~":.~!"." ~~· •. · ••.. e"ª 1 . "1 .. 
_ .,. :, ~~_r.-,_La s ~-~F:~-'1.s.~.c,.c..t o;~-·~·-~·;.,~ .. ~-~-~ .. ~-·s_.t'. ~-~i,en:;;_~ra~s_f~~:~n-_c i_as _de cert t fi ca -

,_dos_ .. -~. ~--~e.-,_~·.º·~-~~~:~:~~s~~---~Ff~~/~--\jf~:~~-~~-f ~\~-~-:1 f }_s\é·a-~.1 ,E~_; 1 as· operac tones de 

contado -:::spot~:t'•;:-.e_l_:'.- _r_net_a_l -:: se_- transfert a matert a_l mente. pero con 

.. 1 a _.,11:e~.a~~: ;d .. e :.;,1 _a 1;.~~ve'gac:~.6n __ a-· vap·or·_ y . l_a tel egraft a comenz6 a 

desarrollá.rs-e::-:el--meré:ad-~ "en llegada". 
•' . - .··:' · .. - ,·,_ 

Asf,, e1: comerciante .. informado pudo ofrecer metal para entre-".. . '·. ' . ··~ ' .. - . . 

gas',_futUras,:; sin ,~ecestdad de.-esperar la- llegada f1stca del 

.~_et __ al,, ·sentando_ .las bases. de. los ahora .famosos mercados de futu

ros. 

Gracias a ~llo, el comerciante.se protegi6 y oper6 con cier

tos IJ!árgenes de ganancia, benef_1cian'o con ello, tanto a producto

res _como a .~suar1os. 

El cobre, el estaño, .e.1., plomo,-.el cinc, la plata, son los 

metales que dentro. de. LHE_,~tenen,._transacciones, sin olvidar al 

oro, bajo una coordinact6n con:el,denomtnado "club de los cinco", 

quienes establecen los ."ftx" del .. oro en la mai'lana ("AH ftx") y 

en la tarde ("PM ftx"). 
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Cada· metal ·ti.ene' su.·prop1o h_orar1o de'cot1zilc16n 1 as1 como 

sus pro pi as es pee 1 f1 cac1 ·~ne·s:, _de_ Yo 1 ~m.en ·y_; _Ca~ 1 dad. 

El des11rr~Í10·, 1n1c·1·a~·;.·del 'c,LHE·_:_:tUii'.?~~ ~_c-ob·re'- Y:-' éStáno. En 

cobre se ·. t.~~-6 : __ f O~-~-->~-~;'.~--f~~-~;;::~,~2:i~f.f ~f~f ;;t~~~~;-::~~~; ~_t·i~'.~'.;i:~;.1;~.~;~~-:~:,·~~---~- un~·~_e_ 1 a 
e a 11 dad y e 1 1ug_ar7·d_e_~·ent_r:_e_gª.-:~-q~E!_daron/'ª_'··_cr'~ ~e_r.1 o- ... d_e1_ --~óm~_rador ,'· 

•• rd .:::·. ::: . m::::· ::?.~ ·1}tik ~-::~~;;1~;:::~:.6·M ·:::. d: .:: ::: : : 
ne9oc t ar entregas_ futU-rO.s'.·~ il,~t·res··: _~-e·sé-S>.·: rOS :·-pr1mer··os··; ne9oct os· "en 

11 egada" ·carls t s-~-1 ~ron ::;~O'.{~-J~'-::-~ ~~:~ _'é:~·rt 1--~1 cado·si· ·-de 1 meta 1 transfe

ri b 1 e·· fueron· entregados.-:f151camente o. recibidos al vencimiento 

del contrato~· :,:,e;;-.-': 

Con~ el paso del 'tiempo se 1n1c16 la compra y la vent'a de 

futuros. antes de su vencimiento, para cubrir los riesgos de las 

fluctuaciones de precios, las compras para entregas futuras fue

ron f6rmulas rudimentarias de "cobertura". donde un comerciante 

podfa comprar en el exterior un embarque y venderlo en llegada 

a Londres. 

St el precio de plaza a la llegada era superior al de su 

venta, podta venderle fuera del mercado y cancelar su contrato. 

las operaciones de LHE se establecen en un tiempo determina

do: tres cuartos de hora por la mañana y media hora por la tarde, 

las reuniones dejaron de ser en grupos irregulares, tntegr~ndose 

en ctrculos, como sucede hasta la fecha. Se marc6 sobre el suelo, 

con un gis, una circunferencia, y al llamado de "rtng, rtng", se 

·juntaban los presentes. gritando ofertas y demandas. 
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Entonces~·s61~~,se prac1:1c6:·.·sob.re·, c'obre' y, ~5~-11-no\·-·tos_ operado-
- - ·-- - ,. .--- ' - - '--.. 

l"e s :.sen 111 aron,) que - 111~··.;.~fert·as :jp-ei--~1 t_f a~J u~·~ ... ; ~-~·JOr:.: d191 't Dc1 6n_ i de 

1 os pre e 1 os por-.'Pa rte:,_de·;, 1 os_, es pE!c; u1~ré'S·~,_Y:rP·ª~ª:;1 aao :: se proh t b1 6 

: : ·: ~ .·:: 1: .:: :~:,~,~,:fü~it:)1f~Jttiii1iE1{f ~ggE:,i?~;r ;~~ ,·· . ·~. ···-
., -,-- ;.: Los ,.f 3~ /~,~~~ '. p-o-ster.1 ores-JH1.·:;::_l a}; p,.:1 meraX·Guerra: .Hundt a 1 fueron 

·. .:: . : '~"..,,. ';::.;, -,,;::.'.>,j~:,'.\-<;~,;.c{~:.:,,:,J{~~r:.~/~-:;7;:::,-· -.( ·:·,-_ ··. . ' 
para LME ·!un , perf odo ~ide" formac1 6n ty 1desarrol1 o:· Se ·es tab 1ec1 e ron 

~- -:: .. · .. ·".,· ... --_,'.;~:;'.'-.';-'.¡_~:!!;_;;j<\·\•'.\.:~':'.¡,¡;::'~'~·--;i:~:O'',; >>. '. .· 
normas· ·para" asegurar.~) á fa 1 ta~'. ca !.1 ~ad Id e'~l_os_.i met~ 1 es ,'Y. se : 1 ntrodu-

-' . · : . -... -. , :-· -; - ~·\ ,;.- --'.-::·,:::·: 7,:;.;.,.·{·~-::,i:,,,i.r:'.ii:.~..;_¡.·.'0~:0:;-:.', ·:_.-. _-,_ • 

Je ron_ ·proced 1m_1 en tos! par_~:~_:,~,f 1.é 1, e_ntar;ie l_:j._c.o,merc1 o 'en cree 1 m1 en to. 

· ,-, .r Sus-~.ruedas· · ~,º~~,,1: ~-~~,-~~- '~{~~¡-~~~~~-?~}~~~? .~:~--~~·n°ta de cobre, p 1 orno, 

estaño y cinc, corl pres·enC·1·a'1~·en<·.·p1ata· Y, oro. Como los precios 
.... "'"' . '. ,, 

varfan ·durante •una.·,rC>n·d-.a;-·~;5·~·.z.~ciic.1d'f6t-qu·e; los valores del tterre 

fueran 1 os· prec1~S-''Df1C1 ilt_~S~~:-(f_e·f_e_r'.1 dos"· a.1 ··~f1 x". · 

Ahora· no ;~e .ma.~ca·:.~;·:·('~-Jel~·. ~on;el :gts··y el cfrculo se forma 
.. ,- ·- - -· -· 

con·, bancos, al ·alojarfr~pi:-esentantes de firmas autorizadas para 

concurrir, mezcllindose:· fii-nl-~s:··.britl.ntcas y extranjeras de recien-

te apartc16n~ ·6.~ ~~· r~~·;~ 

Al 1 ni c1 o de; ~a~·a' ~-~s~-6n s~- .. ocupan· 1 os· bancos por los repre-

sentantes de··ta's ·f1rm.ast·' pudiendo ser comerciantes o corredores 

de bolsa, o una meZcla de ambos; 

Detris quedan· l~s empleados y miembros de ta bolsa no auto

rizados para ocupar asientos en-•el cfrcuto. Ellos son los denomi

nados "non, ring", que representan firmas estrechamente ligadas 

a tos metales :y a. quienes interesa mantener un fntimo contacto 

con el mercado,· 



33 

- .---Las operaefones .fnictan al medfo dfa, Cado metal se comer

c1altza:.dur:ante cinco.minutos exactos. Sigue un intervalo de diez 

minutos ;Y ,.-,comienza ,111. segUnda ronda, Al ftnaltz11r el segundo 

circulo se~fijan~los precfos.offcfales. 

Hay otra ses16n por la tarde, tan formal como la del medio 

dfa,upero1ticnfcamente no offcfal, aunque muchas veces el volumen 

de1metalricomerctalfzado-en ella es muy grande, y para el oro es 

-e~~~PH~ffx~ 1 \que:se usa para liquidar compras a productores. 

,,,:,..·ESarrueda·._vesperttna debe su importancia a que su apertura 

se-•pr~duce 1·cuando ha comenzado en Nueva York el movimiento bur-

sáttl.~r 

-~:-,;-,,,El ;tiempo ,que dur"an las ruedas puede parecer pequeí\o¡ ello 

tiene su explicación por la Jerarqula de las personas que actúan 

en~el ctrculo y porque se ha comprobado que la concentración de 

los.negocios en un lapso corto refleja la tendencia del mercado, 

En el caso del oro el London Metal Exchange abrió a partir 

de 1982. El contrato es para 100 onzas de oro. a entrega en Lon

dres, hasta sets meses más tarde, su cotización es en libras 

esterlinas, y queda en un cuarteto de organización del oro entre 

Londres, Zurich, Nueva York y Hong Kong. 

J,7,3, Chtcago Board of Trade • 

. De entre los mercados de futuros sobresale el Chicago Board 

of Trade, tambtér. conocido por sus siglas CBT o CBOT, el cual 
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fue fundado el stglo pasado, en. 1848 •. · por los .comerciantes de 

Chtcago. 

nes 

cado 

'" •.;' -

.CBOT es el mis antiguo_ Y- extenso me:rcado de fÚ,turos y opcto-

de futuros, y stmboltza-.'Un 1U9a-~ -de·--come~Ctaltzaét6n softstt-. 
e -·t:~-~~-y--¡d·~,~ -~~~.±~'-;{;·:~- ~~_;\~::;~~;; :..:/.~. ~~·>~: ~:-~ :_;.:t ~· -:~ F 'i.~;:_;~~::::~ . ..::'.-~: .. ~. . ~ . 

-. ; -.. '"º .,···.-. ~ .• ' - ':-· 

Maneja mei:lt o . Ceñte~Ar:·~:_de_~:,_cOit1111;.o'd_t t.~ e·s_;Ldt s~_t _n~·os _1 : ta 1 es . como 

ma f z, maderas;· t;t gó'~ P-1 a·f·~·. :_ ... ~~--~y~~ ··-;~·t·r·l/1 ~~-~- a~-iié~~ ·;. bOncis del 

tesor·o '- estado.unt d~~~-~-,:i ( ~:~n·~~-1·-~~·~ ~ ·¿om~- _ T·r-~~~ ur~:,· ~11 _1 ~--~ :~ 0 .. :.·s·1-~p1'e-
. ' - : .. ;, - . ' 

mente T-Bt 11 s) ;<· as1~: co~o-:(p-f~ta :! en~ contratos<·-~-~--~~1-l'\-y c1 ric-ci _;m11 

onzas, opciones de plata y:Óro.-en contratos ·de 100 onzas; Hoy en 

dta, el··chica9o:eoa-rd of"Trade ·es el-· pr1ncipal:mercado de futuros 

en granos en· 1~·Un16n Americana; 

En .. este sentido hay ·que ·destacar que,el CBOT comprend16 el 

4B.2S' de· ·todas las operaciones en futuros en Est11dos Unidos, 

durante _los primeros siete meses de 1988, 11lc11nzando un total de 

82 millones~de contr11tos, cifra que significa un incremento del 

18.4s·con respecto al:afto anterior. 

En su estructura, el CBOT cuenta con 1,402 bancas ISITS} o 

socios,· ii.st. como·- con· ·717 asociados que no participan de los 

corrcis, sino a trivés de los prfmeros. 

Los corros (ctrcle} del CBOT, también denominados "ptts" u 

"hoyos", ·son v11llados cfrculares y octagonales, cuya anchura va 

desd• varf11s yard11s hasta los 40 pfes. 

CBOT, al igual que los demás mercados, facilitan un 

lugar de reun16n a compradores y vendedores, haciendo posible con 
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ello, que en la determ1nact6n de._tos precios tntervengan exclu

sivamente las fuerzas de:·un mercado en"11bre_competenc1a • 
.. '-J ''< -

Hong· K0'12 -· cClmm-Odt-ty';,"EXc·h~nge·. ~ ;·: ": ,_., 

, , . -,··-~'. ~ é~~:~.~--;(~::~~;-r~~~-~~~~,~1~_?:,t~1~t~?~}~;~~Jt 
,-_ .,The· Ho_ng· Kong, Ch 1nese;_Go1.d:·andj_S1_l ve(;- Exchange se _esta b 1 ec1 6 

·-- - ,.-o ·': .. --.":,,-,,;,-·"·--·~,-~;e-::-;'.·;;--_,.·._,-_," 

en,_ 191D •. :como·-.,Una~:soc1edaif;:es·pec-fa·t1ia·da¡-,en la,._compra y venta de 

or~ ·; ~, s 1 -~-~ ~-·_;\~~--;~~~!f-~-:~l~f~k~~1W~r~~~~1~!f ;ii~,~!:~~:~~.'_::+,,:;;;;_ . ·_¡ - -~ ·¡ 

;·,,:_:En __ este.i',:mercad_o;t;e_l;;fgra_do,-_·~de·¡!;p_ureza,, del oro es de .999. 

~e_s a~o '.:e_ ~~<_/.;f~:~!~~.~~~~~~}~~~~~~!~":~;~f ;~~~iH~~:~f~~~~ }.·~ t-~ ~-:-: ~ n _ ~ong Kong. en 
tanto 1· _quer-~ el }}:neta JT~~.amar:".11 _1 oi.~deJ} Eui:opa).Y ·. Am~r1 ca es maneja do 

· ' :_~:. ·\';-~e;_!-"!;·;~,:- ·- -:-.;' i·<:j-:' _,,.:,\;¿,\-:;~'r·?;l';.~.'~t-:.;,:y,·;,:~._º;: ;: ·:·'.:'. ,,·_: · · : . -· · · 
en,;· oriz'a s .·.troy,:_- .. cori ::·.una ; __ p_ur_e_zo ., de~·:· 99_95 ,;-_ en-' dO 1 ares estadoun1 ~ 

de" s ~ ~-~~-;·:_- ,;;,_::::'.~. ~~q~f ~~~i~lf1~~~ili~t~~~~j:~~~'._;5;:. _._ ~ .~:·· :_- -· -. ·' . 
"" ·-L·os L-.cont ratos:.1'c t1enen:t,unf)~t1.1.1 mo ffe d~-~ 100: ta el s y: 1 os miembros 

' ;· ', ''· ;;_;\,\--/,··:··,•-',·>~'."'~·~.\~,',',.'.'_~:1;.¡;-;,.'._·'.,jf'¡f~•J>O:-•)',;-.>¡."."; -._ .. :: ' r '·_: • 

de 1 a soci eda·d '.-·puéden'.·;operar~·tcon)',itr;es:tmi 1-d to el s:-i de: oro•·' En este 

merca~o :hay» i,·~~;,'.-~.~~~)-~ft1%~:~t~~~~~~~~~t:).:;~--~t~'(:_-'.'~-'; -¡-~,u···.:;··· 
Poi--, :1 o 1 que_; •¡Se ; 1~r,efJe!"e µ;a_l,ó.;;H.o."!9 )J.~ong:_(:Commodi ty. Exchange, 

, _- - · -.::> ••. ::,;,1.;~:;-!:);c: ~ -;i:,;·¡;~~t--'.:::v.::--·-·:·~--.. -· :_._·, ·· . , 
en los futuros-- de- oro·fue,:.eJ:,~gobi_er.no~_qui_er·:1~vit6 a John W11son, 

·. . -.. .- ·," .. _, ':_:-~_,_,,-.¿.;,b~:<~::,, __ í!~~'i1::';~;~','\'.'./"i' :_:; '·· ::_:_ .. 
del Banco de'-; I ng_l 11.ter.r.11. ·,:·:ripara_1rv.1.s1 __ ta_!':-t'.:,s_u{!Pa.1_ s ~en i.1913, 11 evan-

. -. -.; . __ '--::·-.-_:-· ·----;,.::-'',-é-;'.~/'. ¿°':,:::?<.!.'~;- ,:·:'.;'.! -::: ·; -~ . •• . -· .. 
do algOn .estudio de,,_1 v1_ob111dad./,pa~a::.eL/.:establec1m1ento de un 

. ,--- ~,. - :-~ ,. ' ·--· ·~-- ,_ -' -, ,.- '.. . " 

mercado de materias Pr1maS:·'.·o~s·p·u~·s·~_~,'dé-,.a19unOs1..años- de .estudio 

.. ,,, ·.;, ~ ., . 
{ 'l Un "tul" e.¡11luh • 1.201' 011u• tror. 
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y debate dentro del Consejo Legislativo: de .Hong Kong, se esta-

blecf6 la Ordenanza de ·Comercio de Haterfas ~rfmas, 

cons t f tuy6ndose -~ 1. 
0 Ho~~- -·K-o~-9 ~'~m~~~-1 ty .'. Éx~h'~-~9e. 

en. 1916' . 

Fue e 1 .9 de -_·m~_;º·.-~-'~e_· __ -·1_:9~/ ~:,_~~-~~-n~~~--~1 ~;~·-:,:~:~-~11.:~~----~_Í.~-:~f- ~-1-me~-~~:: eSte 

mere ado 1 o'pe'rarido ; ~ 1 "-Pr"f n'e1 Pt O/cO~ :.;1 ~~ ·/f ut ~r~~'-;~d-e'~ a··,·gÓd6ñ -,~ az O car 
. ·, · · ··- _.-/ ,··:'-;;-~-,i'.,)';.:'-.; ··<·f·-·:¡:::<:/;;;,;·::;::,.~:;·,·r~:.{ :,~<;!,(1-~"~«:•;.-,;_;;;: .. 7,_'.i'· ::_·,_.~·;::: ,. ' -. ·_- _ 

y soya. Las operacf ones;; con:: futuros.:'.. de·•; oro·~ comenzaron ::en ·-agosto 

de t 
9 ªº. _,._··-_;:::!~f~i0)~~;f i-~~~~~~tti~~~~:tíf~~~~%~~Wllr~~l~f f·~]~{:, ;::1>: 

Par a opera rf en·.·~. e 5 t,e.-.' ·~.:~re. a_'d:o_.-:;'s_e.·:~·r-eQu i. e_re '::.u na-:- pu r-.ez a.·-, no.· menor 

de • 99 s_. y un ·_~_f_._n.~~'.o;;j~tf ~;;~~~~;;.:~~~~~~~~~~~~~~:~~~i~;~~~~i~~~·~.~-~',;_s~:n_ ·p. ar a 
1 os meses·: de:· febrer:o ·o\abr:_i l i"'·.!J·jul'!_to_·~-~t;ag~st~-;~)·oc,tubre:~y _ di e i embre • 

. _ -'. -- -- .-·."·::~ ~:·:--:1:,~~~:n t,:;·.~;:>,.: .. ~,::-~:.,::,;·?-.;·:\..;·,;.~~·':.':rr~s.·.;.<::,.ñ-,~~,:.:;:>;:_ : .. · 
Des afortunadamente·. e.ste :.m __ ei:_cad.o.\h a·T. mosfrad~_:·1u11_a·:- e_spec_i a i · tenden-· ... · .· ;; --.. .-. .. r _·, '· -:>:::"-·;:,1\:"-"-·_-·;:¡:;zy .. ·.::;·i:r.·,~-..-~~;.;··~I'.' .'.-~'i:;;_::.;-:-\;:,:,,~-~--:.. -~:. , 
cfa a la _baja .,en_._·su.s·_.operac1~nes~_·,-.;c.on.'.men~~·-,.de_,-:_25· a· 30 transac-

c 1 ones pe~ ~fa:: :'.·s~·s.'.·~~1·:~,~-~~·~· ~:-'_·~o~~::·:;:;·s·:~_-::;·~-~ 1 ~~~~--.,·~~ ·: ·¿o'~-i ~~ afi 11 a-

dos. 



LA INDUSTRIA DE FUTUROS. 

<· ,.,, . 
sel\ales'-·y ·lEiÍlgtÍaJé·~·-::ya·:~conocfdos ·por los dem&s y que les son 

_fami 1 _~ ·a·r~~:-}:e·~~~~'~.;_,~_.~:~~~J-~•;"(I). ~. 
· iE~'.e~t~-'~aPtt-Uio,hablaremos brevemente de aqu~llos partfc1pan

tes; qtie\ _1~~t,~~.~;-~_;.·~·~·~.en , forma 1mport ante dentro de estos mercados. 

·4. 1 • 1 ;· Producto res y Consumf dores ( ,.Hedgers"). 

El ,primero de los participantes corresponde al "Hedger" 

(concepto· que. en espal\ol no tiene un sfgnfffcado preciso). cono

cido como Productor o Consumidor. 

( l) BELLO, Adl!btrto1 Tlrac, Gabriel, "0ptradaru y nl1nta1 111 el pha", El rlnanchro, Mld
co, Movh•bre 21 dt 1988, p. 415, 

37 
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Es aquel participante que operando en-el mercado de contado, 

busca lograr seguridad contra riesgos en el preciO, colocando 

posiciones opuestas, "pero equiV11lent-es, en ambos mercados. 

Algunos ejemplos son: 

•.El productor de ma1z: ·que· vende contratos a 

futuro para proteger el· valor de su siembra. 

• Aquel Banco que usa los futuros de tasas de 

interés, para reducir la 1ncel"'t1dumbre entre 

sus activos y sus pasivos bancarios. 

Un importente criter"io para, determinar la part1c1pac16n de 

un »hedger" en el mercado, es la de considerar necesariamente su 

part1c1pac16n en el mercado de contado y que use los futuros s61o 

para aminorar riesgos. Esto es fActl de entender: los "hedgers" 

proveen de bienes y servicios a la econom'La. mientras los futuros 

hacen posible el comercio eficiente con ellos. 

4.1.2. Operadores de Piso IMF1oor Traders"), 

Miembro del mercado, que está f1s1camente participando en 

el piso de transacciones y que ejecuta 6rdenes dentro del mismo. 

Estl en contacto con sus oficinas para recibir órdenes de compra 

o de venta, sea por teléfono o por teletipo. 

El operador de piso puede trabajar para alguna compañ'La o 

bien para s1 mismo. Cuando realiza operaciones propias se le 

conoce como "floor local". Cuando ejecuta transacciones a cuenta 
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de sus clientes· -los cuales deberln estar muy b1en 1 def1n1dos¡·ya 

que.si desea manejar-. un.volumen may~r, deber& contar·con personal 

que le aststa-, 1se:1e1conoce 'como·~"i'.'loor broker"o:: · 

"., '· ;. 

, 4; l ~ 3 •'.: Espec·u 1 adores. ( "Specul ators")" 

:,:Htembros--, del<-;iÍler.éado ~que ~ásumen-i voluntii.rtamente el riesgo 

de tratar':de <predecir los• movtmtentos! del --mercado antes de que 

éstos ocurran, obteniendo fuertes ·ganancias. o en su defecto 

grandes pérdidas. 

los :especuladores, asf como los operadores de piso, con la 

esperanza de lograr una utilidad basada en su habilidad para"pre

dectr l11s variaciones del precio, toman posiciones de riesgo que 

los dem6s parttctpantes evitan tomar. Estas decisiones. de com~ 

prar o vender, son tomadas sobre ta base de sus evaluaciones de 

las perspectivas de ta oferta y ta demanda, asf como del tono 

general del mercado y las tendencias de los precios. A diferencia 

de quien busca cobertura y trata meramente de asegurar un cierto 

resultado econ6m1co, el especulador gusta de la incertidumbre que 

conllevan tas fluctuaciones en los precios. De esta forma se pro· 

vee al mercado de la ltqu1dez que le es tan caracterfstica. 

los especuladores son atrafdos a participar, por et tncentf· 

vo del 11.palancamtento financiero. St un inversionista desea 

especular, por ejemplo, con cobre en el mercado ffs1co, debe 

pagar de inmediato, tomar entrega, almacenar y asegurar el cobre; 
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posteriormente.,, ~uando ,;.eL,_ p~e.c1~'-:11umente.-.- tendl"l que ·hacer una 

, abar·. de - venta ._; persona 1.' y ·-._,ef ectu·ar ;_:todas' :1 ·as l m~nt-ob~a 5 para '1 a . . 
entrega, re·á 11 Z.a~·do'~: en~.e·se1;'iíiom-ento--.--1a·'·-üt111 dád •·. En -cambio. en el 

::: ~:•:u :·P:j:~Ilt~'ii~~~"~li j~ltlf .;:·~"ii ;: : : 5 ::~~e::.::..-:, n v:: :~ 
de 111 m_~r_c: ªn,_c_f a_·¡:;_;y:·hac_e_~}_un._a:.;_1Ja_m~d~ ;:-t_~_l_ efóni e a de aprox 1madamen-

: :.: .~:;:,?·:,~·;.¡:~~~{ t~f :;{ti;~i¡{: :·~:~~:::::•: "P::: .: : 1:: ~ :: : ::::: 
cofl_tro_1ar:¡~~n-r__c_o,n_~r_a_tofde.:-:.r_~~-uros· con un-monto de capital relatt-

v~~en\~:.:·,p·~-~--~~~~-ff}:~:~J-~~-~----~~~'._~\~~-·: un cambio modesto en el valor del 

contráto-¿a~;f~í'ú·~~·:'.:~·r.~';~'¡.t_·a· .. :en_-, un cnmbio porcentual mucho mayor 

en. e 1.,_act1vo·:,de1 )1n·ve~·s1. o~ 1 sta • .J 

Por~ejemplo.; un camb1o.~el uno por ciento en un contrato a 

futuro~ con· .. un·:ValOr,cde :30,000 :dólares, equivale n un cnmbio de 

300 dólares en el ,'act1vo:neto del .especulador. Sin embargo, para 

controlar el contrato~a futuro, el especulador puede haber depo

sitado con su corre~cir u·n ·margen ·original de 3,000 dólares. De 

esta forma, un incremento del uno por ciento en el vnlor del con

trato a futuro, representa un aumento del diez por ciento en el 

valor de su activo. Este ~lto grado de apalancam1ento o multipli

cación rara vez se obtiene en otras inversiones, y constituye un 

factor muy importante en el crecimiento de las transacciones en 

futuros. 

Para entender más al detalle la función del especulador, 

annlicemos una tfp1ca transacción especulativa: 



El 1 de julio un inversionista que prevé aumen
to en el precio de la plata. coloca un dep6stto 
de m11rgen de 4,000 d61ares con su corredor,=·y 
pasa a un contrato de plata a futuro para sep
tiembre a 12.50 d61ares por onza.= Para ·el- 20 -
de Julio, cuando el precio de la plata ha su
b1do-,a 13.20 d61ares, el- tnversfonista decide 
liquidar la pos1c16n y obtiene un lucro de D.70 
de, d61ar por onza. La· tr"ansacct6n es la si
guiente: 

Mercado de f utUro 

El 1 de julio,· 
Compra futuros de sep
tiembre a:USS· 12.50 
por onza. 

• 1 .'-. -··. 

El 20 de julio, 
Vende futuro s de sep
t 1 embre a US$13.20 
por onza. 

Comental"1 o: 

Har"gen 
.,,,,., < ... 

Colee~ un· ·margen de 
- "US$4,000•-con' ·su- corre-

dor. < :,•,',-,·· ,·._:1, ,', •:·e·· :::;c,\;·,i<.X 

Dado que el inversionista sacó ventaja de un 
instrumento de alto potencial multiplicador~ 
fue capaz de ganar US$3 0 SOO sobre una· erogación 
inicial en efectivo -de :sóto.US$4,0DD. >cuando: 
predijo con certeza la dirección de los precios 
de la plata. Por·supuesto; aunque.·esta transac-

tón especulativa generó un rédito de mis del 
80 por ciento en sólo· tres semanas; ··e1• riesgo 
de asumir una posición especulattva_en futuros 
es tan grande como el potencial ·de ·1ucro.' Si 
el precio de la plata a septiembre hubiese ca1-
do a US$11.BO por onza. el especulador, habrla 
experimentado una pérdida de US$3.SDO • 

. ' - ':• ")~ . 
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4.1.4. Casa Comtstonist11 ("Broker"). 

·(. _ -"r.,;,-._,·1.. ,·:i.·· 
Aunq~~.no,todas. 111s.6rdenes.ejecut11d11s·en el pfso de la bol-

• j ,, . - .• '. ', • ;, -,.;;_-:·. !> __ - .. ~:~w, ; -'e,·'·. e' ¡,: - '> ,'" • - ' .' ; •• 

sa pasan; __ por., T asr:.manos:.!_de :;las- ,casas _1 comfstonistas ·(algunas van 
·::.._-<·._·,. .. ~'--.~~j>_r,f,-r1 ~ ·-~~-~~·· .,;_;.~;>:'' ·¡,¡ .;·i.t''.·, · · ·•:'~. · 

df rectamente; de 1 ;.el f ente .. at ,·:operador-; de r p f so), ··un gran ·pareen taje 
; -.: : °::' ?e"~ ,-t:':"·,'.;,;;:r·-· 11-iJ -_:\d•;~,r;L;.'.'.·.:~.- ¡;,,::._ :_·_;;::._:·'-:. 1 -~.1.· . , _ , 

de tas~ope~acfones~en~futuros~se~hace:·a·trav~s de· el~as~ La casa 

comf st o-~f. s't a' ·o:._- .. '.'_bro~ér~-'.': ~i-;:. ~'.~;~~~,-~--~-'·que 1 leva 1 a cuenta de un 

"hedger N : o : d'e ·:un7eS PeCu1 ¡fdor'f:/e's°'tdf!C1 r-; , .. ma:nt rene ··un' i-"e'9 f s tro de 
' · -; .-- ' - .: '' ·.--i1-él} ~-¡;:!;::>·.; ':,.? ,·:--,;·'):.~;;: :•:·-' _:.-:_·-:> 't,'.--"IU .f;_,.~ _- -"! !> '} :: ~ '.'·;;e·;' 

cada clfent,e··con:=:su~'·'_po~f_c1_6n_~a_b_~~l'.'_t_~_;·_ d~p6_sftos _de margen, etc., 

Y Prop~~-~~-i~;1~·i-:~~f~I~l~!~i.~~-~~~~~;i,·~~i;.~~~~~:ª:!·~~i~~-~;~-r!:~~~:Pc~i~a ejecu-
tar las-:·ór;_denes\, de~los_>;:i:cl.fentes A~;cambfo'~de esos··servfcios, 

1 . " ,:-::.;:::.;,-~i+i?f.:-~>:·: - ' - ;~: "·' 
cobra un1.· comf S f 6~,:~-~~r '.~~:.~:~'.~/~-~.?-1~· rato opel'.'_a"do. 

r · Drgan f zac 1·6-n. --.:_;-~1 .f~·~~~.~;.,--!,; .. ·,:: · · "-' 
. . "'""" •""·'""-'t•., 
Adé~.!is·. ~e-.:·~·~·~,v-:~~-; ·el personal y tas facilidades para la eje· 

i··"'" .. ,.: ... •o'." • 
cucfón·-de<,t"as~ órdenes--det cliente, la.·casa comfsfonfsta propor-

ciona· ~1 ~j~e~~~-oir~ tfpo de servicios, a través de los sfgufen

tes deP4r:t~mentos: 
a} o_ep'ar·t.ami!nto de Compensación: checa las operaciones y 

v'~/1f1'Ca las posiciones de los clientes con tas de la 

ca·m·a~a· de compensacfonesi revisa que cuentas tienen uti

lidad y que cuentas tienen pérdida, y como funcf6n impor

tante es el departamento encargado de equilibrar las 

posiciones y concfttar las diferencias en contratos de 

cada cuenta diariamente. 
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b)Departamento· de Hlrgenes: revisa las actividades de cada 

cuenta de· 10s c11en~e-s·1 J''para_"p_oder enviar. o·· recibir en 

forma adecu8da ·y exacta :iós:mlrgenes_ ·.'.a·;la cámara de com-

pensaciones.·. 

·Elabora_ tres· .estad~S·,-de' c·ueni'a: 

1) Conf1rmaci6n de,._-_las compras o ventas a futuro y 

, transf ~re~~ 1a~,:--~~·-/·é~ec~1 V~-~··¡ ;-. 

11} Estados F1nanc1eros-·con el resultado de todas sus 

compras y ventas~ 

111) Un estado mensual donde- se resumen todas las activi

dades -·rea11zadas_":en°'e1 mes, las posiciones abiertas 

mantenidas 'en:ese-~omento y las pérdidas y ganancias 

realizadas~ 

e) Departamento de Crédito: revisa la capacidad financie

ra del ·cliente y le asigna posiciones y limites de eré· 

dt to. 

d) Departamento de Ordenes: comunica y r~c1 be 6rdenes del 

el tente. 

e) Departamento de Flsicos: maneja documentos. recolecta y 

paga los fondos necesarios cuando el cliente recibe o 

entrega f,s1camente la mercaderla. 

f) Departamento de lnvest1gact6n: mantiene informados a 

los clientes del desarrollo y de las situaciones que 

pueden presentarse a corto y mediano plazo en los mer· 

cados. 
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It. Clienteso,r 

Los cl 1 entes que ti e'nen, un· ·}'b.rOker'!· se· di vi den en:. 

; ~' .·· .. :-, 

bl Firmas ,que b'us,cá"~--~~-~e'a1_'_1 ___ za~:-";c·:~be·r~ __ u_-r_aS_ o·, "hedg1ng". 

:: ::~:::~:::~r~~~!~~~1~~~4~~'e~:;;,~;:;;::: .. :··:r:. ·:.:::: 
·de· Compensac1 o O es; ni {s'O'n~' m1 émbr'Os i..de \1 a, bolsa~ 

-.. ;:-:: :~:'~;;~-~>f ::.~\:,~~~-~r:~;~~J\~~;í~H~~i~~f ::~~:~~~;E!· ___ :' !f --

; l I I ; El_; Ejecut,1 _vo_;'.de~-~ue_n_t_a .~,fi~.:-:-t.;re.\1:•"';-,-~ i-_: 

Es Je l.' a gen té-~ d~:'..~1_-~_;:-~~~~~~;~-~·;1<i1:~-~;-i.~i·~:,y~¿~:·;_·tra~-~ , d t rectamente con 

e 1 ~- cl t en·t~; ~:s u·~:.fu~~ 1 anes·:·-~~;~:~1·~~-;;:~:~ání'es·:,ian:: ~ -; .; 
a) Pr~p~~~1o~~r_-'-1·r1f~~~~-~\6.n ·sufi.ctente-·para la apertura de 

b) Ser. _el .. contacto entre_ el merca.do y_ el ·cliente. 

c) Mantener al cliente informado acerca de los movimtentos 

del mercado. 

di Introductr las 6rdenes de los clientes. 

el Reportar la ejecuci6n de las órdenes, 

·f) Informar y pedir al cliente los requertmtentos de már-

genes. 

IV, Tipos de Ordenes. 

Los elementos que debe de tener una orden para realtzar ope

raciones en los mercados de futuros son: 



• el nombre del cliente 

* el número de cuenta 

• especfffcacf6n de compra o venta. cancelac16n 

de compra o cancelacf6n de venta 

* número de contratos a comprar ~ vender 

* la opc16n del. P.rodu.~to. y año de vencfmfento 

* el nombre del producto prfmarfo 

4.2. HArgenes y "Clearing Procedures". 

45 

Todos los operadores en futuros deben depositar ·y !"antene~ 

con sus corredores fondos conocfdos. como margen (dep6sfto}, los 
,,¡,,. ,, :1 

cuales deben ser considerados suffcfentes para cu~r1~ Tas p~rd1-
,_,. 'e--.• 1' - .;> '· · ' 

das que pueden ocurrir normalmente en,_~~ cu~r,so -~~;-.1ª.~--operacfones 

de un dfa. 

4.2.1. Margen Jnfcfal. 

Cuando un operador fnfcfa un~, post_ét_6n ,de_ futuros, deposita 

lo que se conoce como margen 1n.1~1;a;··.:,'~ii~·-d~·p6$f-to de buena fe, 

representa la ev1d.~~cfa d_e .~ue. _,e;l·:.º.P~~ad~r- ~sti dispuesto a cum

plir todas sus oblfgacfones como parte de un contrato a futuro, 

incluyendo la demanda de fondo~ adicionales, conocfda como mar

gen de variación, sf ocurriesen P.~rdfdas en el merc<Jdo. Puesto 
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que los m!rgenes tntciales se cobr.~Ó como 'pr.oieCct6n en el CASO 

de que se produzca .Un movimiento 11.dV'é·~·so "~~-los' precios, los 

niveles de t~s ~!'r·g~ne; ·~~;:~··st-ab·t~-~~n en ~el~ct6n: 11 111 volattlt-

dad det prect_o ·,'de1,:,~-.~~~ó-~}~:r~~::-•::· .:·.;'·tí'.-.,, 

El marg_en: 1_rít~':·1_'~:-;:;:·p~'op.:~·¡:·c·To_n·a _1 ~ -se9uY.1 dad de que hay di ne-
. - ' "-~i:;.~· ... ·í·:;,'_~·;;:¡Í'.~i-~·,""-5"-,i:_--Ú'.'r,:_-:,, .• :~ ,- ... -, i,> • __ , ,, 

ro disponible, par~~::c_ubr_tr .. las:'pirdtdas potenciales ·en las tran-

sacciones con futuros. -~;J;~t~;<·t~das las ganancias y pérdidas 

en el 'merC.aciO·: 'efe· rUtUros; se liquidan en efectivo a di.arto, 

·sobre 1 a~ ~-~'s·'e-'. ·-dé;·-: --p~~¿_t() dé conct 1iaci6n de contrato. Este 

asentamiento :~'~·~_.~i~· ·;·:de to~~·~~--'.'i"aS 0

po$1ciones pend1.!nt-es · en 

futuros, permite qU~:/ los ·m!rgenes se fijen bajos en relac16n 

en Comex ·fo·~ de niár9enes 1nic{ales son 

el Comité de Hir9e'n'~-~' a -··~·iveles' que sOn 1~ ~-Uf1ciente~~nte ·,a·Jt~'~· 
como para :aSegur.ar' 1~ .. ·1ntegrid.ad del ·c~'nt~~-t~::'·y 1~'' suf1'c'1é·n'~ 

temente bajos -entre un 2% y un 10% del valor del contrato

como para alentar las transacciones y promover la liquidez. del 

mercado. 

4.2.2. Margen de Var1aci6n. 

Oiarta'mente, una· de laS-partes -de cada contrato adquiere una 

pérdida potencial, mientras que la otra parte adquiere una ganan

cia potencial de igual magnitud. Esta pérdida o gan<incia poten

cial se llama margen de var1aci6n, y debe ser liquidada diaria-
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mente, con el fin de mantener e1 margen tntctal establecido desde 

un prtnctpta. 

4.2.3. Cimara de Compensaciones. 

Hablando del caso espec1f1co de Estados Unidos, todas las 

bolsas .estin asociadas con una entidad. cuyo trabajo es asegurar 

la integridad operativa y financiera de todas las transacciones 

que toman lugar en cada bolsa. Esta entidad es conocida como 

C!mara de Compensaciones, o "Cleartnghouse". y esti restrtngfda 

s61o a miembros del mercado correspondiente y exclusivamente a 

aquél 1 os que cumplan con estr.tetos requf st tos ff nancf eros". La 

solidez financiera es fundamental. debido a.que·ta fuerza econ6-

mfca colectiva de los miembros es ta que, en última instancia, 

garantiza la ejecuct6n sana de los •contratos·~·:".: ,.;-

Cualquier miembro del mercado -.puede solicitar,· cumpliendo 

ciertos .requisitos,· la credencial que le· permit_e· el ingreso al 

piso de negociaci6n y realizar transacciones.·'para s1 o para ter

ceros. ·sin embargo. si -ese miembro del mercado no es miembro del 

"Clearinghouse",.todas las transacciones deberin ser canalizadas 

a través de un miembro activo. Esto significa que aquéllos que 

no pertenecen a esta entidad deben tener una cuenta activa con 

uno de los que sf son miembros, y registrar en dicha cuenta todas 

sus transacciones. 

La Cámara de Compensaciones actúa tomando la contraparte de 
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' - . ' . . 
se· hace respOns~ble· del -cú.mPltmtenio--de> los 'coritratos. ante :los 

•,-,;-_·· -..; .. ,. .- ";>-

part te 1 pantes de 1 :: mer:Cádo ~ :·:·e11 m1 n4ndii .'.'la~:' Í:l1 ft c'u1 iadé~ - y 1 os 

rt esgos "1 ~-tier-ente·s n 1 ,-tra to·-:en'tr'e>1 os·,- mi s-mos·.;-,:-:; ,~·; ... · :: 
. - ' -.. , .. - -· ... -·-. , .•.. - .. --~-- -- . - ',--:.:··- .,. ,"_:·· -
la CAmara de··-cOmpensactOnes cUinple con Por lo tanto, vartas 

.funct ones- t mporta~-tes: .: gllr"ll~~ 1 za~, ?-q~~- t~das -.-1 as .: cuentas de 1 os 

miembros que.compensan. estén'balanceadas al• ftnaltzar cada jor

nada de,.transacctones¡ cancelar.·todas _las ganancias y pérdidas 

que resulten y actuar como ·contl"'aparte en· cada tl"ansacctón que 

se haya completado, liberando de esta forma al comprador y al 

vendedor originales. de cualquier obligación posterior. 

Como parte de cada transacci6n -el comprador para cada 

vendedor y el vendedor para cada comprador-. la CAmara de Compen

sactones functona como garante. De esta forma, los participantes 

en el mercado de futuros no tienen por qué preocuparse por la so

lidez del crédito de sus contrapartes en las operaciones. Diaria

mente, todos los miembros que compensan deben depositar fondos 

en proporci6n al n~mero de contratos asentados. Estos dep6sttos, 

junto con los fondos de garantla y las reservas de super&vtt de 

la Cimara de Compensaciones, estAn disponibles en caso de incum

pltmtento por parte de cualquier mtembro. 



Hemos visto, 

CAPIT.UL·O V 

COBERTURA DE PRECIOS 

·cHE0GtffGJ 

':t:;. ' ' 

a ·,~,· l~~~o'·.:d~ los· capftulos anteriores, 

parte ·conceptual: de -.'10$·:-'.-~~r~--~~~~\de· fiituros, como importante he

rramienta .financiera i f.:: ~5.:~i<:~~'i~-:;i:-- "' 0:1, :: '· •. f -, 

Pasemos.-ahora a't·analfza·r·~· Tas estrategias de cobertura, me

dfante·,Jas· cuales una .;empresa puede· determinar en forma segura 

los precios ·de sus productos; erradicando las adivinanzas en la 

proyecc16n de los costos futuros. 

s.1. Objetivo de una Cobertura. 

En su forma pura, Ta cobertura involucra el establecimiento 

de. una posfc16n en el mercado de·futuros. ·que sea igual y opuesta 

a otra en el mercado de efectivo. Por ejemplo, una posfc16n "lar

ga" de un productor de oro eon 100 onzas troy de metal ffsfco, 

tendrc\ cobertura con un contrato · 11 eorto" de futuros de oro. El 

prfncfpio relativo al establecimiento de posfcfones iguales y 
,. . . . 

opuestas en Jos mercados en efée.ti'Vci' y- de ·fUturos, se fundamenta 



50 

en que una pérd1d en debe ser ·compensada por una 

gananc1 a 

puede f1 J ar un·. pre e 1 o: .. ',1_:'.:fut~·~o ~"~::~-;·a~~i'~:Ü. -~~o·d'~-~,~~ ·:' p_~i'~·~r-1.~ ··~en· el 

mercado pr-esente·.. - _ ..... ·. _--:-''.,-,:.::_.;:_-._:'-._---<: 
;;.:;.;-~;_;1;f1·.'-·•t1 / ;·,-;¡:.~•-nT~!Ll 

"Una· deft nt c't 6n '"aCerf~~~·; ~ ~-~-¡~: 1 a ... 'e.obertura se refiere _al 
" mee an t smo med t ante·_- e 1 _e Ua l __ se·_: tóni8"'-Un~- post_ et 6n . s tmt 1 ar_ y opuesta 

a una que se ·manttene en el me.rcado de ffstccis ·para un mismo 

producto"(ll, ~-- .~-.-.· 

Las·· coberturas;funcionan porque los precios en efectivo y 

los prect~s· de futuros tienden· a moverse juntos. convergiendo a 

medida- que .Jlega- a .su exp1ract6n c11da mes de entrega. Aun cuando 

la diferencia entre los· mercados en efectivo y de futuros pueda 

ampliarse o estrecharse 9 cuando los precios en efectivo y de 

futuros fluctúan 1ndepend1entemente 9 el riesgo de un cambio 

adverso en esta relación es generalmente mucho menor que el 

riesgo de trabajar sin cobertura. 

Aunque en general se aplica una cobertura contra una 

posición correspondiente en el metal ftsico, no es necesaria

mente un sustituto para una transacción posterior en el mercado 

en efectivo. Al igual que las posiciones especulativas, las 

coberturlls en general se cierran antes de la expiración del 

contrato. 

( l J AMMrnOOll, ''lncto10. "Oplnlcnn rln~ndrrn". AtvhU C•p1n1l6n, 111 507, Mhlto. (nero 18 
dt 19B9, p. ES, 
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5.2,.Tfpos de Cobertura. 

5.2.1. Cobertura Corta 

(Cobertura del Productor). 

Esta cobertura se basa· ~n el hecho de que cualquier persona 

que poseli algún_producto_.prfmarfo_: ,o_."commodftfe", en el momento, 

debe vende·,.- una' cantf~ii-d 'e·qufvaleriÍe · !!" el mercado de futuros. 

A esto se ·te. tt'amá:: una.- cobertUra.·en corto ("short hedge") y tiene 

como obJetf,va···_. Pr.otegi:r .. ··e1·- valor. de sus inventarios contra 

posibles' ca_fdai en.el-_pre".fo, Sf et commodftfe comprado bajara 

de precio, eXfstfrfa una pérdida financiera en los fnventairfos; 

sfn embargo, d~bfdo a que el precio de ta materia descendf6 en 

el mercado de ffsfcos, no es de esperarse que también haya cafdo 

en el mercado de futuros. y como se podrá notar. la pérdida 

obtenida en el mercado de ffsicos se neutraliza con ta ganancia 

obtenida en el mercado de futuros por el hecho de haber tenido 

una posfcf6n corta. 

Sf tos precios se incrementan después de haber realizado la 

cobertura. entonces se tendr! una pérdfda en futuros. Sin 

embargo, debido a que el valor de tos inventarfos sub16 de 

precio, esta perdida se neutralfzará. La cobertura en corto puede 

ser usada por productores, comercfantes, y en general por todo 

aquel que posea un fnventarfo ffsfco. 

Por lo tanto. una cobertura en corto es una operaci6n que 
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permite recobrar una pérdida en el·. valo~:-de' los- 1n_v_en.t.c_r1os. ·a 

través .. de una utilidad obtenida en el mercado 'de futuros. 'en el 

caso de que los_ 'pre.cio-s desciendan. -~1j __ )_()~_·;_¡i~ec1_~~--s-~b-en~- permite 

recuperar· la. pér_d1da :·en .futuros<. Por_:-__ ~~--=- ;_m,ay~~!.::·~-~-alor de los 

1 nventart os;· 

En· dfc 1 embre, ··al" desarrol 1 ar las· proyecci enes de 

l
pr~ducc16n,y ventas de oro_ para el_ año siguiente, 

.. ,~ .un· gerente ·de'producci6n ·estima que su compañ'n 
refinari _y. vender! 1,000 Clflzas ·de oro en mayo 

\pr6x1mo. Calcula· que· debe· recibir 400 d61ares por 
(onza de oro para cubrir sus costos de producci6n. 
IDado que el oro COMEX .. para entrega en ·junto 

¡siguiente se negoci11 11 417 d6lares la onza. el 
gerente observ11 que puede 11segur11r una ganancia 

lean cobertura, de su producción futura, en la 
!forma siguiente: 1 

·1 Hercado"Ftstco Mercado de Futuros 1 

1 En diciembre, 
!El precio en efectivo 
\es de 405 dólares por 
lanza.· El gerente de-

l termina su costo de 
producctOn en 400 

ld6lares por onza, 
1 
\.E.n .may_o, .. . . 
laaja el ~recto del .. 
loro en efectivo.~ El 
¡gerente vende si pro

. 
1
ducci0n a 395 dólares 

1
por onza, con pérdida 

J Pérdida: Dls. 5.00· 

•;,e, .. , 

Vende contratos de 
oro al 10 de junio_ en 
417 dólares por onza 

.compra contratos de 
·:!>oro al 10 de- junio, a 

395 dólares por onza 

Ganancia: Dls. 22.00 

1 Utilidad: Dls. 17.0o 
¡~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 



Comentar.1 o: . . . 

1 Ei" p.recio 'del oro bajé a 395 dólares por. onza, 
y el gerente vend16 su producctén en el mercadoj 
ffstco, con una p(!r-dtda de 5,00 dólares por 
onza. Pero al readquirtr stmult!neamente sus 1 contratos de futuro, el gerente realizó un lucroj 
de ·-22.00· d61ares - por onza sobre su cobertura, 
produciendo una ganancia neta de 17.00 d61aresj 
por onza.-· El gerente habr1a mantenido su margen 

1 
de ganancia de 17.00 dólares mediante lal 
cobertura. aun_ si el precio del oro en efectivo 

1 
hubiese cafdo a niveles sustancialme~te m!s 1 

1 ·bajos.: 

1 St · hubt ese aumentado el -prect o del. oro, h'abrf a 
sufrtdo'p~rdtdas en su postct6n en futuros, pero 

.esas pirdtdas hubiesen sido compensadas por un 
·precio en efectivo m6.s alto por su oro. De esta 

forma. ~independientemente de cualquier cambio 
posterior. en los precios del oro. el gerente de 
producci6n ha fijado con antelac16n su precio 
de venta. 

(el ejemplo excluye comisiones y otros costos 
de transacci6n}. 

5.2.2. Cobertura larga 

(Cobertura del Fabricante o Consumidor}. 
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Este tipo de cobertura larga ("long hedge")-que implica uno 

compra de contratos a futuro-• es usada para protegerse 

contra posibles incrementos en precios del mercado de contado. 

Veamos el siguiente ejemplo: 



Ejemplo 2; Cober_tura del Fabricante 

: En febrero, un fabrtcante de cubiertos de ester-¡ 
· 11na, acepta una orden para un grupo de piezas, a 

lser entregado en agosto, El fabricante estima que! 
el proyecto requertri de 5;000 onzas de plata, que 

· 1 él necesitará en mayo, cuando comi ene e a fabricar •

1 
Bas!ndose en· el precio de los futuros COHEX de pla· 

: ta para entrega en mayo y en sus costos· de fabrtca
~1ct6nt el mnnufacturero cotiza un precio para los cu-1 
l
btertos esterlina y firma un contrato con su cltente.

1 El fabricante podrta comprar la plata necesarta1 
¡cuando acepta el pedido de su cliente. Stn embar·¡ 

lgo, ello le obliga a tnmovtltzar una considerable 
: cantidad de capitel de trabajo o hacer arreglos para¡ 
•1'.i·n.anct.ar el.metal. o a tomar provisiones para el 

almacenamiento del metal de febrero a mayo. _" ¡ 
: St el fabricante espera hasta mayo para comprar! 
,1

1

1a plata, estari especulando con que los precios 
de la plata se mantendrin estables o bajarin. 51 

.
1 
los._prectos de hecho bajan, el fabricante obten-1 
drá un lucro adicional; pero st en cambio los¡ 

lprectos suben, su ganancia esper11da seri menor,
1 

1e ~ncluso_p~dr1a desaparecer._ . 
1 

\
El fabricante no desea especular o incurrir en¡ 
costos tnnecesal"tos, de forma que construye una 
cobertura en futuros, de la forma siguiente: 1 

Mercado de Futuros 

En febrero, 
El fabricante vende los compr"il · un contrato 
cubiertos de esterlina, de plata para mayo, ªI 
bas!ndose en ·un precio Ols.12.80 por onza 
de la plata de 1 
Dls. 12.80 por onza 
A fines de .abril. 
El fabricante compra Vende un contrato del 
5 0 000 onzas de plata en plata para mayo. a 
efectivo, a Dls. 3.40 Dls. 13.42 por onza I 

1 or onza 
1 Pérdida: Ols.0.60 Ganancia: Dls.0.62 .1 

1 1 Utilidad: Ols.0.02 1 
~~~~~~~~~~~~~ 
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1 Come_n_t.ar1 o: 

1 El "fabricante_ Us6 primero los futuros en pl.•ta/ 

lde mayo. para fijar un precio para sus cubiertos 
de esterlina y luego como cobertura para asegurar! 

l.la ganancia deseada.· Aunque el precio de-1a·plata1 
)de mayo aument6 Dls.D.60 por onza. la ganancia de 

/
Dls.0.62 en la transacc16n de futuros compensó 
con creces esa pérdida, subiendo de· hecho su lu-

lcro sobre los cubiertos en Dls.0,02 por onza; es-
to es, Dls. 100 en total, . . . 

ls1 el ·precio de la'plata en mayo··hub1ese ca1do, 
el fabricante habrfa-cerrndo a -pérdida· su pos1-
c16n de futuros; pero un precio en efectivo: mis 
bajo para. la plata.,habrfa compensado la, mayor 
parte de eso pérdida.__ ... ,_, ... :-. · 

l lel ejemflo excluye 'com1s1ones· y o,tr-Os, costos de 
transacc 6n). 
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Oentr-o- de esta cober-tur-a lar-ga, extste tainbtén la cobertura 

que r-ealtzan los comerciantes que simplemente son el canal por 

el que se compra y se vende un deter-mtnado producto. Veamos el 

siguiente ejemplo: 

Ejemplo 3: Cobertura del Comer-ciante. 

IEn enero, un comerciante en meta1es preciosos¡ 
!contrata con una reftner1a la compra de 100 kilo-¡ 
!gramos lunas 3,200 onzas troy) de oro para entr-e
lga en marzo. Bas6ndose en las condiciones enton-1 
Ices prevalecientes en el mercado, negocia con lal 

l
r-eftner-fa par-a comprar el metal a Dls.398,50 por 
onza. Los futur-os para abril se comercian enton
ces a Ols.400 por onza, en tanto que el oro en 

1e1 mercado spot se vende a Dls. 394, 
I El comerciante en última instancia revenderi el 
¡metal, pero el pr-ecio del oro podr1a declinar 
1antes de que ~1 ubique un cliente. Para proteger

1 



"--

1su ganancia. vende 32 contratos de futuros_ para! 
jabr11, equivlentes a su compra de 100 kilos.-- Elj 
lcomerctante entonces, no lfqufdarl su cobei-tura · 
h•.'''. •.1 mome.nto en el que encuentre·'un '·comprador¡ 

¡para et metal ffsfco. ·- ·_ -

I A-~t~es de- marzo, e~cuentra un c~mprador para su
1 

1
meta1. Acuerda la venta del oro sobre la base del 
precio de asentamiento de los futuros COHEX dej 

!abril al -28 de· marzo. El ejemplo-stgu1ente tlus-r 
ltra esta cobertura: . __ e. . , • .. I 

' _Hercado Ffsfco Mercado de-Futuros !· 
.1 En en~ro·, ·. 1 ¡El comerciante compra Vende 32 'contr~tos ji 

100 kilos de oro para de oro· para abril ~ 

lentr.ega-en .marzo, a.. .Dls. 400 por onza. I 
Dl s ~. 39~ ._so_ por onz~ j 

1
rt 28 de marzo, 1 
Vende 3,200 onzas a Compra 32 contratos I 

10,1 s. 424.00, por_ onza de oro para abri 1 a I 
/ Dls. 424 por onza. ¡ 

/Ganancia: Dls 25.50 Pérdida: Ols. 24.00 1 

1 Utflfdod•. Ols l 50 1 1 • • 1 
1 1 
jcomentario: j 
IEl mercado de futuros no sól,o le pel"'mit1ó al 1 
jcomerciante cubrir su riesgo posterior, sino ade-/ 
lmás mantener su inventario hasta el momento enl 
1 que pudo vender su oro, y por 1 o tanto obtener 1 

¡el lucro anticipado. / 
Dado que adquirió sus contratos a futuro sfmul-/ 

ltáneamente con la venta del metal, fue plenamente 1 
1
compensado por el costo de conservar su 1nventa- 1 I r1o hasta fines de marzo. Además de recibir una¡ 

1compensaci6n plena por el mantenimiento del me- 1 
1ta1, pudo ganar Dls. 1.50 por onza, al negociar 1 
1

un precio favorable de compra. Tal como resulta- 1 
1

ron las cosas, si él no hubiese cubierto su com- 1 
1pra de 100 Kgs., habrfa tenido una ganancia en 1 
1e1 mercado de efectivo, sustancialmente mayor que¡ 

1
su lucro "planeado" de Dls. 1.50 por onza. Sin 1 
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!
embargo, el precio del oro también podr1a variar 
en forma adversa para il y crear enormes pérdi
das .. de inventario. En este caso, la cobertura 

Jactu6 como una alternativa adecuada a la aver
ls16n del comerciante· por la especulac16n abier-
1 ta. 1 

l lel.·:·.ej~siípl·a'·>éxcluye cómision'éS y :oti-os costos 
de. tran.sa_cc1_6n).. . 

5.3. Ventajas. de una-Cobertura. 
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. ' : 

Los · ej emp 1 os expuestos anter 1 ormente •' ;_h'on:: moSi f.ado--, fa _.p.:; 1 n-· 
cipal ventaja de una cobertura: -la _protecc16'rl·r';·_·~-o.n~-~:á·~·po·s·1_b·l-es 

pérdidas,·: debido a fluctuaciones· adversas; e.l~e-ÜfPf.e'·cio -de: los 

productos pr"imarios. De esta forma, una cobe~i
0

úril;.1ni-9a: 
. .. '·.q; .. - ,-_ --·. 

a) Elimina o reduce la necesidacf':,dt!":.:-C'C)Q'St'r'ú1'r-~o 

rentar insta 1 ac tones ~ adt ci o-1Ú1. 1 és~;tt"e:,:t a liÍlac"e-' 

naje. ·ro::.:-; .• ,'/_·.¡/ .. X ·' 

b) Reduce la necesidad de é:¿~it~l;;::f_:fjo ·-invertido 

y 

tnverttr grandes cánttd~·des:~d~ capital de tra-

bajo·· en esto. ".•;:;\··: 

c r Permite: redu·c:~ r·.:ef 1c'o~·~o :· ft nanct ero del "hed

ger .. t "deb~do ~~ ;~u~:--.. él: puéde· .t.rilbajar· con. menos 

·.'capital ,de terceros o;. 

d) Permite·- Bdqutrf¡.: •-éontratos· a futuro para 

··entrega a ·un afto o m5s de distancia. 
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Algunos··prodüctos¡primarios•no'puede~.ser~-com-. 
• • . -, . ' ' "; ·., - ' ': - -- . - .:_ ., ~; ":'. i.: ·I' ., ,; . - ' .... 

pred~s en el. mer_cado ,:de·_.f,s1cos --para entrega 
··>,: -"'·.;; _ 1~·t .. 1_'.(ftl''n;"_"·;,,:._;.-_ ... _,1·1:{_,,·< 

·en _tan: 1 argo_s. p'er.t -~-dos:· de\ t 1 empo·~:,._ En ,. 1 os· Esta· 

. dos Unidos~--, 'por:.·:- eJemPl a·,·._'--~ 1 ::· ~~-bre: · f-1 si e~.--~~~ 
.: -~ :-~:_:' ;:·:;.-:._: :· ;" ._ '. ",~: ..... ,~ . :_;. -;} :-_.·:~-: -··:,_;;_'"·.:~--,-- -'. :\: ' 

vend 1 do P_º~_,·_-· 1_ o_s_·~.;: __ pr:od~_c_to:r_es·/:-~ol ª-~ente·_· para 

e'rit·r e:-9·a~:¡~ ~-~ ~·¿;:~-~~:¿~:; i~¿-~-~;-~-~~--)~ 1:}~~-~-~-~ ~-~~-te~ . 
A través; de'.,' 1 ~5;.: m·e·~~a,.d0·?:;~~~{ f'~~urÓs ',<.fas'·_ pi-o"'. 

ductores'- o :-:-1 c»s·>_rabr:1·c'ant~s·.~~ ,:;ue'd'en·¿_ f.1·iar·, ~el"._... . [ ' 
. -- ;_~-··:--··-.··"-- .... _ -·--- ... -.•~- ...... _ 

pre~_1.~ de ~:·1:a,s;/~-~~-~e~.~ ~.s -,:,: ~-~_'1-.;¡f¡_~- ~y··:: as f tener 

'·et erta ·;~e·rtez8:~; d"ef,':~ cO-sto ~··f 1n&1 ·~ Cuando un 

p ~ Ód uc ~O~·--: /_1~a1,- ~:t·t~~·?e:, ~ ~ '-'. p-~";~-1·~ · .. h 1·S-t6~ i e a~e nt e 

·est.ab1e·ia :.loo l~rgo~;de-1 ,añot-~Y no ·as1 sus mate· 

rias ~primas, 1 el.: productor puede- tomar un 

; ~c.'mero '·' :s ~~·-i e i en~emente 1 argo j, de contratos a 

··.•:·futuro!para!todo·el .afto y asegurar asf el pre

cio y el _abasto de -la materia prima y. por lo 

tanto •.. tener\ la certeza. de concretar una ope· 

raci6n ·norm·a1 ·con· m&rgenes de utilidad razona· 

La cobertura.corta puede tener diferentes ventajas: 

a). Si se. ·rea11z·a !.cuando existen grandes premios 

.sobre las:.opctones_ mas cercanas al mercado de 

" ffs.tcos, el mercado de futuros puede servir 

para-::p.aga¡.. 1~1a ·mayoria o todos los costos de 

almacenaje del "hedger". Esto debido 



que._.el_ mercado',: de .... futuros y 
.,. ' ' ;· '- «"-' -··· ,.. > .- • •i-'.-,, ,_, .. ' "· ' 

e 1 '!le_r~ o,d .. o.c? ~~ ,_,._-! f,_s., ~-:~ '.~'~ ~,--/,~~~·-~-~"-~-e.~.;-.;_:~ _;.~~.~'.~ .. Ve~.9 ~~¡ 
e uando . un ,·cont.ratO _·· d-e. :f~t'ú.f.O's -:. ~~ ·.·a~·e,~cA' a:: su 

. . . ,,. '+; ;.•' ~- •·"· . !: I· ~· ·' 

ven e J mf en~p .º:-. o,~· __ ~e~~~~.;· ~n-~·-:.~,s,\a_ : ___ ~ f t;~-~.c f 6_n; el 

hedger se b.eneftcfa· adtc_f_op,alm~.~"~.~,-: -~s.\_;-, se 

encuentra 'fargo e.n -~-1- merC.iidó de 'ffs1cos; es 
; - ' -- •: •' . •·.· ,, .. 

decfr, _con co~tratos de ~ompra y ,corto· en'el 

mercado de futuros, cuando se t_Jenen c~ntratos 

de venta. 

5.4. Desventajas de una Cobertura. 
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A sfmple vista, et trabajar con coberturas, o "hedgtng"', 

resulta totalmente exitoso. Sin embargo, también tiene sus fncon

venfentes. 

Mencionaremos algunas causas .por las que el "hedging" no 

proporciona una protecci6n completa contra movimientos adversos 

de precios: 

a) Los precios de calidades diferentes en el 

mercado de ffsicos. a menudo cambian en 

diferentes proporciones El mercado de futuro 

no puede reflejar exactamente los cambios 

de precf os por ca 1 f dades df ferentes • debf do 

• que un contrato • futuro es operado 



en tijt-minos de una· calidád b.l:sica·. 

b) El t'ama~o de l,,. u"idad· de.l contrato de futuros 

es fijo; no s1ernPre ampara la "tri.nsacc16n en 

la cual se 'desea realizar la cobertura en el 

mercado de fis1cos·: 

e) Pueden ex1st1r,fuerzas externas que· desequi1t

bten el.mercado·: huelgas en las mineras, esca· 

-se .. l .de pro-duetos agrtcolas, etc. 
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S.S. Volumen e Interés Abierto, 

PEl volumen de operación se define como el total de compras 

o ventas negociadas durante la sesi6n del mercado. Hay que acla· 

ral" que no es el total de las operaciones en s1', ya que siempre 

para todo comprador existe un vendedor, de cada uno de los 

contratos negociados. y el total de compras es tgual al total de 

ventas de cada dfa. 

El interés abierto, por su parte, representa el número total 

de contratos de futuros que aún se eneuentran abiertos; es decfr, 

que todav1a no se han liquidado o entregado. 

El fnteres abierto aumenta cuando se registran nuevas opera· 

ctones de compra y nuevas operaciones de ve11ta. Disminuye cuando 

nuevas operaciones de venta se liquidan con contratos de compra 

ya existentes, o cuando nuev~s operactones de compra se 11qutdan 



'en· té~-mrn'Os ·de ·--Uriá" c1ñ·11'~iad- b¡s·:fc·a"~r'. · 
b ,·: E:f ~ tám.ai'iO d~·''f~C\ L-~fd~·¿<:d·~·1 ~ ~:éo~tra t.O;· de·' futuros 

es ·f1·fa··¡ · "º s1emPr~-- a·;;,opa:~:ª·i·i~ªt~-á'rt'se:c'c·1;on en 
',.,.:.+,·--- .,:-.-~/ ::-,,,,. __ '. ,._ ... ,¡,_.·:--'--i:: ; .. _,._:·_, '¡ 

la cunl se· desea· realizar la cobertur"a· en el 

,'/1'" <·~ ~ ~;). '.: ~-"; •;o.'t;:.' -- ·••: · C- <,' 
e) Pueden, extsttr'Juerzas ·externas que .d.es'equ1it-

bren" "e-1' ~e-Y.cidCr;~·h~-~lg~:s., ~-~'' 1'is ·mi n~ra s·; ·esca

,~~·s·é~ ··d:~_ p·-~·Q'dJltó; ~·; r·, ~i~ 1 a~-~; -e·t'c ·' 

5.5. Volumen e Interés Abierto. 
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"El volumen de operac16n se define como el total de compras 

o VentaS negociadas durante la seSt6n del mercado. Hay que acla

rar· que ·no es ~1 tot~l ·de lai ;~peraciories en s,, ya que stempre 

para todo compr11dor existe un vendedor, de cada uno de los 

contratos negoc111dos, y el total de compras es igual al total de 

ventas de c·ada dta~ 

El interés 11b1erto, por su parte, representa el número total 

de contratos de fui~ros que aún se encuentran abtertos; es decir, 

que todav,a no se han liquidado o entregado. 

El interés abierto aumenta cuando se registran nuevas opera

ciones de compra y nuevas operaciones de venta. Disminuye cuando 

nuevas operaciones de venta se liquidan con contratos de compra 

ya existentes, o cuando nuevas operaciones de compra se liquidan 
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con contratos de venta ya existentes. El interés abierto también 

disminuye cuando posiciones cortas o largas aceptan la entrega 

o recepc16n f1sfca del pl"oducto"(l). 

s.s.· El Contango y el ·Backwardatfon. 

los precios a futuro ··de ·tos-·pro~uctos·· prfmai-fos contienen 

fnterconstrutda una variable llamada:·"contango". 

El contango es:r el' costo·~ de; marit.ener ·el' 't nventarf o hasta:, 1 a 

fe ch a de ·r uturcis- especf ff cad·a en e-,,, contra t·o·~· -~- E.n '<térm~ ~os· genera -
: . - . " - ' ' ._' . ... 

les, cuando- el mercado·:estl• en.i,equftfbrto,·-_un -commodftfe para 

entrega futura tten~ ·un'-_;'~~~~r0::·~¡-·5:·~~Í-t
1

~'-'·~~-~ el·~-p~e~to para- entre

ga 1 nmedt ata·. .Esta: di ~-~r-~-~~;1·~ . ·d·~~··pre·~·1·a~··. es· 1 a' que se conoce como 

."contango",· e inC.luy·~ 
0

prii·~·~1'~~·1'11le·~·t·~ -~·1 mantenimiento del inven~ 
. , .... ;; - __ ·.'.·:' 

tario, · su cosfo de~ aliniÍc~·ná~tent.0,:-.:seguros Y· otros gastos. 51 

compro un contrato para entrega· en'·una fecha futura, tengo que 

pagar lo que costarfa mantener el tnventarfo, y viceversa, sf 

vendo un contrato recibir~ el costo financiero suffcfente por 

haber conservado el producto. 

Para entender el porqu~ existe esta variable en el mercado, 

es necesario recordar que los precios que fija el mercado de 

futuros n~ son de ninguna manera una predfcc16n, sfno que ~stos 

[ 1) DUZ Ugaldr, Car.en. "la llednlea d• lat ll1rcadot de r11turo1", CI r!nancltra. llhho, 
dlcle•br• U d11 1988, p. 43, 
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son precios del momento: es, decir,< lo_1_que -,.cuesta ·e1. ·commodttie 

en el pr-esente, mis los. gastos :1ncurr-_1dos-; ef} .su·ímantenimtento 

desde la fecha de contratactón_h'~s-~~:"{~-~-f~~h-~'td~ .entrega~· . - ' - . - ' . 

Vert f 1 quemOs 1 a t mPOri~~Cf~\~d~--~ ~S:t-~·>·y_ar·t ab 1 e,- ana 1 t z ~ndo un 

ejemplo extra t do de ;:·{'-~-~-~;b·,~-~;-~-¡;i'i~~-~~:~:-d~··'.;'.~U'~~~~-'i'~b-1'~_·: de .. prect os: el 

dt a 28 de j un1 o'· ~e ·_·_19_s4::_::_e_1 __ ;;>p'/~'¿i-~_:f_;d-~ 1_:~ C_o_b·i-_e __ ·'.· p~ra -:ese ; d ta estaba 

ftJado ~-"· ·s~\9_~--::-.:~-~:~~f~i-~~~-~~~};~i:-~t.i~~~-~~~r~-~-f.'.:.;_;·t __ ~:~a~ e-n el mercado de 
Comex; ,, Para,) el.~_mes !; de.J di c.1 embreti_estab n ,_. .f.1 jado, en 63. 29 centavos 

• - ' -, -.... . "','-.::-:~:~ ~---1-~-~,.;i-.':\,'.·.~f };":--'·~i'f.',~::2.~~:;; ~ ;- "'. ·':e- .. -_ -. - • 

por libra. por_'::lo:'.que;'tel;i:contango~1que·!habr:ta-que pagar para com-
.-.. '-~---- '.~;_;.'.~::-;·:0-·'.~J.".fr,;7-;:,.;f¿~;:,?,~'-< '-: · ... 

prar.:cobre_; yt,_r.ec1b1r._1~"~:en!:e1_~~-~sí\d_e,~:.d1_c1embre de 1984, era de 

3. 39 .; centavos··; :_."por;jl 1'.~~·¡'~.-;:~-~~(·d-~~~ 1'~ ,_·:_·63. 2.9 · menos 59. 90. As 1 m1 smo, 

para el 1mes·~_de-.m~r_z.~--~~e:•n~-~-~·!;~1-_:'.p~ec1o.- era .-de ·73.25, por lo que 

s1-.se_ quer.ta/reai'~za·~_.-_ítiná-.ComP'ensac16n para esa fecha se tendrta 

que pagar., l Jo J5¡¡_'~-~~~t~~~s.:~de:\:d6~-~-r . por 1 tbra ¡ es dect r. 73, 25 

menos· 59. 90. -,,. __ :·:~ (~\~~ ;'<_;_,·:it .· ·l . .-,, 

Por:-otro.-lado, ·el-~!'Backwardat1on" aparece cuando el mercado 

está. en-.d-e~equ111~-r,1,_()',-:· o ·~tnvert1do", y el precio para alguna 

fecha en el:futuro.es:mls.bajo que en el mercado ftsico, 

Este ttpo de - Situaciones ocurren cuando, por ejemplo, se 

sabe que hay una huelga en las minas de un importante productor, 

o.- que_ se estl dando un cambio polfttco en un pafs clave en el 

sumtn~stro. de algGn producto. En estos casos, todos los asisten

tes al mercado querrán asegurar su suministro en el presente, por 

lo que el mercado tendrá una desordenad11 demanda y perder5 el 

equt 11 brt o. 
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Es muy 

contango ·y de1,:_:~~,á'c-~:a-~di';~Y~·~·/h~~ie'~- -Y~-ece~-ar1 o_' et anli 1 t sis deta-

11 ado de cu a l_q"i.l1 __ e __ r~~::op'~r-á.ci~_-n\ ~u_e·:::·s_e :.·~u1 e~a :'c_ubr-1 r a través de 

~ut_u_r_os -~ ~:~~,;~~-~;};~::~~-i_~;~~if ;r~;f~i~~~~~Ft~:.·;':~;~}~_ ~,~ 1 ~~-_tádo por_ 1 as tasas 
de interés .,vtgentes;.·.~tos:C,prec1os;.·y;-~las.tar1fas de dep6s1tos, el 

0
·· __ ·.:-- ··.:·'~-'-:_·1:',.'ft'-:;::~.~.;'{~::~:::;-;.,,:,<'d-:5·;;.'.".l.-;,C;<'~';';:::_:~-.J'L·i: ;;;-·,:: ;:~_ :- . : 

bac kwa_rdat 1_ º-,"·::-: º-~- 1_cament~-? ~ep_e_nd_~~;-< de .;:·1/1s -:· p~_e __ s_t o~es del mercado. 
El ca~o· p~-¡-c·~-~~-~~-~J-~-~·~;~:1~i·~~d~},_~.;-T'.~;-r~:: ~-.. -~b~jg · ay.Udarli a compren-

der m6 s" fiét l m·eni'e'',. ~~\,, p';pe·i'..'.~qu··~':<jt;~~ á'rl f~~·b'as v'~r1 ab tes. 
'·'' ", __;:>: 1'. ,·2::·:.: . . :,:;· ... 

:·,» 



C A P l T U l O VI 

ANALISlS TECNJCO Y FUNDAMENTAL. 

"El pasado y el pre~ente son nue~tros med~~~¡ s6~o el futuro 

es nuestra meta"(I). El hombre desde sus ortgen~s no ha dej~do de 

ser un ser observador. A lo largo de la historia ha reflexionado 

y aplfcado sus experiencias, buena~ y ma~~~; con el prop6stto de , .. 
establecer un camino m!s seguro en la vid~~ 

Hoy en dta. P.restfg~~~os estrategas y suntuOsos des"pachos 
"·¡, "·.·"." - • ·;·'; .. + '.:: ' • 

de asesorta, ponen en prfictfca estos ·Pf.1nctpfos __ y de;ftnen su 

operacf6n dentro de los Mercados de FUtu~o.s;· e~Pteando dos méto

dos de anllfsts que intentan respo-~de·~.-:'.a';,l~ "p.retÍun~a; ¿qué harAn 
• -.,.,;:,:1.:.,.:• .. -,··:.-;·-.:.~ILt·~',~··. -'· ·. 

los precios ~oy, ~o~, ~~~~e~~-º<~~-· .l:~:,~f~~-~~-~~ª .. ~{·~-~'~-e.~.tores? Estos dos 
métodos, a los que hago referencta-1 ;::son :_.-el anliltsts técntco y 

e 1 ana 1 t s t s fund~m~~¡ª t.:~--.· .. ' :.~{.f !f:l1:_{;::~:,~ .. :~{.:~:;_r/ :·:'.:'~ 
El an!iltsts técnico es: el~es~udt~ .del comportamiento de los 

. ' ',- ,. 

precios. en cuanto a .su nt·ve1 :y·.movtmfento, su volumen de opera-

cffln y el nOmero de:-contratos,vigerltes. Tte~e por objeto desarr~ 

llar un crtterfo cuantftattvo para ·estimar las fuerzas relativas 

a la alza o a la baja de un mercado. determinado -qué y cu!ndo 

( 1 l PASCAL, Bhh. fllbora fr1nch dll sigla XVIII. 
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comprar o vender-, para de esta manera controlar, limitar y cuan

tificar el riesgo. Los tl!cntcos no creen que las fluctuaciones 

en, los precios ·~"'. deban ª. ctrcuns.tanctas :a_lea_t_or_tas e tmpredect

bles .:o·' a factores externos que_ afectan - la oferta .Y la demanda. 

Senctllamenté· ev.alOari técnicamente el mer-cado, y a partir _de ello 
. ,-:, !>~ '¡ _ -~ , '. .• ,,.~ .; _o · 1,.,.. ·'l 

elaboran estrategtas~de operactOn. 
·,,, --:::,,Pci~:-_~-t~'~·!o:.·l~d~,,- los tUnl:i"i!lmen-ta.ltst-as razo-nan· en, /1.;nct6n de 
-:0n;;;~;..:.:-,;¡:r-,..~---~~-·'.;:•;.:<:i:.·:,t -~-' n!· -- .,. e:_,· 

_r~~~~~~~-~~-:r> ~-~ t~~t ar , ,~ ?~~s,. __ ~.~~t~~-~~ -~~~-;-_at;~:~:~~-:-:·;_l'a·. _of~~ta y 1 a 
demanda .de ,los productos que se cottzan~en~las:bolsas de-futuros. 
P~~·b 1-eni.a s:·- ~~ ··~·~·~1·n1 s-i~-'O'-/<~~ {n~f 1 Ü~~;~'1vi~~::~-~~-;-,1,'i:¡'~:~·~~ >~"1 '.-~e~1·;; 6\~1._c as , 
~, -~,1--,·i·,.-; = ""t! -.- -'. ,c;;,-.,¡~:+,-i ,t J. ·-"i- .:,¡ t' ,.-_, : 1- ·., -i'.t ~ ' 1' ~-._:--;. i >;-;V.;f .fiti'.Ú{-~-- ,:.!l.'! :o···~c "' ,:_· '.>: : ! ' 

. Si tUaC:t Ones -SóCf al es,•. son ·a lg°unos .-de-:._1 Os" factoréS -:que-: i nte-rv1 enen 
"" c-~-._,{1:r:•t -" :;o,;.!c!::>_.;d'_~,:· .... '>°?~ .r.:J~·'1f;.'.--<fii __ ;;~..,_.,,<;':;~:,;. ···"·-' 
e~~~~t:.~~n!.\~!~,¡;';~ ~ -~ ~J .. 1 _:~;. t;~!,~ .. ;;.:,:~:~~--:-:'~/Jf!_>;·~:·~.-;,{~,~'.-~· (. 

Actua 1 mente, .dado. que.,. e.x 1 s_ten · d ~ ferenc 1 as:: s 1 gni ft c at 1 vas 
.·;-.··;;( ;'--1 ,'-'.· ~·.·;,-;,_.-:>1-".:r .;,;,¡,_-·_~J,t.--c'it~~·-·n:¡o·!·;;,~;".;'._\t!c:~1..~; ,, __ ,,_~:::,.";.. ',! ,.,- •.• 

entre estos dos .m6todos,. ta -.combinaci6n de,.ambos ha permitido 
.'.-,e . <O ri"J-,. .. J ( .~ .'j;··· ·i .! -¡_-~ ~ '!,; ' ::· ::. ·,' :,, . ·-1< r -;_,v: . ·;;:-;!:' :. ~:::¡;,,._,-~----, rj\!'::;: - •, \' ,¡,~ ' - !t '.'\ :, 

·establecer con:•mucha prec1si6n~ el· comportamtento~del mercado.y 
;,;.:,,'.·1 ··J~,,¡ f.~ÍH1 f·:•· •1c~ ·~·!-1·;'•;!'~-:•r';:~--~--'·re't.·:~:;.__ ·_ :'-:,.¡ ~. · '.•• · i:· 

io;:erectos-que'e1 medio externo· provoca· en-los precios~ 
- ' ' . . ---_ --_,f,¡:fii~1o·,;i'.:·(l'.~' ,., " 

. A cont i nuac 16n· alla 1 t zdr-emos_" brevemeri.te·. anibo s métodos • 
... '.!,.;-;,,..;.:~.,Jf.:r.·;_,;¡ 'l!\~ • .-.¡•1-;:'.:,.i~:•,--i: :"' .. <+ji•.: ,,:'i'•:'. 

. - -' .:'. - r: ~-.-
6. 1. An511sts ·TéCnt~~. 

'",,, ·:-· ..,_ . 

El 'aiii1·1·s·1s·· técnfCo ·1n'r1ere' é¡ue .. -.. c-Ua1·q·u~1-er"''ractor relevante 

perteneciente al precio de un producto primario, se refleja en 

el comportamiento del mercado 1nm~·dt~t'_~;;e~te; con~e~tra su estu· 

dio en el mov1m1ento de los ~rec1os, en el volu~en operado y en 
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1 os contratos . vi gen·~-e·s _" (-~P·~~,; 1:-~:t.~:~-e-~,t·j ·,~-).:L·:·-, p~·f :~'.¿1·-~a 1 
' - ' •, .· ,__ . ,. "' ' - . . ' . 

ana 11 s ta es --1 a·~-{~t,eg r:ac_ i 6~-~-.'~e_{.~-.ili.-'of~_rt_A :;~-t~--~- ;_dem~-ndA--:·en,.,) oS_-... _Con~ 

tratos ·de .. fU.tu'ros-~~-~ 1· aj.ct.ia 1-Yre.gfra/·s-obl'.e ~,t(l!f:· p·re·c f oS'i·.~~ S 1,,,. 1·a· -;deinan~ 
~ ,';7-;-~:-",":-;·,~-"--,~-~/·:,·.···:.>::·':..~:-,.._ ... ~.; __ ::_,. _;. - --__ .- . 

da es may~-~--~cc¡_ue<:>~_1_ a_1~~fe,r_~ª-•_:_~1,~~:~-~-r-~,c_1, ~~~-~t,_~-~~e,~_·:_'~ ... ~~-~) :~---ª/:-:-~,fer~~ 'es 

may_o ~;,a_·,-·: 1 _~-~:~ ~~~~~~-~~~;~:~f,~:~r~~~~l,;j;~~~i~~~~~i~~"5}~~~~h~~~~~-~~~$\0~'.~:=_,;:}: .... ·. 
·-'¿,:_Los; iPr_ec~ os~;/ de'i'i:tl ós·¡:tpr_OdúC:tci"S:·.~ p):·1_~iir:.1_o,s ~ti e_ndeR~~;.s 1 empre: a . 

. :_, - · _, ·,~ ._e:.~ >1.;-2':i\i.:, Oo •. !~\;;);•_~q._.;~::r-~'i:;',;;,'j!L\~·~§-f:.Z~S,}/5'."~~5;1i¿1~f~?W:o-:J:~7;\:'.:~/-;' '- ·- '/,~: :~- ':-:: • · __ _. · 
segu1 r_ una ·di recc1 6n·::espect fi ca -r .. a·:;,;1a''.a1 za e- o:--a :-~1 a~.: baja ¡-:".Ja :i,dura~ 

.. '. ·:-,: ' -, .:.:-, ;t 't:_i~'.;.,_¡;;;;j_;;i·~·t~-:i¡'it<>!?ilW:SJ;~t'<-;"~;¡~~:¡;;_;~¡t--..\;;j;_:t,?-~0l~~a\t-1:>~~;.;..':::>,~ ~1::_i-,,c;-:~:::;-_. __ -. ·_ _ - .: . 
· ci 6n •"\r~s t~.1'.!_r:'.~~ ~J,)'.~:\e_~t.~-~-~.1_0,~;i,~~"

1 

- '"·t~~2_!.~AC:~~-8.~-~~P~t!"~.t~~f._e:s_t~-. · 

-b 
1 e~ ~-~;::·0 ~\~'.t,;i~-~~:~},~~1~~~;:~:A~~?~!%i7~4,1 ~~if ~~~~~:~~i!~~~r:~:,:~_ -· , 

'. " ·_.,~-:~Es-;:~ !"_~_or~ t_a,~ !_ e"·;,~e ~-~~-e, a f ii; q_u.e~J._C! S.'¡.r:_~,~ ~}.~.8.-~ ~ s ~_!l:~ t,~_nJ .d~ s ~;,d~ r-~a_n 1-. 
- · -·· ·, _.,,_ •. ·, :·:·_:,';'•c;-v::-'t'.-.,-,f.;~.,.,:1:;:~'1:'.-;f;;.,.~-f¡p;;:_,_,~-;;'f,¡¡,.;,_-:t,c.-,~,-?,:~;_,_,¡.)!_•\·.'-.·/'i;?~\"'., ·_ 1··--::- > .· .. -

1 i s_.1s,técn1 co.·.son. s61 o.~ un_:_¡.1 nstr:umento;._enll a\to_ma:;dé¡ d_ec1 s1 ones ·para 
.. - ; :· -.~ . -.... ;;: .. -_~>~_.;-., ,~•:;: .:·r~,·~'o.c;r1,~:"'·'::;.i\•1_.r_1';c~i-'.1,~.:!.~.;.;-~;:-+;;4:·it;it;1';;~~-'.~.:.._,,;__,:.:· -.;:~:: _:<; ':'-'.-·· -. 

1 a. negoc i ac_16~ _1y :'ªY_Ud~n -_:_éri: ·f_o~_~a_:t __ s_1gn1f1 __ ~_a_t 1:va_";en_··e._l:jd~-~-arro11 o de 

1 a ha b 1 ~ .. 1 d_~.d :-~ ~-~ a_~:~-~·~'~-:~!;~y,~:;J~?f.~~:~~;:~-~~~1~~~~~~~,t~~f ;~y~~:;~~-1: ~-e~~ ad o_M ( 
3 

>. 
Habl ar_emos. brevemente::de ~tres':'im6t.odo s ::de" anil 1 sis: 

• • ,_' ·-_.~--_.~-- 1:c· , .. ,: l~ _,'.'< 1,-; -'<'_:'··,, ;' ,~-~--' "-;.: '.<. .:~.----~'' 

1. P_atrone_s ._-_de_:··gr·a_ffc_á'Si1'_dé:."JJ!-:iC_·1_-óS_'.~ ';.~;.; -:.'.!;i::(~i_ ;· 
- 2. Ana 1is1s·-'d~_.:.1 a·s::·c··a~~~-t~:r; st·1 ~-a'S ,-d~i .. !"ercado. _ 
3, re"O'rtas'. ~-Str-~~tur~fe-s> ·:,7_,·-. .-, 

,_;· 

de Precios. 
",, 

El uso de los patrones de movimiento de precios en grAf1cas, 

es uno de los m~todos m&s antiguos que se han ut11tzado para el 

anAltsts del mercado, 

( 2 J DUZ Ugdd1, C1r1tn, "Anllhh Ucnico", [J íln1nchro. llhlco, ftbr1ro 6 d1 UB9, 
p. 5,. 

(3) Jbld ... 
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Dentro de ·estos métodos ·:.de'' anál1sts. -1os· conceptos de 

soporte ·y--restStencta juegan un papel" muy- importante. 

"El - soporte- se,~refiel"'e -a,;uri··,irea de demanda o compra, que 

r"epreSenta-:·et ·ni"vel :·m'!XtmCI al~~cual puede caer et precio de 
. . ' - - . - .. :: .. . -

un commod1t1e~---_El·.'r:i1_vel,. de:_ resistencia es un Area de oferta 

"O -Venta·.0 que·::repr_eseiita !el ··ntvel máximo al cual puede subir 

·,_'el ;prec._to·: ·'r.{-,:. · ·;·~~;-_·;;,º~~f'~> 

.Mtent~a-s·!i:~¡-~-;··_t~rg:~·-··e·s-·· ta· zona de convergencia de éstas, 

mayor serA et:potenctal del soporte o resistencia. El vende

dor de·,:futu'ros:.;·se···esperarA a que los precios alcancen el 

mayor :nivel •de--reststencia mientras que el comprador espe

rar6-a.-que·,11e9uen ·al nivel m6x1mo de soporte"('). 

·Existen' dos -tipos bisicos de gr6ficas: 

a) Gr6f1cas de barras. 

b) Gr6f1cas de punto y figura. 

a) Gráficas de Barras. 

El método más popular de almacenar precios y volnmenes his

t6r1cos, y buscar patrones repetitivos, son las gráficas de 

barras. En éstas, el eje vertical indica el precio y el eje hori

zontal el tiempo. Después de seleccionar el parfimetro de tiempo 

más adecuado, que puede ser en dfas, semanas, meses o años, segnn 

sea el caso, los analistas técnicos representan gráficamente el 

(lo l Ibtdu. 
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-· - - " 

precio mas alto y mis: bá.JO sObre el. eJe ve.Í'tfcal, tal ·como lo 

marca 1 a Figura 1. una peque_ña m~i;.ca hor··1z·~-~~~1- a~ :~1na1. de. este 

eje t que 1n"d1 e'~'. e'1- .:~ª-~-~,º ·:·---~-(~::.-.~~~-~:~-~}··~_<·:\,~-~~--~-:~-~;~-~-:~,_¡_;~~-1_,,:}=,1.,-~}~.~-~-:- d_~l-
preC i o en ~1 pe·~· f ~-d0 :·-_de_:, t_:i_empo_, 5-_e_l e_c~_1 on,_ad_o __ ;_'·'._ta;_ p-~--~_1_c f _6" .. '.::d_e_·_;·ª-~_er-
t ura de pr_~c 1 ó-_~ ·-,~'~_:_::§~~~~!6~!i!i2illii~~~~~-~~:~.~;~'.-~-~,~~--~--?· 
con una p_eque:n_a mar~a.:,_h_?_~ .. t~ºfl,~-~ 1,.;,~J;,P ad,o_,\1 ~Quf _e_!'.d~_~¡;~_e __ T \eje_"i;.v,er~ 
t 1 e a-1 . de p rec.~ o_s ~' 'Par_ a ~-~-~:~ ;'.:~~-:Í1~~~': __ -~'~:~~p:~

1

·~-~z~:;~-;-~t~~{~f'~F~ :': 2~':~~-~ i'~_r a . 

e 
1 éº-~-~-º-~ ~:~.~; ~.:e.~·~:j:A·~,~::!i::~:~~:~:;t~~:S;~~~:·f J~~:~~~l~=:~~~:~Á'.~~~~,~;~~-f ~· .... 

cado .,.del trigo:-:: Cada·., d 1 a ":tes .~;di bUJ ado ·.' a~: 1 a.'« derecha-:·. de .q os.; d 1 as · 
~. , , '.-··-: · '.,,-;;, ~. :,;~~!i1;1 ;:-A-~''°'~:ü;·;r . .t,',,;,;::·;.'.',.:fi;:;!i~';:,,_..)~j¡,_:_~;::1 •. ;;·:;·,:;,_~:_-,>:: .-·\:... .. ·-·: · · 

anteriores, ·. 1 agrando·; que}'a L':f~.n.-a 1 ~de l';"Cpe_r,1Odc(:dé-.\~t1 empo ,_ub1 cado, 
se tenga un~ _,:_:v t-·~-1-6h:./~·;··~t,;~:'l'fJ~·~·~~1~;~~~~,~~ir~~~:;~·~·~·;1·~,a-d~: ._:_:_·.'.'. >: _1 : · -~ < · -

. .·' -. ' --.'.:·_.:_. :- ,,',-·. ,.;·:~ ... -1•::.;:: ~;.•_;:_0):';;;2.!:.,41!;'.,'/;:- }'.·~·:. >::'.-;,., .. ,; : ._.: ... ·.-.-; -. -. ; ' - --- '' ¡' . 

Con estos sencillos''"éfeñieiltós,-y::ana11z·a·ndo y estudiando las 
·_.:._,_ :é;:._;.-'>·,-,·''-~~-.,_..,?,·-~·-1--: ....... ,:·,.-•. :;-·'_ :- .. :·,-. '··.· ; - ' -. -.. 

desviaciones entre. precfos 1 -;-'las2altas·¡·::las··bajas :.y ·los ,cierres, 
..... ~."-'-'.'''"~·~~'-"'''"~·-.. ''!'°"'" . ' ' 

todo en· un espac1 o de'-•ti emp·o·, de°f1 ni d~-;;" podemos~ establecer estra-

tegt as de compra-venta defttro· de loS c-o~t·~~tos. a futuro de cual-

quier ·commodttte. 

A cont1nuac16n, veamos algunos patrones de comportamiento 

m&s tfptcos, dentro de este mitodo: 

• Lfnea de Tendencia ("Trend Line"). 

Es la lfnea que comunica tres o más puntos 

bajos cuando la tendencia es alcista. y tres 

o más puntos altos cuando la tendencia es 

bajista; esta lfnea debe cubrir todos los 

mfn1mos o máximos, según sea el caso, De esta 
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Flgur• 2 
Constn1ecJ6n de un. Gnifle11 dll llarr•• 

s 28 .. 30 ... 3.511/2 3.501/4 3.48 3.;tl - •.ao 3.481/2 3.41 

Clone 3.50 3.48,,. 3.4911"2 

" -... t 
•.ao 

• • .... 
21 29 30 31 .... 



forma, la ltnea de tendencta nos marca los 

puntos de resistencia o soporte: si algún 

et erre.,, viola.,·-'-111 ..... ltnea,..-,entonces ,.tndtca sef\al 

de venta, en·•~tendencta.r·alctsta· -"uptrend"

(Ftgura··3), o de compra en tendencia bajista 

-"downtren'd 11
- _ {Figu~a 4), 

• Canal ~e Tendencia ("Trend ChannelM), 

Es la banda que forman, paralelamente, la 

ltnea que comunica los puntos máximos (cima) 

y los mtntmos (fondo). marcando al mismo 

tiempo la reststencta y el soporte del precto. 

Dado que podemos esperar que los precios se 

muevan dentro de dicha banda durante algún 

per-todo, si algún cierre viola la ltnea 

tnfertor, tndtc11 sel\al de venta, y st viola 

la superior indica señal de compra (Figura 

5). 

• Doble cima y Doble fondo, 

("Double Top and Double Bottom"), 

Esta formación ocurre cuando el mercado reg1s· 

tra un nuevo punto máximo, corrige a la baja 

y al repuntar no puede violar este punto y 
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P61ura 3 
Tendencia Atcl•I• 
(Uptrand) 
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F11ur•4 
Tend•ncl• ll•Jltt• 
(DowntrendJ 
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Fipr• 5 
C.nal H Ttlndencl• 
(n.nd ChMMI) 
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empieza a bajar: &sta es una ~eftal de venta, 

ya que se infiere q~~-~~~ste ~n~.fuerte ~es1s
tenc1a en ese P·u~·to,.:.:.·,¡do_uble_ t~p· ........ :(·F1gura 6). 

El caso contrar.to ocUrre cuando el· mercado se 
.-... ~:-_ .. , .• _--.. '~::· ... -: __ .,;.:,_,.·;,~,., .,":,;.;<,~.-~-._,-. -

comport_a 'en la forma· ·apuesta, marcilndo seftal 
. o!<:·.-: .... ,-.--";";.., t:"· . .:; 

de comp_i:-a -"doub~-~---~-~~.!.':>~~--·~.:'.J~;~.gu!~.'.!l. 

Vacto de Precios ("Gap"} • 

Ocurre cuando el precio mtntmo de un dta es 

mayor que el m5xtmo 'del dta previo o' vicever

sa. dejando un hueco de precios. Esto indica 

una marcada señal de que el mercado puede 

regresnr posteriormente a llenar este hueco 

(Figura 8). 

Cabeza-Hombros, Cima y Fondo . 

("Head-Shoulders Top and Bottom"), 

Esta formaci6n ocurre en un mercado alcista 

cuando se registra un punto máximo: el mercado 

corrige a la baja para repuntar después hasta 

registrar un nuevo punto m&ximo, mayor que el 

anterior, Nuevamente el mercado corrige a la 

baja y al repuntar registra un precio m&ximo 

alrededor del primer punto m5x1mo registrado, 

el mercado vuelve a corregir a la baja; la 
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FJgurae 
Doble Clmtl 
CDouble Top) 
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FlgUr• 7 
Doble Fondo 
(Doubl• BoUom) 
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FJgu111 e 
Yacio d9 Pr•clo• 

. (""'' 
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l tnea de soporte comunica los puntos mt nimos 

del movimiento. S1':.esta .. ltnea es.violada por 

alguno.de los cierres en )a· ~lttma correcct6n, 

indica- señal ·;_·d:~'- ~-~-~{a -~"h~a~~s-h~ulci"ers top"· 
. : :-,_~_;,:,~;.,_~_,,..,,,;,,;..,.:.wh~;,_,.~;~~·~·~-;;.v.:..r..'~;.;.~;~;..-,,~-

- ( Fig Ura · .. 9 }_; · :·._1 o::' mismo,·: ocu_rl'.'e _7enJ·un1 me-rCado a 
· . .-:. · ·->:,.;e_; ;-,_.~:_:_._-.- :,_'.:.:·.~---- ··-- ·-.;·~·~'ctA _~it .ro~u-·;; · , . 

la· baja _j_ndtc·ando;·_'seftal, 'de··_ compra ·"head· 

shoutt:~,J:'f_i•ii2:~::.~~~~ --~~J·· 
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b) Gr~f1~-~~-i:~-~--t~~~{~-::;:·:·ri~-~;{~-"·- .. ·- __ . -. . 1 
_otra .t.6c"ñ·1~·~-::-¡;r;;;m~1 ~~·e·~:l~":~~~ .. _·gJ¡·¡.¡~~~ de punto y figu· 

, . -. . /"' --.·. ·.1:--:,,.-_; <"~:_.----.-->,. '. ·::.·0_·..-t:n ~ ·¡1•_ - ; 
ra, que- se: emp1ea~-~1ndepend1ente-o:;-_en_~.u_n16n -con otros tipos de 

anli_l:~ ~~:s_: __ ·--:·_·_ -:'·--~'l:Jlil~i;;tr~~~ .-.~--~~~~:t(: . 
! L~s segut~~~es_de este_método ha¿en do;-supostciones que los 

graf 1 ca-dor·e~·-:. de'.· btir.ra _no-~ rea 11 z an :.- Primero, . no~~ e dan 1mport anc ta 
'·. •.·')c.>'' .. 

al. vOlumé·n·· de:.o·peract6rl, ·SiiiO que ptensan que éste tiene efectos 
._- -_:-.:: ···:-L",;.:..;.:.:, .... ,.: .. ,~-··-··-----·--- ·-'·--·-·----·--· 

s~_c undari os, s 1 n _ 11.~.!'!gU_!~._a __ •. u.~.LlJ __ d_i1_d., de __ p_red ice 1 6_n_ ·~e pre e i os; Segun~ 

do~----._e-~ 1~rel_eY:ai:iíe cuánto tiempo transcurra de un nivel de pre~· 

ctos :a otro,· por lo que solamente un concepto es importante para 

ellos,_ y es la dtrecci6n de los cambios de precio. ~as grlif~cas 

~e pui:ito y figura son construidas para mostrar la direcct6n de 

los cambios de precios y nada más. 

En la Figura 11 se ilustra una grliftca de punto y figura 

t1ptca para la papa. Cada cuadro de la grliftca tndica la cantidad 

de movimiento en el precio. necesaria para registrar un alza o 

una baja. Si el precio de la papa aumenta, una "x" Ser"i usada 

ESTA 
SAUl'I 

TESIS 
!lE lA 

HJ llEDE 
BldLWTECA 
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para indicar el cambio de precio. Mientras el precio continúe 

fncrementlndose, nuevas "x" frin apareciendo en la ~arte superior 

de la gr.5.ffca. Estos registros contfnuarAn hasta'·que el precio 

caiga por la mfnfma cantfdod- decidida previamente, Una vez que 

esto sucede, una "o" serlii_.'dt.b
1
UJáda en 1a columna de la derecha. 

Cada baja adtcfonal 'ocasfonara·-una "o"' por debajo de Tas "o" pl"'e

cedentes, Cuando'' nuevamente .ocurra un alza en el pr"ecfo, una "x" 

serl puesta. ·e~ ,-~-.-: .. -st'9utenfi! columna a la derecha, y la secuencia 

contfnuari nuevamente • 
. . . . _: ,;,. . _. ' 

6~-~ .·~·-·; .. ·A~llfs~--~. ~de la~ Caractertstfcas del Mercado. 

El _analista que utflf:r:a los métodos basados en tas car-acte-
• • • 1 

rfst1cas· del mercado, opera bajo premisas completamente diferen-

tes de tas de aquéllos que son seguidores de tendencias o grafi

cadores; ambos han construido un gran número de técnicas, basadas 

en interpretar la acc16n de precios. 

Este analfsis busca medidas estadfsticas de oferta y deman

da, que son independientes del precio. la pregunta mas importante 

que responden los operadores que utflfzan este método de anfilfsfs 

es: ¿Cuat es la calidad del movfmfento de los precios? 

Como se coment6 anteriormente, 1 os técnf cos s61o manejan 

tres tipos de datos: precio, volumen operado y contratos vigen

tes o interés abierto (open interest). Sin embargo, se pueden 

hacer muchas comb1nac1ones entre estos datos, generando asf gran 
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cantidad de m~todos encuadrados en el enfoque de caracterfst1cas 

del mercado. 

El método mis importante· de este anilisis es el que se desa

rrolla a partir de los osciladores. El termino •oscilador' es 

dado a una familia de.indicadores técnicos, basados en una medida 

de cambios más que de niveles de precios. ·El tipo mis sencillo 

de oscilador se basa en la distancia, que el precio de una mercan

cfa es movido, en un pertodo,de tiempo •. Por ejemplo: un oscilador 

de diez dfas es construido· obteniendo la diferencia entre el 

último dfa de opel"'ación y ·el d6c1mo dfa anter'i~r de operac16n. 

·El número. obtenido es ·positivo o. negativo, dependiendo de 

st la mercancfa.ha subido a· bajado de precio en los últimos'dtas. 

Existen· muchos .tipos de' osciladores: algunos con un alto 

grado:_ de complejidad, construidos con otros elementos como el 

volumen; otros suavizados o ponderados. El tiempo usado para la 

construcción de osciladores puede variar de dos a tres dtas a 

varias semanas; sin embargo, para el uso de cualquier oscilador 

es· necesario tener en cuenta lo siguiente: 

1. Un incremento o baja en el precio puede extenderse st 

- toma mucha velocidad. St el precio de cualquier mercancta 

genera una ganancia desusual en un pequeño perfodo de 

tiempo. el supuesto es que el interés de compra se ha 

terminado temporalmente, y parte de esas ganancias se 

perderán. En ese caso se dice que existe un mercado 

»sobrecompradon, un movimiento opuesto de precios 
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. generarfa un· mercada··· ~so-breveildtdci".· A través de la 

construcción" de ·--10s···, º-~~~:~·Í_-~cici~:-~~-:. ·-los- técnicos buscan 

seña 1 es ;._de·,:- meréa~dos _;; temPora 1·~ente.\¡:'~Jéh.iiustos ;-: paro as t 

·obtener. í:ut 11_1 él_ád~~'\ .-por :Jl a' r~-~e~~·f fin·;- en_-: 1 os pre et os. 

2 
· ::.;::;:~:;[¡;i)~i&~~[l{~¡~~~~::,::::~01 :: ::y. d::::"·:: 

t_endenc·1_ 4; éontfnoa-;'i: p'e_r'o_'f g_e_rier·ando; cada vez menos en erg ta 

ha_s_ta~ qu~::~d_eli~~:~:~~~~.:~r~~,~~ cima se señala cuando el precio 

•;. ,.,,,, cO:n_t,1:~n_;·_;:f~e:~~.'.~_'{~~~~-~~'~;'n~~v~~- ,mix1mos en el movtmtento, 

"'.> -' :i:pe.ro't'. et-;-_ -o;~'11:~d~-~-f0~:'5~'':-ni'i.ieve- de grandes nOmero s post ti vos 

. , 

·1 '.· ·~ 

pudiendo esperarse 

"'_ . - :-·; ·::'" -, --··:- __ ., . ' . 
-tend e ne 1 a • ,_.-.! '_-.i !i. ---.' ~'~ ~· 1_ 

--La_.'Grlf:1c0·:_~1i-~,~-~¡_muestra, en un oscilador de d1ez d'las, 

>:.Ja: acc1ón,d1ar1a~del·matz contrato cercano en el ~Chicago 

Board·-.Of:.rr-¡¡de!~~:tl:t'u~ante el_ tercer cuatrimestre de 19BB. 
0

0ura~Í'e'i/~-¿t~;·/~~·~·fo·do '• · 1 a penetrac1 ón de 1 as 1 f neas de 

••·:te_n_d.enc1á;;:;· t·~ai~-d~:~·.;·:~~.":traVis de ·las· altas y Tas bajas, 
·.· .. ' 

·claves;,;:e'rl:i· ·e1.;~;·~~c11_·Ador,,.i_fndtcaron el cansancio de la 

--fe~·d¿-~:~1~:.-; O~:::~~,~~~-do--;-_a este.concepto, es notable que el 
- t·-· , ... 

:,r;oscfl.ador.:'. 
0

pueda'~-_re91_strar~·-cfmas y fondos, en muchas 

oc.Bs f onés:i:an-fes": ·que-'., 1 os·· pr-ec1 os. sefta 1 ando de es ta manera 

1 a· -pos 1b1 e· .r.ever-s 1 ón :'de 1 . commod i t fe. 
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6,1,J. Teorfas Estructurales. 
' . '· ~ ·; _·:- _, . _-_·. 

Los téC'ii1 e-~~ ·.que ·::·;:ut 1··;-1·za~·-( 1 as -:; te:o·~, ali .. estructura 1 es no 

construyen-.-., nd1 e.e \-<.:~.¿·~m~~ú-é·~·1-'.·:-~:1~~, ~~·a·1·1--~ ·1-~-1fr·d·~;~F~-~-s-·" C a·r·a·ci·er, st 1 cas 
... ,- .,, ;.'.' __ ., __ - ',...,, ,.,,.,J 

de 1 . mere: ado;: ·: t_am.pOc~:~ ~Sfg Uen_::~ te·n~e-~c.1 a_s·::;·p_iir __ a "/:apoyar·:. su·~ toma de 

·dec 1s1 ones- .- -)~B"S_\_:~~,~--~' ~-~ >.~f,~~~~~~B~~);~~~:r~~s,·~~--~:I:-~~~~-~~ftr;~-r-_·_ patrones 
generados por· ·,,_el ·· pr_op_i o __ :.·.'-~_e1'.'c.~d-~ ~}:\._a ~--;~.t.~-~~-~s .. ~¡,~1e_-¡1_·~ a ~.evol uc 1 ón 

h1 st6r1 ca de~_~ os precios. :·_··::· __ :_·· :}~-:-'.~:~.s~,}~'./~2;j;)1;~~-tj:,f:¡·;.;\:ftt:: ·. ~. 
·Este enfoque es rad1calmente·:,;difer.enti!'·_ .. ;·atflos .·tt'patrones 

; ... ,.- --· .. _ y, ... ,, ::,;,~:·,,c.:~.;¡-~·'.~'¡;:;· :t· ;f::ii>--:2.~·-J.,·-'" .
0

,_f ~"<' .: .' _ 

de g rifi e as j de ·pre et o$ me·n~~ ~-~~~l\~:::·:-'~;~·7,\[):~,f\j-=t-~:- ·~~-~~·'.~.s;~:patro~es 
de pr'ecios 'ocurren en 1ntervalos\.·1r:regulares.'.··_..en ,'.·lel~- tiempo, 

-.. •. ·'. : . . :\ ·--'f';.· .. -.:::: . .'-'-'·:-~_l.\:;·:·:_:_.·_ t ,. -. .'- _ .. - . 
consumen un: 'tiempo lfmi.t~/ y pred~c?.~l:.P_re~_1.0~9· ',e_n~ un 1_ntervalo 

limitado de tiempo. su forma es 9éñer~·1·· y.Puede· ~sum1·r muchas __ ,_ 

variaciones. 
···-· __ ,..,._ ·~-~~ 

Las teorfas estructurales tienen generalm'ente bases 

mis comprensibles. Los _p,rec_i,05: pal".ecen~ __ Segutr un desenvolw 
. . . . \ :' ~ 

v1mtento propio. que se repite siempre.: 

Cuando este ~e~e_nvolv1'~te_n:-t·~.':'. .. 'Propto es· ·entendido, el 

tl!cntco conoce el momento en -que loS·-'prectos encuadran en una 

estructura, y puede pronosticar cuil será el desarrollo 

futuro de ellos. 

Brevemente analizaremos dos ml!todos: 

a) Hovtmtentos estacionales de precios. 

b) Ciclo~ de tiempo •. 
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a) Movimientos Estacionales de Precios. 

Este método_, es ::·el_ mis ·; ut_11_1 za_do:·} p_~r:; ·,_ ~o_s ·. ; técnicos• e 

intenta definir -el momento en'.:que.·los .Pr_ecios tienen; mayor-. 

probabi 11 dad -de moverse. ·en una··.,.. di rei:c16n-- ·"o '._.'.én. ·at·,.·a·:'. Esta."S 

tendencias estác1Cii1ales de pre~10·~- ;:~Qj(:_:;·d~b1·d:~-~-~-:·~~;u~U81,ñieil·t~ • 
. i''.. _ r,>-1~-r":.!Jt;,J' -- . ·-

a la forma en .que_ la merca~c,~,~¿,,e~;:;.P~~~uc1da_·:y/o.'d1str1bU~da. 
En, granos, por,:ejemplo, el 1nc·re·m~rifó'_¡~·e·n::~;_1á:_~-~o:fért_a en 'la 

época de' . 1 á . c'oséch'a debe p~~d·u~·1·~--~':::~.~-~~~'--~- Pt:ª-~ 1·~.s ." Hls·< ta~d~, 
-~ ,.,,,. 

dentro del ci_cl ~r :!_g_rtcol a, ·ya, que'.;.,, 1.a~lf e~_1 stenci as 
es / d~ -:,~::~s~~~;;~-;,-~·~··:,.:.-~·u-~ -~ ·1 os stdo utt11zadas, han 

·-1-

incrementen, 

El 

del producto 

precios se 

estacionales, 

sabe que aunque .1.los · merC.iidos ;:'.id'~~(:fUt.Uros 
esta~~-0~~--,-~-~:- '. d~:. pi-éc1os 

1 

intentan suavizar 

hs fluctuaciones no las eltmtna 

por completo. Estos t~cntcos justtftcan que existan oportunidades 

de compra y de venta durante el año, dependiendo del producto 

primario, 

Se podrta pensar que este tipo de anilists debe ser 

encuadrado en el aniltsts fundamental, ya que, como se coment6 1 

maneja elementos de oferta y demanda; sin embargo, los 

movimientos estacionales de precios nacen de la observact6n 

htst6rtca de los precios, mis que de la observaci6n de lo 

que se consume y lo que se ofrece. 

La Tabla presenta un resumen de los tendencias 

estacionales, para un diverso número de mercancfas. 
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Tabla 

Tendencias Estacionales mds Representativas 

Hercanc1a Punto alto Punto bajo 

Cebada Hayo Junio 
Cacao Enero-Marzo Jun1o-Dic1embre 

· Cafl! Enero-Febrero Abril-Noviembre 
. Ha1 z Agosto Novfembre-D1c1embre 

Algod6n Julio Octubre-D1cfembre 
· Á-ve~a Hayo Agosto 
'·centeno Febrero Ju11 o-Agosto 
1Soya., Mayo Octubre 
Aceite de soya Julio Octubre 
Pasta de soya Abril Diciembre 
AzGcar:· ,-:· ,:-: .- Septiembre Marzo 

:Trigo. ,,.,;. . ' · D1c1emhl"'e Junto 

-----------------------------------------------------------------' -"· 

~- ,' ., .~ ¡e; 

~b)·Ctclos•~e-Tfempo. ¡-::. 

Los t6cnfcos que utilizan los ciclos de tiempo para -estable~ 

cer pron6s t 1 co·s; :·emp 1 ean ti'n ··"modus r.operand 1 ·~ .ünt co ~ 1 E 11 os p1 ensan 

que-. , 1 os .reg t s troso ·- ht s t_~r.t_cos:-· de·~ Prec_t o's ·. ·c~n~ t e~en : s u·'. .. ,~roP 1 a 
. . . 

informaci 6n, para,. pOder ·' descubÍ':t r ~-uno' ·o varios'. ctcl Os, en· '.·1 os 

cuales los precios subirin o bajarin. De esta forma, el operador 

tntentari aislar y cuantificar la importancia de un ciclo;· para 

cualquier mercancfa, una vez encontrado ~ste 1 e 1ntentari encon

trar fechas aproximadas de futuros altos y bajos, tomando 

acciones de acuerdo a estos estimados, 



90 

Aunque .el_ concepto .. de. ciclo puede g1f".ar. alrededor de_ comple

jas. eloborac1ones t6cn_1cas,.1 .1a_._mayor.fa ,~de, ellos_··-.caen -dentro de 

1 as dos· sigui entes.' premisas. : st n ·-. tmpo_r.tar el :grado .de. sof1 sti ca-

c16n al. elab~ra~la~:·· ·,;:·.;; 

,., , 1 • Los--~ p,untO·s·. -- a ,·_~-~s, -~-~- b0~.1ó~·:;,_e~ tán ~ espacia das. por 1nterva1 os 

os precios pueden subir o 

bajar,, .. f~~·r}"~;m·e~tº~';;~~':.'~St'~- acc16n se repite a intervalos 

'; re9·u·1~-~eS';;j:_f:;-·,;_'~ 
.,,·,{\ctuii,1 me~·te·;-·¡: . .,_c·a_s.1; r,Cua_l quier operador pÜede de sarro 11 ar e 

1nvest~9a~~· c_i_clo_s;_,de:;,tiempo, por lo que este enfoque nunca ha . . - - .. 

sido. pop_ul~r_,'y.- ~-e:ha- .considerado como complejo e inoperante.· 

.... ,ic'\•;' 

6.2. Análisis Fundamental. 

El an&lists fundamental incluye el estudio de los factores 

que,afectan la oferta y la demanda de un determinado commodttte. 

Los.-fundamentaltstas identifican una importante relaci6n 

entre,.la- ofe~ta y,.la demanda. que determinan si los precios van 

a. subir- o a caer. Ellos :concluyen .que .. si existe una reducida 

oferta. de productos y una estable· o alcista demanda. la "expec

tativa de. los p~ectos es :la de subir.- Por. otro lado. si existe 

una abundante oferta y una disminuida demanda, los precios 

tender!n a caer. 
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"Para llevar a cabo este an!lfsfs· es necesario obtener 

información serta j-conffable que proven~a de entidades u orga

nismos especializados. Por ejemplo: .el Departamento de Agricul

tura de Estados Unidos (USDA). publica al a~o más· de cien 

reportes en los que se puede.conocer el !rea a sembrar en Estados 

Unidos. rendimiento de las cosechas, los estimados de producción 

y demilnda nacional.·., asf como las' exportaciones e importaciones 

más importantes.· Algunas otras agencias del gobierno de-ese pafs 

emiten reportes de clima y de nuevas legfslacfones; 

Pero no sólo el gobierno ·federal •publica est-e tfpo de 

tnformacfón.··E1 mercado' estl' Saturada:·de ··1nformacf6n emitida por 

empresas·· pr1 vadas . que·:. ofr-ecen · su-·, ser-v1 c1 o · de· :1nvest 1 gac1 ón e . . 

1nfor-mac16n de las prjnc1pale.s. bol-~as del" mundo. 

Una vez_· qu·e ··.s~-::.·-~bt'i·e Oe <i a · 1"nf.or-ma~16n es nec es ar1 o efectuar 

su an!11s-1_·~·:::P~"~-~ ··_e~~~,.1-~-.a·_r:,_~_quet_'l_.~s factor_es .. que 1nfluirlín en el 

mov1m1ento de "t"o~'.Pr·~-C-fó's"l_5_;:::._::_r--~ · .. -: 
En·· e 1: -~.,·~·~· .:·d·~\J·ri·~;~;:1,.~;~:~~:~-~-~,~--~~f -~$ necesario conocer- la canti-

dad" que i-~e;).co~·S·~-~v·~\~-~~\:;~,¿~'.o~;_/~~~/los ·comerci a·ntes y productores, 
,., _-,-·.·-·:-.:-._·· •'-

Y' del 'goili-e!'nÓ~'-;¡¡5_~ ·:cOmo~ 1a··_ 1p.011t1ca que establece cada pafs 

sobre 1os·m1sm~s~ En• cuanto a· pr-oductos agrfcolas se refiere, se 

deben analizar los incentivos· .y regulaciones que se establecen 

en los principales paf ses· produ¿tores, el· clima, la situación del 

producto, los r-end1m1entos y las cifras de pl"oducc16n final. 

( 5) CCRPA, Ao~¡n¡ A, Clof• "N•rrHl1nta dt Pronhtlco". El íinanchro. Mhico, 1n.,.o 4 dt 
1989, p,U., 
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S1 se trata de metales s~r! necesario conocer el .descubrimiento 

de nuevas minas, la s1tuac16n labOr.81, etc.¡ para· el casO de las 

divisas y tasas de 1flter6s, •• 
econ6m1cas de los pafses en_·desarrollo; ··as.f _como .las de los 

pafses m!s endeudados. 

Finalmente, dentro de este. an611s1s- se considera la elasti

cidad e 1nelast1c1dad de la demanda y· de ·la oferta de los 

commodtties, desarrollando an51ts1s exhaustivos para conocer el 

comportamiento de los precios bajo ambos modelos. 



CAPITULO VII 

CASQ-... PRACTICO.-' ~' · -

. ,: -

!'.·· 
¿Qué sucede en México? .LPor: qué ·tanta-prop~ganda, art1culos 

- ••• ,; ·• ¡·- ¡ /.-.·;,·. '-" t :-;- -, ¡;"'- '-" :~ '""-· 

en revistas y peri 6-di.cos/' _' __ bo 1.et.~ n·e:s_-~_'.'. c_?_~fere.nci a_s .t_· etc. , acerca 
de los Mercado$. de .F~~-h;;-~·s~~¡:¿-;~:;;~~u:!,~·~j~~ut1~os de importantes 

. . . ·: •' -- . ,-. ,_, :; ~-,,;_:-, l;l": i\tf:i,:~·."'9-~---1--·,.::~~~' .::<~ ~_,_. -.1, ·•·• ._, . :: -~ :' ' -; 
empresas mexicanas·.,vtajan~tconstantemente~ al ·extranjero para 

conocer mis sobre·,_· el,.~ t'~~:~-?-if:tP~--~-;~:·q·~··~ :-_cad~·-·_ v~z ~ay mis despachos 

d ~ · ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~·_¡:+~-~::·)Jr>;Krrt~~:tt~~:*il.~f:~;~1:~1;:J ~--~,:-:- ,: ·' · 
~om.~ __ ~e~,~-~ o~é~:en :! ~ ,~f~t~O.~.~c~i ~.~:-;.~ __ 1 pr~se_nte_ trabajo, hab 1 ar 

-·,·. ,, , .: .. , '"'"-:;'':l,'--'-~.h"--:--:l:_':'-"'.t··~y.-o-ic•~T -~ ':-.-"'" 
de futuros hoy en dfa, ·y· especialmente .~e mercados de futuros, 

.. _.<;:i- ·,.·-0-f-~_:t-·~=-!_ ;>/;'.-,_ -,·' ~ 

resulta .u_n _poco_·_,. aventurado.; Hucho se subraya la importancia de 
, ,-,..' .. y.•; ¡;.,,{ •. -,1;-'.'t.r~"::-i>.:;..-.-~>.:•··>!.~•;;;f -J .. 

esta herramienta :y_variados han sido los resultados obtenidos de 

a teor1a presentada, he querido trans-

m1t1r .;al ·menos··_-é-Sa ha sido la 1ntenc16n-, los principales 
..• ,,f.í' '"''! .. .)" iJ:'>',''!»)- • -·:> ' 

conceptos··"y estr-at-e91iís usados en ·estos mercados. 
-:;,,, _·:.».:·.:}·_._ ~-.. ,,_._•>'! ' • 

Sin·emba~g~.- podemos preguntarnos: ¿C6mo se aplica espec1fi-

camente ·este instrumento, en una empresa mexicana? ¿Cuil es la 

{o~m~~-~~r~ue ~-~ p~~~~-~promover en nuestro pats? En la teorfa se 

ve ficil, pero ••• en la prictica, ¿funciona? 

Las respuestas a estas preguntas las he querido dejar 

93 
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plasmadas 

i n1c1 o del 

en este caso pr-áctico·; desarrol 1 ado, como menc1on6 al 

trabajo,· c:O:~, lo-s tl"'eslÍ1tadOS-~e41es--de una émpresa, y 

-la· presenta~ 

c16n del mismo.· 

El caso se '-~':foc·a-ri .-:-.-.'-ii·~.: __ 'of~e-~i~-i~~:t~~-·-de· un servicio de 
,,,,. ·;·-- ;--:'"f""'''-;t; f.'ó'>'".1 b-i."1:!.;:'!U'·ft;::~r;'-:-'féj:!~-"'-'.o .. ... , 

cobertura de·prectos:.a,una;empresa:.reftnadora de cobre, empleando 
::. ; '-·:· :. i; . '.::y __ < ~ •·."·. ~~11.:,:j·H~-'!-íii.~ ~-_'.·'~::":tl!~ t-··!_-;_ 1-i.'--•f·.,T t·...;;~f."~-\t,· ,,,· :<(- -." _: - . · 
como sopor.te .1 os· -res_ul tado,s _r_eal es_ -ob_tentdos ·_por una empresa del 

- '' ·\ 1- ":-·¡-;; .Í .4 f:- ~ \~-i { $ "·'ÍfH' .. i.; :- ,;ift/r.• · :: ~~1 :j 1.-;<-~-¡.';.'1"'.;'.'.1~·:~ , ,- . . -
mismo ramo, _durante·-.el.'.'año .de_;:1988 0 en el mercado COHEX de Hueva 

~~-~'~ ·_; ·~:--:.~::
1

~~::-~:1f:.,(:·-1~i-}ii~2:ft0..:;;: 1:-~_~;.:~::-:.-:_._5,~\;!:~_,_'~-:-:·_~ ' ','~ ~- .. ' 
~ara fines. 11ustrat1vos,~·_ll '.la'--empresa que-ofrece el servicio 

1 a he _11 amado _'.~E_s_t~·~-~-_é:~-:¡-~-5 '-~-~'~:-. f'.~tu:r~~·-.-. s-."A-." ( EFSA) y a 1 el tente 

~; c~'~rp-~ñ·{~:-,.R~i1:1~á?d:!¿~\~-~d·~:·:·'.¿~~;:e~[;'S'f Á:\ .. '. ('¿oRSA) •· E 1 serv 1e1 o que se 

()f·~~~~.: :s~~! '-~'f/d~'~¿g·~~-~~t~·~_.,.; f { ~-1·~:ª· ·de Prec·t os" (CFP 1. y todos 

'i·(;s ~~~~b;~~·i~-~_diVo~:~:-~·¡i~h·::J'~s -~~·n-Ctoñados ánies como. reales, son 
: -',, ! r:" '11:':. ~ ;'.. :>5: f t :~-1.:.•'.;._·,·:-;:" !:.,i >'~\-.:_!'··:· ' 

1 mag1 nartos. 

Dt vtdt ~erños-- el c·~~o- .. eri·_ cuatro pun~os: 
·i '!1(;_;, ',,·-:;_.· ;. ,,,f_.iJ-:'if './ i•·~:,:·-:-::-

-~. : _, ,.._.¡:_ . >.::>.:-¡'."~':-~;>(<.- '': .,_, 
1~ Carta·propue·sta:_dtrtgtda--a una empresa en postbtltdad de 

. . ¡ ,;·-,._"-z;_.~;): .. _·.~~-?1 ·::.:.:·~:.;:·¡) ·:• ·j -.. - ,. ,, 

emplear una. cobertura de precios, a·· través de mercados 
· · i·r.~, ·,, :y,1~V~.:.:_ -;.1·,~•i•', _,_ 

..... def'ÜtUi-o·s.: ' . ., 

'"' :' . __ , -.- . . 

2~'-Hodel~,:, de '~P-er;~,~1·~~-·,'i~~-~;, ·c1¿5 d1f~r-erÍtes situaciones del 

mer-c ado: contan9o·-_y · b-aékwai-dat ion. 

3, Car-ta {nd1~ando las poltttcas generales de funcionamiento. 
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4. Carta indicando la apltcac16n e tnterrelact6n de un 

departamento de Coordtnac16n de Futuros con cada una de 

las !reas que involucra dentro de la empresa, analizado 

desde dos enfoques: irea. de abastecimiento y !rea 

comercial, 

Finalmente, en 'cada punto hare algunos comentarios 

explicativos, con el fin de conci-etar mis la relac16n teorta

pricttca buscada. 
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g:9;y .0?J.J>/'.JWCj.7J.5'/._':/ Y':trL' I , 
Y'i't"'.!T'lt"'@cr;'!/... . .97. Sf7'. 

Lic. Gabriel Borbolla .v.1_lla9.rñn 
Director-General 

. , ·'·; 

Compaff1a Refinadora de,Cobre~· S.A. 
Cda. Flor Silvestre I 103 
Col. Eugenia 
México, D.F. 

Estimado Lic. Borbolla; 

Octubre· 3 ·de 1988 • 

'! .· 

Como usted bien conoce. la reciente apertur-a económica de 
nuestro pats hacia los mercados fnternacfonales 1 ha pt"Opfcfado 
la ap11cac16n de nuevas técnicas que eleven la effefencfa y 
productividad en las empresas, 

Por 
saludo, 
Futuros. 

eso tengo el gusto, además de 
de ofrecerle un nuevo servfcfo, 
S.A. (EFSA), pone a dfspostcfón de 

enviarle un cordial 
que · Estrategf as con 

su empresa. 

Este nuevo servfcfo con.sfste en ···¡a "cobertura ftsfca de 
precios" (CFP) de sus inventarios de cobre, medf ante ta cual se 
neutralizar! et rfesgo a que queda expuesta una empresa como 
Companfa Refinadora de Cobre,· S,A, (CORSA), motivado por la 
var1aci6n en et precfo del cobre, desde .el dfa en que compra la 
materfa prima (chatarra o blister), h·asta que vende et cobre 
refinado. 

Con mucho gusto le daré de manera personal una amplia 
informaci6n sobre este serv1cfo. Por ahora s61o trataré de hacer 
una descr1pci6n general del ·procedimiento que aplfcarfamos en las 
operaciones de su empresa: 

CORSA venderfa a EFSA la chatarra comprada a sus proveedo
res, de manera sfmultinea y al mismo precio, depositando ademis 
un "margen inicial" y comprometiéndose a pagar o recibir el 
wmargen de varfac16n" dfar10. EFSA desarrotlari la cobertura del 
cobre a través del mercado de futuros de Nueva York, y cuando el 
proceso de reffnacf6n haya terminado y se venda el cobre refinado 
al cliente ffnal, CORSA recomprari el cobre a EFSA una vez que 
éste ha sido cubierto en su precio durante el proceso de 
reffnaci6n. 

De esta manera, CORSA elfminarA el riesgo en el precio del 
cobre, sin necesidad de recurrir directamente al complejo mercado 
de futuros. 
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Además CORSA, libre de laS presiones del mercado, podrá 
concentrar sus esfuerzos en la obtenc16n de descuentos en las 
compras, que sumados 'al premio en las ventas, permitir! enfrentar 
los gastos de ref1naci6n y obtener una utilidad razonable. 

En espera de poder \er~·tr1es ~~,.es.te ~~mp~o del manejo de 
riesgos financieros, quedo a su dtspostc16n para cualquier duda 
o aclal"'act6n. 

A t e n t a m e n t- e 

Director Futuros tnternactonales. 
' 1 • :, :. :.i ., ·¡ , . .., ~' . ~ '-. \ " 

·, ,.¡;_ .• , :;_ ''" •' r-:' '' ·; ·, .,, ,·. 

; ¡. 

·"' 
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Comentarios 

Este servicio consiste en la aplicaci6n, tal 
como se desarrol 16 en el cap,tulo. 5, de una 
cobertura de precios (hedging) a trav&s. de los 
Mercados de Futuros. 

La cobertura que se ofrece . a_ ·esta· :·émp·re~a . 
refinadora de cobre, se fundamenta ··en la·
compra de sus inventarios ·al. precto en el 
mercado, reteniendo el "margen ·-.in1c1al.'.'. _Y. 
participando con una cobertura.de>prectos. · 

Esto es es pee ta 1 mente ven·t~~o-~o· ·_,;~:~-{ ~~,~~.;~-(,~ 
en equilibrio, esto es, cuando hay· _contango~ 
ya que se recibe el costo. p~~ mantener_ el 
inventario. 

.·.· 
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Lic. Gabriel Borbolla V111agrin 
Compaftta Refinadora de Cobre. S.A. 
Presente 

Octubre 7 de 1988. 

En.::.~·~~1 a"~ioñ ,:.~:· ;~·~estra carta de· fecha 3 de octubre y como 
resultado de ,111 ·conversac16n con los pr1nc1r,ales directivos de 
su·empresa,. anexo· encontrari un ejemplo del 'Modelo de operac16n 
para la·.:: .. cobertura.,_; ffs1ca de precios", aplicable a sus 
actividades~'.:,,'.) :".-":.~ . . ,,: 

El m~de1o:e~ti contemplado· bajo dos esqbemas: 
<¡(· 1·~; ·>l.--•,,,f '-t·,¡·. :·. ;•·· ; ,,,,, ¡ .,,., -, ~. i . ·. - •. '. ' . ' . , . 

. ,'-. ;.¡-1; ¡Mer_cad_o en:equ111br1o ·(contengo) 
'i · .. ,_., ,· '°·' i ;.,,., -, ;: X:•~.';) .-;- -. ·•·.. ': ~. -

~ ~. f11!r_cado- ".invertido" '..{b.ackwardation) ;•; 
·. (H . , ;'</,,~,, <!•!: , ',·,(. . :• . . .. 

. ; r ., , , Hemos :querJ do, presentar. ambas s1 tuac1ones·1' con el· fin· de que 
ustedes· mismos. evalOen los beneficios, y en mfnima parte los 
riesgos, que el hecho de participar en los mercados de futuros 
trae :constgo •. 

''.'Par~ Úna·-".'·~e·jor '·co~pr\ensilin ·enumeraremos algunas premisas 
importantes que intervienen en la operactlin, tanto en el mercado 
de ffstcos como en el de futuros. 

Agradeciendo sus atenciones, quedo de usted, 

A t e n t a m e n t e. 

Director Futuros Internacionales. 
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t. oeScripc16n del Modelo 

Una empresa refinadora de cobre.dec1dei comprar en.e_l•.-mes'de 
ener-o (mes uno} 1 1 100 1 000 libras de desperdicio de·cobre 1 !COn un 
contenido neto de 94S. · · '; · 

Dado que su ciclo de compra-refinac16n-venta dura dos meses 
(mes uno y mes dos), y en este plazo el precio del cobre pu_ede 
bajar, decide protegerse contra cualquier -var1ac16n·adversa que 
pudiera ocurr-1r, participando con una cobertura de _precios, o 
hedging 1 en el mercado de futuros. · · - · · 

·:,- '.:i/~·~;:a ,.í.'~1' eiecto·,-.- vende 41 contratos. de cobre, de ·,2s,ooo 
libras cada~~uno, en el· mercado de futuros: de· COHEX, con 
vencimiento en el mes de mayo, al pr-ecio de mayo COHEX, vigente 
el dta de la compra. 

El precio del d~Sperdicio (materia prima) en el mercado de 
f1stcos equivale al valor de ·la cotizaci6n,COHEX spot del d,a de 
la compra, menos USS0.25/lb (dado que en COHEX se cotiza cobre 
refinado y la empresa adquiere desperdicio de cobre). Por lo 
tanto. el precio neto del cobre comprado. considerando que el 
desperdicio' contiene 94S·de cobre, resulta· ser de USS0.9681/lb 
[tl.16,25)/0¡ 94]; . . . 

-, -·· \~~ ~-ob~~~·ur·~---~ea.11-zad~ ~~b~r6 g"a~an.iiza'r --'~ue. al final de la. 
operaci6n la empresa obtenga, independientemente del precio 
vigente:1del.-cobre- en-'el··mes·.en que se venda el cobre refinado, 
un. diferencial:.- neto equivalente ·a· USS0.2719/lb [(1.16-.9681 )+.oe. 
Este diferencial se dar!. si· la ""Cotizac16n COHEX del cobre 
permaneciera estA t1ca los dos meses del proceso. .. ~ . . .. ~ . ,- . ' .. ' 

En mayo (meS"' t·r'~s·) ~ pasados lo·s dos meses del proceso de 
refinac.il'>n, la empresa ofrece a sus clientes el cobre refinado 
a un precio equ_ivalente a.•la cotizactl'>n COHEX spot del d1a de la 
venta,. mis un premio·' de USS0.08/lb. Desafortunadamente, la 
cot1zact6n COHEX del cobre en esos d1as (USS0.96/lb), result6 ser 
mis. baja que la que existta el d{a de la compra de la materia 
prima, por lo que el diferencial real fue de s61o USS .0719/lb, 
en vez de_ USS0.:2719_/lb,_ 1mp11c~ndo una pérdida de $0,20/lb. 

Sin embargo la empresa, en esos mismos d1as, cancela su 
operacil'>n en futuros comprando 41 contratos de mayo COMEX al 
precio spot vigente, obteniendo una utilidad de aproximadamente 
USS0.20/lb. 

·Por lo tanto, si se analiza el balance total de ambas 
operaciones de compra·venta (en el mercado de ft sic os y en el de 
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futuros), se puede comprobar que el diferencial total quedó 
protegido -no exactamente igual debfdo a que no es posible en 
todos Jos casos igualar la cantidad de cobre comprado ffsfcamente 
a lo vendido en et mercado de futuros con contratos de 25,000 
libras-, cumpliéndose con el objetivo de ta __ cobertura. Al final 
sólo quedar~n pendientes algunas erogacfones··por ·concepto de 
comfsfones al broker y otros pagos. __ . ' __ :;·,---<~--~- _ . · 

· · -'; .. -·-.-:~-· ·--::-~::,:s,·:~,:~J; ~:.1it?Jq;:.')!: 
A contfnuacfón, pr-esentamos · los:.resultados de 
ta operación en dos _sftuacfones··_df_stfntas: 
mercado de· equflfbrfo (contangoJ_·· y·.,.mer,c._~_~o 
fnvertfdo (backwardat1on). . . ,;-¡¡/.·-·:,Í,.,.,·,·, .. :. 

'·i· ~. ;:..;;;:-.¡;;-.- , .. :.t 

": .. 
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.. _: -·_;. Modelo Hº 1 
Hei-cado_,en .equ111bi-1o (contengo) 

Premisas de opei-ac16n pai-a el mei-cado de ffs1cos 

-.vo1·um:e.n' bi-uto " 
·contenido , .. 
Volumen neto 
Pi-ec1o de compra 

Pi-ecto de venta 

Ttempo de proceso 
Diferencial 

1'100,000 lbs. 
94% 
1'034,000 lbs. 
Promedio COMEX Spot 
mes 1n1c1a1 menos 
USS0.25/lb. 
Pi-omedio COMEX Spot 
mes final más 
US$0.08/lb. 
dos meses 
US$0.2719/lb,, que 
incluye los gastos 
tncuri-idos en la 
refinac16n, más la 
utilidad (US$281,160) 

Pi-em1sas de operac16n para el mercado de futuros 

Mercado 

Compra chatarra 
Proceso de reftnac16n 
Venta cobre refinado 
COHEX Spot mes uno 
COMEX Spot mes tres 
Com1s16n broker 
Otras comisiones 

COHTAHGO 
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Commod1ty Exchange 
(COMEX). Hueva York 

mes uno 
meses uno y dos 
mes tres 
US$1.16/1b. 
US$0,96/lb. 
USS0.20/lb, 
USS0.30/lb, 

.oai mensual 
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Resultado operact6n sin cobertura 

Precio de compra de la chatarra 
Precio te6rtco de venta (MP + 0.27) 
Precto real de venta (CX + 81 
Pérdida unitaria 
Pirdtda -total (1'034 1 000 * .14) 

• USS0.91/lb. 
US$1.1B/lb, 

• US$1.D4/1b .. 
US$0.14/1b. 
US$ 144,760 

Resultado operac16n con cobertura ffstca de precios 

Hes uno: 

La~empresa refinadora compra desperdicio de cobre para ser 
refinado y luego vendido por un volumen bruto de 1'100,000 lbs. 
al precio de USS0.96/lb, El desperdicio tiene un contenido de 94% 
de cobre, por lo que el volumen neto de cobre adquirida es de 
1'034,000 lbs, 

Stmult!neamente a la compra de chatarra, realiza una 
operact6n. de cobertura corta, o "short hedge", vendiendo 41 
contratos de 25 0 000 para et mes s. Mediante esta operac16n, el 
lote de cobre quedar& vendido a un precio tgual al promedio COHEX 
del mes uno. 

la empresa. al final de este mes, tiene compradas y vendidas 
al mismo.precto, 1 1 034,000 lfbras de cobre, y puede continuar su 
proceso - de· reftnact6n sin tener riesgo por una baja en los 
precios. 

Mes dos: 

Continfla et proceso de reftnac16n de la chatarra y ta 
cobertura de precto, 'sin .ningún problema. 

Hes tres: 

Finalmente. la empresa· vende el ·cobre 
clientes, a un precio unttarto de US$0~96/1b., 
US$0.DB/1b. . ·. 

refinado a sus 
m& s un premt o de 

Al mismo ttempÓ, cancela su postci6n en el mercado de 
futuros, comprando 41 contratos·del mes S. 
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Descr1pc16n de ·la Operac16n 

....•..•..•..•...•.•..••.•...•.••.....•...•.••....•..•. 
RESULTADO flSICO RESULTADO DE FUTUROS 

···················································~··· 

En el mes uno se compran 
1'034,000 lbs. de cobre, 
contenido en 1 1 100,000 
lbs. de chatarra, con un 
importe de US$1 1 001,000 
(USS0.9681/lb) 

En el mes tres se. vende 
el cobre refinado en for
ma de c!todos, con un 
importe de US$1'075,360. 
51 restamos el diferen
cial de USS281,160, el 
cobre se vend16 en 
US$794,200. 

~En el mes'uno se. ven~en 
41 contratos de futuros 

- de cobre del mes cinco, 
con un importe .neto de: 

SPOT COMEX 
COHTAHGO 
IMPORTE 

uss l • 189. coa 
• uss 37,594 
• US$1'226,593 

En el mes tres se compran 
41 contratos de futuros 
de cobre del mes cinco, 
con un importe neto de: 

SPOT COMEX 
CONTANGO 
IMPORTE 

uss 
• US$ 
• US$ 

984,000 
15,681 

999,681 .•..••.••.•..•..••••..•....••.••........•...........•.. 
RESULTAOO FJSlCO RESULTADO DE FUTUROS ..•...•..••••.••..•..•..•.••..•..•.................•..• 

Compra . US$1'D01,DOO Venta . US$ l '189 • 000 
Venta . USI 794,200 Compra . US$ 984,000 

------------- -------------Resultado - ,uss 206,800 Resultado uss 205,000 
CONTANGO US$ 21,913 .••..•.••.••..•..•.•..•..•..•..•...........•.........•. 

RESULTADO GLOBAL ..•..•..••.••.•..•..•..•..•.....•..•.....•..•..•....... 
Compra de chatarra 
Venta de citado 
Resultado Futuros 

Contango 
Com1s16n broker 

·Otras comisiones 

UTILIDAD 
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US$1'001,000 
US$1'075,360 
US$ 205,000 

uss 
uss 
US$ 

21,913 
2,050 
3,075 

US$ 296, 148 
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Modelo N" 2 
Mercado fnvertfdo (backwardatfonJ 

Premisas de operación para el mercado de ffsfco~ 

Volumen bruto 
Contenido 
Volumen neto 
Precio de compra 

Precio de venta 

Tiempo de proceso 
Dfferencf a 1 

t 1 l00 1 DOO lbs. 
94S 
1.'034 0 000 lbs. 
Promedfo COHEX Spot 
mes fnfcfal menos 
USS0.25/lb. 
Promedio COHEX Spot 
mes ffnal mlis 
US$0.08/,lb. 
dos meses 
USS0.2719/lb, 1 que 
incluye los gastos 
fncurrfdos en ta 
reffnacf6n, mis la 
utilidad (USS281, 160) 

Premisas de operación para el mercado de futuros 

Mercado 

Compra chatarra 
Proceso de reffnacfón 
Venta cobre refinado 
Cancelacfón futuros 
COHEX Spot mes uno 
COHEX Spot mes tres 
Comfsfón broker 
Otras comisiones 

BACKWARDATION 
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Commodtty Exchange 
{COMEX). Nueva York 
mes uno 
meses uno y dos 
mes tres 
mes tres 
US$1.16/1b. 
USS0.96/lb, 
USS0.20/lb. 
US$0.J0/1b. 

~1.J:C mensual 
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Descripción de la operaci6n 

RESULTADO FISICO RESULTADO DE FUTUROS 
···············································••&••··· 
En el mes uno se compran 
1 '034,000 lbs. de cobre 
contenido en 1'100,000 
lbs. de chatarra, con un 
importe de US$1'001,000. 

En el mes 3 se vende el 
cobre refinado en forma 
de cátodos, con un impor
te de USS1'075,360. Si 
restamos el diferencial 
de US$281, 160, el cobl"'e 
se vendió en USS794,200. 

En el mes uno se venden 
41 contratos de futuros 
de cobre del mes cinco, 
con un importe neto de: 

SPOT COHEX • US$1'189,000 
BACKWARDAT.•-US$ 60,633 
IMPORTE • USS1'128,367 

En el mes tres se compran 
41 contratos de futuros 
de cobre del mes cinco, 
con un importe neto de: 

SPOT COHEX • USS 
BACKWAROAT.•-USS 
IMPORTE • USS 

984,000 
25,418 

958,582 
•·····•·····••···········•·····•······················· RESULTADO FISJCO RESULTADO DE FUTUROS 
•····•·····•············•······························ 
Compre 
Venta 

Resuttedo 

• USSl '001,000 
• uss 794 ,200 

-USI 206,800 

Venta 
Compra 

US$1'189,000 
uss 984,000 

Resultado USS 
BACKWAROAT.- USS 

205,000 
32,215 .....•....••....•••....•.....•.....•...............•... 

RESULTADO GLOBAL 
··••····•·····•••····••····•············•····•········· 

Compre de chetarra 
Vente de c6todo 
Resultado Futuros 

Backwardation 
Com1si6n broker 
Otras comisiones 

UTILIDAD 
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US$1°001,000 
US$1'075,360 
uss 205 ·ººº 
uss 
uss 
uss 

35,215 
2,050 
J,075 

US$ 239,020 



Comentarios 

Mediante el procedtmtento de cobertura descrito, 
la empresa se libera del rtesgo y la incertidum
bre de la volattltdad de los prectos del cobre 
y se concentra en el diferencial total entre 1a 
compra y la venta del producto. Este dtferenctal 
expresa el margen que se ttene para soportar 
todos los gastos incurridos en la reftnact6n, mis 
la uttltdad. 

Como se mencton6 en el desarrollo del tema 5.6, 
los precios a futuro de cualquier commodttte tie
nen tnterconstrutda una variable llamada "contan
go", variable que en un mercado en desequtltbrto 
o invertido se conoce como "backwardatton". En 
las operaciones normales con futuros.~stas varia
bles, que segOn optnt6n de expertos las debemos 
considerar como una tasa de interés, ya sea 
positiva o negativa, no se expresan por separado 
en una tabla de precios. Es por eso que aqu1 las 
hemos considerado independientes, con el fin de 
ver la decisiva importancia que ttenen en cual
quier operaci6n de cobertura, y mis ahora que los 
mercados están constantemente fuera de 
equ111brto<•t 

Como pudimos comprobar en los dos modelos pre
sentados -ambos extra1dos de la realidad-, la 
ganancia o la pérdida por intereses, tanto en 
contango como en backwardatton llega a ser muy 
stgnif1cattva, pese a que en ambas situaciones 
el desarrollo de la cobertura se comporta de 
igual forma. ' 

La participac16n de estas variables debe de 
tomarse en cuenta, pues al final de la operac16n 
es cuando se muestra el costo de las mismas. 
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3. Polft1cas gene~ales 

de Funcfonamfento. 
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Lic. Gabr1e1 Borbolla V111agran 
Compaft1a Ref1_nadora de Cobre. S.A. 
Presente. ' ~t- i~ \\•'' 

Octubre 13 de 1988. 

Est1mado:L1c.·:eorbolla: ·-¡.· 

.: ... ~-~·~'~'1:• c·~mo·~1:~·;:r;~;':-·~011c1tado por el 01rector de Admtn1stra
c16n:\de'isu·,empresa;. :le-·damos- a conocer las POLITJCAS GENERALES 
PARA ·LA' COBERTURA'···FJSICA DE- PRECIOS (CFP) • en el merca·do de 
futuros·•_COHEX· de Nueva York,-·en·el manejo de contratos de c_obre. 

En espera de que nuestraS condictones de trabajo concuerden 
con sus e~pectativas de operac16n, me despido 

-, ,- ·r .. 

Aten t· a·m e n·t e 

Director Futuros ·Internacionales 
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POLJTJCAS GENERALES PARA LA COBERTURA FISICA DE PRECIOS 
(C F P) 

1. Previamente a la in1c1ac16n del servicio de CFP, es~necesa
r1a la firma de un contrato entre el usuario y·•Estrateg1as 
con Futuros, S.A. (EFSA). 

2. 

3. 

4. 

s. 

. • -- ·¡,_ ·-· .. --- - ,., ... -
Todas las operaciones de cobertura serin·reatizadas-en,el 
mel"'cado de futuros Commodity Exchange _de-Nueva· York (COHEX);~ 

. . ':_ .. ~ - -- - . 

Para iniciar una operac16n de CFP,·._-·él ·U.suar10' deberi 
depositar en EFSA et margen 1n1c1al_ que·- esti!: en·.vigor.~ Este 
dep6s1 to deberl hacerse en d61 ares.' amer1 canos . o en- pesos a 
:la paridad 11bre-of1c1at .. de;venta;res~un~dep6stto: de. buena 
fe que exige et mercado,de -futuros-COMEX.'yc-que: será,·devuelto 
al cliente al térra1no·--del; c1c_10·_;-de:0:>_cobertura,; con los 
1 ntereses correspond 1 entes~ __ de~- acuerdo:; ar~J a ;:.ta sa_,_de:· mercado 

de 1 d 1 ner o amer t c.ª7;~~·: ; __ ~-;::·::~_-;:J~~::.~~;.:;t;};·,f '.;-~~:~~-~~r.;~\-~::·~ ~{~-'.~ ~~--~ .. ·;~~~ : __ 
Asimismo, para iniciar 'una .'operac1_6n·'id_eber5.-:.darse. aviso a 
EFSA, con ant1c1paci6n mtnima de un dta antes de que comien
ce el periodo de cotizaci6n;_so_ltcitado:por:t_e1 .. c11ente.-. 

Los 
que 
por 

contratos de c~-b~e 1°~v·o·l .. ¿~-~·a-do~ ·deberán tener un volumen 
sea m01t1plo de 25~000 .libras;. cantidad mtntma cubierta 
un contrato de,futuros de, cobr_e· en1eltmercado. 

6. Cada vez que se fije la- base de- precio COHEX de una compra 
ftsica, se venderl simultlneamente en el mercado de futuros 
una cantidad aproximadamente igual de contratos de cobre. 

Cada ·vez que se fije 1 a base de precio COHEX de una venta 
ftstca, se comprari stmultlneamente en el mercado de futuros 
una cantidad aproximadamente igual de cobre. 

Esta cobertura• se hará de tal manera, que el resultado neto 
de las operaciones de compra y venta ftstcas y sus 
correspondientes contrapal"ttdas de futur"oS, neutr"alice 
cualquier variact6n -favorable o desfavorable- que pudiera 
haber ocurrido en el precio de compra de la materia prima, 
hasta la deter"minact6n del precio de venta del pr"oducto 
terminado, o vtcever"sa. 
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7. El cliente em1t1r-i una factura con cargo a EFSA por el 
precio del material· susceptible de cobertura., El precio se 
calcular& en base al pertodo de cot1zac16n especificado por 
el cliente, del mes de fufuros establecido por EFSA. En 
general, EFSA elegtrli; el primer o segundo mes de futuros 
inmediato siguiente al per1odo de cottzact6n requerido por 
el cliente, para la operac16n que cierra el ciclo de 
cobertura. 

e. ·ou~ante ~1 ~t~m~o ~n ~u~. permanezca·-~bterta la,~ostct6n de 
.venta por_. porte .del. cliente, y dependiendo de los,.cambtos 
de precio del contrato de futuros establecido, se calculari 
y liquidará dtartamente la pérdida o- ganancia de dicha 
postct6n. A estas cantidades se les llama margen de 
vartac16n dtar1o y pueden ser a favor o en contra del 

.cliente.,En el_caso de que se requiera•al cltente,el·.pago 
del _margen de variact6n. deber&. cubrirlo en d6lares o en 
:pesos~a la.paridad libre of1ctal del d1a,:antes de 24 hor~s. 

De no hacerlo as1, EFSA estar&. en el derecho de liquidar la 
postci6n tomando del margen inicial las pérdidas habidas mis 
el cargo por cancelac16n correspondiente, regresando al 
cliente la diferencia, si la hubiere; EFSA quedar&. en este 
caso, libre de toda responsabilidad derivada de la operaci6n 
de cobertura interrumpida. 

g, En el caso de que en el transcurso de la operaci6n la cimara 
de compensaciones del mercado de futuros decretara un 
incremento en el margen tn1ctal, EFSA lo repercutir&. al 
cliente, quten deber&. depositar dicho incremento antes de 
24 horas de haberle stgo requerido. De no efectuarse este 
ajuste, EFSA estar&. en el derecho de actuar igual a como se 
descrt be en el t nct so antert or. 

10. Para concluir el ciclo de cobertura f,stca de precio, EFSA 
emittrl una factura con cargo al cliente, en la que se 
calcular& el precio en base al per1odo de cottzact6n 
espectftcado por el cltente, del mismo mes de futuros 
especificado por EFSA al tntcio de la operaci6n y,agregarl 
el cargo correspondiente por servicto •. 

11. Debido a que una cantidad equivalente al cambio de precio 
del cobre ya fue pagada (al cliente o a EFSA) mediante el 
margen de variaci6n descrtto antes, el único flujo de 
efectivo necesario ser&. la devoluci6n al cliente del margen 
inicial, m6s los intereses_. generados, menos el cargo por 
servtcto, que ser6 ret~ntdo 0 por EFSA. 
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12. En el caso de que por los perfodos_ de· cottza~16n·;eipectf1ca~ 
dos poi" ·el cliente se requtrfera' transpola_r 1 postcfones de 
un mes de - futuros a otro ultert_or, .:·EFSA ··reper-cuttrl al 
cl 1 ente el "Costo _correspondt ente -- y '.·l_o-· retendrl ·en q a_;.11 qui -
dac16n -Junto con 'el 'cargo' normal ;por"el''-servtcto:de''cober-
tura.· · - :,: - :: · --~ :-:-(:~~~::~i::~~t--·-~'~--<~~:~~'.?-:r: .. '-:·.~.!~--

1 3. Las operact enes ·de·-· coiiiPra:'"'venta: ff s 1ca·:,·Q-Ue'··.--e·st·i~'~-'¡.;-;~P~1 d·ad·a S 
en et _mercado. de futuros/-serln. consideradas como·-. trrevoca

·'-'- bles·.~·''51: 1a-~'.·ca'ncelacf6n·•_1 part1_era!::.de 1 '.:.un_; cltente'"'o un 
: /' proveedor' i•: deberi'' reperc utf rs el e's 1.a' pirdf da~ corresporid1 ente 

en· ~el mercado., de·" futuros; , .' s 1 empre'· y. icuando ,uno.' se.a_n ... ca usas 

.~.~~.~,~.~b ~ !•:.::~¡ 1 ª.~~~~;.~t~\;sa::~~:~· :~ ~ ~.~.~-~.:~~:';'"~~;/\}·(~~ /' ~,~ 1~·~~·\~ :.~~ '.i 
14 ·' ... Toda$:! 1 as ! Operac1 oríes ,.-de ComPra O· ·ve-ríta ·:de'' cab·re respa 1 dadas 

en ·:el J mercado' :de·_~f ut uros·;~ s 1 n , excepcf 6n. ,deberln,_ ser · reg1 s
·: trada s·· de·c1nmed1ato;-·de·manera que.en 'cualqu1er'.momento se 

conozca ·1a pos1ci6n ·de ·la empresa··en ambas·· mercados~ ftsico 
y_ ~.e:fu_t,uros.~-- ~ .. , .r ·:• 

15, .. En n1ngDn caso· y por ·ningún' concepto.· podrln·,.tomarse 
posiciones de riesgo ni en el mercado· ffs1co ·ni en el de 
futuros. Toda operac16n deberl tener su ·contraparte a fin 
de evitar posibles pird1das financieras. dada la volatilidad 
de los·p,recios ~el m~rcado. ·.·:• · · · 
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Comentarios 

He querido desarrollar estas polft1cas de .. opera
c1ón, con el ftn de ·ver que son ap11cac1ones, en 
la práctica, de la teoria·que se mnneja _en todo 
el mundo. 

Se ha propuesto el Mercado COMEX de Nueva York, 
pbr ser hoy en df a. el mercado que opera el mayor 
volumen de contratos de metales, además de ser 
un centro de. 1nformac16n y contacto ·para muchas 
empresas del r-amo en el mundo. Las cond1c1ones 
de trabajo que establece COHEX deberán entonces 
repercutirse a las empresas que deseen parttctpar 
en su piso de operaciones. 

Como se desarrolló en el tema 4.2 .. todos los 
parttctpantes en las operaciones Con futuros, 
deben depositar un margen 1ntctal y cubrir un 
margen de variación dtarto, con el fin de hacer 
eficiente el sistema de compensaciones del 
mercado. Esto es algo que tiene que quedar muy 
claro en las empresas mexicanas, porque puede 
1 legar a afectar significativamente el flujo 
diario de efectivo. 

Por otro lado. lo desarrollado en el capftulo 5 
sobre la cobertura de precios, o hedging, se 
aplica fntegramente a las polfticas de operac16n 
de una empresa mexicana. Aquf 1ntervendri mucho 
la eficiencia de la empresa y de la persona 
encargada de operar las coberturas, pues es donde 
se aplican las estrategias con el ftn de obtener 
los mejores resultados. 

Finalmente, como se descrtbt6 en el pun.tO· ls· ... no· 
se pueden tomar posiciones de riesgo bajo ninguna 
circunstancia, y esto se recomienda con el. fin 
de lograr, por un lado el correcto ·uso .. de los 
recursos financieros, y por el otro; la ef1cten-· 
eta en la operaci6n, que en un mercado-cómpet1-
ttvo se busca con la contratac16n.:cde estos 
servicios. · · 
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4. Departamento de 

Coordinac16n de Futuros. 
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De Sr. 
EFSA 

Asunto: 

W.97.Y:Yf.J)f"YW~f~.97 ~6f.4 ~ 
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HEHORANDUH 

Para Ltc. Gabriel Borbolla 
CORSA 

De acuerdo a lo convenido en 111 junta del pasado dfa ·22 de 
octubre. en la que nos fue solfcttado efectuar un anlltsts para 
determinar la fnterrelocf6n, y el grado de effcfencfa, que un 
lrea de COORDINAClON DE FUTUROS tendrfa con las dem!s !re4s de 
su empresa en el logro de una cobertura, remito a usted una breve 

· descrfpcf6n de las acttvfdades de esta coord1nacf6n bajo tos 
stgufentes dos enfoques: uno, el del area de abastecfmtento, y 
otro el del lrea comercial. 

Esperando que esta nueva forma de ofrecer nuestros servfctos 
sea de su utflfdad, me despido 

A t e n t a m e n t e 
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OPERACION INTEROEPARTAMENTAL 
AREA DE ABASTECIMIENTO 

Para 11 evar a cabo 
tura en los mercados 
establecer una perfecta 
nac16n de Futuros y las 
la empresa. 

adecuadamente 1 as oper·ac1 ones de cober
de futuros. es de sum11 importancia 
s1ncronfa operacional entre ta· Cooi-d1-
dtferentes ireas involucradas dentro de 

En lo concerniente al irea de abastec1m1ento,. las lireas 
involucradas son: 

- Gerencia de Compras 
- Gerencia de Planeac16n de Inventarios 
- CDORDINACION DE FUTUROS 

< -:-En este: caso, y previamente def1n1da5·:•1as n·eces1dades· de 
metal de la empresa. la Gerencia 'de ~Planeact6n de Inventarios 
soltcttarl a: la· Gerencia' de· Compras:·que" consiga el. material 
requerido {1). (Ver Esquema·,Nº.'·1, p.':120)." 
·' .. ··"·:. ·>"· t,:\;, ·'"· 

La Gerencia de Compras.· establecer!· .contacto con algQn 
proveedor. dlndole a'.,conocer e las· necesidades de la empresa (2). 
El proveedor revisar6 su d1sponib111dad y en caso de contar con 
el material se lo har& saber a la gerencia de compras de la 
empresa. 

Esta gerencia proceder&, en coord1nac16n con el proveedor, 
a deftn1r la fecha y la forma en que se pondr& precio en firme 
al material (3). 

La Gerencia de Compras ordenar& a la coordtnac16n de futuros 
que tramite la venta del nDmero de contratos de 25,000 libras 
requeridos, equivalentes al contenido de cobre de la orden de 
compra (4). 

La Coord1nac16n de Futuros establecer! contacto con el 
broker dando la orden para que realice la operac16n (5). Aqu1 hay 
que tener presente que el broker hace un cargo por comis16n, de 
aproximadamente usso.20 por libra. 

El broker hablar& con su agente en el piso de operaciones 
de la bolsa de futuros, soltcitindole que opere los contratos 
necesarios (6). 

Una vez realizada la venta de contratos a futuro, el agente 
comunicar& el precio al .. broker (7). 
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El broker. a su vez. comun1ca·ra·:~l,:p~ec1-0···a. __ 1~ 'coord1nac16n 
de Futuros de la empresa (8). 

En base a este precio 
a determinar el precio de 
Gerencia de Compras (9).· 

la Coo~d-1 nac'16n·. d~ • F-~tui-~~5··-¡;-~ocederi 
_venta f,s1ca. not1f1c!ndoselo. a-. la 

·- ,¡.-,_;:.·-.;.: >' '.' 

;, ,;«\:>¡;."; '· ; r-'.·_~--~r:. {.'"/-"',' ·":' ~ .'--
La Gerencta de Compras comun1cara··a1 .. pr.oveedor-el precio; o 

base COHEX a utt11zar, paro.-- determ1narT ei.:r.·prec1o''f1na1 de 
compra (lO). 
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@i © ® 

PROVEEDOR 
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OPERACION INTERDEPARTAMENTAL 
AREA,COHERCIAL 

En lo concerniente al lrea comercfal. tas act1vfdades se 
llevarin a cabo entre las siguientes_ lreas: 

Gerencia· de .Ventas 
- Gerencia Técnica 

Gerencia de Crédito y- Cobranzas 
- CODROINACION DE· FUTUROS 

El orf~en d~---.1~:-operactá'n_ de venta. se determina cuando algún 
cliente.en .forma directa,; soltcfta a la Gerencia de Ventas cierta 
cantfdad:de- matertal'.con:·determfnadas caracterfstfcas y fecha de 
embarque (1)._ (Ver. Esquema Nº- 2, p. ~23). 

La ·Gerencfa·de· Ventas se comuntcarl con la Gerencia Técnica 
en la planta. a ffn-de· comprobar la vfabflfdad de la planta y et 
tiempo de termfnacf6n del p~oducto (2). 

Posteriormente, la Gerencia de Ventas comprobar! la calidad 
ºdel crédito del cliente, comunic6ndose con el lrea de crédito y 
cobranzas (3). 

Con la autorizaci6n de la planta, y ya comprobado el crédito 
del cliente, la Gerencia de Ventas establecer! contacto con la 
Coord1naci6n de Futuros para indicarle el nombre del cliente, el 
contenido de cobre del pedfdo 1 su número interno, la fecha en -la 
cual el cliente autoriz6 fijar el precio y la fecha de embarque 
del producto terminado (4). 

La Coordinación de Futuros se comunicar! con el broker 
ordenando 1 a compra en el mercado del número de ·contratos de 
25,000 libras equivalentes al contenido del co~re del pedf_do en 
cuesti6n (5). 

El broker hablara con su agente.'·en" 'é1 -piso de operaciones 
de COHEX solicitando opere los con~r_atos, _(6)_. 

Una vez realizada la compra de co_n_tratos a futuro, el agente 
comunfcarl el precio al bro.ker, (7)._,:.,:-.. ';·.·-,'.i·.· 

El broker, a su vez, ·edm~n1C·a~·-¡-.-:-·é·J·_p-~~cio a la Coordinación 
de futuros de la empresa (8)~ ·· - -·:,.- : ·. 

En base a este precio la Coordinación de futuros proceder& 
a determinar el precio de venta f,sica del metal contenido en el 
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pedido, comuntc5.ndoselo a la Gerencia de Ventas (9}; Ella 
nottftcarli al cliente el precio, o base COHEX, a utilizar, para 
determinar el precio final de la venta (10). 

122 



W.9'Y9?'.>VY~J.'.W'.9' <G'&:.4,,... 
:JT'?/Y'?/9P&'.9". .9". ..91". 

® 

Ea quema 
no. 2 

BROKER 

© 

COORDI NACION 

DE FUTUROS 

® ® 

GERENCIA 

DE VENTAS 

CLIENTE 

123 

GERENCIA DE 

CREDITO Y COBRANZAS 

GERENCIA 

TECNICA 



Coment'a·r1os 

El hecho de contar con un ir ea dentro de 1 a 
organización dedicada a la coord1nac1ón de 
operaciones con futuros; trae consigo la necesi
dad de tener una atencf ón esmerada de cada una 
de las actividades generadas para el logro de una 
cobertura. 

ce·no ser aplicada correctamente la secuencia de 
operaciones antes descrf ta, se podrf a f ncurrf r 
en p6rd1das financieras graves, que precisamente 
se busca evitar con el uso de estos mecanismos. 

Es por eso que se recomienda muchas veces el 
recurrir a la asesorfa externa, con el ffn de no 
desviar la atención hacia actividades que un 
despacho espectaltzado puede realizar con más 
effcfencta. 
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CONCLUSIONES 

el .. comprobar que los mercados .de :f~.turos es. una herra

mienta. que. puede ser aplicada por l~s empresas mex1canas •• ,u, 

Creo que con lo hasta aquf expuesto he podido r_esponder a 

ese planteamiento que establecfa en los 1nic1os de este trabajo. 

S61o me resta concretar algunas ideas,. fruto de la 1nvesttgaci6n 

que he realizado, y que junto con tos concep~os de cobertura de 

pr.ectos .Y los elementos que integran el caso pr6ct1co, resumen 

1_~ que con,s~dero m1 apo.rtac16n a la materia. 

1. El comercio reclama, para realizarse con eficacia, la exis

tencia de condiciones internas estables que promuevan la 

libre operaci6n de los mercados. En una sttuact6n de protec

cionismo, monopolio, subsidios, control de la economfa por 

parte del Gobierno, la implantact6n de un Mercado de Futuros 

en nuestro pafs, suena tlusorto. 

2. La madurez de un Sistema Financiero Mexicano pujante, aunada 

a una regulac16n que brinde oportunidades a las empresas 

mexicanas, apoyarfa el desarrollo de las operaciones de 

cobertura. 
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3. En muchos gasos los conceptos expuestos se antojan irreales, 

no realizados ni realizables po;.: las empresas. ·easta tener 

"afin de, logro", mentalidad competitiva, visión d·e·.-penetrn-

4. 

•• _· :, . ' •' . ' . . • ' .. - -,¡-, ' ·:.,- • -.- '~- • ' - . 
1nternac1onales,·y:.no ·conformarse con 

., . ' 
, : -: ' ' .. __ ; ·,,;_~'. :: :-,:_:_:- ·' _::·:_.:--.- . -

's1 ri ~ embárgO •.. par'a' "· Part 1 Ci"Par~~e·n,,_;_,-os"-~~er'e'Odñs ;·. 1 as empre-

s·as·--·~equ1.ererl: 'de' iitgO';:·ml~·:, d~-:··io ,-,Antes m"encionado: una 

s'o 11 d·a ·ariJ~n 1 za·c1 6n •1_ c·.e_1>_··~0-~·~,i~~~-~~--'.,~st'~~'.1:o·:~d·e·,-. cómPortam1 en to 

del mercado y son 

requisitos casi 1mpresci __ nd_1bles_- pal"'a operar con futul"'os • 

• .. ! , ... ·' .,.,' ¡,·, ... " -• ~ ·, 
mexicanas ~t1ene~ que ganar y mucho 

que perd~r- .. ·'.·c'Uarid·o·· 'el n\e·rca:cto··'se: ve afectado, en ocasio

nes. por lo .q.ue··o·Curr·e ·en otr•ós· pafses (guerras, huelgas, 

sequfas, 

originan grupos de 

D 

eSpeculnciores. 

por situaciones que 

Suficientes proble-

mas existen en nuestro pafs como para andar buscando 

fue!"a otros. 

6. Hay un requisito 1ndispen5able Para el éxito en la aplica

ción de una cobertura: el conocimiento de Tos riesgos y 

oportunidades del me!"cado (contango y backwardation). 
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1, Finalmente, el camino a la modern1zact6n y competitividad 

de un pa1s como México, cuya riqueza se encuentra en sus 

abundantes recursos humanos, materiales y técnicos, se 

alcanza también a través de los Mercados de futuros. 



ArieXO -1 

Glosart~ de T~rmfnos .~· :~ 

,·,,-_._, •'f- <',_.··1_·_;, ;,-. ,.,._,,_., ,, 

-----: !~~ ! ~ ~ -----------: _,_. -· ------_•: _ ~ }~ ~·:_;;;_ ~-!-~ ~·~ !·!-~-~ ~~ -----------

Backwardatfon 

Broker 

Bushel 

Clearing House 

Clearing procedures 

Commodtttes 

Contango 

Cyrc1e 

,, '. .... :::->· 
·:/S1_ t _Ua~{6~_~:'_·d~ .. :~:~~~c·a'do·-, -e-n desequf -
·· 11 b rt D'·::.o f;,-~i nvert ido",-···. · 

· -,_,,:, ... -.. ,~=~::}·:_':~ ,·'.}i:~:~:_:f_~;I:~~;~::·::?'-;;-,:: _ _. _:;: . 
Casa·.comfsionfsta.<:-.· _.,·, __ .. -..- . 
Ene argada-:. de.,:= rea 1 izar.\ 1 as'.~ opera
ciones _::·~·con_;,-: futuros·,:·, dentro .-de 1 
pfsoide'.oper~ciones.de:.1a bolsa. 

Hé~ t:~-ií' :~-~e?~~·~·t·J~ 1 ~·~ á .-32 ~ 23 1 ts. 

C1~-~-ra -.-.d~-'/~-~-~~-~-~-~·-~i:·t ~n-;s ~ 
Drgant smo encargado - de· compensar 
diariamente los·. mlirgenes de va-· 
r1aci6n, ya sea - a favor o en 
contra_del cl~ente. 

Hecant smo para . determf nar 1 os 
mlirgenes de variact6n existentes 
en las operaciones de cobertura. 

Productos primarios o materias 
primas que comparten una serte 
de caracterfstfcas sfmftares, 
como el estar estandarizados, el 
ser producidos ampl f amente, el 
tener una dfverstffcada demanda 
y el comerct ar se en mercados 
"cuasi perfectos". 

"cargo de porte". 
Variable tnterconstrutda en los 
precios a futuro, que equivale 
al costo por el mantenimiento del 
fnventarto·mas otros gastos. 

Corros de operacf6n dentro de 
un mercado, 
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Término 

Double Bottom 

Double Top 

Downtrend 

Floor bJ'.'oker 

Floor local 

Fl oor tr:-.11d,er 

Forw11rd Contract 

Forw11rd prfcfng 

Gap 

-. ';: 

Head-Shoulders Bottom 

Head-Shoulders Top 

Hedger 

Hedgfng 

Griftca de Barr_a_·.s-.- : . .. 
'Indica seftal de;vent11-. 

• 1 • • 
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,,, 'Gr6f1ca·"de 811rf.11$'.· .. _ ., _ ... __ _ 
I nd1 ca. sen a 1-: de :.compra•.-·-:.\·--~·:_,- . . . : : ~·~·:¡ i fe a de . -~ ~:·~-~~~~ ~-\\'~::!T~_~'::~:~,'._(-?<_::>: 

· 1 ·· ··: Indf ca sena 1 ''.'-.de-:'. t endenc f 11. · baj f s-

.,.. il!~f ~iitl~~(i\¡::;::. 
·.-e,, co'ñt rfitO-·'ad él a-n ta do'~·.' 

Contrato:., que-,\ le9111.1za_ las· opera-
·._ 

1
• cf one_s-~ con_;: p_recf .. os·f' adelantados. 
:·,; ~,~,~~c-f o----'a~ie 1 ~~~t-~~~-;;~ ~-- ' 
Precf o -acordado .·_entre ___ un compra-
dor --- ·-y - :-'un _ _.·-·-.v~ndedor~'·- que se 
fundamenta· ·en_;~Jas expectativas 

·de ambas· partes y<en-.la fnforma
cton- del mercado.-·.1 
craft-ca-:·~~ 'lta~~~as'i-_ .. 
Vacfo-·de precios. 

Grliffca de ·earriis :·· 
Indica senat .de compra. 

Grliffc11 de Barras. 
Indica seftat _de.venta. 

Producto·r ·o Cons~·m-idor:. _ . 
Participa en ·los·mercados a ·tra
vés> de la cobertura de precios 
d_e :.s.us productos ffsfcos. 

Mecanismo de cobertura de .pre-
"cfos, 
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Térmt no Stgntftcado .. 1·,··-:·~" 
---------------------------------------~------~~--~-~~-----------

H1gh 

long-Hedge 

Low 

Open 

Open lnterest 

Short-Hedge 

Speculators 

Spot 

Spot Market 

Ta el 

Dentro de. una··:tabla-:1de-;:prectos 
a futuro, 1nd1ca;-:e1' premio m.!is 
a 1 to de 1 os contratos negoc1 ados 

::-b ~ :~ :: : . ~ -~-~-g ~~~'~::w:-::~;-Tf ~??~-:_:~·~:~~~~?~_, _ 
.Cobertura ut 111 zad11~:p11r11;·, respa 1 _
dar.-, el precio-- de,-_ un ,-pi"oduc_to. en 
pr:oceso-_ de,-_'f_a~_r_:1 __ c_a __ c16n .<:~/~·:_~<:::~_:·· -: 
Dentro· ·d-e ::' u~~i.·~j-~'¡'h·;--~,-~~~d-~\'.'p~·~_ctos 
a .. futuro.-._ ·tndica{.el_~·_precio··mlis 
bajo-.de' los--_contratos negociados 
enel·d,11. ~--·--;·-·:~.:.~,- ,.~ .. 

Dent''ro ··de una :·t-;b1a_, d~- precios 
.a, futuro,· ·tnd1ca los precios- a 
los que cada· mes cerr6 el con
tr,ato • 

.,; 

"t"nt.erés Abt erto". 
Contratos vigentes, de compra o 
de venta, sin liquidar. 

Cobertura en corto. 
Cobertura de venta uttltzada para 
proteger los inventarios de 
materias primas. 

Especuladores. 
Aquellas personas y/o empresas 
que toman posiciones de riesgo 
para intentar predecir el movi
miento de los precios. 

"efectivo en forma inmediata". 
Precio de un producto para entre
ga inmediata. 

HHercado de efectivo". 
Mercado en el que se comerciali
zan bienes o valores para entrega 
inmediata. 

Medida que equivale a 1.2034 
onzas troy. 



Término 

hto arrfve contracth 

Trand Lfne 

Trend Ch11nnel 

Uptrend 
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Sfgnfffc11do 

Primer contrato de entrega de un 
producto a futuro, con· precio y 
calidad definidos prev~ame~te. 

Gráfica de Barras. 
Lfne11 de tendencia 
tres o más pun~os. 

Gráfica de Barras~ 

Q':le _comunica 

Lfnea de· tendencia~· que ·comunica 
puntos _ m&xfmos cor¡, punt~s 
mfnfmos.-' · 

Gráffc11 de· Barr . .!'s • . '-':· 
Lfnea de tendencia que marca 
tendencia alcista.·· 



Anexo 2 

Jnvestigaci6n de Campo. 

Para conocer el. desar~ollo~~ti~ los mercados de futuros han 

tenido en nuestro paf s. recurr1 a ·;1_a· ap11cac16n de un cuestiona

rio a un grupo de siete empresas~7que emplean y promueven estos 

mercadoS-, · ubicada·s,··-en·,·: el ·:·o!~~·!:fto' Federal y el área metropo

litana. 

El nOmero tan reducido de empresas de futuros responde, por 

un lado, al poco desarrollo que este instrumento ha tenido en 

nuestro pafs, y por otro, a la accesibilidad de datos: un res

tante grupo de seis empresas me negaron cualquier tipo de 

1nformac16n. (Debo mencionar que al momento de cerrar la reco

p11aci6n de los informes recabados, se publicó la posibilidad de 

que un buen nfimero de bancos extranjeros, a trav~s de filiales, 

se establecerfan en nuestro pafs para promover iste y otros 

servicios financieros). 

Las empresas entrevistadas fueron: 

Industrias Peñoles (PEÑOLESJ 

Banco Hacional de H~xico IBANAMEXJ 

Banca Cremi (CREHt J 

Operadora de Metales y Minerales (OMHSA) 
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Logfstica :.Internacional· d_e Negocios ... (LINSA) .. 

Indust~1a~:un~d~~\(I~~~i 
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Euro-American C~~-1-t~-l _(·-EURO_) 

E 1 . cu es t 1 ~~ ~r-1 b'"~;,p if'°c·ad~ -.--1-~~;~d·1··;1 g i;d'O "~:~~-1 as>p~~)so-~aS ~e-ne ar:

gadas'· de· '1 ~ óP·~~~¿-~~·¡:;·,;.¿~~é·~¡:f:~"~~~-;~~~--~'~y'-_:;¿-;J·{~~;fa·· __ <f~'S 's:1·g-Úfe_ntes 

P•••"º'''' · ··.·• ~~,,,·;;~:;¡~.~¡~,~·fMCT~f~'f 4~iZit:l~r.· .,, ..• ···•· 
1. ¿Hace,~cuAnto~.tiempo~ ... ~que""'.-.manejac· su~·empresa--·1a· · 

cobertura· de tPrec1os·: a·. travl!s ;"de .~1 os ·-mercados 

d e·:_ :f. ~ -~ ~S-~- ~}.}::; .~:~\::~t¡~\L'.~,:;~~~;:{~:;~~~;~\:;i{i<i;:~~1~~'f~1~~}~~;:~;: ;:\j-.'_: ;'.:; ;-, >--- · 
2. La· .. 1 nfor.mac1 ~n -~:sobre --~-e 1_;'.:\COmpo:rt~1111 en to/· de 1 

mere ado f.i···..1 as r:.;· tendenc1 as ,·,:-:.1 _os,'."'·~ prec 1 os,-·.'.. 1 os'.·._ 
productos que ;..-_.se:.,: man:_eJ.an, ~--'- ¿de?¿~:dó.nde_ ,"-. la· 

· ob_~--1 e __ n ~-~:; .. _ -:·:·.·~·.:~. ::::, :·-'.)~':( . :,,~.'.~::;.;!-;{~-:~-J,-~.~}:)'.':.?F'~?,;?: -::.:".:·;· . 
3, Es··. d1f1c11- precisar con·-:·eXact1tud:·.qós· resul

tados.' de .la-; aplicnC16n :::·de·:-:esta herramienta, 
dadas- tas· circunstanc1as··«particul ares··· de cada 
empresa ·y .lo que _en.,conjunto s1gn1f1cnn;. sin 

•.•·:. '.embargo, ¡enhtérminos~generales~hlosi~esultados 
obtenidos por ~u empresa~~_usted-los considera: 

·;:' -._·o ;:,, • . • _ -.·:'.' ·¡. :: .l .1 "e~·,: . •' · · · ~ · •' 
a. deficientes· 

,b. regulares."·'" ··-l.. ,.,_.. 
·c, sat1sfnctor1os- ---· 

! :,4. 1H~~-·-'~·e~a 1 i" ~-a;·c1~ :~-p·e~ac·1-one's' --·de' e~pec-~1 a~1 on? · 

s. La· Cobert-~ra · · ··que1
-- -~eá"l'i'~~;·· ¿para qué 

commodit1es es7 

6. ¿Cuil o cuales son tos mercados de futuros mis 
emple11:do5: P.ºr ustedes? _,..,.; '. <'. .-

_7 •. ¿Recurre. usted._,. al, _._análisis 
fundamental para determinar· su 
l_os mercados?· 

. técnico y 
operac16n en 

e. Dadas tas circunstancias.- de nuestro . pafs, 
¿cuites so·n los principales problemas a tos 
que ._se enfrenta, su ,empresa:-en la aplicación 
de esta herramienta? · 
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Las respu.e.stas obtenidas las podemos resumir de la siguiente 

forma: 

l. Las operaciones con futuros tienen una ant1gUedad de 

cinco años. Banamex es una de las .empresas pioneras. 

operando desde 1984 con esta herramienta. 

Empresa a~os de operac16n 

PEROLES 4 
BANAMEX 5 

CREHJ . 4 

OHMSA 4, 
LINSA 2 
!USA .2 
EURO 2 

2. La 1nformac16n. en el tooi de los entrevistados, proviene 

del extranjero. Esto es importante, pues existe un gran 

vacto de 1nformact6n que puede ser cubierto por empresas 

mexicanas y que, de hecho, se estl dando. BANAMEX, CREMI, 

OMHSA y EURO, publican 1nformllc16n para su uso interno 

y para sus clientes. 

3, los resultados obtenidos por estas empresas, considerando 

la amplitud de la pregunta.' han sido_ satisfactorios en 

un 71i y regulares en un 29S. El principal argumento 

contra la ef1c1enc1A total, ·radica en el poco conoci

miento sob-re el ~·anejo de ·si-t~aci_.~ne.~ que re-sultan por 
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el efecto de factores externos que alteran el funciona

miento de los mercados. 

4. Las empresas entrevfsta·d-~·s:'.~o hán realizado operaciones 

de_ especulac_16n •. ~:_Se: tsabe_:-que· este tipo de transacciones 

1 as real 1 zan '. generalme.ñte:: personas ff si cas. 
,-- ,. ' . -. ' ,,, - . 

5. Los commodittes_ mli_~----!lü·s·¿~p-t1btes de cobertura. en orden 

de 1mp~rtan~1 a ¡-~-h-D.ñ·:;s i'do ·: ·;: 
i' ! ;¿~~~'gá·1-·t~~' 1 ':·'.•:- Empresa -------------.--------------.: ---

Divisas 

Granos 

BANAHEX 
CREH l 
EURO 
PEROLES 
LlNSA 
OHMSA 

SANAMEX 
CREMI 

EURO 

EURO 
BANAHEX 

6. Los mercados de futuros mls empleados son tos de Estados 

Unidos: COHEX e JHM para metales, y CBOT para granos. Sfn 

embargo, a opinión de los entrevistados, al tn1ciarse una 

mayor apertura comercial por parte de nuestro pafs, tos 

mercados europeos y as16t1cos pueden resultar atrac

tivos, 
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7. El ·an!lts1s ·técnico y· fundamental sf es empleado, desta

cando el proporcionado por los mismos mercados l57S) 

_sobre el ·etabo~ado· p.Ór las empresas (43Sl. 
,,,i; ¡ :,·; "·- '.••. ;_ ,-. 

a. los:prtnctpales-·problemas\1dent1ftcados·fueron:· 

-!C-~-~~--q_ti_f~ei;,9,,:~:~-~ ~e'~-c~-~ -: .~- ·::·: 
-.. ,-,:_s t t ú·ac t 6~·.;:-~~~~ ilirt a· 
··::'"· ,_.,·.-: :.·.:e:,-- .. ,•,-;,.,·> .- ···,·'', i1 :; . 

d_ep_i?nde~Ct·a · 'd!); e_~ ~:r:artJer~-~-"' 
falta--de:·~o-Óoctnít_ent.o sobl"'e el tema 

~;~' ·''':"·' .. -·'"'. '· 
·temor·e~tncerttdumbre~ 

·1·,-; 
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