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PREFACIO

EL VACIO BIBLIOGRAFICO EN ESPANOL PARA LOS TEXTOS REFERENTES
AL TEMA DE MERCADOS DE FUTUROS, SE VUELVE RELEVANTE AL TENER ESTE
TEMA CADA VEZ MAYOR IMPORTANCIA EN MEXICO.

EL LUNES 16 DE MAYO DE 1983 EN EL PERIODICO EL FINANCIERO, =--
APARECE UN ARTIcCULO ESCRITO POR CONNIE MONTES, REPORTERA DE ESTE
PERIOGDICO, EN EL CUAL PREVEE UN FRACASO EN EL MERCADO A FUTUROS -
ACCIONARIO EN MEXICO DE RECIENTE CREACIGN, DEBIDO FUNDAMENTALMEN-
TE A LA FALTA DE PERSONAL CAPACITADO EN ESTA MATERIA.

LA UNIVERSIDAD ANAHUAC DESDE EL ANO 1982, CONSCIENTE DE LA
PROYECCION QUE ESTA HERRAMIENTA FINANCIERA DE PROGRAMACION TENDRfA
EN NUESTRO PA[S, OPT6 POR IMPARTIR EL CURSO DE MERCADOS A FUTUROS
EN LA MATERIA DE PRACTICA ACTUARIAL III.

SIN EMBARGO., A LO LARGO DE 2 ANOS DE IMPARTIR EL CURSO, SE ---
DESCUBRIG LA NECESIDAD DE CONTAR CON UN TEXTO BASE PARA EL MEJOR -
APROVECHAMIENTO DE ESTE, AS[ COMO UN LIBRO SENCILLO Y CON LOS ELE-
MENTOS BASICOS, DE TAL FORMA QUE NO SOLAMENTE LOS ALUMNOS DE LA --
ESCUELA DE ACTUARIA DE LA UNIVERSIDAD ANAHUAC, PUDIERAN PREPARARSE
A TENER LOS ELEMENTOS BASICOS PARA LA OPERACION Y EL ANALISIS EN -
LOS MERCADOS DE FUTUROS, SINO QUE CUALQUIER PERSONA INTERESADA EN ~
ESTE TEMA PUEDE INCURSIONAR EN ESTOS TOPICOS.
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INCURSIONAR ES ESTOS TOPICOS.

N ENFOQUE PRINCIPAL EN L0 REFERENTE A COBERTURA:

SIN‘EMBARGOI SE ENCUENTRAN LOS ELE

VERCADOS; QUE DEPENDIENDO DEL OBJETIVO DE PROFUNDIZA-

EN EL CURSO DE LA UNIVERSIDAD ANAHUAC SE IMPARTEN TODOS LOS TE-




CAPITULO I

INTRODUCCION .

LA MAYOR COMPLEJIDAD ‘E‘}A/RELACIONES COMERCIALES ENTRE LOS PAf-
SES, LA CADA VEZ MAS bRANDE bEPENDENCIAT‘CONOMICA Y LAS DRASTICAS - _
FLUCTUACIONES DE PRECIOS DE LOS#MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS EN LOS -_
HA‘PROPICIAD QUEWCIERTOS -TIPOS DE INSTRUMENTOS SEAN

ULTIMOS TIEMPOS:

“,DESARROLLADOS_O OBREN MAYOR IMPORTANCIA PARA TRATAR DE ELIMINAR O -_

f‘MINIMIZAR ESTAS RASTICAS: LUCTUACIONES DE PRECIOS.“

ELVPETRGLEO HAN OSCILADO pE $1.90 -
GLA ES EL BARRIL s “UN’" INCREMENTO -

ES-DECIR EL 6,6% DE NUESTRAS EXPORTACIONES TOTALES DE 1976 A - _
-7 114,51% DE ESTAS EXPORTACIONEs EN 1976,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




- LAas TAsAs DE INTERES PARA PRESTAMOS EN DéLARES PARA EURODIVISAS:

| SE MOVIERON ‘DE -, 6U7 EN UN. PROMEDIO, ANUAL EN 1971 A 15 52% EN ~_
1981._3““ '

"'~E5To REPRESENT6 un lNCREMENTO EN EL5SERVIC10 DE: LA DEUDA DE NE-
'j¢x1co DEL °2 5& ‘DE sus EXPORTACIONES TOTAL
'j51971 A 89 5b DE LAS EXPORTACIONE :

0 PETROLERAS EN —5;

Los PRECIOS DEL CAFE F uc

RT DOP:DE ESTE PPODUCTO A EROCACION -
55, ZA 'EN LOS PRECIOS DE MAlZ ES DE AL-
: DéLARES.

EN FEBRERO DE 1982 ERA DE $22.50 PESOS -_

e PODRIAMOS NUNCIAR UNA INNUMERABLE SERIE DE EJEMPLOS, SIN EMBAR-
: GO TODOS COINCIDEN EN LO MISMO: LA INESTABILIDAD ECONOMICA SUFRIDA EN
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- W

LOS ULTlMOS AﬁOS,.AFECTA FUERTEMENTE TANTO A LOS PAfSFS EXPORTADORES
‘COMO A LOS IMPORTADORES DE MATERIAS PRIMAS.‘ =

LA PROTECCION CONTRA ESTA INESTABIL!DAD SE PUEDE LOCPAR CON LOS -

HERCADOS D FUT ROS.Y‘

LOS MERCADOSDE FUTUROS SON VIEJAS INSTITUCIONES, EN LOS CUALu“

LOS COMPRADORES' Y 'VENDEDORES SE REUNEN- PARA FIJAR ‘EL PRECIO DE. UNA -

MERCADERIA PARA UNA FECHA POSTERIOR, A’ TRAVES DE EST OPERACION DE -
COMPRA/VENTA, EL:COMPRADOR (0 VENDEDOR) TXEN” ERT : EL PRECIO AL~
CUAL COMPRARA (0 VENDERA) SU PRODUCTO:ELIHINAND LAS FLUCTUACIQ
NES QUE. PUDIERAN EXISTIR ANTES DE LA" :
un COMPRADOR DE MAtz DIGAHOS

UN EJEMPLO,

’ANTICIPADO PUEDE'DESARROLLAR su PLANEACIéN ES-RATEGICA MAS FACTILMEN-
TE 'S EVCNTUALMENTE: sx LOS PRECIOS SE FUERAN HACIA ARRIBA ESTARfA -
‘ COMPRANDO EL PRODUCTO MAS BARATO QUE ST LO COMPRARA AL MOMENTO DE =_

REALIZAR LA OPEPACION.
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PorR_EL LADO DEL VENDEDOR., ESTE SE PUEDE FIJAR OBJETIVOS DE VEN-
TA A NIVELES QUE OBTENGA LA RECUPERACION DE SU INVERSION Y UNA UTILL
DAD'RAZONABLE;' PoR EJEMPLO, SUPONGASE QUE UN PRODUCTOR DE MAfZ TIE-
NE LOS SIGUIENTES cosTos: .
0$T0 DE PR 80.00 us DLS/T.M.
- ftOSTO’DE ENTA 10,60 us pLs/T. M.
UTILIDAD DESEADA , . 20,00 us DLS/T. Mo

110.00 us DLS/T M

ROS 4 V’NDER su PRODUQ

ESTE PAOD TCRPUEDE IR AL MERCA 0. DE
: 5 DAD‘DESEADA EN sus

MPEZARON Aiu}(szAR,_DESARROLLANDOSE—
ADOS DE' OPERACIGN DE PRODUC-_
OreriAR ESTOS INSTRUMENTOS-
INCIPALES BOLSAS DE MERCADE-
EN‘LOS PA{SES DESARROLLADOS Y-
CAS MUNDIALES CADA VEZ SE —- _

DUCTOS SON INTRODUCIDOS PARA SU OPE-

RECIENTEMENTE'EN PAISES EN VIAS DE DESARROLLO SE HA EMPEZADO A-
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USO. DE ESTAS HERRAMIENTAS EN SU COMER-
CUMENTO ‘EMITIDO :EN ‘NOVIEMBRE DE 1981,-
/PRECIO EN:LAS COMPRAS DE GRA-

DAR UN FUERTE IMPULSO ZARA EL
cio EXTERIOR{
SUGIERE COMO UNA FORMA DE OPTIMIZAR
. NOS. EL USO DE LOS- MERCADOS DE FUTUROS

~Los PAfsEs EN vas DE DESARROLLO QUE EN?Los ULT!MOS Aﬂos HAN UTL -
L1ZADO LOS MERCADOS DE FUTUROS CON. CRAN EXITO,,SE : 1' ; '
ARGENTINA, LA INDIA Y Néxxco. EN NUESTRO PAis SOL,“"H'
EN GRAN ESCALA PARA COBERTURAS EN rRANOS Y OLEACINOS

TES., YA QUE ANUALMENTE SE HAN. LOCRADO AHORROS D

- CON COBERTURAS EN ESTOS RODUCTOS Y EL GRAN USO QUE PUEDEN TENER LOS
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" MERCADOS DE FUTUROS EN 'NUESTRO PAfS, ANALIZAREMOS EL SIGUIENTE EJEYM
PLO: i Co Con e

:v”YA QUE ESTE INCREMENTO REPRESENTARfA UNA EROGACION ADICIONAL -
. soLo POR CONCEPTO DE SERVICIO DE DEUDA DE 3 MI ILLONES DE ~_
FDOLARES, LO QUE REPRESENTARIA BAJO LAS HIPOTESIS EXPUESTAS ANTE
'RIORMENTE CASI 4 MESES DE NUESTRAS EXPORTACIONES PETROLERAS o= -
.3 VECEs LAS IMPORTACIONES DE GRANOS, SEMILLAS BASICAS Y OLEA:ﬁ
 ‘ GINOSAS DE SEPTI“MBPE DE 1982 A sepTiEMBRE DE 1983, CICLO EN - .
CTEL ¢ QuUE Mex1co IMPORTO LA 'MAYOR CANT{DAD DE GRANOS. DE su H[STé—

'RIA..

s ESTAS GRANDES FLUCTUACIONES 'EN VARIABLES ECONOMICAS TAN IMPOR—
TANTES PARA NUESTRO PAfS' NO DEBEN °ERMITIRSE, EXISTEN LOS INSTRU-_
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.‘IZAR ESTOS MOVIMIENTOS.,

QUE

iyb.séR UNA GUIA DE COMO REALI-
:ﬁfVEL ES ELEMENTAL E INTRODU--
N'LA CARENCIA DE MATERIAL BIBLIO-
ENCIA A ESTE TEMA, No SE NECESITA -
ENTO ESPECIFICO PARA EL ENTENDIMIENTO'DE -~
A TRATADO DE UNA FORMA SENCILLA, EL LECTOR ‘AL
fFINALIZARkEL ESTUDXOADEL MISMO, TENDRA LOS ELEMENTOS SUFICIENTE§ v
PARA INCURSIONAR, YA SEA COMO ESPECULADOR O COMO ENTE QUE BUSCA
. COBERTURA ENLOS MERCADOS DE FUTUROS. '
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c APITULO I
EVOLUCIOH HIQTOPICA DE LoS MERCADS DE FUTUROS

Ec comsacxo A GPANDES DISTAhCIAS, ES UNA ACTIVIDAD MUY ANTIGUA
DE LA HUMANIDAD. LAs GRANDE YREDES DE COMERCIALIZACION DE LOS IMPE
: ] BIZANTINOS FUERON LAS FUENTES PRL
IEJAS'CIVILI’ACIONES. DeBIDo ~_
E, LA COMERCIALIZA-

RIOS FENICIOS; CRIE"O

LA CAIDA DEL IMPERIO‘POMANO EN'EUROPA, TRAJO COMO CONSECUENCIA

LA CREACIGN DE ESTADOS HOSTILES FEUDALES EUROPEOS. CON UN SISTEMA -
DE AUTOSUFICIENCIA FEUDAL, QUE : DESPRECIO’ EL INTERCAMBIO BASICO DE
BIENES ENTRE PERSONAS DE TIERRAS RELATIVAMENTE LEJANAS, EN LOS - _
COMIENZOS DE LA EPOCA MEDIEVAL EN EUROPA. SOLAMENTE UNAS POCAS CIU-
DADES EN EL SUR DE FRANCIA Y EN ITALIA RETUVIERON SUS LAZOS CON LOS
DISTANTES DEPOSITOS DE OPERACION DEL ESTE, EN ESTA EPOCA. LA ESTA-
BILIDAD POLITICA Y ECONGMICA RETORNO LENTAMENTE, EN Los s1GLos XI-
v XII, VARIOS MONARCAS FEUDALES TUVIERON EXITO EN EXPANDIR SUS TIE-
RRAS MANTENIENDO SU AUTORIDAD Y POR LO TANTO SEMBRARON LA SEMILLA -
DEL SISTEMA ESTATAL MODERNO EUROPEO,
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POR EL SIGLO XII, nos GRANDES CENTROS DE’COMERCIALIZACIGN HABfAN

PRIMEROS CONTRATOS PARA ENTREGAS FUTURAS., FUERON PROBABLEMENTE -

UNA VEZ ESTABLECIDOS. LAS FERIAS VINIERON A SER LOS PRINCIPALES
CENTROS DE INTERCAMBIO INTERNACIONAL EN FUROPA., LOS COMERCIANTES =-_
VENIAN NO SOLAMENTE DE FLANDES E ITALIA, SINO TAMBIEN DE ESCANDINA—_
V1A, INGLATERRA Y RusiAa, LAs cORTES DE CHAMPAGNE PROVEfAN A LOS - _
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COMERCIANTES DE PROTECCIéN, CASAS DE CAMBIO Y FACILIDADES DE ALMACE—.
NAMIENTO.

LAS FERIAS DE COMERCIALIZACIéN FUERON EVENTUALMENTE MANTE

AéLEchAs Hoy EN DIA, ESTA DEFINIA LOS TERMINOS DEL-
MINABA LOS METODOS DE MUESTREO.

INSPECCION Y CALIDAD-
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""'TPARTES ANTES DE E ARRIB A LA BODEGA DEL- BIEN EN CUESTIéN- DEBIDO -(Q

UN BIEN ESPECIFICO SERIA ENTREGADO EN UNA BODEGA. EL

-_.RECIBO ”LETTRE DE FAIRE” PoDRIA SER VENDIDO A UNA TERCERA PARTE QUE
'PODRIA, A SU VEZ. VENDERLO O TOMAR POSESION DE LA COMPRA DE LOS BIE-

NES., FEL CONTRATO PARA ENTREGA POSTERIOR OPERADO POR LOS MERCADERES
EN LA EPOCA MEDIEVAL ERA EN MUCHOS ASPECTOS SIMILAR A LOS MODERNOS CON-
TRATOS A FUTURO, PERO DIFERIAN EN QUE LOS CONTRATOS PARA ENTREGA POS-—
TERIOR NO ESTABAN ESTANDARIZADOS Y ERAN CONSUMIDOS EN BASES PERSONALES.
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» Después DEL ESTABLECIMIENTO DE LAS FERIAS DE CHAMPAGNE., Y MAS
‘ TARDE OTRAS FERIA EN- BURCOS: AMBERES Y AMSTERDAM, LAS CUALES PRO -
“vetANvLAs FAC‘LIDADES PARA LAS TRANSACCIONES DE MERCADERIAS., INGLA-

‘N OMPRAR Y VENDER BIENES MANUFACTURADOS . Esos LucA
) OLSAS DE MERCADERfAS Y LA PRI-

POSTERIORES.V PUNQUE vos

STABLECIA, LOS VENDEDORES VENDfAN SUS BIE-

TENCIAL.
LE Y LOS COMPRADORES PODRIAN ESPERAR

NIVELES DE CALIDAD ESTAN ADOS DE LOS OPERADORES QUE OFRECIAN BIE-
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NES PARA LA REVENTA,

DESARROLLO‘ DE' LGS CONTRATOS A" FUTCRO.

EL PRIMER ‘CASO OUE‘SE RECUERDE ' DE PERACIONES ORGANIZADAS A FU-

ANUAL DE ARROZ. FEL INGRESO ER
LOGICOS Y ESTACIONALES.M

UD/LES PRONTO EMPEZARON A VENDER SUS
S ALMACENADOS EN LAS BODEGAS URBANAS
;ﬁALMENTE COMPRABAN ESTOS RECIBOS EN AN-
7 ‘ESw(ELLOS ADEMAS SUFRIAN POR LAS FLUCTUACIO-
IN IERT;s).

" EVENTUALMENTE : LOS RECIBOS DE ARROZ VENIAN A SER GENERALMENTE -
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. ACEPTADOS COMO- UNA FORMA DE MONEDA QUE FACILITABA LAS TRANSACCIONES FI-
° NANCIERAS. N UN TIEMPO, SIN EMBARGO, LOS ALMACENES DE ARROZ FUERON -
. !NADECUADOS ARA'CUMPLIR LAS NECESIDADES DE LA NOBLEZA. CUANDO ESTO SU-

-5 DOS~LOS OPERADORES DEBER{AN LIQUIDAR LAS OPERACIONES
- j‘A‘TRAVES DE UNA CAMARA DE COMPENSACIONES.,
’v5.-‘7TODOS_LOS OPERADORES DEBIAN ESTABLECER UNA L{NEA DE

" 'CREDITO CON LA CAMARA DE COMPENSACIONES QUE ELLOS EL.IGIERAN,
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La PRINCIPAL DIFERENCIA _N“RE:EL"MERCADO ”CFO AI—PAI" Y LOS MER-
CADOS ‘DE FUTUROS DE- NUESTROS DfAs “ERA WE: LA (ENTREGA- FfSICA DE LAS MER
CADERfAS NUNCA ERA PERMITI“A. ESTAs ESTRICTA OPERACIONES A FUTURO CAU-
F ISICAS SE DISTORSIO-
:Ecros. Env 1862 LA -
DIFERENCIA ENTRE LOS PRECIOS DEL MERCADOADE Ftsrcos Y EL MERCADO DE FU-
TUROS. OCASIONARON QUE. EL' GOBIERNO IMPERIA DETUVIERA LAS OPERACIONES -
A FUTURO., COMPROBANDO LA FUNCION ° ESENCIAL;DE ‘LOS MERCADOS A FUTURO DE
MANTENER ORDENADOS Los HERCADOS, LAS FLUCTUACIONES EM LOS MERCADOS DE -
Fisicos DEL'ARROZ ”LC”NZARON PROPORCIONES CAGTICAS MENOS DE 2 AFOS DES-
‘PUES; DEL CIERRE E:LOS' ERCADOS ”CHO—AI-MAI” A FUTURO, Y BAJO EL DISGUS
] G IME SE* vxé LA NECESIDAD DE REABRIR EL MERCADO. SIG
NIFICATIVAMENTE: ENTREGAS 'FISICAS DE BIENES FUERON ENTONCES PERMITIDAS.
ESULTADOEL MFRCADO DE FUTUROS JAPONES, FUE EFECTIVAMENTE UNIDO -
~MERCADO D;.EtSIEas} ELIMINANDO ASf LA INESTABILIDAD INICIAL.

SIMILARMENTE LA PRACTICA DE UNIR EL MERCADO DE FISICOS AL MERCA-
) DE FUTUROS EN JAPON, PUDO HABER INFLUENCIADO LAS PRACTICAS DE OPERA-
éN OCCIDENTALES. DADO oUE LA EconomfA DE Los EsTADos UniDos EMPEZS -
'su PROCESO DE EXPANSION A PRINCIPIOS DEL S!GLO XIX., LONJAS DE MERCADE-_
R{AS FORMADAS EN ASOCIACIONES TIPO CLUB SE FORMALIZARON ENTONCES EN — _
BOLSAS DE MERCADER{AS., EL PRIMERO DE LOS CUALES FUE EL CHICAGO BOARD oF
~ TRADE, ESTABLECIDO EN 1848 con 82 MIEMBROS. LA OPERACION EN CHICAGO -_
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i”:FUE MOTIVADA CONSIDERABLEMENTE POR LA' OPERACION EN CONTRATOS ESTANDARI-
ZADOS - SISTEMA fDE INSPECCION, SISTEMAS DE PESAJE, SUPERVISADAS POR LA
k‘LONdA E - MERCADERfAS.“ ,

: FUE EN EL CHICAGO BOARD ‘OF TRADE E MARzo'l3 DE: 1851 auE EL PRI-_.

, MER- CONTRATO FUE REGISTRADO. UTORIZABA LA ENTREGA DE -
:’*3 000 ‘BUSHELS DE MAiz ENTRECA UNIO AL:PRECIO“DE-U 'CENTAVO POR BUSHELR
"POR’ DEBAJO DEL PRECIO DE MARzo;l

EN LOS ESTADOS UNIDO FUE—

LAs PRINCIPALES LoNJAsﬁb M
> UEVA YORK.x EsrAs-»

RON ESTABLECIDAS Y. TODAVIA
CIUDADES FUERON ESCOGIDAS LG
PRINCIPALES RUTAS DE TRA

\ L U RO CONOCIDOS cOMO -
RVLLErAR, SIMILARES EN su NATURAL As “LETTRE DE FAIRE"
: (FUE:DEBIDO A LA ACUMULACIGN

':E EXCESO DE OFERTA EN ALGUNOS TIEMPOS Y EL DEFIClT EN OTROS EN LA - _
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*ECONOMfA MONETAR]A EN EXPANSION EN Los EsTADOS UNIDOS, QuUE cAUSG LA

'fMODIFICchéN DE LAS TRADICIONALES TRANSACCIONES POR ACARREO FISICO. _
',_{Losi'°lmwaos CONTRATOS NO ERAN MAS QUE ARREGLOS VERBALES O SIMPLE - __
. INTERCAMB10O DE MEMORANDUM INTERCAMBIADAS POR AMBAS PARTES.

DEB;Do'AL INCREMENTO DEL VOLUMEN DE OPERACIGN EN CHICAGO, EL RIES
{GO:EN’ OSAVONTRATOS A:FUTUR"VINO 'SER MUY GRANDE PARA SER TRANSFERL
* DO/AUN INTERMEDIARIO 0:'A  OPERADORES ESPECIALIZADOSI QUE ERA LA PRAC-
f1TICA COMUN:EN EL . MERCAD 5 EN‘ESE TIEMPO, SIN EMBARGO, OTRA-
: | of ;»- PODRfA SER INDUCIDO A -_
: nEL‘MISMO.

AUNQUE CONTRATO POR LLEGAR NO ERA TRAHISFERIBLE, LA IMPRE:
4SION DE DOCUMENTOS FUE DESARROLLADO PARA. ESPECIFICAR LA CALIDAD, CAN-
TIDAD Y. EL TIEMPO ‘DE ENTREGA DEL BIEN EN- CUESTléN. EsTAsS ALTERNACIO-
NES A LOS CONTRATOS POR LLEGAR, RESULTO EN - LA CREACIéN 'DE LOS CONTRA-
TOS A FUTURO EN LA CUAL UN CONTRATO ESTABA,LISTO A SER OPERADO ANTES-
DE LA ENTREGA. UN INTERMEDIARIO EMPEZO A PARTICIPAR EN ESTA NUEVA -_
ESTRUCTURA DEL MERCADO FUE EL ESPECULADOR AL CUAL EL RIESGO ERA TRANS
FERIDO,

DEBIDO AL GRAN VOLUMEN DE OPERACION DE LOS CONTRATOS A FUTURO EN
CHICAGO., Y AL REEMPLAZO DE EL OPERADOR LONDINENSE POR EL ESPECULADOR.
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REGLAS ADICIONALES DEBIERON DE "SER ESTABLECIDAS PARA UNA OPERACION -
CLARA Y ORDENADA'

1~ La MERCADERIA~SELECCiONADA PARA SER OPERADA DEBfA SER FACIL.

' ;RESPOnbABILIDADES FINANCIERAS :

~B,- EL NUMERO DE COMPRADORES Y VENDEDORES DEBERfA DE PERMANECER

LO SUFICIENTEMENTE GRANDES PARA PROVEER OPORTUNIDADES CONTI-
kNUAS ‘DE; OPEPACIGN.

COMO SE HIZO‘NOTAR ANTERIORMENTE, LAS REGLAS ESTABLECIDAS EN CHI-
: CAGO FUERON MUY ARECIDAS A LAS DEL MERCADO JAPONES DE ARROZ DE FECHAS

LA OPERACION EN FUTUROS EN CHicAGO BoARD OF TRADE., RAPIDAMENTE -
ALCANZO PROPORCIONES CONSIDERABLES Y FUE RAPIDAMENTE ADOPTADO POR OTRAS
LoNJAS, EN Nueva YORK LA OPERACION EN FUTUROS EMPEZO EN EL NEW YORK PRODUCE
ExcHANGE Y EN EL MEw York CoTTon ExcHANGE EN 1870, EN EL MIsMos ARp -
; LA OPERACION EN FUTUROS FUE INICIADA EN EL New ORLEANS CoTTon EXcHanGe
v POR 1885, EL NEw YOork COFEE EXCHANGE OPERABA ACTIVAMENTE CONTRATOS -
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A" FUTURO. DESDE . LA SEGUNDA HITAD DEL SIGLO XIX, UN PRAN NUMERO DE

OTRAS MERCADERfAS HABIAN'SIDO FUNDADAS., ey

 DELos EsTADos
AN TENIDO GRAN-
LES>COMO" SEDA, =

DENTRO DE. UNA BASTA Y COMPLEJA INSTITU IéN
PRINCIPALES Y CERCA DE UMA- DOCENA DE PEGU

SE OPERAN APROXIMADAMENTE 40 MERCADERfASAEN ‘
ESTO ES: BASADO PRINCIPALMENTE POR LA ESTANDARIZACION DE Los

CoN EXCEPCIGN DE UN CORTO PER{ODC DURANTE LA - _

“LOS".CUALES -
3RA SISTEMA DE COMPEN

SACION,

 CONTRATOS _A FUTURO.»
SEGUNDA GUERRA MUNDIAL., CUANDO LOS MERCADOS FUERON CERRADOS. EL CRECL

'MIENTO DE-ESTAS INSTITUCIONES HA SIDO CONTINUO DESDE 1865, Y EN LOS -
. OLTIMOS Afi0S SE MA INCREMENTADO GRANDEMENTE.
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CAPITLLO III

EQUISITOS ‘DE

VEHTAJRS Y 1 HERCADO DE FUTUROS

{ERCADD DE“UTUROS PROPORCIONANvAkLOS OPE~
MINIMIZAN-

‘POSTERIOm. Los
°ADORES CUBRIRS ONTRA FLUCTUACIONE
Do Ast EL RIESG' D FLUCTUAC[ONES 'DEPRECI0S.

E;PRECIOS -

2= JRANDES ANTIDADES :DE: ‘APITA DE: RIESGO" SON ATRAIDOS A
Los MERCADOS'DEFFUTUROS PROPORCI0O-_
RiE CpALvLOS ESPECULADORES
PARA ABSORBER GRANDES -
M_RCADERIAS. "CuANDO SE OB-
RE( » ESTO REPRESENTA UN GRAM MONTO
éE DE GTRA FORMA DEBERfA DE SER TOMA

UNA,SOLA 'LOCALIZACION

:bOYV?OR~PRQDUCTORéSf PROCESADORES O COMERCIANTES.
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3,- SE CREA UN. CONOCIMIENTO PUBLICO Y UNIFORME DEL VALOR DE LA
,MERCADERIA. AUNQUE LOS PRECIOS A FUTUROS DE MUCHAS MERCADERIAS
. CAMBIAN RAPIDAMENTE; LA INTERRELACIGN ENTRE COMPRADORES Y VEN--
LV;DEDORES A ESCALA MUNDIAL ES ABIERTA, ESTABLECIENDO CUAL ES EL -
ty"PRECIO REAL DE UNA MERCADERIA EN UN MOMENTO DADO, DEBIDO A QUE
."LOS PRECIOS SON RAP!DAMENTE DISEMINADOS POR UN EFICIENTE SISTE-
' MA DE INFORMACION; EL PEQUENO USUARIO DEL MERCADO TIENE EL MIS-Ii
"MO CONOCIMIENTO DEL PRECIO QUE EL MAS GRANDE USUARIO DEL MLSMOQ’

4.~ SE PROVEE UN"MERCA ERNATIVO PARA LA MERcADERIA.;ﬁ.

5.- SE PUEDEN'RE LA FUNCIGN BASICA DEL MER--
‘ ‘CILIDADES DONDE AGENCIAS
L UCTUACIONES ADVERSAS EN EL

CADO DE FUTURO
- COMERCIALES" PUEDAN
PRECIO,

6}5 EL PRObUCTO EL: CONSUMIDOR SE?VEN BENEFICIADOS CON MEJORES
LA, COBERTURALPROPORCIONA' AL PRODUCTOR O PROCESADOR ---~

V,’.kOPERAR CON: MENORES:COST

OPERACIGN EN CONTRATOS A FUTURO HA SIDO
DE PRODUCTOS QUE VARIAN DEL TRIGO -

Y EL ALGODON, A DIVISAS. E-INSTRUMENTOS FINANCIEROS. CADA ---
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_ANo EXISTEN INTENTOS:POR PARTE DE: VARIAS BOLSAS DE INTRODUCIR EN
 7'EL MERCADO 'NUEVOS’ CONTRATOS - DE MERCADERIAS PARA OPERACION A Fu--
«OTRos;NO. ENTONCES ¢QUE ES LO QUE
TENGA;EXITO? LA RESPUESTA PODRIA
CESIDADES FUNDAMENTALES PARA REA-
CADOS’. PARA QUE UN MERCADO DE FU--
TEﬁLEfEkaS CONDICIONES QUE DEBEN PRE--

) ] EL coNsumo DE LA MERCADERIA DEBE DE ESTAR --
GRANDEMENT -DISTRIBUIDO ENTRE UN GRAN NOMERO DE PRODUCTORES Y --
’l;CONSUMIDORES. 3SikLA MERCADERIA EN SU COMERCIALIZACIGN NORMAL --
ES ADEMASWMANEJAbA POR UN GRAN NOUMERO DE DISTRIBUIDORES, MUCHO -
MEJOR& "TAL CONDICIGN ASEGURA QUE EXISTEN CONDICIONES COMPETITI-
VAS DE MEREADQ PARA AMBOS GRUPOS, DE CONSUMIDORES Y PRODUCTORES.
MAS AGN. NINGON INDIVIDUO O GRUPO DE INDIVIDUOS PUEDEN ENTONCES
CONTROLAR LOS PRECIOS POR MANTENER PRODUCCIGN ADECUADA 0O RECHA-
ZANDO COMPRAS EXCEPTO EN TERMINOS DICTADOS POR DICHOS INDIVIDUOS
0 GRUPOS DE ESTOS.

2.- No DEBEN DE EXISTIR CONTROLES REGIDOS POR PARTE DEL GOBIERNO
SOBRE PRODUCCION, PRECIOS O COMERCIALIZACION.  DURANTE LA II --
GUERRA MUNDIAL EL GOBIERNO NORTEAMERICANO ESTABLECI6 TOPES EN -~
LOS PRECIOS DE MUCHAS MERCADERIAS DEBIDO A LO ESCASO DE LA OFER-
TA, POR LO TANTO ALGUNOS MERCADOS DE FUTUROS TUVIERON QUE CERRAR
HASTA EL FINAL DE LA GUERRA, ESTOS MERCADOS SIMPLEMENTE NO PU-
DIERON FUNCIONAR BAJO UN SISTEMA EN EL CUAL LA MERCADERIA PODIA’
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SER OBTENIDA’ BAJO LA AUTORIZACION DEL ‘GOBIERNO O EN BASE A RACIO-
V‘NAMIENTOJ Y DONDE EL PRECIO ESTABA FIJADO POR TARIFAS GUBERNAMEN-

- BILIDADES PARA EL MOVIMIENTO DE PRE-
; E ‘ERICANO DESARROLLO LOS PROGRAMAS

RICOLAS (TEMA QUE SERA TRATADO EN EL
RON LA NECESIDAD DE UN MERCADO DE FUTU-

vc105._

"’CAPfTULO

;‘Ros, SIN

VOLDMENES OPERADOS EN
AUN EJEMPLO DE ESTO SE-

'OMPRA Y VENTA DE CONTRATOS

A UTURO ‘SE’ EALIZA A TRAVES E OPERACIONES DE BUENA FE EN CON-
TRATOS E! vANDARIZADOS; DE sTAh SEGURO QUE LA MERCADERIA

”iQUE SE ENTREGARA DEBERA DE CUMPLIR ESTRICTAMENTE CCN LAS ESPECI-
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FlCAéxowés ESTABLECIDAS EN EL CONTRATO. POR EJEMPLO, NO DEBE DE
:‘SER NECESARIO PARA UN COMPRADOR ANTES DE RECIBIR LA ENTREGA FI--
" SICA DEL - PROBUCTOS 1 NSPECCIONAR CADA LOTE DE UNA MERCADERIA. EL
DEBE D 'Es' R SEGURO QUE SE LE ENTREGARA LA CALIDAD ESPECIFICADA

ES PRODUCTORES, DISTRIBUIDORES O CONSUMIDORES -

A OPERACION EN FUTUROS. LA PARTICIPACION DE

N 'D> LAS‘FUNCIONES MAS IMPORTANTES QUE UN MERCADO DE FUTUROS
ROPORCIONARA; ES. LA DE PROVEER UN MECANISMO PARA ESTABLECER --
VVCOMPETITIVAMENTE PRECIOS FUTUROS DE UNA MERCADERIA, HACIENDO --
; POSIBLE REALIZAR COBERTURAS CONTRA MOVIMIENTOS DE PRECIOS PRE-

SENTES 0 FUTUROS. LA EFICIENCIA DE ESTOS MERCADOS DEPENDE DEL.:
NOMERO DE PARTICIPANTES ACTIVOS EN EL. SIN VOLUMEN DE OPERACION
QUE PROPORCIONA LIQUIDEZ AL MERCADO, NINGUN MERCADO DE FUTUROS -
PUEDE SER LO SUFICIENTEMENTE INTERESANTE PARA REALIZAR OPERACIO-
NES EN EL.
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CAPITULOIV
 COMPONENTES DEL MERCADO

GENERALMENfE HABLANDO, LOS OPERADORES EN EL MERCADO DE FUTUROS
0S [CATEGORIAS:
UE PRETENDEN CUBRIRSE CONTRA FLUCTUACIO-

PUEDEN CLASIFICARS ‘E

~ ESPECULADOR

NTE" AL.OPERADOR DE PISO), UN GRAN PORCENTAJE DE LAS
: E_‘FUTUROS SE HACE A TRAVES DE ESTAS CASAS. LA CASA --
oM SION 'STA ES AQUELLA QUE LLEVA LA CUENTA DE UN HEDGER O UN ESPE~
 CULADOR, “ES DECIR MANTIENE UN REGISTRO DE CADA CLIENTE CON SU POSI-

CIGN ABIERTA, DEPﬁslTOS DE MARGEN, ETC., Y PROPORCIONA LAS FACILIDA-
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DES Y EL PERSONAL REQUERIDO PARA EJECUTAR LAS ORDENES DE LOS CLIEN
TES:. A CAMBIO DE ESOS SERVICIOS. LA CASA COMISIONISTA COBRA UNA -
COMISION POR CADA CONTRATO OPERADO,

1. ORGANIZACION.,,: ‘

.- PDEMAS DE PROPORC‘ONAR EL PERSONAL Y LAS FACILIDADES PARA LA-
' LA CASA COMISIONISTA DEBE DE
"ERVICIO, QUE "SE- PUEDEN RESU-

EJECUCIéN DE

EJECUT[VO DE CUENTA LOS DATOS FINANCIEROS DE -
MARGENES osrcones Y OPERACIONES DE LOS CLIENTES QUE MANEJA,
En CONJUNCION coN EL DEPARTAMENTO DE COMPENSACION Y EL DE CRE-

DITO, PREPARA 3 ESTADOS DE CUENTA OUE SE LE ENVIAN AL CLIENTE,
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ESTOS SON:

D CONFIRMACIGN DE' LAS: COMPRAS o VENTAS A FUTURD e TRANSFERENCIAS
" DE EFECTIVO. : i :

1) EsTaos FINAnc;Ekos
ZADAS EN EL MES,/

D) I‘EPAF\'TAHENTO DE. ORDENES MANTIENE
NECESARIO PARA COMUNICAR Y RECIBIR LA

“E) DEPARTAHENTO DE isrcos- ES‘E RE’ JAR - DO _
NENTOS,,RECOLECTAR Y PAGAR LOS FONDOQ- ECESARTOSCUANLO'SL CLIEN .

TAR A CORTO 'Y MEDIANO PLAZO DE LOS MERCADOS.
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'CLIENTES.

Los CLIENTES QUE TIENE UNA CASA COMISIONISTA SE D[VIDE EN:

A)
)
D).
‘TIPOVbE;CUENTAf U
IR

'B)
o

D)

)

F)'b

SACIONES:

_CUENTA OMNIBU

 ESPECULADORES INDIVIDUALES.

FIRrMAS QUE BUSCAN REALI7AR COBERTURAS-
OPERADORES, bE V SO‘QUE NO PERTENECEN A LA CAmARA DE CoMpPEN

OTRAS CASA OMISIONISTAS QUE MO PERTENECEM A LA CAMARA-

,DE COMPENSACIONESYNI SON MIEMBROS DE LA BoLsA,

SEPUEDEN ABRIR EN UNA CAsA COMISIONISTA,.

“INDIVIDUAL,
N;GﬁypprE Dos PERSONAS.

“SOCIEDAD:. - CUENTA EN LA CUAL UN GRUPO DE PERSO-
. NAS SE REUNE PARA REALIZAR OPERACIO-

'NES.

.CUENTA CORPORATIVA.~ CUENTA QUE ABRE UNA CORPORACION PA-

RA REALIZAR OPERACIONES EN EL MERCADO
DE FUTUROS., USUALMENTE DE COBERTURA.
iCUENTA QUE ABRE UNA CASA COMISIONISTA

".EN OTRA CASA COMISIOMNISTA.

;,UNA CUENTA SOBRE LA CUAL LOS PROPIETA
‘RIOS DELEGAN PODER DISCRECIONAL DE ~-_
OPERAR EN ESA CUENTA A OTRA PERSONA.

ISCRECIONAL,
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- EL Evecutivo DE CUENTA.,’ ,
Son LOS AGENTES'DE:LA CASA comxsxomrsrA QUE TRATAN DIRECTAMEN
TE CON EL. CLIENTE, SUS FUNCIONES MAs IMPORTANTES SON:

3,

B -

5. REDORTA LA EJECUCION DE LAS ORDENES.

6.  MANTIENE AL CLXENTE INFORMADO ACERCA DE LAS INVESTIGACIONES -
REALIZADAS POR EL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION EN LOS DIFEREN
TES MERCADO,

7. INFORMA Y PIDE AL CLIENTE LOS REQUERIMIENTOS DE MARGENES,

USUALMENTE, LOS INGRESOS DEL EJECUTIVO DE CUENTA ESTAN BASADOS EN -
LAS COMISIONES QUE LOS CLIENTES PAGAN A LAS CASAS COMISIONISTAS.

- LA Botsa,
LA BOLSA DE MERCADERfAS A FUTURC ES UNA ASOCIACIGON SIN AFAN -_
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DE LUCRO DE MIEMBROS ORGANIZADOS PRINCIPALMENTE PARA PROVEER LAS

. INSTALACIONES NECESARIAS PARA COMPRAR, VENDER O REALIZAR OTRAS -

© ACTIVIDADES DE MERCADO BAJO REGLAS QUE PROTEJAN LOS INTERESES DE

"f[TODOS‘LOS PARTICIPANTES. LA BOLS NO’POSEE NINGUNA MERCADERIA,-

"1‘JSIMPLEMENTEMFROPORCIONA -TODAS :LAS:FACILIDADES FISICAS NECESARIAS
‘v;PARA conbucl ' ‘ IBRES Y ABIERTAS.

: sl LA BOLSA, ES ASEGURAR LA -
‘EXISTENCII MP TITIVOS LIBRES DE MANIPULACIONES DE

“.‘,PRECIOS

q EN‘COLAB RACIéNYCON sus MIEMBROS, LA BOLSA DESARROLLA, PUEL],
&CA.Y PON ‘EN“PRACTICA-REGLAS DE OPERACION DISEfIADAS PARA ASEGURAR
L auE CUALOUIER PARTICIPANTE EN EL MERCADO SEA TRATADO EN FORMA - _
IGUALITARiA AlTRAVES DE COMITES DE MIEMBROS ORGANIZADOS PARA -_
ESTE PROPOSITO,‘LA BOLSA A FUTURO ADEMAS SOLUCIONA PROBLEMAS ENTRE
‘ Los MIEMBROS, ESTABLECE Y FIJA LOS DETALLES DE TODOS LOS CONTRATOS
OPERADOS EN EL PISO DE OPERACION, INCLUYENDO LOS MESES A FUTURO EN
 LOS CUALES LA OPERACION SERA PERMITIDA, ESTABLECE LOS MARGENES - _
INICIALES PARA CADA MERCADERIA, SUPERVISA LAS ACTIViDADES DIARIAS-
DE TODOS SUS MIEMBROS QUE PARTICIPAN EN LAS OPERACIONES A FUTURO -
DEL PISO DE OPERACIONES, AYUDA A PREVENIR O CONTROLAR CUALOUIER -_
INTENTO DE MANIPULACION DEL PRECIO DE CUALAUIER MERCADER{A OPERADA
EN LA BOLSA, DESARROLLA Y PONE &N PRACTICA LOS PROCEDIMIENTOS DE -
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ENTREGA FISICA, Y EN GENERAL GOBIERNA TODAS 'LAS OPERACIONES EN EL PISO
DE OPERACIOMNES Y PROPORCIONA LOS SERVICIOS NECESARIOS PARA UN BUEN
DESARROLLO DE LAS OPERACIONES A FUTURO.“

Los DETALLés N EL PROCESO DE OPERACION VARIAN DE BOLSA A BOLSA
DE ACUERDO AL VOLUMEN Y COSTUMBRES DE ESTAS. ‘LAS REGLAS DE LAS BOL-
'SAS SON MUY SfMILARES Y LAS DIFERENCIAS EN PROCEDIMIENTOS SON INSIG-
NIFICANTES , LAJOPERACIéN SE: REALIZA "EN ”Psz 0 RINGS”., GENERALMENTE.
UN “PIT 0 RING” PARA CADA PRODUCTO. CUANDO EL VOLUMEN DE OPERACIGN

ES PEQUEfi0 O ExxsTéN PRODUCTOS MUY RELACIONADOS ENTRE Sf SE PUEDE OPE-

RAR MAS DE:UN:PRODUCTO EN CADA "PIT 0 RING"

'Es ‘UNA ESTRUCTURA DE MADERA. NORMALMENTE HEXAGONAL., CON

CUA SCALONES POR LA PARTE DE AFUERA HACIA ARRIBA O UN NO-

. MERO SIMILAR 'HACIA ABAJO POR LA PARTE DE ADENTRO, ALGUNOS “PI1Ts” Tie-

Lf”NEN HASTA 75 PIES DE DIAMETRO. EL TERMINO “P1T” NO ES MUY DESCRIPTI-
"vo, ES UMA SERIE DE ESCALONES ASCENDENTES DISEFADAS PARA QUE LOS OPE-

RADORES DE PISO PUEDAN VERSO UND AL OTRO: LAS DIFERENTES AREAS DEL

"PI1T" SE DESIGNAN POR UN COMITE PARA OPERAR EN LOS DIFERENTES MESES

DE ENTREGA, CON EL MES DE MAYOR OPERACION EN EL ESCALON SUPERIOR DON~-

: EL‘ IIP.ITII

DE HAY MAYOR ACCESO A MENSAJES Y TELEFONEMAS: ESTA OPEACION NO ESTA
RESTRINGIDA POR AREAS., CUALOUIERA PUEDE OPERAR EN CUALQUIER MES DE
ENTREGA Y CON CUALQUIER OTRO OPERADOR DE PISO.
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IESADE ALTURA, 1.OS OPERADORES DE

, EN ALGUNOS MERCADOS - LA OPERACIO MPIEZA 'Y TERMINA SIMULTANEA-
, L&MENTE EN TODAS LAS opcxonesfé’”r A s MERCADERiAS Y EN TODOS LOS
‘_5f"PITS 0 Rings": EN OTROS"L 0P Acxé COMIENZA A DIFERENTES HORAS
yfiPARA LAS DIFERENTES MECADERfASn PARA LAS DIFERENTES OPCIONES DE CA-

DA PRODUCTO:

LAS REGLAS REQUIEREN QUE TODAS LAS POSTURAS SE EMITAN DE VIVA
-Vb?: FUERTE Y CLARA DE MANERA QUE TODO MUNDO PUEDA ESCUCHAR Y QUE
CADA OPERADOR TENGA LA MISMA OPORTUNIDAD DE ACEPTACION., ESTO SE HACE
'CON‘TAL VIGOR QUE EN MERCADOS MUY ACTIVOS EL RUIDO HACE PRACTICAMENTE
VIMPOSIBLE EL ESCUCHAR LO QUE SE DICE. COMO RESULTADO LOS OPERADORES
‘TIENEN QUE RECURRIR A SEFALES DE MANO: LA PALMA DE LA MANO HACIA
AFUERA INDICA UNA OFERTA DE VENTA Y LA PALMA HACIA ADENTRO, UNA POS-
TURA DE COMPRA: LOS DEDOS EN FORMA VERTICAL INDICAN LA CANTIDAD EN
BUSHELS Y EN CONTRATOS., LOS DEDOS EN FORMA HORIZONTAL INDICAN EL PRE-
CIO DE LA POSTURA.

CUANDO SE EMITE UNA POSTURA LA OPERACION DEBE “CERRARSE” CON LA
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PRIMERA PERSONAQUE LO ACEPTE' Sl MAS DE DOS PERSONAS ACEPTAN EL NE-
60CI0 SIMULTANEAMENTE SE PRORRATEA ENTRE CADA UNO., SI ESTA INVOLUCRA—

DO MAs DE: UN CONTRATO

) 'Utéxfo DONDE SE COLOCAN OBSERVADQORES QUE
ES f N TAN}LOS PRECIOS DE ESTAS, LLOS OPERADO-
E S OBSERVA ORES ESTéN INFORMADOS DE
RECIOS CON LA HORA Y

ES EXTENSIVO Y PRACTICAMENTE INSTAN-
fAv,ELEFénI A LOS APUNTADORES

;EL;SISTEMHKDE”COHUNICACléN
TANEO, LOS PRECIOS'SE COMUNICAN POR
OMPUTADORA OUE ACTIVA LA PANTALLA DE COTIZACIONES

DE PIZARRA O 'A’UN

pDEMAs. LAS COTIZACIONES DE -TODAS LAS BOLSAS SE ALIMENTAN A UN
COMPUTADOR CENTRAL Y SE TRANSMITE A SUSCRIPTORES QUE POSEEN TERMINA-
LES+

EL TIEMPO ES EL FACTOR MAS IMPORTANTE EN EL REPORTE DE PRECIOS,
TRANSCURREM ALREDEDOR DE 1 A 2 SEGUNDOS ENTRE LA REALIZACION DE LA
OPERACION Y SU REGISTRO., DE AHf. A SU DISTRIBUCION EN TODA LA RED
TRANSCURRE UN MENOR TIEMPO, LOS PRECIOS SE REGISTRAN TANTO EN EL PISO
DE OPERACIONES COMO EN LOS “TICKERS”
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. CUANDO SE - CIERRA'UNA OPERACIGN Los. OPERADORES DE PISO: ANOTAN
;UNAiTARJETAfEL PRECIO; LA “ANTIDAD, OPCION~Y ONTRAPARTE; DE -
A‘OPERACIG 'ss REGISTRA 2 vecEs, ESTOSiREkISTROS SE EN-
TAN A" LA’ AMARA DE COMPENSACIONES PARA su- CONCILIACION'DESPUES
;DEL clEﬁRE DE LA SESIGN, ES’ INTERESANTE HACER NOTA
}ESTAS OPERACIONES SON BASTANTE GRANDES Y: DAD';QUE LOS " CAMBIOS' DE :
PRECIOS SON MUY FRECUENTES, LAS GANANCIAS 0 PERDIDA’ DERIVADAS'DE’[f 3
DICHAS OPERACIONES SON MUy SUBSTANCIALES, ’ -

UE" MUCHAS DE

; CIONES POR ME-
DIO DE ESTOS CONTRATOS VERBALES SIN PRESENTARSE DISPUTAS. |

ESTE ASPECTO DE' LOS. [PROCEDIMIENTOS ¥’ REGLAS DE OPERACXéN ES -
IMPORTANTE PORQUE DEMUESTRAﬁLA LIBREiCOMPETENCkaDE LOS MERCADOS ,
‘LTRANSACCIONES SEAN INSTANTANEA-

Y PERMITE QUE LOS PRECIOS
MENTE DEL DOMINI d

- EL OPERADQR

EL OPERADOR DE PISO ES AQUEL.QUE VIVE DE LAS COMISIONES GANADAS
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A TRAVES. DE sdécUTAR‘LAs éRpgNEs DE_coMPRA 0 VENTA,

CEn GENERAL, EL OPERADOR DE PISO PUEDE REALIZAR UNA OPERACIéN

CUALQUIER PERDIDA

‘*fpxso JREGI:TRADO u“Esré OPERANDO EN LA BOLSA.

UTUROS: 0-UNA TRANSACCION POR LA CUAL SE TRANSFIE-

"ZRAN CONT T0 DE,_UTUROS DE UNA CASA COMISIONISTA A OTRA). EsTA

"UNO DE LOS ELEMENTOS PRINCIPALES DE UNIGN DE TODA LA CADENA DE
OPERACIONES ORGANIZADAS DE FUTUROS ES LA CAMARA DE COMPENSACIONES.

SI FUERA POSIBLE PARA TODOS LOS QUE COMPRAN Y VENDEN CONTRATOS
DE FUTUROS MANTENER UN CONTACTO DIARIO CON SU CONTRAPARTE NO HABRIA
NECESIDAD REAL PARA LA EXISTENCIA DE LA CAMARA DE COMPENSACIONES.
DADO QUE ESTO NO OCURRE EN LA PRACTICA. ALGUNA FORMA DE LIQUIDAR LAS
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~"D" Y ASfVSUCESlVAMEN ,
" MENTE DIFICIL ENCONTRAR QUI N POSEE LA MERCADER[A QUE COMPRO.

POSICIONES DE LA OPERACION HA'SIDO DESARROLLADA.

urDA¢1§N ES OBVIA CUANDO EL VOLUMEN DE
RACIGN ‘DE LOS CONTRATOS INDIVIDUALES SE
=JEMPLO. “A” LE COMPRA A "B" EN ENERO
‘bofENTREGA HASTA DICIEMBRE, MIENTRAS
&A:EUAbRAR SU POSICION, “C” LE COMPRA A
ILES DE VECES., PARA “A" SERfA EXTREMADA-

LA COMPLEJIDAD DE-LA

tN MERCADOS D FfSICOS‘PARA ENTREGA POSTERIOR, LOS CONTRATOS PA-

RA EMBAROUES DIFERIDO' SUALMENTE CAMBIAN DE MANO MUCHAS VECES., SE
ENDOSAN DE PERSONA" A PERSONA ¥ LA LIQUIDACION SE VUELVE COMPLICADA.
EN Los PRIMEROS DIAs DE LA OPERACIéN CON FUTUROS. EXIST{AN EMPLEADOS
QUE IBAN DE OFICINA EN OFICINA DIARIAMENTE PARA COLECTAR Y HACER PA-
GOS.EN EFECTIVO: EL SISTEMA AVANZS CUANDO ESTOS EMPLEADOS SE REUNIE-
RON EN UN SOLO RECINTO Y LIQUIDARON LAS DIFERENCIAS: EL SIGUIENTE
PASO FUE LA LIQUIDACION AL CUADRAR POSICIONES: EL PASO FINAL VINO

. CON LA CAMARA DE COMPENSACIONES GUE ACTUA COMO COMTRAPARTE DE TODAS

LAS OPERACIONES Y GARANTIZANTE DE TODOS LOS CONTRATOS.

»LAS DIFERENTES BOLSAS HAN DESARROLLADO CORPORACIONES- ENCARGADAS
DE LAS FUNCIONES DE:
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1, CONCILIACION.DE TODAS LAS TRANSACCIONES DE FUTUROS,
2. ASEGURAR LA“ INTEGRIDAD FINANCIERA DE ESTAS TRANSACCIONES.

SALvo Doéisktspcxonss, LAS CAMARAS DE COMPENSACIONES DE LAS DI-
FERENTES BOLSAS'éON'CORPORACIONES INDEPENDIENTES, LA MEMBRES[A PARA
ESTAS CORPORACIONES ESTA LIMITADA A LOS MIEMBROS DE LA BOLSA AUNQUE
NO LOS INCLUYA A TODOS: LA CANTIDAD DE MIEMBROS DE ESTAS.CORPORACIO-
NES ES BASTANTE MAS PEQUEfIA QUE LA DE LA BOLSA Y LOS ”EOUISITOS DE.
LAs CAMARAS DE: COMPENSACIONES SON

ENTRADA SON MUCHO MAS RIGUROSOS-

,ANT A ‘DE LA CORPORACIGV

Los MIEMBROS DE LA BOLSA; UE LO‘SON 'DE LA CAMARA DE COMPENSACIO—Cb

NES DEBEN HACER SUS COMPENSACIONES A TRAVES DE UN MIEMBRO DE LA CA'~

Coef

MARA,

LA CAMARA DE COMPENSACIONES ACTUA COMO COMPRADOR DE TODOS LOS.:
' VENDEDORES Y VENDEDOR DE TODOS LOS COMPRADORES EN EL MOMENTO EN' QUE. =

LA OPERACION SE CONCILIA Y ACEPTA, ES AS! QUE DIARIAMENTE SE REALI;
ZA UN BALANCE DE OPERACIONES ANTES DE QUE EMPIECE EL SIGUIENTE DfA
DE OPERACIONES. DADO QUE EL VOLUMEN DE TRANSACCIONES ES MUY GRAN-
DE, (ALREDEDOR DE100MIL TRANSACCIONES DIARIAS). SU COMPENSACION ESTA
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COMPLEfAMENTE AUTOMATIZADA Y COMPUTARIZADA EN LAS GRANDES BOLSAS.

, UNA PARTE ESENCIAL PARA LA LIQUIDACION DE TODAS LAS CUENTAS, EN
EL ESTABLECERJUN PRECIO DE CIERRE (SETTLEMENT PRICE) PARA CADA OP -
CIéN v ARA: CADA MERCADERfA OPERADA, [ESTE PRECIO DE CIERRE SE BASA
*,EN EL RANGb DE CIERRE Y ES LA ‘BASE OFICIAL PARA DEPOSITAR Y RETIRAR

f:DINERo DE LA CAMARA DE COMPENSACIONES. ADEMAS DE POSEER ACCIONES Y

‘DE HACER UN DEPéSITO DE GARANTfA, CADA MIEMBRO DE LA CAMARA DE COM-
PENSACIONES DEBE -DE DEPOSITAR UN MARGEN COMO BONO DE GARANTfA
(PERFORMANCE BOND), PARA ASEGURAR LA LIQUIDACION DE LOS CONTRATOS.

EL MARGEN ES DEPOSITADO TANTO POR COMPRADORES COMO YENDEDORES ,
SU MONTO SE DETERMINA POR'EL NUMERO'. DE CONTRATOS ABIERTOS EN PODER
] DO’ N'BASE UNITARIA POR CONTRATO

DEL MIEMBRO DE LA CAMARA
. POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE:LA  CORPORACION.

QFI?IENTES PARA CUBRIR LAS
ECDIA, SIN EMBARGO, CUANDO LOS
0SICION DE UN MIEMBRO, LA CAMARA
MARGEN ADICIONAL EN CUALQUIER

EsTos MAéGENés’éONfus?
_ FLUCTUACIONES DE PRECIOS MAX !
PRECIOS SE MUEVEN EN CONTRA
_ DE COMPENSACIONES PUEDE PEDI

_1M0MENT0 PARA CUBRIR ESTOS CAHBIOS*DE‘PRECIOS, ESTO SE CONDCE COMO

LLAMADA DE MARGEN DE VARIACION (VARIATION MARGIN CALL) Y EL MIEMBRO
DEBE PAGAR EL MONTO PEDIDO CON UN CHEQUE CERTIFICADO.
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, _\;ALGUNAS BOLSAS., ESTOS REQUERIMIEN
705 SON DIFERENTES PARA LOS MIEMBROS Y PARA LOS NO MIEMBROS, TAM-
BIEN EN ALGUNAS BOLSAS Los MARGENES SON DIFERENTES PARA POSICIOMES
INTRA-DIA E INTER-D{A, CON MARGENES MAS PEoueﬂos PARA OPERACIONES
LIQUIDADAS EN EL MISMO DIA DE LA OPERACION. CEn- ALGUNOS CASOS LOS
MARGENES VARIAN CON LA CLASIFICACIé DE LA b ERAcréN. SIENDO ESTOS
MENORES PARA LAS CUENTAS DE' COBERTURA' QUESPARA LAS ESPECULATIVAS.

TES CLIENTES. EXISTEN MARGENE

EN EL cAsO DE:Ql C
TENIMIENTO, EL. CLIENTE DEBE ' DE. DEPOSITAR MARGEN PARA RESTAURAR A LA

CUENTA EL VALOR DEL MARGEN ORIGINAL.

o CprjﬁE,HA]VIST ;ANTERIORMENTE, EL PROPOSITO DE LOS REQUERI~
MIENTOS DE MARGEN DE'LA CAMARA DE COMPENSACIONES ES GARANTIZAR EL
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CUMPLIMIENTO DEL‘EBNT&A%O; L REQUISITO DE MARGENES DE LAS CASAS
',COMISIONISTAS ‘A SUS:CLTENTES - iENE_EL MISMO PROPOSITO, ADEMAS DE
: E . ESTAS cASAs "TIENEN PROHIBIDO EXTENDER
£ SERfA’ MUY PELIGROSO PARA SU PROPIA

UIERE QUE EL DINERO
. -QUE EL.CLII v EA" DEPOSITADO EN
~ 'UNATCUEN EGA. v SEAZUTIL1ZADO POR LAS CA-

'TRATO.  USUALMENTE SON DEL'S5

MANTENER LA CANTIDAD MIN
MIENTO DEL CONTRATO.

EsTa CANTIDAD‘ES7F1JAbA OBSERVACION DE'LAS FLUC-
TUACIONES ORDINARIAS EM LO PPRECIC \S MERCADERfAS.. UADO QUE
NO EXISTE FORMULA. EL MARCEN PPARECE. 'SER UNA FUNCIéN DEL VALOR DEL
PRODUCTO REPRESENTADO POR. EL CONTRAT YLA VOLATILIDAD EN EL PRECIO.

. EL MARGEN DE MANTENIMIENTO SUELE 'SER DE UN 80% DEL MARGEN ORIGINAL.
SIN EMBARGO, PUEDE. SER TAN ‘ALTO coMo EL 85% v TAN BAJO coMo EL 60%,
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CAPITULO V
ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS DEL MERCADO DE. FUTUROS

ANTES DE ENTRAR A LOS CAPITULOS D AANALISIS; ES NECESARIO COMENTAR
CIERTOS CONCEPTOS NECESARIOS PAR ’UN MEdORﬁENTENDIMIENTO DEL uERCADO‘-f

DE FUTUROS. .
- DIFERENCIAS ENTRE EL MERCAD ACCIONARI-O Y EL’ MERCAD )
A PESAR DE QUE A PRIMERA VISTA SE PUDIERA ENSAR QUEEXISTEN GRAN_

GINA )-USUALMENTE INFERIOR AL 102 ' DEL -
g EL  --

PRECIOS QUE LOS MERCADOS ACCIONARIOS, DEBIDO BASICAMENTE A LA PO-
.s[BiLIDAD.DE APALANCAMIENTO DE CAPITAL QUE CREAN LOS PEQUENOS ~-
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MARGENES.

5) LA VIDA _E CADA CONTRATO DE FUTUROS ES LIMITADA, LA MAYORIA DE -
\ LAS ACCIONES * PUEDEN CONSERVARSE INDEFINIDAMENTE.

§E,PUEDEN ESTABLECER POSICIONES -

EXISTENTE EN EL MERCADO ACCIONARIO ES FIJA.
fo§fnq EXISTEN LfMITES EM EL NUMERO TOTAL DE
N'ESTAR ABIERTOS EN UN MERCADO EN MOMENTO DADO.

'CUANbo E: JEMPLiFfCA ACERCA DE QUE PRIMERO SE COMPRA Y DESPUES SE

‘VENDE UN CONTRATO, AL HABLAR DE MERCADO DE FUTUROS LA SECUENCIA -_

'DE_COMPRA ENTA ES MERAMENTE CONVENCIONAL: YA OUE ES IGUALMENTE —_
ACIL PRIMERO VENDER UN CONTRATO DE FUTUROS Y DESPUES RECOMPRARLO:
A EQ'dOE‘se LE LLAMA “VENTA EN CORTO”. !ORMALMENTE UN OPERADOR ~_
VENDE EN CORTO CUANDO ESPERA QUE EL MERCADO BAJE. ESTA POSICION -
QUEDA LIQUIDADA EN EL MOMENTO QUE EL OPERADOR COMPRA UNA POSICION-
DEL MISMO VOLUMEN, PRODUCTO, MES DE FUTURO Y MERCADO. CoMO SE Ex-
PLICO EN EL CAPITULO ANTERIOR., ESTA VENTA Y SUBSECUENTE  COMPRA,-
SE ANULAN EN LA CAMARA DE COMPENSACIONES,

S1 EL ANALTSIS DE UNA MERCADERIA EN PARTICULAR SUGIERE QUE SE - ~-_
AVECINAN PRECIOS MAS BAJOS, UNO NO DEBE PREJUICIARSE EN CONTRA DE-
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VENDER EN CORTO., YA QUE LA MISMA NATURALEZA Y TOTALIDAD DE LOS
MERCADOS DE FUTUROS HACE PERFECTAMENTE LOGICO EL ASUMIR POSICIQ
NES CORTAS TAN;FRECUENTEMENTE COMO POSICIONES LARGAS (DE COMri:-'

N CONTRATO DE FUTUROS.

ECOMPRA 100 ACCIONES, SI LO DESEA PUEDE PEDIRLE
ADO'ACCIONARIO DE PROPIEDAD Y GUARDAR-
E EGURIDAD DURANTE EL PERfODO QUE -_
CON uNféBNTRATo DE FUTUROS, EN =_

VENCIMIENTO D

,ESTE CASO:NO:HAY: ERTIFICADOS DE PROPIEDAD. EL UNICO REGISTRO -
ESCRITO DE" SU. POSICION ES L CONFIRMACléN‘QUE EECIBE DE SU CASA

“'COMISIONISTA. CADA CONTRATO DE’ FUTURO TIENE UNA FECHA DE EXPL

‘RACION: ESPECIFICADA DENTRO DE LAS REGLAS DE LA BOLSA DONDE SE-
10PERA. POR EJEMPLO: CUALQUIER POSICION TOMADA PARA EL CONTRATO
‘DE TRIGO MAYO 1983, - sr NO SE HA LIQUIDADO PREVIAMENTE (CON UNA-
fOPERAC;éN:CQNTRARIA), VENCE DURANTE MAYO DE 1983,

; Lo.lﬂPQRTANTE PARA UN OPERADOR ES RECORDAR QUE AL TOMAR UNA - _
Pdsiéxén DE FUTUROS ¥ MANTENERLA HASTA SU PER{ODO DE VENCIMIEN-
TO, SERA EXIGIDO DURANTE ESTE PERIODO YA SEA PARA ACEPTAR O EFEGQ
TUAR LA ENTREGA DE LA MERCADER{A REAL DE ACUERDO A SU POSICION-
LARGA O CORTA RESPECTIVAMENTE. SI NO ACEPTA O EFECTUA LA ENTRE-
GA. SU CASA COMISIONISTA DEBERA DESEMPEMAR ESTE PAPEL Y CUALGUIER
TRANSACCION QUE DEBA REALIZAR LA CASA., SERA A CUENTA Y RIESGO -_
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DEL CLIENTE. -

PRECIOS DE FUTUROS CONTRA PRECIOS ‘AL CONTADO 0 Ffsicos,

. »LA COTIZACléN DE”UNA MERCADERIA, SE EXPRESA DE LA MISMA MANERA
MHJTANTO EN EL MERCADO'DE:F{SICOS COMO EN EL MERCADO DE FUTUROS. -

‘ ENTE:LC RECIOS DIFIERAN EN AMBOS MERCADOS. ESTA

" ‘HECHO DE QUE LA ENTREGA DE UNA -
FECTUARSE 0 DEMANDARSE EN CUALQUIER -

I CUANDO EXISTAN POCAS O NINGUNA ENTREGA,
' OPERADORES SEPAN QUE LAS ENTREGAS - _

-';MERCADERiA FISICA P!
‘»iCONTRATO DE FUTUROSJ
UEL SIMPLE HECHO DE_QUE - L0S
PUEDEN" EFECTUARSE, Es,;A,PRiNCIPAL RAZON DEL POR QUE EL PRECIO -
DE LOS FUTUROS MANTIENE UNA RELACION CONTINUA CON EL PRECIO DE -
Los FIS1COS, ELLQ.EXPLICA EL HECHO DE QUE CUANDO LLEGA EL PER[Q
DO DE ENTREGA DE UN MES DE FUTUROS, SU PRECIO CONVERGE CON EL -_
PRECIO DE LA MERCADERIA EN EL MERCADO DE Ff{SICOS.

SI EL CONTRATO DE FUTUROS DURANTE SU PER{ODO DE ENTREGA TIENE UN
"PREMIO” INUSUAL SOBRE EL PRECIO FiSICO, LOS OPERADORES - AQUE-_
LLOS QUE COMERCIALIZAN LA MERCADERfA -~ PUEDE PREVEERSE QUE VEN-
DAN FUTUROS Y EFECTUEN LA ENTREGA FISICA EN EL MOMENTO QUE SUS -
€COSTOS DE ENTREGA QUEDEN MAS QUE CUBIERTOS POR EL “PREMIO” DE -_
LOS FUTUROS. POR OTRO LADO. SI EL PRECIO EN EL MERCADO DE FUTU-
ROS SE ESTA OPERANDO A “DESCUENTO” DEL PRECIO FfSICO, LAS FIRMAS
QUE REQUIEREN LA MERCADER{A FfSICA., PUEDE PREVEERSE QUE COMPREN-
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FUTURDS Y ACEPTEN LA ENTREGA EN VEZ DE PAGAR UN PRECIO MAS ALTO
POk LA MERCADER[A FisICA, Es ESTA INTERACCION ENTRE VENDEDORES
Y COMPRADORES‘CONFORME SE APROXIMA EL PER{ODO DE ENTREGAS., LA -
. QUE TIENDE A ALINEAR LOS PRECIOS DE LOS FUTUROS CON LOS PRECIOS

DE LOS Ftsxcos DURANTE ESE PERfODO,

y DADofdu ISICA PUEDE ENTREGARSE O RECIBIRSE, LOS
‘ ) jFUTUROS SE RIGEN POR LOS FACTORES -_
ERCADERfA MISMA, LOS EVENTOS QUE -_
ERcADERiA Fisica (0o QUE PUEDEN ESPE-

FUTURO), PRODUCEN UN MOVIMIENTO DE -

lECONéMlCOS QUETAF

. RARSE ous LOSiAFECTE EN-U
' PRECIOS EOUIVALENTE ENEL N MERCADO DE FUTUROS.

'nRELACIONES DE. PRECIOS EN EL” MERCADO DE FUTUROS .

'E'Como ss “EXPLICG ANTERIORMENTE, EXISTEN DOS MERCADOS DE MERCADE-

;:RIAS::‘EL MERCADO DE FISICOS Y EL MERCADO DE FUTUROS .
ADICIONALMENTE A LAS DIFERENCIAS DE PRECIOS PODEMOS ENCONTRAR -

| OTRAS DIFERENCIAS: ’

EN EL MERCADO DE FisIcos, LOS COMERCIANTES Y OPERADORES NEGOCIAN
CONTRATOS CON LOS PROCESADORES DEL PRODUCTO; CON CONSUMIDORES ~_
EXPORTADORES 'Y OTROS COMERCIANTES QUE SE DEDICAN A COMERCIALIZAR
LA MERCADER{A F{SICA: LOS CONTRATOS EN ESTOS MERCANOS VARIAN EN VQ
LUMEN Y EL TIEMPO ESPECIFICADO PARA ENTREGA. PUEDEN POSEER CALIDA
DES DIFERENTES A LAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN e




46

POR OTRO LADO, LOS CONTRATOS DE FUTUROS SE UTILIZAN PARA ESPE-
CULAR O CUBRIRSE EN CONTRA DE CAMBIOS PROBABLES EN EL PRECIO =
DE LA MERCADERIA, SE OPERAN SOLAMENTE EN UNIDADES ESTANDARIZA-
DAS PARA ENTREGASVEN MESESkA’FUTUROkESPéngICOS.

MENOS EN TEORIA, EL” CONTRATO DE FUTUROS DE OPCIéN CER AN

YEN Lo GASTOS POR comxsxones, LOS COSTOS DE MOVILIZACIGN DE -
LA MERCADERfA DE. UNO A OTRO ALMACEN, LOS COSTOS DE 'ALMACENAJE-
Y LOS . SECUROS.J

A GISA DE EJEMPLO, SUPONGAMOS EL CASO DE UN ELEVADOR TERMINAL-
aue EL 15 DE JuNIO PUEDE coMPRAR 5,000 BUSHELS DE MAfZ AMARILLO
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No. 2 , CALIDAD OPERADA EN LA BOLSA DE FUTUROS DE CHICAGO PARA

ENTREGA A PRINCIPIOS DE SEPTIEMBRE EN CHICAGO A UN PRECIO DE -

2 1/2 ¢ POR DEBAJO DEL PRECIO PREVALECIENTE PARA LOS FUTUROS -

DE MAfZ OPCION JUNIO., AL HABER COMPRADO EL MAfz FfiSICO INMEDIA

TAMENTE SE PROCEDE A VENDER EN cORTO 5,000 BUSHELS DE FUTUROS-

DE MAfZ OPCION JUNIO, ENTONCES SU POSICION EN EL MERCADO ES -_
NEUTRAL DADO QUE COMPRG FISICOS Y VENDIG6 FUTUROS: DE TAL SUERTE
QUE LA PRINCIPAL PREOCUPACION SERA LA RELACION DE DESCUENTO —_
I ‘ELVMAfZ FISICO Y LA OPCION CERCANA DE FUTUROS

“ CONOCE 'CON" EL NOMBRE DE "BASE O PREMIO"

e

o , DIFERENCIA ENTRE EL PRECI Ié}cdeiéL'FukaoY‘CAm
BIA CON' EL,TIEMPO, Y EN ALGUNAS MERCAD tAé“KGRfcoLAs;”fAMBIEN
”VAMIA EN~F0§MA ESTACIONAL, Los” CAMBIOS EN'LAS"BASES 'SE PUEDEN
VARIAR“DEBIDO A Los CAMBIOS EN L0S PRECIOS A FUTUROS O PRECIOS

lfiFfSICOS.
P »

. St EXAMINAMOS EL REGISTRO 'DE PRECIOS DE UN DfA DE OPERACIGN DE
" 'UNA MERCADERIA EN EL 'MERCADO DE FUTUROS, PODEMOS OBSERVAR QUE-
. LOS PRECIOS PARA}DIFERENTES MESES DE ENTREGA NO SE MUEVEN EN -

LA MISMA\FGRMA, ESTO ES DEBIDO A QUE LAS CONDICIONES DE OFERTA

Y DEMANDA PARA CUALQUIER MERCADER{A VARIAN EN EL TIEMPO, LAS -

COTIZACIONES PARA DIFERENTES MESES DE ENTREGA REFLEJAN ESTAS -

VARIACIONES DE OFERTA Y DEMANDA SI EL PRECIO EXISTENTE PARA —_
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,,MAYOR OUE
SE: DENOMINA COMO :UN MERCADO DE GASTOS DE ACAR E‘

Sr EXISTIERA UNA SITUACIGN EN DOND
:REGISTRARA LA OPCION CERCANA. Y A

s

UNA OPCION. CERCANA:ES EL MAS BAJO DE TODAS LAS OPCIONES' Y.
SIEL. PREC[O PARA‘CADA UNA DE LAS OPCIONES SUBSECUENTES ES.
PREcio DEL MES DE ENTREGA INMEDIATO ANTERIOR,i‘

TRA UN PRECIO INFERIOR A LA ANTERIOR
UN MERCADO INVERTIDO.

LAS RELACIONES DE PRECIOS ENTRE LOS MESES DEPENDEN DE UN‘—Ji‘”
GRAN MUMERO DE VARIABLES, EL TAMARO DE LOS INVENTARIOS DE i
LA MERCADERIA EN EL MERCADO DE . FfSICOS, 'DECIS TONES TOMADAS
POR LOS COMPRADORES Y VENDEDORES: DE LA MERCADE farisicay
LAS OPCIONES EXISTENTES DEL FUTURO DIYENVOLVIM\ENTO DE LOSVj

PRECIOS.,

DESARROLLO DEL MERCADO”bé A

LA NUEVA SIEMBRA,. COSTOS DE FERTILIZANTES Y OTROS COSTOS.-_

SIN EMBARGO, UNA PARTE DE SU PRODUCTO PUEDE SER MANTENIDA-
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POR EL GRANJEéo ) PbR;EL ELEVADOR LOCAL POSIBLEMENTE BAJO
LA PROTECCION DE -UN ”PRéSTAMO AGRfCOLA GUBERNAMENTAL", -_
ESPERANDO UNA PPOSTERIOR ALZA DEL MERCADO PARA MEJORES CON
DICIONES DE COMERCIALIZACION. EN CUALQUIER CASO, LAS GRAN
DES VENTAS EFECTUADAS DURANTE LA EPOCA DE LA COSECHA TIEN-
DE A PRESIONAR LOS PREC[OS FfSICOS EN ESA EPOCA DEL ARO.,

S1 LA COSECHA ES LO SUFICIENTEMENTE LARFA'PARA SATISFACER

LA DEMANDA NORMALa LOS COMPRADORES NO ‘EST, RAN'DISPUESTOS “3”

Asf coMo LOS PRECIOS DE F{SICOS ss DEB. LITAN LAS opcxowss—
CERCANAS EN EL. MERCADO DE FUTUROS TIENDEN A DEBILITARSE DE
IGUAL FORMA. LOS GRANJEROS Y LOS COMERCIALIZADORES DEL —_
PRODUCTO QUE ESPERAN VENDERVLA\MERCADERfA FISICA EN UNAS -
POCAS SEMANAS O MESES, PROCURAkAN«CUERtR su PRODUCTO EN -_
LAS OPCIONES CERCANAS DEL NERCADO DE FUTUROS., Sx LOS PRE-
C10S DE LAS OPCIONES;CERCANAS en EL M:RCADO DE FUTUROS NO-
DESCIENDEN CERCA DEL'NfVELTDEL NERCADO DE- Fisrcos. Los - _
PROPIETARIOS DE LS NVENTARIOS PODRAN ENTREGAR SU INVENTA
RIO CONTRA 'A:VENTA EN chTo QUE REALIZARON EN EL MERCADO-
“DE FUTUROS. AS{ ELLOS PODRAN REALIZAR UNA MAYOR UTILIDAD -

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




TE DE . coMPRA

50

A TRAVES DE ESTA OPERACIéN EN- COMPARACION A QUE ELLOS VENDIE

RON SU MERCADER{A. FfSICA A TRAVES DE LosS CANALES USUAL
COMERCIALIZACION.f NORMALMENTE' EL ROC

CERCANA EN EL MERCADO DE1 UTURO CONRELACI6
MAS DISTANTES.k ' S

LAS . OPCIONES MAs DISTANTES USUALMENTE NO. se ENCUENTRAN BAJO-
ESTE TIPO DE PRESION. MAs AUN. UNA VEZ' oue . '
LOS MOVIMIENTOS DE. LA COSECHA SE HA REALIi:D
DE FISICOS SE DISMINUYEN. ES NORMAL UN_FOl

PRECIOS.

Bavo La EXPECTATIVA DE PRECIOS MAS. ALTOS
AGRICOLA " LA “OPCIONES MASuDIsTANTES TIENDEN

LEJANOS
OPCIONES
ACARREO.

Los GASTOSVDE AéARREO.- UNA DE LAS RAZONES DE EXISTENCIA DE-
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MAYORES PRECIOS PARA‘OPCIONES LEJANAS SON LOS COSTOS DE ALMA
CENAJE Y. LOS COSTOS DE MANTENER EL PRODUCTO A TRAVES DEL - _
TIEMPO.'

'DADO QUE EXISTE UN COSTO FINANCIERO DE MANTENER UN PRODUCTO-
A LO LARGO.DEL TIEMPD EN' ALMACENAJE. MUCHOS COMERCIANTES 0 -
PROVEEDORES NO COMPRAN EL PRODUCTO PARA SER ALMACENADO PARA -
UNA VENTA POSTERIOR O PARA SER USADO PARTICULARMENTE. A MENOS
DE QUE ESTEN SEGURQS'QUE EL PRECIO SERA MAS ALTO TIEMPO DES-
PUES DENTRO DEL cich_AGRiCOLA.

Dapo QUE LOS COSTOS DE ALMACENAJE NO EXISTEN PARA MANTENER -

, PRorRésE, (SIN EMBARGO LOS PRECIOS FU-
ENDEN ‘A’ FLE. AR Los PRECIOS DEL MERCADO DE F{SICOS).

EN TEORfA, CON’TODAS LAS OTRAS VARTIABLE MANTENIENDOSE CONS-
TANTES, LOS PRECIOS DEL MERCADO DE F{SICOS DEBERIAN INCRE-_

MENTARSE A- LO LARGO DEL - TIEMPO POR UNA CANTIDAD QUE CUBRA -
AL MENOS LOS GASTOS DE ACARREO. DEBIDO A OUE ESTO NO SIEM-
PRE SUCEDE,’ ALGON INCENTIVO ES NECESARIO PARA MANTENER EN -
INVENTARIO. MERCADERfA,:ARA UN USO O VENTA POSTERIOR, Uno~
'DE ESTOS INCENTIVOé ES LA OPORTUNIDAD DE VENDER FUTUROS QUE
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CUBRAN TODAS 0 MUC‘HOS bE -LOS COSTOS DE ALMACENAJE.

SI POR EJEMPLO, UN' OPERADOR DE UN ELEVADOR TIENE LA POSIBI-
LIDAD DE COMPRAﬁ“MERCADERIAS "EN EL MERCADO DE FiSICOS Y CU-
BRIR- su- XN NTARTO N UNA OPCIGN DEL MERCADO DE FUTUROS A -
NTEMENTE GRANDE PARA'CUBRIR SUS COSTOS-
JRO{QUE LO HARA, YA QUE ESTARA ASEGU--
{NGUNA PERDIDA DEBIDO A sussétuENTES-

~TA A'FUTUR REALIZADA 'Y Asf RECOBRAR{A sus CASTOS DE ACARREO.

_‘EN GRANOSf OTRAS: MERCADERtAs NO PERECEDERAS PUEDEN FI1JARSE
“LAS OPCIONES FUTU : bN PREMIOS Y DESCUENTOS ENTRE ELLAS._

1EL MAXIMO - PREC 0 AL CUA >UNA OPCION LEJANA PUEDE VENDERSE -
S IGUAL AL COSTO DE ACARREO DE LA
DO EN CUESTION,

SOBRE OTRA_ OPCION e
MERCADER A’ DURAN

PoR EJEMPLO’ ' SUPONGAMOSQliE ‘tjtosro DE ALMACENAR TRIGO ES-
DE .08 ¢ PORBUSHEL 'POR.MES, ENTONCES EL COSTO DE MANTENER-
EN INVEN%ARIO‘ TRIGO DE DICIEMBRE A MARZO SERfA DE .24 ¢-
POR. BUSHEL, POR LO' TANTO EL PRECIO MAXIMO QUE PUEDE TENER -
LA opcon MAsz SOBRE LA OPCION DICIEMBRE EN EL MERCADO DE-

‘ FUTUROS ES DE G: 24 ¢.
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SI EL PREMIO SOBRE LA OPCION MARZO EN EL MERCADO DE FUTUROS
FUERA MAYOR @UE 0,24 £ SOBRE DICIEMBRE, :LOS COMERCIANTES ~_

SODRIAN ENTONCES COMPRAR FUTUROS DE TRIGO DICIEMERE Y. SINUL
'tY;REALIZAR UNA UTL
DE ESTA [FORMA-

TANEAMENTE VENDER FUTUROS" DE: TRICO‘MA
LIDAD . IGUAL AL EXCESO DE’O 24

VENDER [ £ ‘DIFERENCIA SE

REDUJER EL Méhc’AD‘o :

- MERCADOS DO v Do. USUALMENTE SE CREA

; C S OPU S DEUN HERCADO DE GASTOS DE
ACA§§50; L : STASUN EXCESO DE\0FERTA EN LAS -
OPC ION ASO:.DE'UNA ESCACEZ. ESTO INTEN
ONDICIONES, EL MERCADO DE -
PO _ENCIMA DEL MERCADO DE
ELVE SICNIFICATIVA; LOS OPE-
, COMPRAR OPCIONES CERCANAS DEL-

MERCADO - DE 'FUTUROS .EN LUGAR DE COMPRAR EL PRODUCTO FISICO CON
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LA IDEA DE ACEPTAR LA'ENTREGA'AL VENCIMIENTO DEL CONTRATO -
OBTENIENDO ASf EL PRODUCTO NECESARIO. MAS AUN., AQUELLOS QUE
HAN TOMADO POSICIONES CORTAS 'EN EL MERCADO DE FUTUROS ESTA-
RAN ANSIOSOS POR CUBRIR SUS POSICIONES CORTAS CUANDO EL VEN
CIMIENTO DEL CONTRATO SE ACERCA, DEBIDO A QUE ELLOS NO PUE-
DAN ENTREGAR DE UNA "FORMA RENTABLE LA MERCADER{A CONTRA sus
0 OS_OCASIONADOS POR LOS ALTOS PRECIOS DEL MER-

CONTRATOS‘
| CADO' DE FfS1COS,

: ESTE PROCES DE NUEVAS COMPRAS Y COBERTURAS DE CORTOS EN -

: VLOS MESE CERCANOS' ‘TIENDEN A IMPULSAR A LAS OPCIONES CERCA

~'NAS POR NCIMA:DE: LAS OPCIONES LEJANAS. -

CUANDd‘E&rstiUN‘MERCADo DE FUTUROS INVERTIDO Y LAS OTRAS -
_VARIABLE SE MANTIENEN CONSTANTES, ES USUAL ENCONTRAR COMER
CIANTES MAS DISPUESTOS A CUBRIR SUS POSICIONES LARGAS QUE -
SUS POSICIONES CORTAS. ES UN HECHO, QUE EXISTE UN RIESGO -
CONSIDERABLE PARA AQUELLOS OPERADORES OUE SE VAN CORTOS EN-
CONTRATOS LEJANOS EN UN MERCADO INVERTIDO. CBVIAMENTE LA -
VENTAJA BAJO ESTAS CIRCUNSTANCIAS RECAE EN EL COMPRADOR. -_
POR LA MISMA RAZON CUANDO UN MERCADO DE GASTOS DE ACARREQ -
EXISTE, LA VENTAJA DE OPERACION USUALMENTE LA CONLLEVA EL -
VENDEDOR. ESTO ES DEBIDO A QUE SI NINGUN CAMBIO OCURRE EN-
EL NIVEL DE PRECIOS FfSICOS, AL ACERCARSE EL TIEMPO DE VEN-
CIMIENTO DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES LEJANAS, ES DE ESPERARSE
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"RELACION DE.PRECIO EXISTENTE.
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QUE EL PRECIO PARA CADA CONTRATO CAIGA PARA ENCONTRARSE CON
EL PRECIO F{SICO DURANTE ‘EL MES DE ENTREGA.

PRonucros,susTrTUTos.— CUANDO SE DISCUTIG LA RELACION DE -_
T ENTRE VARIAS MERCADER{AS, UNO DEBE DE -_
"cxowss DE PRECIO EXISTENTES ENTRE PRODUC
Al uinruxR-ENTnE ELLOS, POR EJEMPLO, EM -

E' ARGAﬁINA;/ELFACEITE DE SOYA O EL ACEITE -

EL MAIZ Y LA AVENA DE IGUAL-
FORMA® COMP(TEN PARA SER UTILIZADOS COMO GRANOS FORRAJEROS.

(OTRO EJEMPLO EN EL CUAL EXISTEN TAMBIEN GRANDES RELACIONES
DE PRECIOS ENTRE MERCADERfAS LA ENCONTRAMOS EN LA SOYA., -
ACEITE DE SOYA. PASTA DE SOYA.

EL VALOR COMBINADO DE MERCADO DEL ACEITE Y LA PASTA DE SOYA,
DEBE DE EXCEDER EL COSTO DE LA PRODUCCION DE ESTAS., SI LA-
VENTA DéL ACEITE Y LA PASTA MO SON SUFICIENTES PARA CUBRIR-
EL COSTO DE LA SOYA MAS LOS GASTOS DE MOLIENDA, LOS MOLINOS
DE SOYA USUALMENTE CERRAR{AN. ESTO PROPICIARIA UNA ALZA EN
LOS PRODUCTOS DE LA SOYA Y UNA BAJA EN LOS PRECIOS DE ESTA.
TRAYENDO COMO RESULTADO UNA AMPLIACION DEL MARGEN DE MOLIEN

[ e et s i+ ¢ e e e -

TUATCC
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DA, QUE AL SER LO SUFICIENTEMENTE GRANDE. LOS MOLINOS DE SOYA
REGRESARIAN A OPERAR. AFORTUNADAMENTE, LA EXISTENCIA DE LOS-
MERCADO DE FUTURCS PARA ESTOS TRES PRODUCTOS HACE POSIBLE, -_
PARAEL MOLINERO, COMPRAS DE FUTUROS DE SOYA CONTRA VENTAS DE
'FUTUROS DE ACEITE Y PASTA CUANDO LOS PRECIOS SON FAVORABLES -
PROTEGIENDO ASI SU MARGEN DE MOLIENDA.

- LiM1Tes DiaR1OS DE PRECTOS.,

EN_LOS MERCADOS DE PRODUCTOS POCAS VECES EXISTEN NOTICIAS O -
RUMORES QUE PROVOCAN FLUCTUACIONES DRASTICAS EN LOS PRECIOS DE UNA-
MERCADERA EN ESPECIAL. PARA DAR'A LOS OPERADORES EL TIEMPO SUFI-_
CIENTE PARA VERIFICAR LAS NOTICIAS Y FRIAMENTE REVALUAR EL PRECIO -
"DE LA MERCADERIA A LA LUZ DE UN POSIBLE CAMBIO DE SITUACION, CADA-
'BOLSA DE ACUERDO A SUS NORMAS TIENE RANGOS LIMITES ENTRE LOS CUALES
_EL PRECIO DE CADA MERCADER{A PUEDE FLUCTUAR DURANTE UN DIA DE OPE-
RACION, ES ASI QUE LOS LIMITES DIARIOS INPONEN UN ROMPIMIENTO EN -
LA ACCION DE LOS PRECIOS. DERIDO A LA EXISTENCIAS DE L{MITES DIA-_
RIOS, LOS PRECIOS NO PUEDEN SER IMPULSADOS A NIVELES DESPROPORCIONA
DOS PROPICIADOS POR REPENTINAS HISTERIAS. PROPICINANDOLE AL OPERA-_
DOR EL TIEMPO SUFICIENTE PARA RACIONALIZAR SU POSICION.

DEPENDIENDO DE LA BOLSA., LOS LIMITES DIARIOS PUEDEN SER EXPRE
SADOS DE LAS SIGUIENTES FORMAS:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




57

- UN'NOMERO,bEFiN!Db DE UNIDADES DE OPERACIGN POR EMCIMA O POR

DEBAJO DEL CIERRE ‘DEL DfA ANTERIOR.

DO DE UNIDADES DE OPERACION POR ENCIMA O POR
EL DIA ANTERIOR, PERO CON UN RANGO MAXIMO

'CASOS ‘SE DETI ; NZARA EL LIMITE INFERIOR Y NO -
EL DE PRECIO, NINGUN LARGO EN
R SU POSICION PUEDE OPERAR UN PRECIO -_

EXISTIERAN.OF
EL MERCADO - QUi
DEBAJO DE ESE Lt

Tipos DE ORDENES.

LOS ELEMENTOS QUE DEBE DE TENER UNA ORDEN PARA REALIZAR OPE-_
'RACIONES EN LOS MERCADOS DE FUTUROS SON:

- EL NOMBRE DEL CLIENTE.
- EL NOMERO DE CUENTA, .
- ESPECIFICACION COMPRA O VENTA, CANCELACION DE COMPRA O CANCE-
LACIGN DE VENTA,
- HUMERO DE CONTRATOS O MILES DE BUSHELS (PARA EL CASO DE GRA-_
NOS) PARA COMPRAR O VENDER.
- LA OPCION DEL PRODUCTO Y AfQ DE VENCIMIENTO.
- EL NOMBRE DE LA MERCADERIA.
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- EN EL CASO DE PRODUCTOS ‘OPERADOS EN DIFERENTES MERCADOS (COMO
TRIGO O PLATA), ESPECIFICAR EL MERCADO,

N5UN LfMITE'ESPECIFICO DE DRECIO- EN UNA COMPRA, UNA

.ECIO ORDENADO. EN UNA ORDEN DE VENTA UNA ORDEN LL

’  198:> A 215 90 EN srop"‘ -
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"COMPRA 5 CONTRATOS DE CAFE NUEVA YORK MARZo DE 1983 A 128,25
EN sTOP” ' '

UNA ORDEN PARA .VENDER EN ”srop 'SOLO PUEDE PONERSE EN EL MER-
CADO CUANDO EL CONTRATO ES OPERADO EN O POR ENCIMA DEL PRECIO
“STOP", Y LA ORDEN SE CONVIERTE A MERCADO CUANDO EL PRECIO —_
ALCANZA EL NIVEL DE ”STOP” .+ CONTRARIAMENTE UNA ORDEN PARA -
COMPRAR EN “STOP" SOLO PUEDE PONERSE CUANDO EL CONTRATO ES -
OPERADO EN O POR DEBAJO DEL 'PRECIO “STOP”. Y DE IGUAL FORMA -
_'MERCADO CUANDO EL MERCADO ALCANZA EL -
NIVEL DE “sToP” LA*' ECUCION DE ESTA ORDEN NO SERA ESTABLE-
CIDA A UN PRECIO . LIMI AD' srno PODRA REALIZARCE POR ENCIMA O-
POR DEBAJO DEL PRECIo‘rSTOP ESTABLECIDO, YA QUE AL MOMENTO -
DE QUE EL PRECIO LLEGA A LOS NIVELES DE “STOP". LA ORDEN SE -

LA ORDEN SE VUELVE

- CONVIERTE A MERCADO. UNA ORDEN EN “STOP” ES UTILIZADA NORMAL

MENTE PARA. LIMITAR PERDIDAS EN POSICIONES LARGAS (VENTA EN —_
STOP) 0 LIMITAR PERDIDAS EN POSICIONES CORTAS (COMPRA EN STOP).
LAS ORDENES “STOP" TAMBIEN SON USADAS CUANDO EL MERCADO PENE-
TRA ZONAS DE COMPRA O VENTA.TECNICAS.

ORDEN AL CIERRE O ORDEN A MERCADO AL CIERRE.
EJEMPLO, “COMPRA 2 CONTRATOS DE GANADO ABRIL DE 1984 MERCADO-

AL CIERRE”
ESTA ORDEN ENTRA A MERCADO 2 6 3 MINUTOS ANTES DEL CIERRE DEL

MERCADO .
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_ '1984 A'12.56/CoN

© DE'SER POR ENCIMA: DEL PRECIO LIMITE
" DISCRECION DEBE DE DARSE POR DEBAJO ' DE

60

'ORDEN DISCRECIONAL.

EJEMPLo,VfcompRA UN CONTRATO DE AZUCAR NUEVA York MARZO DE -
PUNTOS DISCRECIONALES"

RDEN DEBE" DE SER EJECUTADA: POR EL OPERADOR DE PISO EN-
UN:RANGO QUE. FLUCTUE ENTRE 12,58 v. 12 56': EN EL CASO DE OR-

DENV'V E" »COMPRA DISCRECIONAL: EL- MONTO DE L .,ISCRECIGN DEBE -
N EL CASO "DE VENTA LA-

fPRECIQ LIMITE.
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carPITOLO VI
MNALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL

LA OPERACION EN EL MERCADO DE FUTUROS ES UNA FORMA DE PRONGSTICO
DE PRECICS QUE MANEJA UN CONCEPTO MUY SIMPLE: (OUE HARAN LOS PRECIOS?
LA EXACTITUD CON LA CUAL ESTA. PREGUNTA SEA RESPONDIDA., DEPENDE DE LA
PROFUNDIDAD DEL ANALISIS Y DE LA LEJANIA DE LA PREDICCION EN EL TIEM
PO, TODOS LOS TRABAJOS DESARROLLADOS PARA EL PRONOSTICO DE PRECIOS-
SE ENCIERRAN EN UN SIMPLE ENUNCIADO: &OWE HARAN LOS PRECIOS HOY CON-
RESPECTO A LOS DIAS ANTERIORES? LA UNICA RESPUESTA QUE PODRIA ESPE-__
RARSE SERIA LA: DIRECCION ES HACIA ARRIBA, HACIA ABAJO O INDETERMINA
DA. EsTo PODRIA PARECER UMA SIMPLIFICACION DEL CONCEPTO BASICO, - _

PERO RESUELVE EL PROBLEMA.

Ex1STEN 2 CORRIENTES BASICAS PARA DETERMINAR OBJETIVOS DE PRECIOS
DE MERCADERIAS, LOS CUALES SON EL ANALISIS TECNICO Y EL.AMALISIS FUN

DAMENTAL.,

EL ANALISIS TECNICO SE REFIERE AL ESTUDIO DEL MERCADO POR SUS EVQ
LUCIONES PROPIAS. MAS QUE A LOS FACTORES EXTERIMOS QUE AFECTAN LA - _
OFERTA Y LA DEMANDA DE UNA DETERMINADA MERCADER{A, EL OBJETIVO ES ~
EL DE IDENTIFICAR TENDENCIAS Y EL DE OPERAR CON ELLAS,

Los TECNICOS NO CREEN OUE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS SON ALEATORIAS

e s e s =
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E  IMPREDICIBLES., .

EL ANALISIS TECNICO ES EL ESTUDIO DE PATRONES Y- MOVIMIENTOS} TlE-_
.NE- COMO EL.EMENTOS BASICOS LOS PRECIOS., EL VOLUMEN DE CONTRATOS OPERA‘
DOS EN UN MERCADO Y EL INTERES ABIERTO, ES CONSIDERADO COMO EL ESTu'

DIO DEL MERCADO COMO TAL.

Los FUNDAMENTALISTAS RAZONAN EN FORMA INDUCTIVA BUSCANDO AISLAR. =

Y CUANTIFICAR FACTORES DOMINANTES., TOMANDO EN CONSIDEPACION LA OFER—Z- o

TA ESPERADA Y EL USO DE UNA DETERMINADA MERCADERiIA OUE INCLUYE FACTQ .

RES TALES COMO EXCEDENTES DEL Afi0 ANTERIOR. PRODUCCION; EXPORTACIO-'
NES, OFERTA LIBRE. RAMIFICACIONES POLITICAS. INFLUENCIA LABORAL: '
SOPORTES DE PRECIOS, DESARROLLO INDUSTRIAL Y EN ENERAL TODO LO OUE"‘»

HACE QUE LOS PRECIOS EXISTAN.

APARENTEMENTE EXISTE UNA GRAN DIFERENCIA ENTPE ESTOS 2 METODOS,'-
PERO EMN LA ACTUALIDAD -EL AhALlSIS SE DESARROLLA CONJUNTANDO LOS 2 -

METonos.,

OLANENTE ES NECESARIO 3-SERIES DE DATOS
v PERADO Y EL INTERES ABIERTO,

Esos DATOS SON~ FACILES DE COLSECUIP Y ALHACENAR Y ESTAN DISPONIBLES
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CAS] INMEDIATAMENTE-' LOS MODELOS'OUE UTILIZAN LOS TECNICOS PARA EL
PRONOSTICO DE PRECXOS SON SENCILLOS DE ELABORAR, Y SE PUEDEN APLI-_
CAR PARA CUALQUIER MERCADO Y EN CUALQUIER TIEMPO. ‘

PoR LAS RAZONES: EXPUEST, ANTERIORMENTE, €S TAL VEZ POR LO CUAL-
MUCHOS PARTICIPANTE L M’PCADO TOMAN- EL: ANALISIS TECNICO PARA -
SOPORTAR SUS DEcxsioNgs E- COMPRA/VENTA-

Pobemos DIVIDIR EN 4 CRANDES AREAs EL ANALISIS TECNICO.

- PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOV
~ METODOS PARA SEGUIR LAS TENDE'
- ANALISIS DE LAS CARACTERfSTI
- TEORTAS ESTRUCTURALES

DELMERCADO .

PASEMOS A COMENTAR LAS;CARECTERISTICAS DE ESTOS METODOS DE ANALL
sIsi

- PATRONES EN GRA‘A S
EL uso'DE' LOSﬁPATRONES DEL MOVIMIENTO DE" PRECIOS EN GRAFICAS, ES
. UNO-. DE. LOS METODOS MAS ANTIGUOS QUE SE HA UTILIZADO. PARA EL ANALISIS"

~€:EXISTEN DOS TIPOS BASICOS DE GRAFICAS,
. A) - GRAFICAS DE BARRAS,

'B) GRAFICAS DE PUNTO Y FIGURA. TESIS CON
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A)  GRAFICAS DE BARRAS. v

EL METODO MAS POPULAR DE ALMACENAR PRECIOS Y VOLUMENES HISTQ
- RICOS Y PARA BUSCAR PATRONES REPETITIVOS SON LAS GRAFICAS DE BA- SR
RRAS. USUALMENTE CADA DfA (SEMANA., MES o APo). ES" REPRESENTADO -‘:‘
POR UNA BARRA VERTICAL EN UNA GRAFICA, LA BARRA DIBUJADA,CUBREvf~'
EL RANGO ENTRE LOS PRECIOS EXTREMOS ALTO Y BAJO DEL DfA Y’LAizAf_
RRA HORIZONTAL INDICA EL CIERRE, ESTO SE ILUSTRA EN LA GRAFICA -
6.1, EN LA CUAL SE MUESTRA EL MOVIMIENTO DE PRECIOS DE 3 DfAs - _
CONSECUTIVOS DEL MERCADO DE TRIGO. CADA DfA., ES DIBUJADO A LA -_
DERECHA DE TODOS LOS DfAS ANTERIORES HASTA QUE TODO EL REGISTRO -
DE PRECIOS ES COMPILADO. POR DEBAJO DE CADA PRECIO DIBUJADO EN -
LA GRAFICA, OTRA BARRA PUEDE SER COLOCADA PARA INDICAR EL voLu- _
MEN DE OPERACION DEL DfA, '

Cl0Ss.,

En LA CRAFICA 6.2 SE MUESTRAN PATRONES MAs USUALES DENTRO DE

LAS GRAFICAS DE BARRAS.
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PRECIO
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3.5
3,50

3,49

3.48

28 29 30

3,49 3/4

ALTo | 3.511/2| 5,50 1/4
BAJO | 3,50 | 3.481/2 | 3.48 1/2
Crerre| 3,50 7. | 34834 | 3.491/2

COi-iSTRUCC_ION 'DE UtIA- GRAFICA DE BARRAS

* GRAFICA 6.1
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s

A) LINEA DE TENDENCIA B) CANAL DE TENDENCIA
(TREND CHANNEL)

(TREND LINE)

p) TecHo o PIso REDONDEADO

c) DoBLE CIMA Y DOBLE FONDO
(DOBBLE TOP ~ DOBBLE BOTTOM) (ROUNDED TOP OR BOTTOM)

FORMACIONES DE GRAFICAS DE BARRAS

GRAFICﬁ, 6.2
TESIS CON
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E) VAcios DE PRECIOS
(GAPS)

F) TRIANGULO
(TRIANGLE)

FORMACIONES DE GRAFICAS DE BARRAS

GRAFICA 6.2
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wwm

¢) CABEZA- HOMBROS

(HEAD AND SHOULDER)

H) BANDERIN

(PENNANT)

FORMACIONES DE GRAFICAS DE BARRAS

GRAFICA 6.2
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A) [IMEA_DE TENDENCIA (TREND LINE)

Es LA LINEA. QuE COMUNICA 3. '“'As PUNTOS BAJos, CUANDO LA -
TENDENCIA ES ALCISTA ¥3 o MAS PUNTOS ALTOS ST: LA, ENDENCIA ES

SEGUN SEA EL CAso. Nos MARCA LOS.PUNTOS D RESISTENCIAH

llos MARCA AL MISMO;TIEMPO LA RESISTEN [A Y EL»SOPORTE. DADO -
QuE PODEMOS ESPERAP QUE Los PREcros sé MUEVAN DENTRO DE DICHA-
BANDA DURANTE. ALGUN PERtono, sr ALGUN CIERRE VIOLA LA LinEa -
INFERIOR, INDICA SENAL DE VENTA Y SI VIOLA LA SUPERIOR INDICA-
SEﬂAL DE CGMPRA.

c) .DQBLE;QLﬁA_X_DQBLE_EQNQQ (DOBBLE TOP) AND (DOBBLE BOTTOM)

EsT FORMACION OCURRE CUANDO EL MERCADO REGISTRA UN NUEVO-
_PUNTO‘MAXIMOI CORRIGE A LA BAJA Y AL REPUNTAR NO PUEDE VIOLAR-
"ESTE PUNTO MAXIMO Y EMfEZA A BAJAR, ESTA ES UNA SEFAL DE VENTA,

‘DADO oue SE INFIERE QUE EXISTE UNA FUERTE RESISTENCIA EN ESE -
IMA). EL CASO CONTRARIO OCURRE CUANDO EL MERCA-

"PuNTq,(poaL
DO SE COMPORTA' EN LA FORMA OPUESTA (DOBLE FONDO), MARCANDO - _
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,SEFAL DEVCQMPRA.

IsggQJlgu;mLﬁfunQunﬁAng (ROUNDED TOP) (ROUNDED BOTTOM)

OCURRE CUANDO SE VAN REG[STRANDO PUNTOS MAxxmos MAYORES 0O
y LECAR A UN PUNTO DES-

‘PUNTOS MINIMOS MENORES CADA DfA, HAS
PUES  DEL CUAL SE VAN REGISTRANDO u! os;MAxrmos MENORES O PUN
TOS MINIMOS MAYORES CADA DIA; 'ELLO) INDICA"QUE LA TENDENCIA —_
'SE HA AGOTADO E INDICA SEFAL DE VENTA opbéftoMPRA RESPECTIVA-
MENTE. ’ g b

EY VACIO DE PRECIOS  (GAP.
OCURRE CUANDO EL PRECI VIMO -DE-UN DfA ES MAYOR QUE EL-
TCEVE “DEJANDO UN HUECO DE PRECIOS,

'EL. MERCADO REGRESE POSTERIOR-

MAXIMO DEL DiA PREVIO
ESTO INDICA UN. POTEN 1A

EN ESTE CASO LA LfNEA QUE COMUNICA LOS PUNTOS MAXIMOS ——
(TECHO) YoLA LfNEA 'QUE COMUNICA LOS PUNTOS MINIMOS (PISO),
TIENDEN A CONVERGER EN UN VERTICE: SI UN CIERRE VIOLA EL TE-_
CHo, INDICA 'SEFIAL DE COMPRA. SI VIOLA EL PISO ES SEFAL DE - _

VENTA '
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G) - CABEZA-HOMBROS (HEAD AND SHOULDERS)

ESTA FORMACION, OCURR ENU MERCADO ALCISTA CUANDO SE -
REGISTRA UN NUEVO PUNT MAXI] MERCADO CORRLGE A LA BAJA"
PARA REPUNTAR: DESPUES |
MAYOR QUE EL ANTER

VEﬂAL DE VENTA. LO -
INDICANDO SERAL DE - _

CIERRE EN LA ULTIMAZCORRECCION,
MISMO OCURRE EN UN MERCADO ‘A LA ‘BAJA.

COMPRA.,

H) . BANDER{N (PENNANT) : :

OCURRE EN UN MERCADO ALCISTA. CUANDO DESPUES DE UN DA -
DE "AMPLIO RANGO. DE OPERACIGN, REGISTRA UN PUNTO MAXIMO DES-_
PUES DEL CUAL EL MERCADO CORRIGE A LA BAJA CON DIAS CONSECU-
TIVOS DE POCO RANGO DE OPERACION, PUDIEMDO DIBUJAR UN CANAL-
BAJISTA, SI UN CIERRE VIOLA EL PISO DEL CANAL INDICA CAMBIO-
DE TENDENCIA Y SEFAL DE VENTA, SI VIOLA EL PISO INDICA QUE -
LA TENDENCIA ALCISTA CONTINUARA Y POR TANTO SEfIAL DE COMPRA,
Los MISMO OCURRE EN UN MERCADO EN BAJA.
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B) CRAFICAS DE PUNTO Y =ICU"\'A.

;MINlMA CANTIDAD DECIDIDA PREVIAMENTE, EN ESTE" CASO 20 SUNTOS. -
LNA vez 'UE ESTO SUCEDE UNA "0” SERA DIBUJADA EN;LA COLUMNA DE -

CADA BAUA ADICIONAL DE 20 PUNTOS 'OCASTIONARA GRAFI-_
CuAaNDO UMA ALZA DE

LA DEREC,A. 
fCAR ua "C" POR DEBAJO DE LA "N" PRECEDENTE.
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CUALQUIER MAGNITUD DE.FLUCTUACIO DE'PRECIOS PUEDE SER GRAFI-
CADO EN UNA GRAFICA DE‘PUNfdl : UN GRAFICADOR QUE DESEA -
INDICADORES A CORTO PLAZOVPﬁEb ENE 'ACCESO A TODOS LOS --
CAMB10S DE PRECIOS DEL DIA, CONSTR IR GRAFICA CON UN MINIMO
DE FLUCTUACIONES DEL PUNTO. PORﬁOTRO LADO, 'UN_GRAFICADOR ORIEN-
TADO A LARGO PLAZO PUEDE CONSTRUIR UNA GRAFICA CON VARIACIONES -
DE 300 PUNTOS., LA FIGURA 6.4 ILUSTRA MUCHOS‘DﬁkLOS:PATRONES DE .
BARRAS ADAPTADOS A LAS GRAFchs DE PUNTO 'Y FIGURA,,LAS coucLu--ru

SIONES DEL ANALISIS DE LOS PATRONES OBTENIDOS EN LAS GRAFICAS

DE BARRAS SON LOS MISMOS QUE LOS DE PUNTO Y FIGURA.

VENTAJASVY DESVENTAJAS DE UTILIZAR LOS PATRONES EN GRAFICAS Y

AfA) EL OPERADOR NO TIENE QUE DIBUJAR SUS PROPIAS GRAFICAS. YA QUE
: EXISTEN MUCHAS COMPANTAS QUE PROPORCIONAN ESTE SERVICIO,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




B) EXISTEN MUCHOS OPERADORES QUE HAN TENIDO.EXITO UTILIZANDO: LOS
PATRONES DE PRECIOS. ER S A T

c) EL ESTUDIO DE LOS PATRONES DE- PRECIO PUED
DEL MERCADO. SITUACIGN QUE PUEDE. AYUDA A LA TOMA'DE DESICIONES

DESVENTAJAS .~ S e ,

A) EL USO DE LOS PATRONES EN GRAFICAS HA SIDO MUY UTILIZADO EM -_
L0S ULTIMOS AfOS,
MUCHOS OPERADORES ESTAN FAMILIARIZADOS CON EL USO DE ESTOS P -
PATRONES Y ACTUAN EN CONCIERTO. ESTO CREA UN "AUTOCONVENCIMIFN
T0”, Y SE CREAN VAREACIONES DE VENTA O DE COMPRA EN RESPUESTA-
DE SENTIMIENTOS ALCISTAS O BAJISTAS DE LOS PATRONES DE PRECI0S.
SIN EMBARCO, DESPUES DE QUE ESTAS REACCIONES TERMINAN, ES USUAL
ENCONTRARMOS CON REVERSIONES DE ESTAS TENDENCIAS, YA QUE INFOR-
MACIONES FUNDAMENTALES EN EL MERCADO PUEDE PROPICIAR CAMBIOS DE
DIRECCION EN LOS PRECIOS,

B) LoS PATRONES DE GRAFICAS SON CASI COMPLETAMENTE SUBJETIVOS. ~-_
NINGUN ESTUDIO CON FUNDAMENTOS MATEMATICOS HAM SIDO DESARROLLA-
DOS PARA CUANTIFICAR LA VERACIDAD DE LAS TENDENCIAS.
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- Métopos PARA'SEGUIR LAS‘?ENDENCIAS.

Los mMETODOS PARA SEGUIR _LAS TENDENCIAS. SE BASAN. EN UN CONCEPTO
FfSICO LA PRIMERA Ley DE NEWTON SOBRE EL MOVIMIENTO. =

S1 REENUNCIAMOS LA LEY APLICADA AL ANALISIS DE PRECIOS: ESTA SE

LEERIA" COMO SIGUE:

“lLA TENDENCIA DE PRECIOS UNA. VEZ ESTABLECIDA TIENE MAS PROBABILL

DAD QUE CONTINUE A QUE SE REVIERTA",

S1 ESTE CONCEPTO ES ACEPTADO COMO CIERTOi ENTONCES UNA ESTRATE-_
GIA EXITOSA DE OPERACION. PUEDE SER CONSTRUIDA A TRAVES DEL PRINCIPIO 7
DE FORTALEZA DE COMPRA O DE DEBILIDAD DE VENTA-~gi;:

EL PRINCIPAL METODO DENTRO DE ESTA CLAS
PROMEDIOS MOVILES.,

UN PROMEDIO SE DEFINECOMO "EL COCIENTE DE CUALQUIER SUMA DIVIDL

ICACION, ES EL DE LOS -

DO POR-EL NUMERO D sus TERMfNOS , - Es Asf coMo UN PROMEDIO DE LOS -_

DEL PRINCIPIO,

"CIERRES. DE 10 niAs DE: LA SOYA, ES LA SUMA DE LOS ULTIMOS 10 CIERRES -
‘}QXVID}DOS’PORlO. UN PROMEDIO MOVIL DE PRECIOS ES UN PROMEDIO PROGRE-
;$f¢615N~ELJCUAL EL DIVISOR PERMANECE CONSTANTE.
PERIODICOS (USUALMENTE DIARIO O SEMANAL), UN NUEVO ELEMENTO ES ADI-_

'CIONADO AL FINAL DE LA SERIE Y SIMULTANEAMENTE,

PERO A INTERVALOS - _

UN ELEMENTO ES DESALOJADO
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SI CONSTRUIMOS UN' PROMEDIO MOVIL DE‘lO niAs DE LOS CIERRES DE -
SOYA. 'EL PROMEDIO DEL DECIHO piA SERA LA SUMA DE LOS DfAs 1:aL10, -
DIVIDIDO enTrRe 10, En EL llvo ‘DIA ELMONCEAVO CIERRE Es ADICIONADO-

CIERRE DE EL DiA 2, ES‘SUBSTRAIDO E TOTAL'ES nxvtnxuo ENTRE 10 vy~
AS SUCESIVAMENTE,’ EL:‘UADRO 61 TLUSTRA: EL_'ALCULO DE UN" PROMEDIO-
méviL pe 10 bpfas coN Los" CIERR D oPcréN nmRéo DE: l° 4 DEL.-FRIJOL
SOYA.,
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CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL DE 10 DIAS co: CIERRES DE SOYA

- [MARZQ 1984
FECHA CIERRE SOYA -PROMEDIO MOVlL DE
MARZO 1984 v '110 DIAS =
SEPTIEMBRE 12/33 9,63 1/2
SEPTIEMBRE 13/83 9,38
SEPTIEMBRE 14/83 9,16 1/2
SEPTIEMBRE 15/83 8.86 1/2
SEPTIEMBRE 16/83 9.01 172
SEPTIEMBRE 19/83 9.31 1/2
SEPTIEMBRE 20/33 9,29
SEPTIEMBRE 21/83 9.59
SEPTIEMBRE 22/33 9.49 P
SEPTIEMBRE 23/83 9.35 9.3100
SEPTIEMBRE 26/83 9.05 9.2515
SEPTIEMBRE 27/83 9.19- 9,2325
SEPTIEMBRE 28/83 8.89.. 9.2050
SEPTIEMBRE 29/85 8,73 S 9,195
SEPTIEMBRE 30/83 8.90 172 . 19,1805
CUADRO 6.1
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‘ La GRAFICA 6.5 MUESTRA UN PROMEDIO’ MéVIL pe 1C SEMANAS CON LOS
‘CIERRES DEL FRIJOL SOYA. Una REVISION CUIDADOSA DE ESTA GRAFICA -~

_NOs. DUEDE NOSTRAR LAS IMPORTANTES’PRIO 1 DES'DE'LOS PROMEDIOS MéVL
LES,

Eer PROMEDIO MOVXL ; UAVIZA: LAS FLUCTUACIONES -
ERRATICAS DE LOS PRECIOS DE::CAMBIOS SE“ANALES coN' PELACION A LOS -
PRECIOS ACTUALES. Y POR:LO TANTO: ‘UBRAYA LAS TENDENCIAS. ADEMAs, -
LOS PROMEDIOS MOVILES MANT!ENEN UNA PEQUERA DIFERENCIA CON LOS PRE-
CI0S ACTUALES, Y LA LINEA DE PROMEDIO MOVIL CRUZA LA LiNEA.DE'PRE-
CIOS REALES SOLAMENTE CUANDO UMA NUEVA DIRECCIGON EN LOS PRECIOS ES-
ESTABLECIDA., ESTAS PROPIEDADES SON CARACTERISTICAS DE LOS PROMEDIOS~
MOVILES CALCULADOS PARA CUALOUIER ESPACIO DE TIEMPO. . EE

CoMO SE MUESTRA EN LA GRAFICA. ISTEN SE”ALES DE. COMPRA 0 DE-in
VENTA CUANDO L.OS PRECIOS PENETRAN LOS PROMEDIOS WOV!LES DE 10 SEMA'
NAS. Los TEcNicos ACTUAN BAJO ESTA SENAL, SIFUIENDO LA™ ESTRATEGIA-;
DE COMPRAR LA FORTALEZA Y VENDER LA DEBILIDAD' ESPERANDO QUE LA -';

FORTALEZA (0 DEBILIDAD) CONTINUE POR L TIEMPO LO SUFICIENTEMENTE'—j f'

LARGO (0 SUFICIENTEMENTE PODEROZO) PARA OBTENER UTIL[DADES

ExISTEN INCONTABLES SISTEMAS QUE UTIL[ZAN LOS PROMEDI
LES. PERO TODOS ESTAM BASADOS EM LAS VARIACIONES DE LOS SICUIENTES-
FACTORES! )
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LA LONGITUD DEL TIENMPO USADO PARA CALCU;ARfLosiPROMEbIOS Movi-
LES, MIENTRAS MAS CORTO SEA LA LONGITUD DEL TIEMPO UTILIZADO,-
MAS SENSIBLE SE VUELVE EL PReMEDto'Méer“AfCUALbdiek CAMBIO DE
TENDENCIA, DETECTANDO LAS NUEVAS TENDENCIAS MAS RAPIDAMENTE. =
EL OPERADOR DEBE PAGAR POR ESTA SENSIBILIDAD., YA QUE MIENTRAS-
MAS CORTO ES LLA LONGITUD DE PROMEDIO MOVIL, MAYOR ES EL NUMERO
DE OPERACIONES A REALIZAR, ESTO SIEMIFICA MAYORES COMISIONES-
Y UN MAYOR NUMERO DE PERDIDAS POR OPERAR EN MERCADOS ERRATICOS.
[11IENTRAS MAYOR SEA EL PER{ODO DE TIEMPO UTILIZADO PARA CALCU-_
LAR EL PROMEDIO IOVIL, MEMOR SERA EL NUMERO DE OPERACIONES Y -
EL NUMERO DE PERDIDAS POR MERCADOS ERRATICOS. SIN EMBARGO LA -
NUEVA TENDENCIA SE DETECTARA MAS TARDE.

LA CLASE Y LA CANTIDAD DE LA PENETRACION RECUERIDA, ES UN ES-_

FUERZO PARA REDUCIR FALSAS SEFALES, MUCHOS TECNICOS CONSIDERAN
QUE PARA TOMAR UNA DECISION EN RASE A LOS PROMEDIOS MOVILES. -

ES NECESARIO UNA BUENMA PENETRACION., POR EJEMPLO. EN LA GRAEI?A»* S
5.5 SE TOMAR{A UNA DECISION DE COMPRA (O VENTA) CUANDO EL PRO-
MEDIO MOVIL PENETRA HASTA 20 CENTAVOS.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UTILIZAR LOS . METODOS PARA SEGUIR LAS
TENDENCIAS o )

VENTAJAS.

A)

B)

c)

UNA TECNICA PARA SEGUIR TENDENCIAS ES POR DEFINICION OBJETIVA._

ToDos LOS ELEMENTOS DEBEN DE SER CLARAMENTE DEFINIDOS ANTES DE-

PONERLA EN PRACTICA, LO CUAL SIGNIFICA QUE CUALGUIER OPERADOR -

CON LA INFRAESTRUCTURA NECESARIA DETERMINA QUE TAMBIEN HA TRABA |
JADO UNA TECNICA EN EL PASADO Y DEFINIR SUS CARACTER{STICAS SE-  
MANALES. CUALQUIER NOMERO DE VARIACIONES PUEDE CHECARSE EN EL-
PASADO EN UN INTENTO POR OPTIMIZAR LOS RESULTADOS. ~ . 3

CUALQUIER METODO PARA SEGUIR TENDEMCIAS. LE PEPMITEVOBTENER L“}

BENEFICIOS Y TRANGUILIDAD EN LOS RESULTADOS: DADO
TOS DE ACCION SE PUEDAN DEFIMIR CLARAMENTE ¥ EL OPERADOR ‘

PIERDE MENOS EN LAS INCERTIDUMBRES.

EL SEGUIDOR DE TENDENCIAS CREE COMO OTROS MUCHOS OPERADORES FA-
MOSOS, "UN GRAN MOVIMIENTO HACE GRAN DINERO”, AL EMPLEAR UN ME-
TODO PARA SEGUIR TENDENCIAS SE HACE CAS! IMPOSIBLE MO PARTICI-_
PAR EN UN GRAN MOVIMIENTO DE MERCADO CUANDO ESTE OCURRE.

DESVENTAJAS .~

A)

EL OPERADOR OUE UTILIZA UN METODO PARA SEGUIR TEMDENCIAS, COMIENZA
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CON 2 PUNTOS EN CONTRA, . PR:MERo, LAS FLUCTUACIONES ERRATICAS-
SON INEVITABLES, Sseunno, TODAS LAS . ssﬂALEs DE ACCION SON POR
DEFINICION TARDIAS,iPARA COMENZAR STAS DOS DESVENTAJAS, EL -_
OPERADOR  DEBE TENER LA HABILIDAD' DE ENCONTRAR LAS GRANDES UTI-
AL Es - DIFICIL  DE LOGRAR

LIDADES EN. LAS SEﬁALES
“AUON EN MERCADOS "NORM,

B)  Una MERCADER'A,ébN VIMIENTO. ENTRO DE UN RANGO DE OPERACION
CREARA AL SEGUIDOR DE TENDENCIAS. PERDIDAS CONSTANTES HASTA LA

INlCIACIéN DE UNA TEN

c) ‘LAS REGLAS OPTIMAS ESTABLECIDAS DURANTE UN PERfODO DE TIEMPO,-
'PUEDEN RESULTAR COMPLETA ENTE: NUTILES EN OTRO.

- ANALISIS DE LAS CARACTERféTICAs DEL MERéADo.
EL OPERADOR QUE UTILIZA LOS METo >’,5E'CARACTERISTICAS DE MER-
CADO, OPERA BAJO PREMISAS COMPLETAMENT DIFERENTES A AQUELLOS OUE -
SON SEGUIDORES DE TENDENCIAS O GRAF&CADORES, /AMBOS HAN CONSTRUIDO UN
GRAN NUMERO DE TECNICAS BASADAS EN LA INTERPRETACION DE LA ACCION -
DE PRECIOS, AQUELLOS TECNICOS oue UTILIZAN EL ENFOQUE DE LAS CARAC
TER{STICAS DEL MERCADO, SONDEA QUE UN ENGARO APARENTE HA SIDO PUN-_

TEADO SOBRE EL VERDADERO PANORAMA DE LA OFERTA Y DEMANDA.
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EL ANALISIS DE LAS CARACTERfSTICAS DEL MERCADO . BUSCA MEDIDAS

ESTADfSTICAS DE OFERTA Y DEMANDA, ous SON INDEPENDIENTES AL PRECIO

.0 AL MENOS USA INFORMACION MAs UTfL QuE: LOS CRAFICADORES 0 SEGUI~
, DORES DE{TENDENCIAS R \

L ES'!',C'-CUA% Es

LOS MAS IMPORTANTES, QUE_SON

A) OSCILADORES.,
: B) VOLUMEN E INTERES ‘ABTERT

“A) -'OscrLADORES.‘, EL TERMINO OSCILADOR, DADO A UHA FAMILIA DE IN
v DICADORES | Técnrcos BASADOS»E UNAfMEDIDA DE 'CAMBIOS DE PRECIOS
MAS QUE DE’ NIVELES Dc"Recfos. EL TIPO. MAS SENCILLO DE OSCI-
LADOR SE BASA EN’ LAVDISTALCIA QUE . EL PRECIO DE UNA MERCADER{A
“SE. HA MOVIDO ENUN PERIODO DADO DE-TIEMPO; POR EJEMPLO, UN -

7815 CON
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OSCILADOR DE 10 ptas Es CONSTRUIDO OBTENIENDO LA DIFERENCIA -
'EL DECIMO pia ANTERIOR DE-

ENTRE EL OLTIMO DfA DE OPERACION
OPERACION., R

EL nomMERO OBTENID
MEPCADER[A HA SUBIDO

DO DE COMPLEJIDAD' CONSTRUIDOS CON OTRO‘ ELEMENTOS: COMO" EL

VOLUMEN: SUAVIZADOS: PONDERlDO

INCLUSIVE MENOS SI SE TlENE EL
SEMANAS., SIN EMBARCO PARA EL‘
NECESARIO TENER EN CUENTA;_

TIEMPO, EL SUPUESTO ES QUEEL
DO TEMPORALMENTE. Y. PART
'ESE CASO DE DICE QUE EXIST

CIAS SE PERDERAN. EN-
" SOBRECOMPRADO" . UN —_
MOVIMIENTO OPUESTO ENER kiA UN MERCADO "“SOBREVEN-
pIpo”. A TRAVES DE »AJCONSTR ccrén DE LOS OSCILADORES LOS —-_

o -t e
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LOs TéCNICOS BUSCAN SENALES DE MERCADOS TEMPORALMENTE EXAUSTOS
) PARA ASf OBTENER UTILIDADES POR LA REVERSION EN LOS PRECIOS.

» 2. EN56CAéthEs'UNA TENDENCIA DE PRECIOS'SE‘DESVANECE PAULATL
'fNAMENTE AL'PERDER MOMENTUM, EN CUYO CASO LA TENDENCIA CONTINCA,
PERO» ENERANDO CADA VEZ MENOS ENERCfA'HASTA DESAPARECER.  UNa-
‘ =1/ TN EGISTRANDO NUEVOS -
VR SE MUEVE DE GRAN~_
E NEGATIVOS, ENTON-_
LfRARIO EN UNA TENDEN
:LADOR ES UNA HERRA-_

5MIENTA~P0DEROZA PARA HEDIR EL_‘CANSANC[0~ DE UNA TENDENCIA,

EsTos DOS CONCEPTOS NO SON MUTUAMENTE.EXCLUSIVOS, LA GRAFICA -.
6.6 NOS MUESTRA LA ACCION DIARIA DE PLATA DICIEMBRE/83, CONTRA UN -
oscitaDpor DE 10 pfas,

DURANTE ESTE PER[ODO LA PENETRACION DE LAS L{NEAS DE TENDENCIA,
TRAZADAS A TRAVES DE LAS ALTAS Y BAJAS CLAVES EN EL OSCILADOR INDI-
CARON EL CANSANCIO DE LA TENDENCIA., DE ACUERDO A ESTE CONCEPTO ES -
NOTABLE QUE EL OSCILADOR PUEDE REGISTRAR CIMAS Y FONDOS EN MUCHAS -
OCASIONES ANTES QUE LOS PRECIOS: SEMALANDO DE ESA MANERA LA POS I BLE
REVERSION.

TEE CON
FALLA DE ORIGEN




8¢

DLS EU/ONZA

14.00

13.50

13.00

12.50

12.00

11,50

| SOBRECOMPRADO

+ 1.0

- 1.0

1] SOBREVENDIDO

Oscriiapor pE 10 pias

PLATA DICIEMBRE / 1983
GRAFICA 6.6

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




89

B)
S1CIONES LARCAS'OVCOATAS ANTIGUAS. ;
VENDEDORES SON.ARUELLOS QUE ACABAN. DE ENTRA RCADO' PARA-
TOMAR UNA POSICION LARGA O CORTA.  Los EF LOS DIFEREN
TES TIPOS DE OPERACIONES EN EL INTERES ), iSOk LOS-
SIGUIENTES: L » I
TRAMSACCION ~ EFECTOS :SORRE’ EL .INTERES, ABIERTO

CoMPRAS POR VIEJOS CORTOS N
DE VIEJOS LARGOS

CoMPRAS POR VIEJOS CORTOS"l
A NUEVOS CORTOS '

COMPRAS POR NUEVOS LARGOS SR T
A VIEJOS LARGOS" NO .LO :AFECTA
COMPRAS PORNUEVOS‘LARGO! 2
A NUEVOS CORTOS

_VENTAS POR: VXEJOS LA OS
A NUEVOS LAR(‘OS :

- “/AUMENTA

NO' LO. AFECTA
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TRANSACCION E i . EFECTOS SOBRE EL  INTERES ABIERTO

* VENTAS POR -VIEJOS . LARGOS :,J
Avmewmm‘

: VENTAShPOR NUEVOS CORTOS

ENTA SOLAMENTE CUANDO NUEVAS COM=
EVAS VENTAS. EL INTERES ABIERTO SE -
, DO LAS VIEJAS COMPRAS SE VENDEN O SE-
BALANCEAN P PRA DE VIEJOS CONTRATOS VENDIDOS. DADO -
‘QUE. L0 UNICO’ QUE'SE REPORTA EN EL INTERES ABIERTO, ES EL EFEC
) :_NOWELMT{Pq;DE TRANSACCION, EL TECNICO INTERESADO EN ESTE
- 'ASPECTO DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO, DEBE INFERIR EL FUTU-
RO INMEDIATO DEL PASADO.

‘Los DATOS DE INTERES ABIERTO Y VOLUMEN., SON REPORTADOS DIARIA-
MENfE EN PERIODICOS Y SERVICIOS NOTICIOSOS, LA MAYORfA DE ~_
LOS TECNICOS UTILIZAN LOS TOTALES DE VOLUMEN E INTERES ABIER-
"TO DE UNA MERCADER{A MAS QUE LAS CIFRAS DF CADA OPCION.

Los CAMBIOS SIGNIFICATIVOS EN VOLUMEN E INTERES ABIERTO TARDAN
UN PERIODO QUE VA DE POCOS DfAS A UM MES: ESTOS CAMBIOS DEBEN

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




91

'Los PATRONES ESTACIONALES RESPECTIVOS
ls 31 NIFICATIVO. Los CAMEIOS -
’ BIERTO QUE AL VOLUMEN.

DE SER RELACIONADOS

ONTRATOS DE FRIJOL SOYA, ES DE

OL SOYA SE INCREMENTG

1ENTAD 4% EL INTE-
L[ZANDO'EL COMPORTAMIEN
: SE NOTA QUE
ocTUBRE 15-
EL INTERES ABIERTO-
NICAM EN UN AJUSTE -_
'NTA'éUE PARA ESTE PERfODO EL INTE-
E' /LA REALIDAD. DADO QUE PARA UN IN-_

DADO QUE. NO EXISTE/UN PATRON ESTACIONAL MEDIBLE PARA EL - _

s TER " TESIS CON
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A).

B)

o

',:g)

L SI LOS PREC

'gg_

VOLUMEN., LOS TECNICOS GENEPALMENTt;LO COMPARAN CON EL PASADO»Q

; C EL:INTERES ABI“RTO BAJAN:kf
 f:TENDENCIA ALCTSTA
- SI.LOS PRECIOS BAJAN Y -
" EL VOLUMEN E INTERES ABIERTO SUBEN - MERCADO DEBIL

D‘BILITAMIENTO DE LA

EL VOLUMEN Y EL INTERES ABIERTO BAJAN - PROBABLE FIN DE LA -

TENDENCIA BAJISTA

| FALLA DE ORIGEN
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: VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UTILIZAR LOS METODOS DE ANALISIS DE LAS

CARACTERfSTICAS DEL'MERCADO.

“VENTAUAS

E MERCADOS “SOBRECOMPRADOS” 0 ”“SOBREVENDIDOS"” -_
oREs, USUALMENTE FUNCIONAN BIEN EN MERCA-
OPERACION EN COMPARACION CON LOS MERCA-_

EXISTE UNA TENDENCIA DOMINANTE., LOS - -_
‘LA'BAJA 0 ALZA PUEDEN. AL MENOS EN TEORfA.,
IERTO GRADO DE EXACTITUD.

"SOBRECOMPRA” O “SOBREVENTA”, PUEDEN SER UTILL
:i:ZADos oMo UNA;FORMA'DE VOLVER LAS EMOCIONES DE LOS OPERADORES. -
i‘No IMPORTA" QUE TAN ALCISTA PUEDE PARECER UNA SITUACIGN, UNA INDI-
. CACION ALTAMENTE POSITIVA DEL OSCILADOR PUEDE PROPORCIONARNOS UNA
: ,:isuENA;INFLUENCIA PARA LA TOMA DE ALGUNA DECISION.

.+ LAS REVERSIONES TAMBIEN SON CORTAS.

TR R
]
N~

c) EXISTEN INNUMERABLES CASOS ANTERIORES DONDE EL OSCILADOR A —_
PODIDO ENCONTRAR CANSANCIOS” EN LOS MOVIMIENTOS DE PRECIOS,

D) LA OBSERVACION DEL VOLUMEN. E INTERES ABIERTO EN CONJUNCION -
CON EL PRECIO, PUEDEN DESPEJARNOS MUCHAS DUDAS ACERCA DE LA OFER-
TA Y LA DEMANDA EXISTENTE EN UN MOMENTO DADO.

E) EL TECNICO QUE UTILICE LAS TECNICAS DE VOLUMEN E INTERES ~ -_
ABIERTO, ESTA UTILIZANDO UN MODELO TRIDIMENCIONAL EN COMPARACION-
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CON TODAS LAS OTRAS TECNICAS QUE SOLO MANEJAN MODELOS LINEALES,
PROPORCIONANDO UNA MAYOR PROFUNDIDAD EN EL ANALISIS.
DseVENTAJAs. , SR i
A) o R SRR ECOME Al ‘// o Pl

- VOLAT ARGO DEL TIEMPO, POR LO TANTO ES POSIBLE CUE-
”ZONAS PREVIAMENTE DETERMINADAS NO TENGAN VALOR POR ESTOS TIPOS-
DE- CAMBIOS.\

', c) LA MALA DEFINICIéN DE LOS TERMINOS "BAJO VOLUMEN", “INCRE-_
MENTO EN EL INTERES ABIERTO”, ETC.., DEBEN DE SER BIEN DEFINIDAS
PARA EVITAR MALAS INTERPRETACIONES EN EL ANALISIS.

D) LAS REGLAS GENERALES PARA LA INTERPRETACION DE VOLUMEN E -_
INTERES ABIERTO ESTAN MUY PUBLICADAS Y DEFINIDAS, ESTO PUEDE -_
CREAR EL FENGMENO DE “AUTOCONVENCIMIENTO” DISCUTIDO ANTERIORMEN
TE.

E) Mo EXISTE NINGUN ESTUDIO QUE PRUEBE EL EXITO DE UTILIZAR EL
VOLUMEN E INTERES ABIERTO COMO FORMA DE OPERACION.

~ TESIS CON
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"~ TeorfAs ESTRUCTURALES.

' EL:METODO MAS UTILIZADC POR LOS TECNICOS SON LOS MOVIMIENTOS
. n;ESTACIONALES DE PRECIOS QUE SE ENCUADRA EN ESTA AREA DEL ANALISIS
A Téculco.

. LOS TECN!COS QUE UTILIZAN LAS TEOPfAS ESTRUCTURALES NO CONS-—_
fw TRUYEN fNDICES PARA SUS-FINES PRODUCTIVOS: COMO EN EL ANALISIS DE
g;CARACTERfSTICAS7DEL MERC Al OCO SIGUEN TENDENCIAS PARA APO-_

EOR{AS ESTRUCTURALES BUSCAN EN-_
RADOS POR EL PROPI10 MERCADO A —_
N HISTORICA DE LOS PRECIOS,

’ ESTE "ENFOQUE ES’RADICALMENTE DIFERENTE A LOS PATRONES EN GRA-
;FICAS DEfPﬁECIOS DISCUTIDOS ANTERIORMENTE. LOS PATRONES DE PRE-_
qCIO 'OCURREN EN INTERVALOS IRREGULARES EN EL TIEMPO, CONSUMEN UN-
‘Ti TiEMPO LfMITE Y PREDICEN PRECIOS EN UN INTERVALO LIMITADO DE - -
"TIEMPO- SU FORMA ES GENERAL Y PUEDE ASUMIR MUCHAS VARIACIONES,

LAs TEOR{AS ESTRUCTURALES TIENEM GENERALMENTE BASES MAS COM~_
PRENSIBLES. LOS PRECIOS PARECEN SEGUIR UN DESENVOLVIMIENTO PROPIO
QUE SE REPITE SIEMPRE.

CUANDO ESTE DESENVOLVIMIENTO PROPIO ES ENTENDIDO, EL TECNICO -
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!
3
i
:

DEBE CONOCER CUANDO LO
PUEDE PRONOSTICAR CUAL:SER

RIA ES PRODUC

- 66

EREé&oQ?Ss~ENCUAnRAN EN UNA ESTRUCTURA Y
L DESARROLLO FUTURO DE ESTOS,

MASIUTILIZADO POR LOS TECNICOS, INTENTA

NTE A LA FORMA EN QUE LA MERCADE-_
ISTRIBUIDA. EN GRANOS. POR EJEMPLO., EL

PRECIOS' souk EBID

ilNCREMENTO EN L OFERTA‘EN LA EPOCA DE LA COSECHA, DEBE PRO-_

DUCIR MENORES PRECA‘S MAS TARDE DENTRO DEL CICLO AGRCOLA.-

j‘YA QUE LAS‘EX STEN AS 'DEL PRODUCTO HAN SIDO UTILIZADAS ES DE
‘ESPERARSE‘QUE LOS 'PRECIOS SE INCREMENTEN.

. EL:OPERADO L It ZA'MOVIMIENTOS ESTACIONALES, SIENTE QUE-

TACIONALES DE LOS PRECIOS' NO LA ELIMINAN POR COMPLE

f;To}v ESTOS JUSTIFICAN QUE EXISTEN OPORTUNIDADES DE COMPRA Y -

DE'VENTA DURANTE EL Afi0, DEPENDIENDO DE LA MERCADERfA., SE -_

“PODRIA PENSAR QUE ESTE TIPO DE ANALISIS. DEBE SER ENCUADRALO-

an Iy, CON
FALLA DE ORIGEN
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EN EL ANALISIS FUNDAMENTAL YA OUE, COMO SE COMENTO ANTERIORMEN

TE, MANEJA ELEMENTOS DE OFERTA Y DEMANDA: SIN EMBARGO, LOS - _
MOVIMIENTOS ESTACIONALES DE PRECIOS NACEN DE LA OBSERVACION —_
HISTORICA DE LOS PRECIOS SIN IMPORTAR LOS FACTORES DE LA OFER-

TAY LA DEMANDA.

EMPLO DE LA ACCIGN HISTOGRICA DE PRECIOS -
'+ ‘ES UNA FORMA OUE SE TIENE PARA DESARRO-

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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ACCION HISTORICA DE PRECIOS PAPA EL TRIGO SUPVE

©Ciclo AericoLa  CJERRE EN LA IRA,  CIERRE EN LA ULTIMA  CAMBIO EN

1974/1974 a7 15,58 284 |
1874/1975 462 4,75 13
197571976 - 2,96 3.38 42
1978/1977 3.60:". 2,72 (83) -
1977/1°78 2.38. 2.80 42.
1978/1979 3,13 3,64 46
1979/198¢ 3.52 4,60 " ~:108:
1930/1981 ‘3,92 ‘4,90, 98
1931/1982 4,10 4,000 L0y
1982/1983 3.3 3.3 2
RESUMEN: NﬂﬁERo?bE:Aﬁpsic§N ur§quAD” 8
NOMERO DE ‘AflOS CON'PERDIDA™ & .« 2
TOTAL DE PUNTOS GANADOS = i 635
TOTAL DE PUNTOS PERDIDOS  : 98
" PROMEDIO DE PUNTOS GANADOS
EN LOS AfioS : 63.50
PROMEDIO DE PUNTOS PERDIDOS
EN LOS AfioS : 9,8
TABLA 6,2
TESIS CON

FALLA DE ORIGEN




UN OPERADOR INTERESADO EN ESTE ENFOQUE, PODRIA DESARROLLAR UN
PORTAFOLIO CALENDARIZADO DE ESTACIONALIDADES, LOS CUALES PO~_.
DRIAN INDICAR LA ACCION DE PRECIOS DE DIFERENTES MERCADERIAS-
EN VARIAS EPOCAS DURANTE EL AfO.

La TABLA .3 PRESENTA UN RESUMEN DE LAS TENDENCIAS ESTACIONA-
Lss,PARAauN*DIyERso NUMERO DE MERCADER{AS.

‘.EL DESENVOLVIMIENTO‘PROPIO ESTACIONAL DE LOS PRECIOS. PUEDE -
“‘SER EXPRESADO DEVDIVERSAS FORMAS: SIN EMBARGO LOS METODOS MAS

'UTILIZA os SON3>OS,EXPUESTOS EN LAS TABLAS 6,2 v 6.3,

MERCADERIAE~

’PUNTo ALTO PunTo BAJO
CeBADA MAYO - JUNIO
Cacao - ENERO-MARZO JUNIO-DICIEMBRE
CAFE ENERO-FEBRERO ABRIL-NOVIEMBRE
Maiz AGOSTO NOVIEMBRE~DICIEMBRE
ALGODON JULIO OCTUBRE-DICIEMBRE
AVENA MAYO AGOSTO
CENTENO FEBRERO JULIO~AGOSTO
Sova MAYO OCTUBRE
ACEITE DE SOYA JULIO OCTUBRE
PasTA pE Sova ABRIL DICIEMBRE
AzUcAR SEPTIEMBRE MARZO
TrRiGO DICIEMBRE JUNIO

TABLA 6.3

TESIS CON
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B) CICLOS DE_TIEMPO. /,;f

RVALOS. REGU-

Pl 1ODELOS“COMPLEJOS MAT MATICAMENTE SOFISTICADOS.
) "AUNQUE CASI CUAL(‘UIER OPERADOR PUEDE 'DESARROLLAR E INVESTIRAR-
i ,C}CLOS: DE TIEMPO, ESTE ENFOQUE NUNCA HA SIDO MUY POPULAR.

TESIS CON
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VENTA\JA° Y DI:SVENTA-J s DE' LAS’ TEOPfAS EST‘?UCTURALES.

A) SI;CUALQUI
OPERADOR

';Los CICLOS DE TIEMDO)

DEBIDO A OUE L ‘S: RECIO: D _‘LASZ' MERCADER{AS
N EL-‘TIEMDO; LA OPERA

STACIONALES, ‘PUEDE PROPORCIONARNOS -

TESIS CON
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POSICION ESPERANDO»LA‘REACCION DEL MEPCADO.

'EA ACEPTADOS OMO UN FENOMENO REAL, NO EXIS

Q) AUNQUE LOS ‘cicLos
ICLOS ESTAN ACTUALMENTE OPERANDO Y -_

“U&JSIS ‘CONCEPTUAL DE:. L OFERTA Y LA DEMANDA-

7m~INTRODUCCION.
’ ﬁ LARGO PLAZO LA MAcfA ECONOMICA,: CONCLUYE QUE EL PRECIO DE -_

AA UNA MERCADERfA DEBE REFLEJAR L“FINAL DE CUENTAS EL PUNTO DE EQUILL

: BRIO DE LAS FUERZAS COMBINADAS" DE : OFERTA Y DEMANDA.

EVALUAR EN FORMA RAZONABLE EL PESO RESPEC-
DE’LA OFERTA Y LA DEMANDA, ES LA FUNCIGN DEL -_

LA MACNI UD DE TRABAJO PARA EL ANALISTA ES MUY GRANDE, SOBRE -
TODO SI-SE TOMA ‘EN CUENTA QUE SE TIENEN QUE MAMEJAR DATOS O FACTO-
RES QUE CUENTAN QON LOS SIGUIEMNTES PROBLEMAS:

1.- “No SIEMPRE SE ESTA SERURO DE LA VERACIDAD DE LOS DATOS —_

e A e ot et 4 s s

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




CON LOS oug[ss CUEHTA. -

2.~ EXISTE UNS NL‘ PF ““°UMAWOP P: FACTOREQ DU: PUEDE lh‘LUIR EH EL ‘

-PRECIO DE J A7 ME

1ERCADER1A. L

IO PUEDE COHVCbn AhTICIPA‘AhFNT" LA PEACLIéh OUE -
n: DE UN CO“JUh'O DE: HECHOS. ,'

3. -" UN OPERADOR
VETENDRA EL- MERCADO ANTE ‘EL SEGUIMIEN

IANT'A, - NOS INDICAM QUE -

,PRCCIO,‘HAYOP SERA LA CAHTIDAD COMPRADA.

MIENTPAS HENOR SEA

TESIS CON
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PRECIO CANTIDAD

{EN MILES DE BUSHELS)
$2,50 5,000
$2.45 10,000
$2,40 . 15,000
$2.35 20,000

£2.30. ; 25,000

“PATRON DE DENAMDA

v>TABLA =5;4v,

EL PATRON DE. DEMANDA_PUEDE SERATRANSFORMADO A UNA CURVA DE -
pEMANDA ( Dq Dy g LA GRAFICA: !
IMPORTANTES ;.

Un camBIo E
€D, Dé75f€§ LA G
UTIL PARA PODER:ILUSTRAR E SIGNIFICADO DE _SCASEZ Y EXCESO DE UNA
fMERCADERfA. -

. | TESIS CON
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PRECID

2,50 “i '34
N
N
©2.45 \\‘
' ‘\W
"N
AN
2,40 ~
N\
R N
2,35 f—— N
AR S : . '\P
2,30 |—— >
. : - 5
. D_'I 2
5 10 15 20 25

CANTIDADES, MILLONES CE BUSHELS

GRAFICA 6.7

SI SE ESTA ANALIZANDO EL TRIGO SE PUEDE CONSTRUIR UNA GRAFICA COMO

. LA GRAFIca 6,8

SUPONGASE QUE EL TOTAL DE TRIGO DISPONIBLE PARA CONSUMO ES -_
0B Y EL PRECIO ACTUAL DEL TRIGO ES P1+ AL PRECIO Py, LA DEMANDA -

FALLA DE ORIGEN
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_ SEGUN'Nos LO INDICA LA GRAFICA 6.8 ,
v A 'MENOS QUE LA DEMANDA SE INCREMEN-

En LA o#ERTA}fComo EN LA DEMANDA. TAMBIEN SE PUEDE DISEfAR UN-
PATRON DE OFERTA DE TAL FORMA QUE APAREZCAN LAs CANTIDADES QUE -= _
PUEDAN SER VENDIDAS A UN PRECIO DETERMINADO , “E’ ANALISIS DE LA ~_
OFERTA ES AUN nAs COMPLEJO QUE EL DE LA DEMANDA YA QUE EXISTEN MAS
VARIEDADES QUE AFECTEN LA CANTIDAD OFRECIDA" EN'UN: MOMENTO DADO,

La TABLA 6 5 PREsanA UN PATRON DE OFERTA SIMILAR AL DESARROLLO
PARA LA DEMANDA. AFCADAiPRECIO LA CANTIDAD CORRESPONDIENTE., ES EL-
MONTO DE“UNA. MERCADERfA QUE PUEDE PROVEERSE A UN PRECIO. MIENTRAS-
MAYOR SEA EL PRECIO, MAYOR SERA LA CANTIDAD OFRECIDA.

LA GRAFICA 6.9 ILUSTRA EL PATRON DE OFERTA DE LA TABLA 6.5con
LA CURVA S7S7, USUALMENTE LAS CURVAS DE OFERTA TIENEN UNA PENDIENTE
POSITIVA. UN CAMBIO EN LA OFERTA GENERA UN DESPLAZAMIENTO DE TODA-~
LA CURVA, COMO SE ILUSTRA EN LA CURVA S5So.

———y

TESISCON |
FALLA DE ORIGEN |




107

PRECIO

B CANTIDAD

CUPVA DE DEMANDA

GRAFICA 6.8
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PRECIO | CANTIDAD

$2,50 . 25,000
$2,45 20,000
$2,40 15,000
$2.35 . ©10.000

$2,30 . ¢ R 5,000

~ ATRON DE OFERTA

x‘ ?'A }TABLA 6.5

PRECIOk.:;’ ;

2,50 f— l.dn
. . ’ X )’,
2,45 |- i

A . . ,/
2,40 Pid

! 7

. "//

2,35 o

- L~

2.30 Pid

o~

: SR

5 10 15 20 25
CANTIDAD FILLONES DE BUSHELS

CURVA ME OFEPTA
. GRAFICA 6.9

TESIS CON
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- ANALISIS DE’FnuxLIBRIO»Zf'

DISCUTIDOS ANTERIORMENTE. LAS -_
RESPONDE ‘A 15 MILLONES DE -~
7$2 45 LA DEMANDA -
LLONES DE BUSHELS.,
SAJAR. DE LA - _
LONE: E ‘BUSHELS POR LO~
\L PUNTO E)EQUILIBRIO A,

DEBE HACERSE NOTAR OUE ESTE MODELO TEOGRICO DE EQUILIBRIO ES' =
TAN ELEMENTAL COMO ELEMENTARIO,

2,50 —- S

2.45

2.40
PRECIO

2.35

2,30

w

5 10 15 20 25
CANTIDAD MILLOMES DE BUSHELS

GRAFICA DE EQUILIBRIO DE OFERTA/DEMANDA
GRAFICA 6.10
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ANALIZAREMOS VOTRO EJEMPLO, SUPONGASE QUE DE EL PRECIO DE CIERRE o

U FAMILI : RES. BASICOS FUNDAMENTALES TALES DE LOS MOVL
MIENTOS 0S DEALGUNA MERCADERTA, DESPUES DE AISLAR Y CUANTL
“FICAR ‘ESTOS’ FACTORES, :SE DEBE FORMULAR UNA SIMPLIFICACION O MODELO -

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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DE LA DINAMICA DE ESTOS FACTORES, DE TAL FORMA @UE EL OPERADOR PUE
DA EXPLICAR SATISFACTORXAMENTEUN FRAN NUNERO DE MOVIMIENTOS PASA-_

DoS DE PRECIOS DE: ALFUNA MERCADERIA.

NO EN BASES DE Mﬁo CALENDARIO, POR- f

EJEMPLO' EL CICLO PAR

' A su 'VEZ SER SUBDIVIDIDO.
DENTRO DE LA DEMANDA. sp ENCUENTRA

CION Y consumo.,
EXPLICAR UN NOMER GO
PO INCREMENTA LA 'EN;AﬁALI§IS‘FUTUROS.

- EL FUNDAMENTALIST |DEBE DE. SABER OUE NO SOLAMENTE SE ENFRENTA
A RELACIONES DE CARENCIA'O EXCESO DE UNA MERCADERIA. SINO QUE A LA
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PRECIO \\\ N\
DE MAlZ \ ~ S
\ <
N
N
N\
\ .
2.80
\\W —
2,70 | T[T o

2.60 ) \
2050 e e —
+2.40 —

/

So

“~

CANTIDAD DE MAIZ EM MILLOMES DE BUSHELS
MOVIMIENTOS DE LAS CURVAS DE OFERTA / DEMANDA

GRAFIC, 6.11
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INCERTIDUMBRE DE LOS HISMOS, DE AHI LA MULTIPLICIDAD DE DATOS A

MANEJAR, POR EJEMPLO. PARA EL CASO DE LA SOYA SE TIENEN QUE -_
MANEJAR CONCEPTOS TALES COMO DEMANDA .PARA EL ACEITE Y LA PASTA,
EL MONTO DE LA SOYA [IOLIDA, EXPORTACIONES Y ADICIONALMENTE LA -
DEMANDA ESPERADA PARA EL ACEITE Y PASTA LA MOLIENDA ESPERADA Y
LAS EXPORTACIONES ESPERADAS::DUPLICANDO ASf LA MAGNITUD DEL PRO,

BLEMA.

/ SR M DE FLUJO DE LA INDUSTRIA -_
L ILUSTRA,LA‘MAGNI UD DE LAS FUERZAS QUE AFEC-

TAN LOS PRECIOS DE UNA MERCADERIA EN PART CULAR.Y




PRECIO
0

NG
PASADO
CoHSUMn
J] .
[I) EF}EgggﬁéﬁnﬁXTERNAS PRODUCCION IHVEMTARIOS
CI0N ESPERADA ESPERADOS

DIAGRAMA DE FLUJO.PE LA THPUSTRIA DFL CACAO
GRAFICH 6,12

hTT

NIDHO 3¢ ¥T1Tvd

]
o

NOO




pm. -

ESTAS RELACIONES INCLUYEN MILES DE VARIARLES. ALGUNAS DE LAS
CUALES "SON CUANTIFICABLES EN CIERTO GRADO. TEORICAMENTE: SI EL -
DIAGRAMA DE FLUJOA S CORRECTO ¥ TODOS .LOS FACTORES QUE AFECTAN AL
: ' -.INCLUIPOS Y PONDERADOS  CORRECTAMENTE., -

'ch, sx7ESTo FUER qsxaue HAceRéE ﬁEL,Touo. ES NECESARIO REALI-_

- 'REDUCIR EL NUME-

INTENTA

oo ELTANAL ‘ OMINARALOS FACTORES DE.OFERTA Y DEMANDA
 DE UNA MERCADERfA;ESPECIFICADA PARA PODER IDENTIFICAR LOS FACTO-_
RES DQMESTICOS: QUE PROPORCIONAN EL MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS EN-
'CUALQUIER TIEMPO DENTRO DEL CICLO AGRICOLA, POR EJEMPLO, EN LA -
GRAFICA 6,12, EL HECHO DE PLANTAR NUEVOS ARBOLES DE CACAD, CIERTA
'?MENTE QUE INCREMENTARA LA PRODUCCION DE CACAO, SIN EMBARGO LA - _
'iAFECTARA A LARGO PLAZO.

Por oTRO LADO., SE DEBE DE TENER CUIDADO QUE POR ELIMINAR FAC
TORES EN VfAS DE SIMPLIFICAR LA REALIDAD NO SE LLEGUE A UNA - = _
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CONTRADICCIGON DE ESTA,

, AL'MOMENTO DE ELABORAR UN MODELO, ES NECESARIO COMENTAR LA
DIFERENCIA?E ISTENTE ENTRE UN MODELO DE EXPLICACION Y UN MODELO

s DE PPONOS ICO

‘PRIMERO TRATANDO DE- PRONOSTICA VLA CANTIDAD)ESPE IFICADA DE" =
OFERTA O DEMANDA DE LA HERCADERiA A LA CUAL SE’ LE ESTA DESARRO‘
LLANDO EL MODELO, DE ESTA FORMA AL TRANSPORTAR ESTE DATO A - _
NUESTRAS CURVAS DE OFERTA Y DEMANDA, PODREMOS INTENTAR PRECISAR
EL PUNTO DE EOUILIBRIO. EL SEGUNDO METODO CONSISTE EN AISLAR -
VARIABLES QUEAFECTEN EL PRECIO DE LA MERCADERfA QUE SON “TENTATL

VAS DE PREDICCION

PARA PODER REA IZAR UN BUEN MODELO DE °PON6$TICO, ES NECE-
SARIO HACER PRIMERO UN MODELO EXPLICATIVOS.
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- LfMITEs DE;ANALISIS DE OFERTA Y DEMANDA.
‘ ~Dapo - OUEtEL VALOR INTR{NSECO EN CUALOUIER PUNTO EN EL TIEMPO
ES MUY ELUSIVO, E"DESEQUILIBRIO PUEDE SER UN FACTOR NORMAL DEL =

'.'MERCADO DE FUTUROS; POR ESTA RAZON, EL OPERADOR DEBE DE IR APLi-

CANDO POCO A 'roco’ LA TEORfA ‘FU bAMENTAL DE OFERTA Y DEMANDA’ BN
"* LOS MERCADOS DE FUTUROS., ESPECIALMENTE EN EL'CORTOjPLAZO.‘ EXIS—’j ‘
TEN INCONTABLES CASOS DE OPERADORES ous' 1ERDEN :RAﬁ Es'FORTUNAs-f  L
EN UNA SOLA OPERACIGN., SIMPLEMEMTE PORQU .

. MERCADOS
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CAPITULO VII

VESPECULACION,Y COBFRTURA

ESPECULACTON t ,
MO APTTULO "IV, GENERALMENTE HABLANDO, LOS -
UTUROS' CAEN DENTRO DE 2 CLASIFICACIONES:

S QUE BUSCAN COBERTURA.

LEGAN AL PISO DE OPERACION SON ORIGINA-_ -

OBERTURA. ES AGUEL:Q

LOS MERCADOS DE ,~FUTUROS FACILITAN LA TRANSFERENCIA ORDENADA DEL
'RIESGO DE MOVIMIENTOS DE PRECIOS DEL ESPECULADOR A LA PERSONA QUE -_
BUSCA COBERTURAS, YA OUE EL ESPECULADOR ESTA DISPUESTO A ACEPTAR ESE
" RIESGO EN ESPERA DE GANANCIAS DE CAPITAL POR LAS FLUCTUACIONES DE -—_
PRECIOS.
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- EL MERCADO DE FUTURbsiNbiFUNélbﬂA E%ECTIVAMENTE SIN LOS ESPECULA
DORES. LA ACTIVIDAD DE LOS ESPECULADORES HACEHPOSIBLE LA EJECUCIOM DE
NTOS' EN . LOS PRECIOS. YA QUE -
Dg VENTA A UN NIVEL - _

_GRANDES ORDENES CON UN MfNIM D
AL AUMENTAR EN,NUMERO DE FOSTURAS/D
DADO DE PRECIO. EL: ESPECU' DOR
PRECIOS EN LUGAR DE INC

LQUIE ACTlVIDAD DE COBERTURA SERfA -
l .ECESARIA PARA ESTE TIPO. DE OPERACIO'
PRO ICIANDO ASf OUE MUCHAS ORDENES REGRESARAN-

; SIN LOS ESEEC(L ]
MAS Dx#icrL;‘YA QUE..
© NES® SER(A INEXISTENTE,
o AL‘EJECUTIVO DE {CUENTA SIN'EJECUTAR DEBIDO A QUE NO SE ENCONTRARAN =

QCUTAR LA OPERACIONA

COBERTLRA : : e S
LA PRINCIPAL FUNCION ECONOMICA DE LA PERSONA (Ff%ICA 0’ MORAL) —

QUE BUSCA COBERTURA.. CONSISTE E
ALMACENAR MERCADER{A Fis

ISTRIBUIR PROCESAR,j

E LT DE LA NECESIDAD DE
RDIDASoINHERENTES AL HECHO =
ORZUN PERIODO DETERMINADO DE TIEMPO. !

Su ACTIV[DAD
MINTMIZAR EL- Rl's
DE MANTENER sq PRQD cT

R LAs,fLucTuAc;ones DE -

0~
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- DEFINICIONES*D ‘COBERTURA.

Es EL ESTABLfCIMiENTO DE UNA POSICIGN EN EL MERCADO DE FUTUROS
APROXIMADAMENTE TGUAL EN VOLUMEN, PERO OPUESTA QUE LA QUE SE TIENE-
EN EL MERCADO E Fxsxcos.;b '

CUBRIRSE ES ANULAR EL RIESGO DE FLUCTUACIONES EN EL PRECIO PRQ
VOCADO POR HABER COMPRADO O VENDIDO UNA MERCADER{A A TRAVES DE LA -
VENTA O COMPRA DE CONTRATOS A" FUTURO DE ESA MERCADER{A.

SEFECTUAR UN BALANCE DE RIESGOS UTILI-
SEA UNA COMPRA O VENTA DE UNA MERCA
{TA DE ALGUNA OTRA.

EFECTUAR UNA COBERTUR/
ZANDO DOS RIESGOS CONTRAR

POSICION DE COBERTURA,

AMOS PARA EJEMPLIFICAR, ES UN OPERADOR-
FéRA EN EL MERCADO DE FUTUROS. ESTA PER-
ORDENES DE COMPRA Y RECIBE.ORDENES PARA -_
ENTE MAs IMPORTANTES AUNADO AL HECHO DE QUE POSEE-
| EN TODAS: ESTAS ACTIVIDADES, LOS CAMBIOS EN EL PRECIO-
- LA'MERCADERfA AFECTARAN SIN DUDA ALGUNA SUS ACTIVIDADES, St EL-
. ENCONTRARA- LA FORMA DE TENER TODAS SUS OPERACIONES ARREGLADAS DE -
TAL FORMA QUE PARA CADA COMPRA QUE REALIZA SIMULTANEAMENTE. EL EFEC

TUARA UNA VENTA, PODR{A NEUTRALIZAR LOS POSIBLES EFECTOS ADVERSOS-

- DE;
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" DE Los CAMBIOS DE PRECIOS DEBIDO A QUE NINGUN LADO DE LA OPERACION PERMA-
',‘NECE ABIERTA : : ’

-LA: COBERTURA ENEL MERCADO DE FUTUROS LE PROPORCIONA A EL, LA -
STE: TIPO DE. OPERACION. LO CUAL SERfA cAsO -_
L:MERCADO DE F{SICOS. L

ffPOSIBILfDAD DEEEFECTUA
| IMPOSIBLE REALTZARS

(R :LA‘COBERTURA‘ LE PROPORCIONA»AL OPERADOR TENERESU POSICIﬁN PEAL- ;

‘ EN. CERd, YA QUE'A’ UNA COMPRA EN EL MERCADO DE FfSCIOS CONLLEVAR[A o -

i’;’iVlSEVERSA A UNA VENTA EN EL MERCADO 'DE‘ FUTU ‘. ELIMINANDO “Ast CUAL-_ -
QUIER FLUCTUACION POSIBLE DE PRECIOS C ANDO SE REALIZA ESTE TIPO DE‘H
OPERACION, SE DICE QUE SE ESTA TOTALMEN

TRIAS PRINCIPALMENTE MOLINOS DE GRANOS
NEN SUS POSICIONES TOTALMENTE EN‘CERO
LA EXPOSICIGN NETA;AL’RIESGO ‘NO_SE¢MANTIENE ENUCERO POR POLiTICAS VNr*
TERNAS DE LA EMPRES N1 CONSTAN .

: IVJLENTE DE ESTA MERCADE-_
EYLE LLAMA UNA COBERTURA EN -
EGER LjVALOR DE SUS INVENTARIOS CON-
< TRA"POSIE 36 DESPUES DE QUE LA MERCADERfA -_
"FrSICA COMPRADA ‘BAJA 'DE’/PRECIO/ EXISTIRIA UNA PERDIDA FINANCIERA EN -

"ERTo. ~En mucHas® !NDUS-#f
DROCESADORES DE SOYA. MANTlaff’
SIN EMBARGO EN OTROS . NEGOCIOS':T
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Los INVENTARIOS' SIN EMBARGO, DEBLDO A QUE EL PRECIO DE LA MERCADER{A
 DESCENDI6 EN EL MERCADO DE FISICOS ES DE ESPERARSE OUE TAMBIEN HAYA -
~cALDO EN- 'EL MERCADO DE FUTUROS: Y COMO.SE PODRA NOTAR LA PERDIDA OBTE

NIDA EN: EL MERCADO DE FISICOS SE NEUTRALIZA CON LA GANANCIA OBTENIDA-
EN EL MERCADO DE FUTUROS POR EL HECHO DE HABER TENIDO UNA POSICIGN -
V{CORTA.

S1 LOS PRECIOS SE INCREMENTAN DESPUES DE HABERSE REALIZADO LA -
éOBERTURA EN EL MERCADO DE FUTUROS, ENTONCES SE TENDRA UNA PERDIDA EN
EL MERCADO DE FUTUROS, SIN EMBARGO, DEBIDO A QUE EL VALOR DE LOS - _
INVENTARIOS SUBI&AN,DE PRECIOS., ESTA PERDIDA SE NEUTRALIZAR{A. La -_
COBERTURA EN CORTO PUEDE SER USADA POR GRANJEROS., POR ELEVADORES DE -
GRANOS , BODEGEROS, COMERCIANTES, PROCESADORES Y MANUFACTURADORES., Y EN-
GENERAL POR TODO AQUEL QUE POSEA 'MERCADERIA Fisica,

‘POR‘LO TANTO¥UNR‘CdéEkTDRA EN CORTO ES UNA OPERACION QUE PERMI-
TE A LA, PERSONA QUE BUSCA COBERTURA. RECOBRAR UNA PERDIDA EN EL VALOR
jDE ‘SUs: INVENTARIOS A TRAVES DE LA UTILIDAD OBTENIDA EN EL MERCADO DE-
OVZFUTUROSK EN EL CASO DE QUE LOS PRECIOS DESCIENDAN, SI LOS PRECIOS -

‘1 SUBEN_PERM!TE RECUPERAR LA PERDIDA EN FUTUROS POR EL MAYOR VALOR DE -

5fsus INVENTARIOS ,

EJyempLO:
SUPONGASE QUE EL 23 DE OCTUBRE UN GRANJERO ENTREGA 10,000 BUSHELS
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DE MAIz A UN ELEVADOR DE CAMPO. . EL OPERADOR COMPRA EL GRANO A UN -
; PRECIO ACORDADO DE‘ALGUNOS CENTAVOS POR DEBAJO DEL PUNTO DE COMER~_
S'CIALIZACION 'A CERCANO LDICAMOS QuE ES CHICAGO Y EN ESA FECHA EL -
'PRECIO E'A DE 50 Po BUSHEL- AL MISMO TIEMPO DE REALIZAR LA COM
P PRA, ELibPERADOR D| EL ELEVADOR REALIZA UNA VENTA DE 10,000 BUSHELS
1,DE MAIZ chxEMBkE N‘ELkMERCADO DE FUTUROS A UN PRECIO DE $3.52 PoR
VVENDER CONTRATOS DE: FUTUROS COMO COBERTURA, EL MERCADER ESTA EFECTL
VAMENTE PROTEGIENDOtSU XNVENTARIO DE GRANOS CONTRA FLUCTUACIONES DE
-PRECIOS-, Dos éEMANASLMAS TARDE EL OPERADOR DEL ELEVADOR DECIDE - _
VENDER SU MAIZ EN" s"TIEMPo EL MERCADO DE F{s1c0S EN CHICAGO HA -
CEL of RADOR‘DEL ELEVADOR TIENE AHORA UNA PERDIDA -
: "QUE EN SU INVENTARIO pe 10,000 BuskeLs -
EMBARGo, AL stmo TIE PO’ QUE- EL VENDE SU
MAfZz FfSICO,vE POSICION CORTA EN EL MERCADO DE FUTUROS-
A TRAVES DE - uﬁA O 000 BUSHELS DE MA{Z DICIEMBRE. DerIpo
A QUE EL MERCADO DESFUTUROS TAMBIEN TUVO UN DESCENSO DE 15 CENTAVOS
POR BUSHEL, \EL_FUTURO. DE’ MArz DICIEMBRE TIENE UNA COTIZACION DE = _
$3.37." LA GANANCTA REALIZADA EN FUTUROS NEUTRALIZA LA PERDIDA EN -
{SICOS QUEDANDO LA OPERACION COMO SIGUE:

BAJADO A $3 35
peE 15 CENTAVOS [
REPRESENTA $l 500 0

EL MERCADO- E:

ey TR MERCADO DE FUTUPOS
© " comPRA:10,000 BUSHELS DE MAfz venpe 10,000 BUSHELS DE MA{Z
SUAUSSI50 DICIEMBRE A $3.,52
vENDE 10,000 BUSHELS DE MAfZ comprA 10,000 BUSHELS DE MAfz
A $3.35 DICIEMBRE A $3.37

PERDIDA $0.15 POR BUSHEL GANANCIA $0.15 pOR BUSHEL
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- LA COBERTURA LARGA.
LA COMPRA DE COBERTURA O COBERTURA LARGA (MUE IMPLICA UNA COMPRA

DE CONTRATOS DE FUTUROS)' ES USADA PARA PROTEGERSE CONTRA POSIBLES -_

_ INCREMENTOS: EN PRECIOS DE MERCADER{AS FISICAS, UN EXPORTADOR POR - _
‘,{EJEMPLO, 'RECIBE UNA ORDEN DE 900 TONELADAS CORTAS DE ACEITE CRUDO DE-
MESES DESPUES.» EL 'PRECIO AL CUAL EL CONVINO LA

; EL PODRfA COMPRAR EL-

ASTGS DE ALMACENAJE. SEGUROS-
DISTRAER GRAN PARTE DE SU -

‘ESTE.PODRIA‘ FRIR UNA FUERTE PERDIDA, YA QUE UN INCREMENTO DE SOLO -
" UN CENTAVO POR LIBRA TRAERIA UNA PERDIDA DE $18.000 EN ESA ORDEM DE -
EXPORTACION.

DEBIDO A QUE LA MAYORIA DE LOS EXPORTADORES PREFIEREN REALIZAR -
LA UTILIDAD EN LA OPERACION COMERCIAL., MAS QUE ESPECULANDO EN ESPERA-
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DE MEJORES PRECIOS, ELLOS TOMAN COBERTURAS EN LOS MERCADOS DE FUTUROS.
PEAL1ZAMDO ESTO, ELLOS PUEDEN CONCENTRAR -SUS ENERGIAS PROPORCIONANDO -
LOS SERVICIOS PARA LO CUAL SE ESTABLECIERON COMO MERCADERES. Y AS{ - _
ELLOS BUSCAN OBTENER UNA RAZONABLE UTILIDAD A»TRAvés'DE ESTE SERVICIO.

DARA CUMPLIR CON ESTE OBJETIVO, EL EXPORTADOR TOMA UNA__POSICION -

COS MAS CARO, EL LIQUIDARIA' SU PERDID
DE FUTUROS. i

EL SIGUIENTE CUADRO ILUSTRA"
BERTURA LARGA. :

' “wcnm DE E!!IUBQS

\ERCADO DE FISICOS L
~JuL1o 20 - -
VENDE 90C TONELADAS CORTAS DE "'l . - fcomnRA OC Torchawns CORTAS
ACEITE CRUDO DE SOYA A 16 cEN-+ . v (3N COMTRATOS ) DE ACEITE CRU
TAVOS LA LIBRA PARA ENTREGA - =" 7 "0 " . .DO DE"SOYA OPCIGN DICEMBRE -
POSTERIOR. . .. A 16.15 CENTAVOS POR LIBRA.
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E S ~~NOVIEMBRE . 20-
.. COMPRA 900 TONELADAS CORTAS DE . . . VENDE 900 TONELADAS CORTAS
~ ACELTE CRUDO DE SOYA A 17 cen- ~ - . '~ (30°CONTRATOS) DE ACEITE -
" 'TAVOS LA LIBRA, o ‘ - .+ CRUDO'DE SOYA OPCIGN DICIEM

SLUBRE-AVLT, 15 CENTAVOS POR -
'»LIBRA‘ :

 PéRDIDAfl CENTAVO POR LIBRA E N A'IZCENTAVO POR LIBRA

fi Los EJEMPLOS EXP ESTOS Al TERIORMENTE HAN MOSTRADO LA PRINCIPAL -
‘A E LA | ”> ‘LA"PROTECCION DE POSIBLES GRANDES PERDIDAS -
jDEsxno'A FLUCTUACIONES'ADVERSAS DEL PRECIO DE LA MERCADER{A F{SICA, -_
"ADEMAS DE ‘ESTA VENTAUA LA COBERTURA PROPORCIONA LAS SIGUIENTES VENTA-_
UAS ,DICIONALES" A COBERTURA LARGA ELIMINA O REDUCE LA NECESIDAD DE-
;CONSfRUIR ‘0 RENTAR INSTALACIONES ADICIONALES DE ALMACENAJE. ESTO A SU
EZ?»EDQQEfLA*NEFES;DAD DE CAPITAL FIJO INVERTIDO Y DE COSTOS DE MANTE
'NIMIENTO, EVITANDO ASf INVERTIR GRANDES CANTIDADES DE CAPITAL DE TRABAJD

o C TESIS con
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 PARA ALMACENAR”MERCADERIAS A TRAVES DE GRANDES PERDIDAS DE TIEMPO, LIBE
* FONDOS PARA USOS MAS PRODUCTIVOS., UNA COEERTURA LARGA-

,1RANDO ASI EST
= DE. Al osro FINANCIERO DEL HEDGER, DEBIDO A QUE EL -_

: ‘PUEDE TRABAJAR'CON E‘OS CAPITAL DE TERCEROS. EL HECHO DE QUE LAS MER-
o CADER[AS A FUTURO PUEDAN S gouPRADAs 'PARA ENTREGA A 1 Afio 0 MAs DE -_
DISTANCIA, ES OTRA 'VENTAUA: AL&UNké'MERCADERIAs NO PUEDEN SER COMPRA-_

DAS EN EL MERCADO DE Fisrcos 'PARA ENTREGA EN TAN LARGOS PER{ODOS DE - _
TIEMPO, EN LOS ESTADOS Unxnos PdR‘EJENPLD, EL COBRE FSICO ES VENDIDO -

POR LOS PRODUCTORES PRIMARIOS SOLAiENTE PARA ENTRECA DENTRO DEL MISMO O
AL SIGUIENTE MES. AUNQUE ELLOS SUALMENTE NO GARANTIZAN EL PRECIO DE LA
VENTA. ESTE ESTA SUJETO A'LA “FECHA DE 'ENTREGA”, SIN EMBARGO. A TRAVES
DE LA COMPRA DE FUTUROS., LOS 'PRODUCTORES O LOS FABRICANTES PUEDEN FIJAR
EL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS Y ‘ASf TENER CIERTA CERTEZA DEL COSTO -
FINAL. CUANDO UN PRODUCT FINAL TIENE UN PRECIO HISTORICAMENTE ESTABLE
A LO LARGO DEL ARO Y NO AS{ 'SUS MATERIAS PRIMAS, EL PRODUCTOR PUEDE - _
TOMAR UN NUMERO SUFICIENTEMENTE LARGO DE CONTRATOS DE FUTURO PARA TODO-
EL AFO ASEGURANDO ASf ELPRECIO Y ELABASTO DE LA MATERIA PRIMA Y POR LO
TANTO TENER LA qERTEZAt E.UNA OPERACIGN NORMAL CON MARGENES DE UTILIDAD

,LA‘cbbs RTA PUEDE TENER DIFERENTES VENTAJAS. SI LA COBER-
ORTA. A'sz EN OPCIONES DISTANTES CUANDO EXISTEN GRANDES PRE-
} OBRE 'LAS OPCIONES CERCANAS Y EL MERCADO DE F{SICOS, EL MERCADO DE
'"iFUTUROSVFUEDE SERVIR PARA PAGAR LA MAYORfA O TODOS LOS COSTOS DE ALMACE

-~ TESIS CON
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. Esto’ ES DEBIDO PRINCIPALMENTE A QUE EL MERCADO DE FU-
(5 1C03 TIENDEN A CONVERGER CUANDO UN CONTRATO -
E HECHO EN ESTA SITUACISN, <_
LSE ENCUENTRA LARGO EN EL -_
FUTUROS CUANDO LOS FUTUROS
05 POR UN MONTO IGUAL AL~

"NAJE AL HEDGER :
.TUROS Y EL MERCADO"E

BERTURA FAClLITA LA OBTENCION

PERO/NO:UNA REALIDAD., YA QUE LOS MERCADOS-
EN LA"MISMA DIRECCION DEBIDO A QUE -
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a~DE LA NUEVALTEMPORADA DE LA MOLIENDA.

T TlTUIR INVENTARIOS,
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LOS DOS MERCADOS DEBEN VENDERSE TEéRICAMENTE AL MISMO;PP
EL PERIODO DE ENTREGA.
PUEDEN FLUCTUAR MAs

:ci@}bURANfE‘¥;_

DEBIDO A VENTAS EN LA EPOCA DE LA
DICIEMBRE DEL MERCADO DE FUTUROS,'
PRESION EN LOS PRECIOS Ftsicps,éN
LA POSICION DICIEMBRE DEL M5§§A66

SI EXISTIERA UNA ESCASEZ DE4-'_

fN
YA 'QUE ESTA DEMANDA -_

SIN EMBARGO ESTA
DE REFLEJARSE EN’ LA OPCION DIwIEMB

SARIAMENYE DEBE

;SOLO SERfA TEMPORAL AL ENTRAR LAjCOSECHA DE SOYA EN ESA EPOCA. PoDrfA
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‘ SER NORMAL PARA MUCHOS OPERADORES ENEL "MERCADO DE ‘FUTUROS 'SUPONER -
. QuE POR E MES DE DICIEMBRE EL PESO/DE L MOLIENDA DE LA NUEVA COSE-
J'CHA PRODUCI ERA EL SUFICIENTE:ACEITE PARA’ ATISFACER.LA GRAN DEMANDA-
TEMPORAL : S IBLEME : RTO: EXCEDENTE ‘DE ACEITE, PoR
‘E,FUTUROS DICIEMBRE
ANpq,ACEITE Ff{sico-
VENDIENDO EL ACEITE —_

L  VENTAS PODRIAN DE-

Y PRECIO EsPECiFIco., Por EJEMPL',;UNgBUSHEL DE TRIGO ROJO DE INVIER
No [lo. 1 PUEDE VENDERSE co"UN PREMio DE 3 CENTAVOS SOBRE EL PRECIO-
DE UN BUSHEL DE TRIGO ROJO EﬂlerERNO No. 2. SIN EMBARGO. DEBIDO A-
DESARROLLOS DE FUERTES DEMANDAS EN.-MOMENTOS DETERMINADOS., EL DESCUEN
T0 DEL TRIGO No. 2 EN' E‘ MERCADO DE F{S1cOs PUEDE DISMINUIRSE A SOLO
1 centavo POR. DEBAJg:DEL TR[GO No. 1.

La CALrDAD;DEfLA MERCADER{fA QUE ES USADA COMO ESTANDAR DEL --_
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CONTRATO, ES LLAMADA “CALIDAD BASICA" 0 "ENTREGA A LA PAR" DE CALIDAD,
No OBSTANTE. LA CALIDAD DE LA MERCADERfA_FISICA coMPRADA (Y A’ LA CUAL-
SE LE HARA LA COBERTURA) PUED FLUCTUAR”'N UNA FORMA DIFERENTE A LAz- o

10 TONELADAS METRICAS (22 046 LIBRAS)- SI UN COMERCIANT

A FUTURO DE CACAO EN NUEvA VORK.;
Tos (66,138 L1BRAS). EL PUEDE. AD “As

EL PUEDE CUBRIR

PARA FINALIZAR' CUANDO LA COBERTURA ES USADA COMOC PROTECCIGN CON-
TRA EL MOVIMIENTO DE PRECIOS EN INVENTARIOS., ES MAS EFECTIVO CUANDO SE
COMERCIA DIRECTAMENTE CON LA MERCADER{A OPERADA EN EL MERCADO DE FUTU-
ROS. CUANDOiLA MERCADERfA RECORRE VARIOS PROCESOS DE TRA!\JSFORMACION:-
POR EJEMPLO, EL ALGODON SE CONVIERTE A HILO, ENTONCES A TELA Y FINAL-_
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MENTE EN ROPA, LA EFECTIVIDAD DE LA COBERTURA TIENDE,A DISNINUIR.‘;.»“
WAs AON - 'DEBIDO A QUE LAS FLUCTUACIONES EN: E' RECIO: I

DEBEf ER DIFE ENTE A AQUELLA

’TERMINADOS,

PRIMA; Y POR LO TANTO MAYOR SERA LA EFEC

EFECTIVA,.DEBIDO A QU’
':LTAN:LA MAYOR PARTE DEL .CosTO" DE LA HARIN
;; TRIGO Y DEtLA HARINA GENERALMENTE SE MUEVEN JUNTOS::HACI ‘ARRIBA 0 -“
AV;HACIA ABAJO- SIN 'EMBARGO., LOS DPECIOS DE PAN:N NECESARIAMENTE -

v pusns RESUL'

‘ 3SIGUEN LAS FLUCTUACIONES EN EL PRECIO DEL!TRIEO »STORNO SIGNIFICA-
ICE 0'NO PUEDA UTILIZAR
LOS FUTUROS DEL TRIGO COMO COBERTURA CONTRA MOVIMIENTOS DE LA HARI-

’NA;»‘

EN RESUMEN. LA COBERTURA NO SIEMPRE PROPORCIONA UNA PROTECCIGN
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COMPLETA CONTRA MOVIMIENTOS ADVERSOS DE PRECIOS POR LAS SIGUIENTES -

RAZONES:

A)

" B) |

c)

D).

EL PRECIO 'DE LA MERCADERIA Y EL PRECI:*DE VVARIAS OPCIONES -
A FUTURO, NO NECESARIAMENTE SUBEN Y BAJAN JUNTAS EXACTAMEN-
TE EN LAS MISMAS CANTIDADES.E EXISTEN 'ADEMAS PREMIOS Y DES-
CUENTOS ENTRE VARIOS MESES A FUTURQ_Y ESTO TIENDE A CAMBIAR

‘#‘ PORCIONES. EL MERcA-
NTE LOS CAMBIOS DE-
3100 4 oUE UK - _

”UAL SE DESE REA IZA EN_EL,MERCADO DE Ffs1cos.

SE PUEDEN RcALIZAR CO ERTURAS DE PRODUCTOS DIFERENTES A LAS

30PERADAS EN:-EL: MERCADO DE FUTUROS.
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CAPITULO  VIII

CASO PRACTICO

-

ESTE CAPITULO TIENE PO QBJET :APLICAR LAs*TEcNICAs DE ANA-
, LISIS EXPUESTAS EN- EL CAPITULOD.V

".V'PROPORCIONADOS ,VPOR TODOS LOS METODOS.
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1.~ PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOS

- GrAFIcAS DE BarAs'
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DLLS/BU.
$3,00 |-
$3.80 1|
.70 L
$3.60
.50
83,40 |
53,50 =
$3.20
$3.10[-
3.0
2.9
2,80
.70}

52.60],
6 13 20 27 511 182 1 8 15 2 28 6 12
JUHIO JULIO AGOSTO SEPTIEVBRE

PATRONES EM GRAFICAS DE PRECIOS

GRAFICA 8.1
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DLLS/BU. TN L ' ' : T p—
B T T T T
$3.80 : : . : : NS D R PR

0 [

$3.60 [ =

$5.50 &
$3.40 {=L

@«

$3.30 f
$.20 L
$3.10 :

$3.00 |
290 L1+
TRy B
$2.80 1
$2.7G
52,60 | =

e

RS [PE I R B I I P T R L
6 B 20 Z 51 18 251 8§ 15 2 2B 6 12

JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOS
© GRAFICA 8.2
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DUS/RY. T P

$3.80| |
63,70}
.60
$3.500

A

-~
i

IR

53,40
$3.30}- I
$3. 200 .

$3.10
$3.00;-

$2.900 S D
Fiiel 1 ; ';
$2.7 “ -

$2.600 =

B R R f 1 IS T .
6 13 20 2 51 18 % 1 8 15 2 B8 € 12
JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOS
' GRAFICA 8.3
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$3.80 [0

$3.70

$3.60

$3.50 |

$3.40

$3.30

$3,20

$3.10

$3.00

: $2.90
$2.50
' $2.70
$2.60

6 13 20 7 51 18 25 1 8 15 2 N 6 12

JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOS
GRAFICA 8.4
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CoMENTARIOS . A LAS GRAFICAS DE PRECIOS.

GRAFICA 8.1

EN ESTE CASO LA LINEA TRAZADA NOS INDICA LA ZONA DE SOPORTE EN
ESTA TENDENCIA ALCISTA. SI ESTA LINEA ES VIOLADA POP ALCUN CIERPE,
PODEMOS ESPERAR UNA CORRECCION A LA BAJA, ‘AL MENOS HASTA “ELPUNTO -
“A" o sEA $3,38 us DLS. PUNTO QUE SI ES VIOLADO Nos INDICARAfREVER-i‘
SION DE TENDENCIA, s ‘ o ‘

CRAFICA 8.2

ESTE CASO EL MERCADO ALCISTA REGISTRA NUEVO PUNTO. iA ‘M
"A" ($3.76 Us DLS)., SE NOTA. UNA CORRECCIGN A LA BAJ ‘
c” ($3 45 us pLS). Desnués DE CORPEGIR EL MERC DO

(£3,49 ys DLS). EL MERCADO NUEVAHENTE REPUb
Y LENTO CON LO QUE SE INFIERE nus A" A
CIMA: FORMACION QUE NOS INDICA UNA REVERSION DE ENDENCIA.

GRAFICA 8.3

SE OBSERVA QUE LA TENDENCIA ALCISTA SE HA SOSTENIDO DURANTE Ui
VPERfODO ACEPTABLE¢VSIN EMBARGO DESPUES DE REGISTRAR NUEVOS PRECIOS-
MAXIMOS  EN T ($> 76 US DLS), EL MERCADO REGISTRA UNA CORRECCION A
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BAJA HASTA “g" ($3,49 us DL°) PARA sT BILIZARSE INDICANDO N POSI-

PERSE EL TRIANGULO COM EL CIERRE:
: OUE EL ERCADO IRA EN BAJ % , [ 7
S1 EL MERCADO KOMPE ESTE NIVEL SERA" UNA INDICACIGN. DE REVERSION‘DE-f

TENDENCIA.

GMFNASQ“'

EL CANAL TRAZADO EN ESTE CASO Mos DA UNA DEL: RANGO-

PISO DEL CANAL QUE NOS DEBE PONE ‘A7LA-DEFENSTVA7: YA UE DADO QUE -
LA TENDENCIA ES ALCISTA: SI UN;CIERRE VIOLA ESTE P;sq PoDEMos ESPE-
RAR UNA CORRECCION TECNICA“AHLA,BAU UCHOMAS: PRONUNCIADA QUE LAS-
ANTERIORES, O BIEN INDICAR!UN*&AHBI’ E.TENDENCIA,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




142,

ANALISIS CONSOLIDADO DE LAS FORMACIONES DE BARRAS.

COMO SE PODRA OBSERVAR EN LAS 3 FORMACIONES ECONTRADAS, EL -
MERCADO SE ENCUENTPA EN UNA SITUACION DELICADA., YA RAUE TANTO

E MERCADO. S1 EL MERCADO LLEGA -

OTRO LADO, S1 EL MERCADO NO —_

TIENE POTENCIAL PARA LLEGAR A

ONDE HA REBOTADO 2 VECES, SI -

JEBE DE ENCONTRAR FUERTE RESISTENCIA
$4 00 Us pLS,

LOS NIVELES DE $7'80 S DLS
Lo ROMPIERA ELrMERC D
PARA ROMPER Ey NIVEL
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- ProMEDIO MM6VIL

~ HETODOS PARA SEGUIR LAS TENDENCIAS
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" DLLS/BL

$3.80 B}
$3.70 |1
.60
3,50 LI
S} B
$3,30 {oleds
$3.20 |-
$3.10
$3.00
2.9 |
2.3 |0
$2.70
Y 2w

" 53 0 7 51 18 5 18 15 2 2 61
/ JINIO JULIO PEOSTO  SEPTIEVBRE

; PROMEDIO MOVIL DE 10 DIAS
|

GRAFICA 8.5
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CdMENTARlOS AL ProMEDIO MOVIL.

GRAFICA 8.

1 pE JUNIO, EL MERCADO PRODUCE UNA BUENA SEfAL DE COM
PRA AL CER \RCAST $0,10 CENTAVOS POR ENCIMA DEL PROMEDIO MOVIL. HAS
. TAEL DIA 22 sE NOTA UNA SENAL DE VENTA, SIN EMBARGO. LA PENETRA-_
‘CI6N DEL PROMEDIO- 'MOVIL FUE MUY PEQUEFRA POR LO QUE NO SE DEBIO DE-
TOMAR NINGUNA ACCION POR ESTA PENETRACION. EL 30 DE AcosTO, EL ~-_
MERCADO VUELVE A DEMOSTRAR SEFIAL DE VENTA AL CERRAR cAs! $0.10 por
DEBAJO DEL PROMEDIO MOGVIL, SIN EMBARGO AL SIGUIENTE DfA (31 pE - _
AGOSTO). LA TENDE&crA‘No SE CONFIRMA AL CERRAR MENOS DE $0.02 CEN-
TAVOS POR DEBAJO DEL PROMEDIO MOVIL.

SE RECOMIENDA VENDER EL MERCADO SOLAMENTE SI EXISTEN CIERRES-
"ENTRE $0 09 'y $0.10 cenTAvOS POR DEBAJO DEL PROMEDIO MOVIL Y ESTA-

- ';TENDENCIA SE CONFIRMA CUANDO. AL SIGUIENTE DfA EL MERCADO VUELVE A-.

‘v{DEMOSTRAR ESTA TENDENCIA, POR EL LADO DE LA COMPRA SE RECOMIENDA-
‘1OPERAR BAJO LAS MISMAS REGLAS.

- TESIS CON
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$3.80 [
$3.70 |15
.60 |2
.5 |
$3.00 |-
$3.30 LI T
.20 i

$5,10
$3.00
$2.90
$2.80
$2.70
$2.60

0.40
0.20

0.00

-0.20 |

-0.40
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ROBRECOERA

Y SOBREVENTA

i

RO S

il T 5 IR BTt e Il T

B

0 7
JUNIO

5 1118 25 1 8 15 2 29 6 12

JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

GRAFICA 8.6 TESIS CGH \

PALLA DE ORIGEN
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OSCILADOR DE 10 DIAS [
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ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO

= OsciLapor

= VOLUMEN E'INTERES ABIERTO .
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COMENTARIOSCbE‘OSCILADQR;

GRAFICA 8 fs

EN MERCADOS como ESTE, ES CUANDO N0 FUNCIONA EL. OSCILADOR.. Como
SE PODRA OBSERVAR. EL. MERCADO SE. MANTUVO MUCHO  TIEMPO EN' NIVELES DE -
SOBRECOMPRA ALCANZANDO SU NIVEL MAXIMO EL+21:DEJUL 10 'SIN EMBARGO, -
LOS PRECIOS SE MANTUVIERON ESTAB ES :POR;'ALREDEDOR ‘D 'Zﬂ’EMANAS PROPI -
CIANDO AUE EL OSCILADOR PERDIERA|FUER E.ESTO, EL MERCADO-
MANTUVO SU TENDENCIA ALCISTA.

IERA $1D0 .UN ExCELEM"

TEGRICAMENTE, 'EL NIVE
| 1D0”;DEL OSCILADOR, -

TE NIVEL DE VENTA{*SI
EL OPERADOR HuBrERA"

DEL 17 DE AGSOTO_HAST
:FUERZA Y EL OSCILADOP EMPIEZA

E.'SEPTIEMBRE. EL MERCADO PIERDE SU

LUCTUAR NfLoé'NxVELes DE CERO.

SE RECOMIENDA OPERAR :CON :EL: OSCILADOR SOLAMENTE Si MUESTRA SEfA-
LES DE SOBREVENTA.f(—O 20
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INTERES
ABIERTH

| et s
) =

S o N N ;

voLUvER BB L FL IR L PR L
e _in{ *H TR I

3 202 51 18 25 1 815 228 612

JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE

GRAFICA DE VOLUMEN E INTERES ABIERTO
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- COMENTARIOS *A LA GRAFICA DE VOLUMEN E INTERES ABIERTO.

INTERES ABIERTO DE_ESTE PRODUCTO AUMENTA EN
: I ' Azén PPINCIPAL DE ESTE AUMENTO-
RADICA'E : | ESTOS MESES CUANDO SE REALIZA LA = _
BERTU LA COSECHA OUE SE LLEVA A CABO-

EN.LOS ' MESES DE. JULIOLY AcosTo. Por -
NIVEL, ‘POR LO CUAL
‘NI:IVAMENTE DE UN -
PUE A PESAR 'DE LAS -
v INALES DEL 'MES DE - —_
,AGOSTO: EL INTEﬁéS-ABIV 0. N 0" POR EL CONTRARIO) LO -
QUE -ES UK BUEN INDICADOR D UAL UIEBtéAdA NUEVOS PARTICIPAN-
TES ENTRAN AL MERCADO“,ESIA SITUACION HACE PENSAR EN QUE LA BAJA DE
'ESTE PRODUCTO ESTAvLIﬁITADAi YA: QUE CUAEQUIER OPORTUNIDAD DE COMPRA-
- SERA APROVECHADA-#ARA{AUMENTA OSICIONES O TOMAR NUEVAS,

>0TRO LADO:, 
LA FORMACI0 ;
MERCADO EN ALZA
BAJAS TEMPORALES
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TEORIAS ESTRUCTURALES.

- TeNDENCIA ESTACIONAL DE’ PRECIOS
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 TENDENCIA ESTACIONAL DE PRECIOS

CicLo AsricoLA ~ CIERRE EN LA OLTIMA CIERRE EN LA IRA.  CaMIO

SEMANA DE OCTUBRE SEMANA DE JUNIO NeTo EN

( .
1973/1974 2,38 2.76 38
197471975 3.42 2.91 (51)
1975-1976 2,92 3,04 12
197671977 2,52 2.50 2
1977/1978 2,15 2.60 45
1978/1979 2,30 - 2.90 60
1979/1980 2.59 2.75 16 .
1980/1981 3.72 - . 3.52 20)
1981/1982 2,84 . 2,70 aw
1982/1983 220150 3,30 115

RESUMEN: NUMERO DE’ ARos CON UTILIDAD 6 : 60%

Nfl'JME ,os CON PERDIDA 4 : 403
: 286
‘TOS PERDIDOS : 87
; PUNTOS GANADOS
. EN LOS: 0°Aflos : 28.6
~ PROMEDIO DE PUNTOS PERDIDOS
- EN LOs 10 Aflos : 8.7
- CUADRO 8.1
TESIS CON
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CONCLUSION rINAL DEL ANALxsxs Técnxco.

COMO SE HABRA PODIDO DAR CUENTA EL LECTOR., NUNCA SE MENCIONO A

QUE PRODUCTO SE LE ESTABA APLICANDO LAS TECNICAS DE ANALISIs, EL -

. OBJETIVO ES HACER NOTAP QUE ES INDIFERENTE AL PRODUCTO A ANALIZAR,

~.YA QUE LAS TéCN[CAS Y CONCLUSIONES NO VARIAN DEPENDIENDO DEL PRODUC
“TO.

EL PRODUCTO QUE SE ANALIZO FUE LA OPCION DICIEMBRE DE MAfZ EN-
EL MERCADO DE CHIcAGO,

Un ANALxsxs CONJUNTO DE 'TODAS 'LAS TECNICAS NOS DEJA VER QUE EL
mMafz. SE’ ENCUENT UNA sxTUActéN DELICADA.

UERfE‘ LzA*REGISTRADA DESDE PRINCIPIOS DE - -

DO, LES Af;ENTA 'Y DE COMPRA EN LOS ULTIMOS DIAS DE AGOSTO Y LOS
“PRIMEROS ‘DE SEPTIEMBRE, Y POR ULTIMO EL OSCILADOR SE HA ESTABILIZA-
DO EN NIVELES NEUTRALES, TODA ESTA SITUACION HACE PENSAR QUE EL —-_
MERCADO SE OPERARA EN-UN RANGO OUE OSCILARA ENTRE $3.75 v $3.45 us-
'DLS. SIN EMBARGO, SI SE TOMA EN CONSIDERACION LA TENDENCIA ESTACIONAL -

TESIS CON
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ISTORICOS EN LOS MESES 'DE OCTUBRE
Y PAULATINAMENTE SUBIR HASTﬁ:EL MES DE JUNIO' QUE' ES CUANDO REGIS
TRA j” “ _“ o} MAS‘PPOBABLE ES QUE SE ENCUENTPE PRESIONA
Do’ HASTA FINALES DEL’MES DE‘OCTUBRE.

DEL MAfZ DE REALIZAR LO 'BAJos”"

TESIS CON
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ANALISIS FUNDAMENTAL

INTRonuccxow.A“""
EL PRINCIPA:'PRODUCTOR MUNDTALiD Afz ES ESTADOS UNIpos., USUALMEN
TE PRODUCE" MAs MAiz \UE TODAS': LAS" DEMAS NACIONES PRODUCTORAS JUNTAS.,

, Es Asi, nue DEBIDO ALO ANTERIORMENT EXPUESTO EL PRINCIPAL MER-
y CADO ‘A FUTUROS PARA EL MAfL ss L’ ALIZ ESTADOS UNIDOS EN CHI-
VCAco. LAs OPCIONES OPERADAS A FUTUR ' \
LIo Y SEPTIEMBRE, - USUALMENTE LA oP
12 MESES ANTES DEL VENCIMIENTO DE
EsTapos UNIDOS EMPIEZA EL l° E:O

“DAS METRICAS, YIEL PRECIO ES»COTIZADO EN CENTAVOS POR BUSHEL, LA FLUC
TA+$12; 50 POR CONTRATO (o POR 5,000 BUSHELS). EL RANGO MAXIMO PERMI-
TIDO D MOVIMIENTO ES DE 20 CENTAVOS POR BUSHEL., AUE SIGNIFICA UNA = _
FLUCTUACION DE 10 CENTAVOS POR BUSHEL POR APRIBA Y 10 CENTAVOS POR = _

BUSHEL POR DEBAJO DEL PRECIO DEL CIERRE DEL DIA ANTERIOR.

FACTORES QUE INFLUYEN EN LOS PRECIOS.

AL 1GUAL QUE OTRAS MERCADERIAS., EL PRECIO FisIco DEL MA{z DETERML
NA AL FINAL DE CUENTAS EL PRECIO DEL FUTURO DE MAfZ, SIN EMBARGO LA -_
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OPERACION DE FiSICOS:SE REALIZA EN:BASES DEL MERCADO DE FUTUROS.

'FERTA Y DEMANDA PARA LOS IN-
TERESADOS EN ESTE PRODUCTO, -
_FISICOS, SON PROVENIENTES DE-
AMEIo EN EL PATRON DE LOS IN-_

0s {NVENTARIOS; DEBE DE SER VENDIDO O

‘DICCION' ES NECESARIO ANALIZAR DEL
LADO DE LA OFERTA,LA,PP UCCION ESPERADA NORTEAMERICANA., LA PRODUCCION
ESPERADA DE OTPO PAISES EXPORTADORES, PROGRAMAS DE GOBIERNO NORTEA-_
MERICANO DE SOPORTE DE PRECIOS: POR EL LADO DE LA DEMANDA., EL USO ES-
PERADO PARA;CONSUMO ANIMAL, LA PRODUCCION ESPERADA DE LOS PAISES IM-_
PORTADORES"Y LbS PROGRAMAS DE GOBIERNO,

" FUENTES DE INFORMACION.

EN LO QUE RESPECTA AL MAfZ Y OTROS GRANOS., EL- LIBRO CON PERIODI-
CIDAD ANAUAL LLAMADO “CRAIN TRADE STATISTICAL ANNUAL”, EMITIDO POR EL
CHicAaGo BoARD OF TRADE. PROVEE LA SIGUIENTE INFORMACION PARA ANALISIS
HISTORICO:

TESIS CON
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.~ PRECIOS FUTUROS Y FISICOS DIARIOS Y MENSUALES EN CHICAGO.
.~ COSECHAS MUNDIALES,
- Consumo DOMESTICO % EXPORTACIONES,

Nt CALENDARIOS AGRfCOLAS i i',

o= EXISTENCIAS ACUMULADA

; EXPORTACIONES DE‘LOS ESTAD s UNIDOS.
12.- EXISTENCIAS DE MAfz DE LOS ESTADOS Un1Dos.

13.~ OFERTA VISIBLE,

LA FUENTE MAS IMPORTANTE DE INFORMACIGM DE LA ACTIVIDAD .GUBERNA-
MENTAL EN EL CAMPO., ES EL "FEED SITUATION REPORT” PUBLICADO 5 VECES -
POR AFQ EN FEBRERO, ABRIL. MAYO., AGOSTO Y NOVIEMBRE. ESTE REPORTE ES
EL MAS CONFIABLE ACERCA DE LOS PROGPAMAS GUBERNAMENTALES PARA EL SO-_
PORTE DE PRECIOS., COMO FUNCIONAN LOS PROGRAMAS Y QUE CAMBIOS SE HAN -
HECHO SI ES AUE EXISTEN, Y CUALES SON LAS METAS QUE SE PRETENDEN CON-
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LOS PROGRAMAS . ESTE REPORTE ES ADEMAs UNA EXCELENTE FUENTE DE INFOR
MAcléN ESTADfSTICA DEL M‘fz HIS

R ”GRAYN" ' EJOR FUENTE DE INFORMA—_
CIGN ACTUAL PAR AD 2} ESTA PUBLICACION PROVEE DATOS
RENDIMIENTOS DE COSECHAS, PRODUC

SOBRE. TNSPECCIONES “PA
‘,CION, ETcL,g"“

EL “CRop PRODUCTION: REPORTS” EMITIDOS MENSUALMENTE LOS DIAS - _
DIEZ., EL "PROSPECTIVE:PLAﬁfiNGS,REPORTS" eMTIDo EL 15 DE MARZO DE -_
CADA ANO. Y EL “ANNUAL SUMMARY” EMITIDO LA TERCERA SEMANA DE DICIEM-
BRE, CONTIENEN INFORMACIGN DETALLADA DE LOS ESTIMADOS DE COSECHAS Y=
DATOS DE PRODUCCION POR ESTADOS.

ProDUCCION Y Usos DEL liafz.

EL PRINCIPAL PRODUCTOR EXPORTADOIfDEAMAfZ EN EL MUNDO, SON Los-
EsTADos UNIDOS, [EXPORTAN: EL- 60 "DEL_MAtz_fPERADo A NIVEL MUNDIAL. EL
SIGUIENTE EXPORTADOR'lMPORTANTEvES‘ARCENTINA coN un -10Z DE LAS EXPOR
TACIONES MUNDIALES. Es POR ESTA RAZON QUE EL MERCADO MAS IMPORTANTE
A ANALIZAR Es EL DE EsTADOs UNIDOS.

AUNQUE EL MAfZ SE CULTIVA EN CASI TODOS LOS ESTADOS DE LA UNION
AMERICANA, MAS DE LAS TRES CUARTAS PARTES DEL TOTAL DE LA PRODUCCION
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DE MAfZ COMERCIAL ES’' CULTIVADO EN LO ﬁUE SE CONOCE COMO "EL CINTURON

DE MAfZ". QUE COMPRENDE A LOS ESTADOS DE IOWA ILLINOIS' NINNESOTA,

INDUSTRIALES, DE EXPORTACION'Y DE

Tos, EL ACEITE DE MAfz)jo”RQ SUBPRODLI

SAS., ADERESOS PARA ENSALADAS 1/
DERIVADO DEL FRANO DEL MA ES TILIZADO‘COMO UN COMPLEMENTO DE ALTAS
PROTEINAS PARA- LOS ALIMENTOS'BALANCEADOS- Por OLTIMO, EL GRANO DE _
MATZ ES UTILIZADO PARA LA FABRICAC!CN DE CEREALES PROCESADOS.,
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DeL 503 DE LA PRODUCCION nUE NO TIENE USOS ' FORRAJEROS ., ss TIE-
NE LA SIGUIENTE DISTR!BUCION ‘DE TOTAL PRODUCIDO EN 1982-1983;

EXPORTACIONES
RESERVAS - = .7~
DEL LADO DE LAS EXPORTACIONES, LOS PRINCIPALES CLIENTES DE-LOS

EsTapos UNIDOS SON EN ORDEN DE IMPORTANCIA PARA EL CICLO: AGRicoLA -
1962-1983, ‘

JAPGN, LOS PAfSES DE EUROPA ORIENTAL, LA UN:éN SoerTICA, LA -
ComuniDAD EcoNndmIcA EUROPEA, MExrco, COREA DEL SUR Y LATPEPUBLICA -f
PorpuLarR CHINA.

PROGRAMAS DE GOBIERND. ~

LA PRINCIPAL INFLUENCIA DE EL. GOBIERNO SOBRE EL PRECIO DEL MAfZ
LO CONSTITUYE LOS PROGRAMAS DE PRESTAMOS
UN PRECIO. PARA PRESTAMOS AGRfCOLA
VENDERA CIERTAS POSICIONES DgfmAiz

EsTos DOS PRECIOS: PUEDEN:I! EN.3 NIVELES EN EL MERCADO:

1.~ SI EL PRECIO QUE EL AGRICULTOR RECIBE ESTA POR DEBAJO DEL PRECIO

TESIS CON
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PARA PRESTAMOS. A
INTRODUCIR SU 6R
MERCADO. Esr /E 18 DEL CUAL LAS coTIZACIO-
NES DEL- MERCADO DE; FUTUROS:NO DEBERIAN DESCENDER, ESTE MovL
0 ,PREsTAmos GUBERNAMENTALES,‘bEr_
_IBRE-EN EL'MERCKﬁb; PROPICIANDO QUE LOS -

MIENTO DE MAf
CREMENTA EL MAfz
PRECIOS se ELEVE

MERCADO LIBRE. ESTE NIVEL:VIEN cHO"' Y ES EFEC- -
=GALMENTE EL* GOBIERNO
' PRESTAMOS =

TIVO SOLAMENTE EN EPOCAS
NO PUEDE VENDER A UM PRECI
MAS LOS GASTOS DE ACAR

SITUACION DEL MAfZ A :SEP]

LA PRODUCCION:DEL MAfZ EN-LOS EsTAbbs UNipos. -
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EL-12 pEe. SEPT]”NBRE:EN EL REPORTE DE PRnDucc N M TI‘O ‘OP EL:,
DEPARTAMENTO DE PCRICULTURA DE LOS ESTADOS Uvrno | EST:MABA—Q
‘LA COSECHA DE MA '“DE 1983 EN-4,390 HILLONES DEkBUSHELS ~OMPA ADO -'i

UNA PEQUEFIA BAJA EN LOS RENDIMIENTOS. “En Aﬂbs -PASAD
cosecHAs EL DAEL HA DE/OSTRADO UNA FUERTE T’NDENC

SE ANEXA UN CUADPO CON DATOS DE PRODUCCION HISTORICA DE LOS -

Estapos Unipos.,
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AFIOS

~ ACRES

PLANTADOS
(MM DE ACRES)

% DE COSECH!

PARA- GRANOS.
(MM DE ACRE

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1930
1981
1982

1983
DAEU 1/9

71.8
77.8
78.6
84.4
84.3
81.7
81.4
84.0
84,1

81.9

60.1

8.4
su.1
£6.0
.8 716
ol
889
86,9 f},;<
888

. 851911}!¢1ff§7~$i;§}°;i-sf*85!1: w0

CUACRO 8.2 -
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Las PROYECCIONES ACTUALES DE LAS IMDORTACIONES MUNDIALES DE_

o 1902 1983, Los—f_'

EN
EN
SE
DA

- La

NES EN 198J-1984 DE‘v_A MILLONES DE TONELADAS : Esrs INCRE=_
MENTO SE DEBE AL{,NCREMENTO DEL MONTO MfNIMO DE" COMPRAS ACOR
DADO ENEL- cmvnuuo vRANELERO A LARGO PLAZO ENTRE LOS EsTA-_
DoS UNIDOS Y. hA‘UNION SoerTtCA.‘

- LA‘gRo?Ectiéﬁ bé IMPORTACIONES PARA BRASIL, SE INCREMENTO EN
500.000 TONELADAS PARA UN TOTAL DE IMPORTACIONES ENn 1983-1984.
DE 500,000 ToNeLADAS. ESTE INCREMENTO SE DEBIO A LA BAJA —_
PRODUCCION BRASILENA DE MAfZ, EL CUAL SE ESPERA IMPORTARA -_
Mafz DE Los Estapos Unipos,
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LAs EXPORTACIONES. FRANCESAS ‘DE NAfZ 'SE ESTIMAN EN 2._.M!LLONES
DE TONELADAS . CONTPA 3,2 'MILLONES: ESTIMADAS PREV(AMENTE.~ ESTE—,
DECREMENTO EN LAS EXPOPTACIONES ss DEBE’A L éE it SUFRIDA -

POR LAS: CoS| HAS'FRANCESAS, Lo 'CUAL REDU
;MAtz,_
FINALMENTE " LAS EXPORTACIONE STADOS. UNIDOS FUERON INCRE-_

TLLONES, DE" BUSHELS - PARA UN TOTAL DE 1,990 -
LOS ‘COMPROMISOS DE EXPQPTACION SE ENCUEN,

7_MENTADAs EnN-96-
MILLONES. DE. BUSHELS
TRAN UN POCO ARRIBA DE LAS NORMAS HISTORICAS.

OFERrTA Y- Uso. -

" 'DEMANDA DOMESTICA DE GRANOS FORRAJEROS. -
CoMo UN RESULTADO DE LA SEnUfA, SE REDUJO EL ESTIMADO DEL GRA-

: NO PONDERADO PARA LA POBLACION PECUARIA A 48,8 MILLONES DE UNIDADES
COMPARADO CON EL ESTIMADO DE 49.9 MILLONES DE UNIDADES Y 49.4 miLLg
NEs EN 1982-1983, Se ESPERA OUE LA POBLACION PORCINA SE ENCUENTRE-
POR DEBAJO DE LOS MNIVELES DEL AFO PASADO PARA LOS SIGUIENTES 6 - -_
MESES. SIN EMBARGO, COMO UM RESULTADO DE LOS ALTOS PRECIOS DEL - _
MAfZ Y UNA ANTICIPADA BAJA EN LOS PRECIOS DE LOS PUERCOS, LOS PRO-_

DUCTORES YA HAN LIQUIDADO PARTE DE SUS INVENTARIOS DE CARNE DE PUERCO.

SE ESPERA OUE ESTA TENDENCIA CONTINUE HASTA FINALES DE OTOf0._
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NIDINMO 30 VTTVd

NGO SISEL

IMPORTADORES

CEE-10

OTROS PAISES DE EUR.0.

EUROPA DEL ESTE
UNION SOVIETICA
JAPON

CHINA

TAIWAN

KOREA

ASIA OCCIDENTAL
AFRICA

HMEXICO

BRASIL
VENEZUELA

OTROS PAISES DE H.0.

0TROS
TOTAL

0CT-SEPT
82-83

MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIOHES MUNDIALES DE [ALZ

O e N IO S

(OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (MILES DE TONELADAS)

E.U. ARG, SUD-AFRICA FRAHCIA BRASIL TAILAUDIA CANADA

5300
5950
2000
4500
13700
2400
2600
3600
1350
3250
3000
500
750
1650

50550

46455

550
450

2100
300
150
100

1200

600

150
200

5800

6300

1983-84 ~
EXPORTADORES
2800
200
50
50
__ . m
300 2900
2240 3700

CUADRO 8.3

500 . 200

300

150

200

1%
T
00 2108

TOTAL - TOTAL

83-84 87-83

N

25 87 8
6.4 63
20 17
74 59
3155
2.7 2.5
31 3.2
. 3.6 3.8 %
25 b2 g1
3.9 0300
S 300 42 o
05
S .08 1
U100 19 2.3
01 0.3
c o250 62,7 621
530




MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ

- (OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (MILES DE TONELADAS)

1982-83
IMPORTADORES EXPORTADORES ‘ o
- TOTAL - TOTAL - -

E.U. ARG. SUD-AFRICA FRANCIA BRASIL TAILANDIA CAMADA 8-85 §l-82 .

CEE-10 3785 700 50 3600 75
OTROS PAISES DE EUR.0. 5000 800 15 150 50
EUROPA DEL ESTE w5 75 , 5 100 - 2%
: UNION SOVIETICA 210 2150 30 100 13
: JAPON 13850 25 1475 a
: CHINA 275 155 200
| TAIHAN 2750 s 200
* KOREA S50 50 ey
ASIA OCCIDENTAL 0100 1400 50
AFRICA SRS 50
= | HEXICo
|} &3 | BRASIL B
> EA | VENEZUELA 100
53 &3 | OTROS PAISES DE H.0. D00 93
O3 OTROS . 5 100 ; 0,3
Ca; =2 TOTAL 4GLS5 €300 2240 3700 800 2100 530
= 0CT-SEPT e
81-82 49590 4920 4700 2600 250 2790 - 1260

CUADRO 8.4




NOD SISAL

NIOIHO A V1TV

IMPORTADORES

CEE-10

(OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (MILES DE TONELADAS)

E.U. ARG, SUD-AFRICA FRANCIA BRASIL TAILAMNDIA CANADA

OTROS PAISES DE EUR.0.- 8170 225

EUROPA DEL ESTE
UNION SOVIETICA
JAPON

CRINA

TAIWAN

KOREA

ASIA OCCIDENTAL
AFRICA

HMEXICO

BRASIL
VENEZUELA

OTROS PAISES DE H.0,

0TROS
TOTAL

0CT-SEPT
80-81

7415 3635
oo
2100
s
30
180
e

2355 95
65

T

7925 305
3305,
05
B0 5T
mes T
25
095 380
%85 120
40 -
1o 1%
n
49950 4520
50820 9015

1981-82

EXPORTADORES

200
150

3995

CUADRO 8.5

e

2500 5
250

2%

205

75

m

60 250 2790

1685

2380

B
50
1855

AR AT i e bbbyt e A, 80

MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ

930

75

1260

1080

1

1
' l

0
8.
3
2
2.

L
2,

e

TOTAL TOTAL
80-51
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MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ
(OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (MILES DE TONELADAS)

NADIEO AQ V1TV

ROD 5iSal

1980-81
IMPORTADORES EXPORTADORES |
E.U. ARG, SUD-AFRICA FRANCIA BRASIL TAILANDIA CANADA E%T%[i E%T%'(] L
CEE-10 881t 380 265 2350 1.9 W3 -
OTROS PAISES DE EWR.0. so3¢ 185 15 82 7.9
EUROPA DEL ESTE 7392 VR S
UNION SOVIETICA 5745 7880 190 1458
JAPON 14405 175 5 6135
CHINA 635 3 I 08 Ly
TAIWAH 1605 760 200 26 258
KOREA 2240 | g 2 0%
ASIA OCCIDENTAL 1260 25 170 1360 827
AFRICA 230 105 25 10 522
HEXICO 3685 37040
BRASIL 760 0.8 41,0
VENEZUELA 670 50,70 0.8
OTROS PAISES DE H.0. 2209 270 2.8 .32
0TROS 170 15% 30 LT LS
TOTAL 59520 9015 3995 2380 1585 RN T
0CT-SEPT
79-80 61795 3075 3300 3380 2070

CUADRO

8.6
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NIDNO 3d VTTVd
NODO SISiL

CEE-10
OTROS PAISES DE EUROPA OCC.
POLOKIA

RUMANIA

REPUBLICA DEM, ALEMANA
OTROS PAISES DE EUROPA OR.
UNION SOVIETICA

JAPOK

CHINA

TAIWAR

KOREA

OTROS PAISES DE ASIA
AFRICA

CANADA

BRASIL

MEX1CO

VENEZUELA

OTROS PAISES DEL HEM. 0CC.
TOTAL

Uk ugs.

EXPORTACIONES DE MAIZ DE LOS E.U. POR DESTINO -
(OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (MILLONES DE BUSHELS)

78-79 79-80 80-81 81-82  82-83

L‘l} :: <

ho oo 112
73
4ug
370
114,
85
106
28
38
30
50 L
25 159 -

2 0
11 55

IR AN B T N
1y
o

2% W e

CUADRO 8.7

1930

0T
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Para MEDIADOS DE 1984, LOSV NVENTAPIOS DE CARNE DE PUERCO Y LOS -
PUERCOS DISPONIBLES PAR E MERCADO,
LOS NIVELES DEL Aﬁo A

Los PRECIOS -1s1c0s L ; :
PRECIO BAJO ESTE OToFo :DE 'CERCA:DE LO‘C US :DLS: COMPARADO" con EL
PRECIO ACTUAL DE CERCA DE!$4C 00:us:DLS

EL ESTIMADO DE GANADO BOVINMO EN' ENGORDA HA SIDO P"DUCIDO -
DEBIDO AL ALTO COSTO DEL FORRAJE.’ SIN EHBARPO; LAS REDUCCIOMES
EN LAS PROYECCIONES DEL GANADO BOVINO ENM ENGORDA HAN SIDO EAUILI-
BRADAS POR UNA DEMAMDA DESUSUAL ENM FbRRAJE DURANTE AGOSTO., DEBIDO
A LAS POBRES CONDICIONES EN LAS PASTURAS"LO QUEiHA FORZADO AL ~-_
GANADO A UTILIZAR EL FORRAJE., SI NO EXISfEN LLUVIAS EN LAS AREAS

SSE ENCONTRARAN POR DEBAJO DE
ESULTADO DE ESTA LIOUIDACIGN.’

DE TRIGO ESTE OTOfO Y EL GANADO SE VE FOPZﬁDd'A UTILIZAR LOS ALI-

MENTOS BALANCEADOS. EL NUMERO DE PESES °UEDE °EPMANECER EN LOS ';

LOS POLLOS Y DE LA PA
TAMBIEN UN FACTOR 1m'

CoMO UN RESULTADO DE LA REDUCCION EN EL GRANO PONDERADO PARA
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LA POBLACION PECUARIA, SE HA REDUCIDO EL ESTIMADO DEL'MAfz uTILI-
ZADO COMO FORRAJE ENM 1963-1984 A 4,100 MILLONES DE BUSHELS copr— :
RADO CON 4,250 MILLONES EM EL ESTIMADO ANTERIOP Y 4 SD ’MILLONES-

DE BUSHELS EN 1982-19C3

GRAHO PONDERADO PﬁRA DOBLACI’)N PECUAPIA

¢ En MILLONES ) ‘[;;}.; ; o

| ABReJuﬂ;lfg fJUL SEP

ANOS 0CT-BIC  EKE-MZO

1969-1970  48.5 CE24 0 o BL3C 0 TLo525
1970-1971  51.0 536 - 5L9 . 52,3 -
1971-1972 50,2 53.6 - 525 532
1972-1973  51.5 54,0 B3y fr3 9
1973-1974 52,2 - 53,5 . 52,20 © .. 19,8
1974-1975 46,9 - . 4G4 o3 g
1975-1976 45,2 492 . 4B.2- ougl
1976-1977 46,8 49.8° . 485 48,2
1977-1978 47,5 - U5LO. Ut ugiel v 50,1
1978-1978  50.5 52,9  5L,5¢ 518"
1979-1980  51.0 53,1 51.3 51.0
1980-1981  50.5 51.7 49,8 50,0
1981-1982 48,2 49,0 48.0 ug,7
1982-1983  47.8 50,5 49,3 49.9

CUADRO 8. 8 TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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BALANZA DE OFERTA/USO.

CoMo UN RESULTADO DE LA BAJA EN LA REVISION DE LAS EXPkaA¢i0NEé,,
EL TOTAL DE MAfz usApo EN 1982-1983 se esTiMA EN 7.229 MiLLONES’DET~”_
BUSHELS., 15 MILLONES DE BUSHELS POR ABAJO DEL ESTIMADO ANTERIbR, fLos-;_
INVENTARIOS EXCEDENTES SE ESTIMAN EN 3,455 MILLONES DE. BUSHELS cbnka—
3,460 MILLONES DEL ESTIMADD ANTERIOR. DESPUES DE LA REDUCCIGN DEL 8~

TIMADO DE FORRAJE Y DEL INCREMENTO EN EL ESTIMADO DE EXPORTACIONES, EL -

TOTAL USADO DE MAfz N 1983-1984 HA SIDO REDUCIDO A GM MILLONES DE -”é&
BUSHELS PARA UN TOTAL DE 7,050 MILLONES DE BUSHELS.- T

SUPONIENDO QUE LA PRODUCCION EN 1983 1984 SERA DE 4,450 MILLONES—
DE BUSHELS, EL EXCEDENTE AL FINAL DEL CICLO 1983—1984 SE PROYECTA EN -
656 MILLONES DE BUSHELS., NUE REPPESENTA EL MAS BAJO EXCEDENTE FINAL DE—*

MAiz DESDE 1975-1976, EL EXCEDENTE FINAL DE MA{Z PARA 1683-198Y4 como— 

PORCENTAJE DEL USO SE ESTIMA EN 9.3% OUE ES TAMBIEM EL MAS BAJO»DESDE-'
EL cicLo AsrfcorLA 1975-1976. DONDE EL EXCEDENTE FINAL COMO PORCENTAJE=
DE USO FUE ESTIMADO EN 6.9%.

SE ADJUNTAN LA BALANZA DE OFERTA/USOS DE OTROS PAfSES PRODUCTORES.

ANAL1sIS DE Preclo.

OBSERVACIONES GENERALES:
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Bt e X e e e e Bt o B e
BALANZA DE OFERTA/USO DEL MAIZ EN LOS ESTADOS UNIDOS
(OCTUBRE-SEPTIEMBRE) (EN IILLONES DE BUSHELS)
75-76 76-77 77-78 78-79 79-80 80-81 81-82 82-83 83-84-
INVENTARIO INICIAL 361 399 88 1111 1304 1617 1034 2286 35
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BALANZA DE CFERTA/USO DEL MAIZ EN ARGENTINA
(MARZO-FEBRERO) (HECTAREAS Y TOMELADAS METRICAS EN MILES)
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BALAMZA DE QFERTA/USO DEL MAIZ ENN TAILAHDIA
( JULIO-JULIO ) (HECTAREAS Y TOMELADAS METRICAS EN MILES)
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BALANZA LE QFERTA/USO DEL MAIZ ENl FRANCIA
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BALANZA TE CFERTA/USO DEL MAIZ EN SUD-AFRICA
(.AAYO-ABRIL ) (HECTAREAS Y TOMELADAS METRICAS EN MILES)
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Los FUTUROS DE NAfZ REALIZARON UNA ESPECTACULAR ALZA DURANTE -
JULIO Y ACOSTO DEBIDO AL SENTIMIENTO GENERAL"bE Ur‘CAMBIO DE UNA -_
APARENTE SITUACION DE OFERTA ABUNDANTE A FINALES E _UNIO A UNA's1-
TUACION DE POTENCIAL ESCASEZ, DEBIDO A counrc:oues CLIMATOLOGICAS -‘»
SECAS Y CALIENTES DURANTE JULIO Y AGOSTO. “QUE - REDUJERON LAS EXPECTA:"
TIVAS DE LA COSECHA. DEBIDO A LA GRAN ALZA EN LOS PRecros, A
SERVAS AGRicoLAs pE 1G61 v 1982 FUERON LIBERADAS YA ous é'-vt
PROMEDIO NACIONAL PARA EL MA[Z EN EL CAMPO., SE MANTUVO _POR:ENCIMA =
DE LOS NIVELES DE $3.,15 us pLs v $3.25 us pLs POR BUSHE :

LOS NIVELES DE LIBERACION DE LA RESERVA.

EsTeE HECHO ProPICIO oue 1,100-1, ZOOVMILLdNESJﬁE‘BUSHELS'ADICIQ
NALES ENTRARAN AL MERCADO LIBRE, SIN EMBARGOAEL EFECTO DE ESTA GRAN'
CANTIDAD DE MAfZ EN EL MERCADO LIBRE, HA: SIDH MfNIHA DEBIDO A QUE <
LOS PRODUCTORES TIENEN SENTIMIENTOS® AL‘ STAS EN EL PRECIO POR EL —_._
/ NDER LA RESERVA DE MafZ.

DETERIORO DE LA COSECHA Y SE HAN NErAD‘ A
EN EL REPORTE DE COSECHA DE SEPTIEMBRE EMITIDO POR .EL DEPARTAMENTO-
DE NGRICULTURA DE LOS EsTADos UNIDOS, ss CONFIRMARON LAS EXPECTATI-
VAS GENEPALES QUE LA COSECHA DE MAfZ' HABfA SIDO SERIAMENTE DAMADA -
POR LA SEQUIA. LA COSECHA DE MAfz FUE EgﬂMMDA EN 4.390 MILLONES DE
BUSHELS QUE REPRESENTA LA PRODUCCION MAS BAJA NORTEAMERICANA DESDE
1970. CoN LA OFERTA DE MAfZ SERIAMENTE REDUCIDA, LA PRINCIPAL FUN-
CION DEL MERCADO EN LOS Meses;ysmxnekos, SERA LA DE ASEGURAR QUE -_

LOS INVENTARIOS DE LA RESERVA SEAN LIQUIDADOS DE FORMA TAL QUE EL -
. . ;
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fMERCADo’TENGA.LAvsuFiCIENTETOFERTA LIBRE AL FINAL DEL Afl0 AGR{COLA.,

SlTUACIéN DEL MAT: OS'PROCRAMAS GUBERNAMENTALES.

EL TOTAL DE: INVENTARIOS AJO'EL CONTROL CUBERNAMENTAL HA Des—
CENDIDO EN LAS ULTIMAS SEMANASADEBIDO A LA REDUCCION DE LA’RESEPVAf:f‘
DE LOS PRODUCTORES, A LA quuxDAcréN 'DE. LOS CREDITO‘MAGRfCOLA ¥OALY
PAGO PARA LA COMPENSACION DEL PPOGRAMA DEL PAGO EN Espscx
EL ProGgrAMA DE PaGo EN ESPECIE FUE INSTITUIDO ‘PARA’ EL CICLO AGR{CO
LA 1982-1983, EL CUAL CONSISTE EN COMPENSACION CON MA{Z:PROPIEDA
DEL GOBIERNO POR EL AREA QUE EL AGRICULTOR NORTEAMERICANO:DEJS'D
SEMBRAR, R

EMPEZ0 A ADOUIRIR MAfZ: PARA SER 'SADO PARAf”ACO
peL. DAEL FuE- ADOUIRIR UN TOTAL DE.7Gl MILLONE D
TASA DE ADQUISICION A LA CUAL HA VENIDO OPERAND‘
SU META EN LAS SIGUIENTES SEMANAS .+ ‘

| CCC. ALCANZARA ~

IMpACTO EN EL PRECIO DE LOS PROGRAMAS DEL GOBIERMO.

CON UNA" GRAN REDUCCION ESPERADA EN LOS INVENTARIOS FINALES DEL-
MA{Z NORTEAMERICANO DE 700 MILLONES DE BUSHELS., EL MAfz DE LA VIEJA-
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COSECHA NUE ACTUALMENTE SE MAMTIENE EN LA RESERVA,'NECESI+A7SAgxh:
AL MERCADO PARA ALIVIAR UN PROBABLE DEFICIT EN LA OFERTA~LI§RE;';:
Con APROXIMADAMENTE 1,050 MILLONES DE BUSHELS DE MAfZ QUE‘PERMANE
CEN EN LA RESERVA DESPUES DE LAS AboutsicionNes DEL CCC vy LOS(PA?;"
GOS REALIZADOS DEL PIK, LA FUMCION DEL MERCADO EM LOS MESESlVENI; 1f
DEROS SERA LA DE ASEGURAR NUE LA RESERVA SEA LIQUIDADA. ;PARA 5 —
LICUIDAR LA RESERVA, LOS PRECIOS NECESITAN PERMAMECER POR ENCIMA-i
DE LOS NIVELES DE LIBERACION DE LA RESERVA QUE SON DE 33,15 vy - -
$3.25 US DLS POR BUSHEL PARA LAS RESERVAS 1981 v 1982 RESPECTIVA-
MENTE. CoNsIDERANDO QuUE EL DAELU FAGARA AL PRODUCTOR HASTA 5 MESES
DE ALMACENAJE CUANDO EL GOBIEZRNO REALICE LOS PAGOS DEL. PIK., LOS -
PRECIOS MECESITAN OPERARSE SIGNIFICATIVAMEKTE POR ENCIMA DEL NIVﬁL
DE LIBERACION DE LA RESERVA PARA MOTIVAR LA NECESARIA anurnAcrén»
DE LOS INVENTARIOS EN RESERVA, S1 LOS PRECIOS DEL MERCADO DE - _
FIS1COS CAEN POR DEBAJO DE LOS MIVELES DE LIRUIDACION DE LA RESER'
VA CUANDO EL STATUS DE LA RESERVA SEA REVISADA, LA AUTOPIZAC[ON -
PARA RETIRAR EL MA{Z DE ESTA SERA CANCELADA HASTA ous LOS ‘PRECTOS -
SUBAN A LOS MNIVELES DE LIBERACIGN. DEBIDO AL MECANISMO AUE PROHL
BA LA AUTORIZACION DE LIBERACION' sr LOS PRECIOS BAJAN, 'LOS PRODUC
TORES SOLAMENTE VENDERAN PEQUEFOS MONTOS DE'MAIZ EN PESERVA SI-
LOS PRECIOS SE ENCUENTRAN CERCA DE LOS NIVELES 'DE- LIBERACIGN,

CONCLUSIONES.

DEBIDO ‘A LOS MECANISMOS DE LIBERACION/PROHIBICION DE LOS - _
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INVENTARIOS EN R SEPiA, LA POTENCIAL BAJA DEBE DE LIMITARSE A LOS
NIVELES DE. $3.H0 $J.50\US‘DLS POR BUSHEL EN BASE A-'LAS OPCIONES
CERCANAS DEL MERCADO DE FUTUPOS (Los ?REC os, . DEL MERCADO DE FUTu-.““
ROS TIENEN UN PREMIO" DE ALREDEDOP DE $0 20 US DS POR BUSHEL so—’

‘ BPE EL PRECIO PROMEDIO NACIONAL PARA EL ‘Maf

DO DE FUTUROS, PARA MOTIVAR LA NECESAR
TARIOS EN RESERVA. DESDE EL PUNTO DEi I's
SE MUE EL MERCADO DE MA{Z PUEDA ALCANZA
POR LOS MESES DE FEBRERO Y MAYO, DESPUESVDE
TINA DE MAIZ ATRAVIESE EL PER{ODO’ CRfTICOiD VFORMACIéN Y SUPONIEM
DO AUE UNA LIAUIDACION NECESARIA DE LA RESERVA SUCEDIERA, LOS = _
PRECIOS DEBEN EMPEZAR A DESCENDER A' FINALES DE»LA 'PRIMAVERA Y =
PRINCIPIOS DEL VERANO DOMDE LA OFEPTA ESPERADA PAR 1984 1085 —,_1’
SERA EL FACTOR DOMINANTE. b i

UE:LA cosecuA ARGEh
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