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PREFAC O 

EL VACIO BIBLIOGRÁFICO EN ESPAÑOL PARA LOS TEXTOS REFERENTES 

AL TEMA DE MERCADOS DE.FUTUROS, SE VUELVE RELEVANTE AL TENER ESTE 

TEMA CADA VEZ MAYOR IMPORTANCIA EN M~XICO, 

EL LUNES 16 DE MAYO DE 1983 EN EL PERIÓDICO EL FINANCIERO, -­

APARECE UN ARTÍCULO ESCRITO POR CONNIE MONTES, REPORTERA DE ESTE 

PERIÓDICO, EN EL CUAL PREVEE UN FRACASO EN EL MERCADO A FUTUROS -

ACCIONARIO EN M~XICO DE RECIENTE CREACIÓN, DEBIDO FUNDAMENTALMEN­

TE A LA FALTA DE PERSONAL CAPACITADO EN ESTA MATERIA, 

LA UNIVERSIDAD ANAHUAC DESDE EL AÑO 1982, CONSCIENTE DE LA 

PROYECCIÓN QUE ESTA HERRAMIENTA FINANCIERA DE PROGRAMACIÓN TENDRfA 

EN NUESTRO PAfS, OPTÓ POR IMPARTIR EL CURSO DE MERCADOS A FUTUROS 

EN LA MATERIA DE PRÁCTICA ACTUARIAL lll, 

SIN EMBARGO, A LO LARGO DE 2 AÑOS DE IMPARTIR EL CURSO, ·se --­
DESCUBRIÓ LA NECESIDAD DE CONTAR CON UN TEXTO BASE PARA EL MEJOR -

APROVECHAMIENTO DE ESTE, ASf COMO UN LIBRO SENCILLO Y CON LOS ELE­

MENTOS BÁSICOS, DE TAL FORMA QUE NO SOLAMENTE LOS ALUMNOS DE LA -­

ESCUELA DE ACTUARfA DE LA UNIVERSIDAD ANAHUAC, PUDIERAN PREPARARSE 

A TENER LOS ELEMENTOS BÁSICOS PARA LA OPERACIÓN Y EL ANÁLISIS EN -

LOS MERCADOS DE FUTUROS, SINO QUE CUALQUIER PERSONA INTERESADA EN -

ESTE TEMA PUEDE INCURSIONAR EN ESTOS TÓPICOS. 
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INCURSIONAR ES ESTOS TÓPICOS, 

ELTEXTO:T!ENÉ úf.rENFOQUE PRINCIPAL EN LO REFERENTE A COBERTURA, 
. ·~. ' 

DEB l DO'. FUNDAMENTALMENTE A Í.:A;_~EcES !DAD QUE EXISTE EN NUESTRO PA f s CE­

REAL r ZAR ~;}~f; r~9 ,riJf~~,E~Acr'¿Nés; s r N EMBARGO, SE ENCUENTRAN Los ELE. 

. MENTOS. NECESARfoSP.ARA cui:'UN.ESPECÍJLADOR PUEDA ENTENDER EL FUNCIONA­

. M!ENT0°DE .ÉSTOS' ~E~2~ob~ ~: RfALÍzAR,UN.ANÁL!SlS Y OPERACIONES EX!TO-_ 
' ·»~.·>· ... · 

SAS, 

. . 

Los: cÁPfruLos .MÁS· JMPÓRTANTES SON EL L V, VL VII Y VII L YA -

. CUE SON D~~pE~:SE;.~i.JB~~YA'. ¡J\~l~CES!DAD DEL USO DE LOS MERCADOS,. SE - ~ 
. E~.PL,lCA '7Lgu~1.~~g~~~.rn.t'!\9.:9~ _L.os·.f-llSMOS, y SE PROPORCIONAN LOS ELEME!i 

:ros PARA;·LA:~EAL!_ZAC_l_Ól'!,DEL ANÁLISIS, AS! COMO EJEMPLOS CON LA APLICA 

:c rÓN -.~E·-• i_A5';;~~2~r'c~~>:!~JG~R IoAs·. ,':" .. -;;-.. :· .. :··:o:,.:.~~~.:~<:: ,,., 
'",·.:···. :\.;· . "'. ' ' 

Lo~·;cÁ~"i?i{d~Y~i~;ANTES, PROPORCIONAN AL LECTOR UN" MAYOR CONOCI-
: .. < .. ;' ··.d":> . :.·.:· ~:· .. ":'; 

<M l ENTO. DE~ ESTOS 'MERCADOS, QUE DEPENDIENDO DEL OBJ ET! VO DE PROFUND l ZA-

.· C!ÓN _EN ~L iEMA DESEADO ,POR EL LECTOR SURGIRÁ LA NECESIDAD DE LA LEC­

. TURA, 

MAS, 

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

~~~~~~--:::--.----
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C/l.PITULO 

INTRODUCCIÓN, 

LA MAYOR COMPLEJIDAD DE LA RELACIONES COMERCIALES ENTRE LOS PAf­

SES, LA CADA VEZ MÁS GRANIJEDEPE~DEN¿IA E~ONÓMICA y LAS DRÁSTICAS - -
- . • :·· ·. ~.·. ;.- ,·¿ 

FLUCTUACIONES DE PRECIOS DE~LOSiMERCADOS DE MATERIAS PRIMAS EN LOS --

ÚLTIMOS TIEMPOS, _1-ÍA.·PlfoPI;~:I~ri'a:'~LE .·cí'ÉRTOS TIPOS DE INSTRUMENTOS SEAN 

DESARROLLAD~S O;fº:8,~,~Ñ.tM.íi~E!,/~~~;:~!A~C,IA PARA TRATAR DE ELIMINAR O -­

MINIMIZAR ESTAS DRÁSH,CAS'°FLUéTUACIONES DE PRECIOS, . 

'. ,_: :: : .;t.~~.z.~.·~.:~.;.2.·.~~~,·.~~:.:.~:.)::~.·~-~.-. , ';.') .. <¡~~~<. ' . , _,, -. '¡, 

::-:g~~"füit~~t.~;~~l~ij~~:r::,::~:: º:~:::: :~'::~:~, -
DÓLARES' EU BARR I ll~i'i N·$34\ 00 ~ÓLARES EL BARRIL , · UN INCREMENTO -

AiRo~·r~~ºl~\~~~~~~~;.·,;. 
Los PRÉCios/o'~";·u;.~:P~AfA'.~EN.EL PERÍODO 1975.'.;.1976 FLUCTUARON DE -

' . ·. -·._i.:. ·:·-<·.·;.:/1°: 1.·t:i'.·::'":-'~\~:~_-_··.>·~·':~::"~:···>"; ... ",'.;~~- .:·:·-.:::>·< .. :·:":::>· - . 
$3; 00. DÓLARES '.~A _ONZ~\¡\';:$52.'00, DÓLARES' LA ONZA, 

,, .... ,. ... _, , . i.t:'/;1 :,. - ,.·. ~. 

. . ..·. . ...... • , \: .i·:~~fc:f :~ ·"i~~~:·~:,füM,)·~~:~; , . r 
LA ·PRODUCC(ÓN DE\~LATA•oé'MÉxI'co:;ÉN 1975:..1975 FUE DE 80.5 MILLO­

:, :_: ·-· ":- .!'..:::::::·.~;;.::i{·~-:-x::.~0¿~~',~\i·fe~~-.-~1;:;,,:¡:~;J"J!:,,ig,::- ~~-L:J!;, .-:/~:~~>: t:~.-> ~- - · 
NES. DE ONZAsf!CAsi:FLUCTUACIONES EN .PREC I o HUllIEFWr OCA.SIONMX> ·1t1GRESOS 

.·· ::. !!~¿:s.1:X~j~~·;t:~~~~;.~~~·R'i[4~·~::R~~~~:::: ~:T:~~:R:: ~~~~O~>~ -

114.51% ~~}si~~te~~~~'~Áí:Iri~Es ·EN 1976. 
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LAS TASAS DE INTERÉS PARA PRÉSTAMOS EN DÓLARES PARA EURODIVISAS, 

SE MOVIERON DE 4, 64:7. EN UN PROMEDIO,.ÁNUAL EN 1971 A 15, 52% EN - _ 

1981. 

ESTO REPRESE~ITÓ UM INCREMENTO EN ELSERVICIO: DE LA DEUDA DE ~É-_ 
: . . . - - . ·. ' '-· :· ~ '. . ' )," -. : ~ <:. : ,- :_ . " : . -. ' , , . . . 

XICODEL.22.5% DE SUS EXPORTACIONES·TOTALES NO .PETROLERAS EN - _ 

1971 A 89, 5% DE LAS EXPORTAC~ONE~: N6 ~~rk8~i~~S ·~N 1921. 
'••:,·-, •> ,,-, 0 '. •• •• ,'" ·:,, ',A':, :.:•: '< , ,· 

. Los PRÉC 1 os OEL ''''· F\-UCTÜA~ciH';~.:~g~f ~~ i4c ü¿~, ES CA LIBRA. 

A • 31 DÓLARES. LA L~~BRA)·,:.~5·~R~~~~~~n;~'.~:t:i;~.~~J·1~~~I,%.?i·~~~:.~.r ~:oM~s. DE 

DÓLARES MENOS, PÓR CONCEPTOC;DE:~EXPORTAC 1 ÓN' DE CAFÉ';': '.~,i: :,e · . , 

~:: ::'~~;: o~~~~~~t1~~~,~~lr0~·~it;~.~i~~!!:1;3~o:~:::~ 
s 1 ENDO f'1ÉXICO; ur-freRAN[ilMPOR!ADOR DE ESTE PRODUCTO. LA ER'JGAC IÓN -

~AYOR :~º~-~~~x¡~~~~i~~?E~~~J~·~2ZA EN LOS PRECIOS DE MAfZ ES DE AL-

REDEDOR óE\' $15Q:tM1 LLONES :DE. DÓLARES. 

.. . / . . · ~C,1:~~ ;~1Hi'i~1.;.!if ~p ;:;: . . . . . . 
LA 'COTIZAClÓN~DÉL:PESÓ ÉN FEBRERO DE 1982 ERA DE $22, 50 PESOS - _ 

:~:9~j·~~~~:~~0~rt~~~~r~~~:R~EL MISMO AMO LA COTIZACIÓ~ ERA DE - -

' ~ :~ -::·; ;'\_. >.;.{:~:·:,_:.~~:·,_~~'. .. ::'.!'.-­
·._:_·~· .-:·_:,~~~-~:,_·:.:;~k;;.~~i?:~.' ;'···. : 

PODRIAt~os'<ENúNélf..R ÚNA 1 NNUMERABLE SER! E DE EJEMPLOS' s IN EMBAR­

GO TODOS COINCiDÚl:EN LO MISMO, LA INESTABILIDAD ECONÓMICA SUFRIDA EN 

TESIS CON 
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LOS ÚLTIMOS AÑOS, AFECTA FUERTEMENTE TANTO A LOS PAÍSES EXPORTADORES 

COMO A LOS IMPORTADORES DE MATERIAS PRIMAS; 

.,LA PROTECCIÓN CONTRA .ESTA INESTABILIDAD. SE PUEDE LOGRAR CON LOS 

11ERi::ADos DÉ FUTiiifos, 

Los MERCADOS DE.FUTUROS SON VIEJAS INSTITUCIONES, EN LOS CUAL."~ 

LOS COMPRADORES Y VENDEDORES SE REUNEN PAR~ FIJAR EL PRECIO DE.UNA -. . ... . . 

MERCADERÍA PARA UNA FECHA POSTERIOR, A TRAVÉS DE ESTA.OP~RACIÓN DE: 

COMPRA/VENTA, EL COMPRADOR (o VENDEDOR) TiENE'.CERTEZA.llE~' PRECIO AL­

CUAL COMPRARÁ (o VENDERÁ) su PRODUCTO, ELl/.;INÁ~Dti"f,.\~f/'c~~·~~LUCTUACIQ. 
NES QUE PUD 1 ERAN EX 1ST1 R ANTES DE t:A EÉC~A\7;;~·ft~,,~~~T;·~~A ,' COMO -­

UN EJEMPLO,. UNCOMPR~DOR DE MAÍZ DIGAi•lOS M~~I@b}~~·J~b'é
1

i=IJA~ EL PRE­

CIO D:E ESTE,PRODUC!O EN SEPTIEMBRE PÁ~Á.Eé"'.~~ii.\;dGi:'·,iL'·'1NTENTA IMPOB. 

• :Jo¡;:~;¡~~iif .;~~tº.k:~ í ~:R :~: ¡fü~;~'.1.~~~Y:~~Es EN EL me 1 o-
.-~._,<". :: ..... ·~¡-•.:.º~~-:: -..,,·:·-: .,~:. :;.::.:- ·. 

¡-;.: .,. :·" .. :·>.·-: ' . '.'i ._.-~-- ···:, ;·:--..~; 

iAs VENTAJAS DE· FIJAR EL PRECIÓ POR.ANTÍCIPADO SON GRANDES PARA 
-:·:··;' .. " 

EL COMPRADOR AL.CONOCER EL PRECIO POR-
··:-·' .·--:-- . ·, . - . . - . ·' 

'ÁNTICIPADO PUEDE DESARROLLAR su PLANEACIÓN ESTRATÉGICA MÁS FÁCILMEN-

TE y, ~VENTUALi1~riTE, SI LOS PRECIOS SE FUERAN HACIA ARRIBA ESTARÍA -

COMPRANDO EL. PRODUCTO MÁS BARATO 0UE S 1 LO COMPRARA AL MOMENTO DE - _ 

REAL! ZAR LA OPE~AC IÓ~, 
TESIS CON 
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POR EL LADO DEL VENDEDOR, ESTE SE PUEDE FIJAR OBJETIVOS DE VEN­

TA A NIVELES QUE OBTENGA LA RECUPERACIÓN DE SU INVERSIÓN Y ÚNA UT!Ll. 

DAD RAZONABLE, POR EJEMPLO, SUPONGASE QUE UN PRODUCTOR DE MAÍZ TIE-

NE LOS SI_GÚIENTES COSTOS: 

·cosTo'oE PRODUCCIÓN 80.00 us DLS/T,Mo 
' .. ,).·. 

Cosfo DE VENTA 10.00 us DLs/r,M, 

ÜnLIDAD DESEADA 20.00 us DLSIT.M. 

T o TA L 110.00 us DLSfT.M• 

>'-

ESTE PRoriücr~ PUEDE 1 R AL MERCADO DE pUTURos'.· v VENDER su PRODU.C. 

c l_ÓN A 110 .pri u's' -DLs(3:. M. ~~TE~_! E~-~~;~;A_sL·Y~;;·~f;rH~AD DESE~DA EN su·~ 
OPERACIÓN, Y LO MÁS ÍMPORTANTE;· TENIEÑDéfUNAJÜT!LÍDAIÍ CIERTA EN ELLA. 

• f• •\'::·:~.-,' ~.:., './ .... - , 0 ~~:;,:"•V\.'-..' ~ ~r ~~,,·~ ;._~.:< ~·.::, 

· .-·.':_:'. ~.: ·'. ~-~ ... -.- _- _ .. :~~~~-~\ ::~.;;:~~:~: ;;~_l;i-hl:r;:~_;:~; __ -r:·:'.~-~~ ::1\'.;? .:,i\ :.~~~ .. r1:~,}~ :;~;:;~V::D. ~ ··~:--: -~ · . 
_ - -- , EL USO~iríEiTtOS~'.MERCÁDOS'.iiDE~;F.1/r_ÜR-OSjN0-

0

ES UNA ACTIVIDAD RECIENTE, 
.. · . ;·.· -~'. ·.e::).<·.:: ·: .~:.,'>:~ '.:~'.~- :·, !.~·0;<;i'/~-:~-~,·¿;f~:f~r::~-~~~f~~x~~~~~~~·-·~1~)~{.'i'.:}:~:~:¡}:.1~'f.}~-{,~-tif: h·(~c;-, ·: . 'o-.-i , 

-. __ >YA'''. DE~DE LA"~PQ_CAJ.f'.IEDJ E'l_~L·;¡,!)E ~~"1P,,E?AROW'.A .UTILIZAR, DESARROLLANDOSE-
. ';·.;_ --~ -. : ::-:~ :~ ·;'/: '~: '.<t-·-~,:-~;:.~~7:\~E·;:~ ~'.,if;¿~~Vfi~f~~~.i;;~w:t~;;.,,:;f't!D:~~:,T·~y}!;'·rJ:: ~::.~.~\:. · :N··._. . . ·. . 
.HASTA,NUESTROS''.DÍAs:;;A(SOl;IST-ICADOS!•oMERCADOS DE OPERACIÓN DE PRODUC-

•:;r -;.y~,~::1~:~i~l,~E~~~\~;&:;~~~~:¡~~~~:t1[~;~~;¡~~~:~~f;;;,'~:~\.ÜTI L IZAR ESTOS INSTRUMENTOS: 

:;_ ,. FUERON;'.\LOS_i'. PA í SEs::cDESARROLLJ\DOS ;•;;:-:'.il.:AS ~'-PR I NC 1 PALES BOLSAS DE MERCADE­
-~-;~:~ ". ,:;·~: -.':: :~::<>;· ·.-: .. ;{/.:-.{~~· i y~:~~~~;.::~.:¿:~,)' f~~~.i~·~r TSi~;:: ·~x2:;~·;:.~~.j~04-::'~~:-;1 L,~-,~~.'.:.:. . ._ 
, :;RÍAS 'A(FUTURO_l;'f,TAMBI ~NA,SE¡~Et:iC:UE!,ITRM(y EN/LOS PAÍSES DESARROLLADOS Y-

; c~·~~·~N?i:~~~~·l~~,'[%~~!~~~~~!~~~~~1{~~8'.~~~ICÁS MUNDIALES CADA VEZ SE 

CREAN :NUEVAS,,'.BOLSAS; Oi;NUEVOS·· PRODUCTOS SON 1 NTRODUC IDOS PARA SU OPE-

. RÁC IÓN'.'~}J~~~J!::;~t_:_~i:~?}~~;'c_'\~~J/ : •. , 

. ··~ i.'~:',·;-·- " i-·~.''. ~-:{.~~· ¿·-

RECIENTEMENTE EN PAÍSES EN VÍAS DE DESARROLLO SE HA EMPEZADO A-
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' : ,' .. . ; -~ -

DAR UN FUERTE IMPULSO .PARA .EL uso DE ESTAS t-iERRAM 1 ENTAS EN su COMER­

Cl O EXTERIOR •. LÁ FAO ;EN:ÚN:·boctJ~~~rrb EMY'r1Do EN. Nov1 EMBRE DE 198L-
, '._. ·,' ·.::'._' .... \\_"·-·,'<- ,.,\·,:.,::~:~· :.:)_°/·.··1·'/;'" '.· 

SUG 1 ERE COM°, ,,UNA FO,RM~.·~ D~·p~'.T,/~:t~~~; ;kj. ~~¡~Cl,O)N .LAS COMPRAS DE GRA­

NOS, EL uso DE LOS· MERCADOS DE:•FUTUROS' ,• 
~-: .. :. _::r\\·- ···:<.'.::~·-/ '.'.--­

. : ~. . . 

Los PA f5ES EN V f AS DE DESAR,~oKb ,Q.UE E~ Los ÚLTIMOS A'"os HAN un 
u ZADO LOS t1ERCADO~ DE FUTUROS co~ GR~N ÉXITO, SE ENCUEIFRA,N: _BRAs.1 L, 

/.\RGENTINA, LA INDIA y MÉXICO. EN NUESTRO P°Afs SOLO SE
0 HA UT.ÍLIZADO-" 

EN CiRAN ESCALA PARA COBERTURAS EN CiRANOS y OLEAGINOSAS DE' IMPORTACIÓN: 

A TRAVÉS DE CONASUPQ LOGRANDO RESULTADOS VERDAIJE_RAMEN)'E. s0RPRE~IDÉN-_ 

TEs, YA c:iuE ANUALMENTE sE HAN Loc::RADo AHoRRos ÍiEL 'oRn'~N·_'IJE . cos:2o: :.:.--· .. 
---:.·.·;-_. 

MILLONES DE DÓLARES COMPRANDO SOLAMENTE EL 30%.'DE.LAS:IMPORTAélONES-

TOTALES DE GRANos v oLEAG1NosAs A ~RAv~;:·~~~:.1·s1~iJ~Á nE u:rii.:íz.o:R .·i:.ós · 
• .. . , ,: • -- '· ·~, '.~~~':.: •.! • - • ~ 

MERCADOS DE FUTUROS, ·- '•/ ~·.:_~{;:_:i.-::<;::.~·-<·~:.1: : : ... :'· 
e:> '/;:r~c--:; r; - ·""-:: . ··:·; .;, "' 

· .. · ... ;_; ;?. :1ú;,.;;::::,~:> ~iri~:E;:·,(_~t>a:::-;1;/0t.\<;.:;~ {:/i: . ;: .. · 
. s 1 N EMB~RGO >; Ellwso, :DÉ,; ESrOs.<1 NSTR_W-iENÍ"OS yÉN :i-lúÉSIBO/PA:f s 0 P~ÉDE; 

· . ·.: :_,. · .\· . : ~- ,·;-:-.:;;',·.,: :-'. ,i,~·:,-~.\:~·~:. ~~'1·:Y'.;_.~:;<j.'<:": ~-:.:t/·x~:".:;1

~1".~~:.~:;:~\;·.';~;:~~~,<?:?->.:;.,~~,/:_:\ .. ::.:;{1"":;•;:· ;:~ 1-~·J\.·:~;>ri,,¿:e~~."'. .. ·:~~i'.~:.:!¡:;/rr~' ·., :.:·. ·.:. ·. · 
y ,DEBE .DE' SER:)lAYORMENTE .'.ÜSADO"~~;YAh:1UE~No~soto',ÉXI sTEN:MERCADOS A"l'll 

;~. . •':.:,·: .. · ::?-<:·-·;,:¡·~~:··:~-\~~·; ,::::~t'..\;~.::/,:'.0:=~~ :;~~:4~~-~·~<:·o)~~{':{~fJ:f¡¿::·~'.i}\~(; :~$~·~..,.;-, ~.:.":~~~".~f(~-:;::~"}'.t~:::~:~·;~~: .. :.'!,:}( ./·~::;:,)_'-:'.,f~:.~ :: -;''. \ :. · .. , 

: TUROS PARA: GRANOS1'S1 NOfADEMÁS'.:SE:· Pl)EDEN 'HACER 'COBERTURAS ~CONTRA FLUC. 
,_ . : .··: ·... :.:·: _~ -.~:·~q.-(:~.:.:/.,/·:~~;,:~:{ ·: ... ~fJ?(i;!}~~'.i:~:~~-:~\J/:.:,::::~~·;yf~~f~.'.;:.~y7·:f.;_>~.::{;~:_'~j.i.~~l:_,\'~~:.;.:.>?~~-~t<:::.~?!~·~·:J·/>'"'.~."'·-:_~:-;'.·.: . : ;:',. 

TUAC 1 ONES .. DE iTASAS ·DE ·.~)INTERÉS")'.'.·ORO';'f PLATAlt; CAFÉ~ c;COBRE··.Y\ÚLTI MAMENTE 

~H~~f !~~{~~~~~f~lf~J:~lj~f~~¡~~{K~~~~t~~~~(~~~~~~M DELc 

~·PARA PODE'R;i:úfSTRAR·iÚ:o~BIL·SITUACIÓN DEl2PAfS AL NO CONTAR -­

CON cos!:~TURA·~ EN • ~~ios\p1foD~2'íÓ~ v' EL· GRAN uso QUE PUEDEN TENER Los 
_'.: ~' 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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MERCADOS DE FUTUROS.EN NUESTRO PAfs, ANALIZAREMOS EL SIGUIENTE EJE1:1 

PLO: 

. SuPON~AM.?.S ~~LJ~lfü~:.LA DEUDA . PÚBL 1 CA EXTE~N~P.~·tM7;~~ ~:?::•:·~Q ~I L ~. 
MI LLON~S D!:'"DÓLARES SE. ENCUENTRAN.·,coNTRATADOSii·A 1"J"AS~· FLOT~NTE-

~!!º~ir~f ri[~~~;t~~~:ci!;H;ct'~K;~1;¡'~·r~~~~A~t~;(f 1~·,-RI:-

·.· UN 1 NcREMÉNí-o 'oÉt',.·1% . EN ; i..P. ~.i AsÁ LIBOR :·REPR Es ENTA; uN.4'· lfRoeA·c I óN · 
' :·. ~ .. ·,··~'.;·~<-::' . .;._~_ . ..:,'."·.-.--:":>-·.· ... · _,··:<···. -·.: ·'·:·•, .. -·~~,·:";'.-;:."!.\·-.l·..-:'¡p"/~<'-.«-,;_ ' . 

ADÍ é: !ONA·c.;sol.o '.'POR':'cÓNCEPTO DE 'SERV i e io'.DÉ.'DEÚ0A:.r)ei,r500: MI LLo'-

NES .·DE DÓLA1úis, .o. sEf\·:15 o tAs .nE. NUEsTRA:s· ÉxpoRTÁd fó'~'!is:.:D·E · -

PETRÓLEO;o 4.•MILLo~És:~É· rÓ~ÉLADAS·~~ M~f;~DE:;frA~6~~~~fÓN,; . 

LA Sl;·0ACI~~ s~·VOLVERfA MÁS .DRÁSTICA SLÁ~~,ii~1~:E~[~N·ióDE -

LAS .TASAS DE INTERÉS, .DIGAMOS EN UN 5% s<rnRE;j¡~:~€~ú~;~";hE~REMENTO 
EN 'LOS PRECIOS DE PETRÓLEO, DIGAMOS EN· $s.oo riói~~É:s:j~c)R BAARIL., 

YA QUE ESTE INCREMENTO REPRESENTARÍA UNA Etfo;GA~·I¿~· ÁriicIONAL -

. SOLO POR CONCEPTO DE SERVICIO DE DEUDA DE 3 11tC'MILii:>NES DE -­

DÓLARES, LO QUE REPRESENTARÍA BAJO LAS HIPÓTESIS'ÉÓ(PUESTAS ANTE. 

RIORMENTE CASI 4 MESES DE NUESTRAS EXPORTACIONES PET~OLERAS o'-
3 VECES LAS IMPORTACIONES DE GRANOS, SEMILLAS BÁSICAS Y.OLEA 

. ·' 
GINOSAS DE SEPTIEMBRE DE 1932 A SEPTIEMBRE DE 1983,_ CICLO EN -

·:EL QUE MÉXICO IMPORTÓ. LA .MAYOR CANTIDAD DE GRANOS DE SU HiSTÓ-

RIA •. 

ESTAS GRANDES FLUCTUACIONES EN VARIABLES ECONÓMICAS TAN IMPOR­

TANTES PARA NUESTRO. PAfS, NO DEBEN PERMITIRSE, EXISTEN LOS INSTRU-_ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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MENTOs ADECUADOS PARA ELIMINAR: o MINIMIZAR EsTos MOVIMIC:NTos, QUE 

DE DARSE, PONDR,ÍAN:'A' NUE~T~'ó·~if;\'EN ;:U~A,; SITUACIÓN MUY DELICADA, 

AON,Mf\.\lºRJ!P~·L~~',Q'~:~;s~:x~:~:~H~~i:f:~.{~;T,U~LMENTE y LOS MERCADOS DE -

FUTUROS 'NOS' PROPORC IONAN'i·LA\~FAC 1 L:IDAD :·DE ERRAD 1 CAR ESTA 1NCERT1-
. '· ,·· ~·:· .: '·<{'" ' ..... ,,:: ''..:-~};,: ~:~~:-~;·:'.f.:;~¿ >.,'?.~~-~\~if~::~;?,f~7':~·:}/1·:~~-;;· :!:-/= ~;>: .... _. '. 

DUMBRE•ACERCA DE:F[UCT,UACIONES}DE}PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS, 

.; ::.~ · ··: :)}[;~:?;I:11~~~~i}~~i::~Jl{~:t~~::~l~.t. . . . 
. ESTE;LIBRO)TI·ENE~'COMO\OBJETIVO SER UNA GUIA DE COMO REAL!­

---~;·:.:.:~_ ·; :.!~L· ... ·t;~\: __ ~,. : 1\;~.;-F·::::i' ~ :~~~.~"'.T· -~+~:'L:«;~r~~:-~ls; -~-J~}:·:_ ;,.,'.· ::; -" ... -
ZAR LAS OP~RAc¡oNES'."A~iFUTURo; EL NIVEL ES ELEMENTAL E INTRODU--

~:ID6~~·~5~E~~;.{t~~~;~i;t~·;~~~ci~ ~~·LA CARENCIA DE MATERIAL BIBLIO-
. -'. ' .<. --~ ::~-~-- . .· .. : 2.~- ,·· _·:;:).'\'. ::_: ~~-~:;,:: ,,-;i:~'i'~¡~,;~~::~-,i~~:r:,;?.0:~---·;.~:.:·-' 

GRAflCO EN.· E~gt~ei.:i\fºNt'R~F,~~ENCIA A ESTE TEMA. No SE NECESITA -

TENER·~1·,.¡G·arf::e:c;Na~í·r:,·1í:NTO ESPECfFico PARA EL ENTENDIMIENTO DE 

LOS'.:eTEMAS;~~i:;~~~ ~~, ~·RATADO DE UNA FORMA SENCILLA, EL LECTOR AL 
. : .·;. ~»· ! ~ .:. ,_,. 

FINA0itAR~E~'EiTüDio DEL MISMO, TENDRÁ LOS ELEMENTOS SUFICJENTES 
- ~ . . . 

PAR,A 1N'cuRSIONAR; YA SEA coMo ESPECULADOR o COMO ENTE QUE BUSCA 

COB~RTJRA EN· LOS MERCADOS DE FUTUROS, 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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CA P 1 T U LO 11 

EVOLUCIOll HISTOP.ICA DE LOS MERCADOS DE FUTUROS 

EL COMERCIO A GRANDES DISTANCIAS, ES UNA ACTIVIDAD MUY ANTir.UA 

DE LA HUMANIDAD. ·LAs ~~ÁNDÉ·~ REDES DE COMERCIALIZACIÓN DE LOS IMP~ 
R 1 os FE ti 1c1 os, GR mws';: Rcil.1Aim,s Y BIZANTINOS FUERON LAS FUENTES PR.L 

MARIAS DE PODE~ ,E20NÓt1Ico:'oi: Es.t\s' \llEJ~S CIVILIZACIONES. DEBIDO -­

A LAs GRANDES 01sTAN21ú>v'.~:'Lo'DIFfd¡¡}i)E:l. VIAJE, LA coMERCIALizA-

c 1 ÓN FuÉ HECHA soLA~E~i '. :~:·;::.~~;~~.º:\["i "'ºTI vo ' 

LA cAíDA DEL IMPERlo RoMANo"Er·tEiJRoPÁ, TRAJO coMo coNsEcuENcIA 

LA CREACIÓN DE ESTADOS HOSTILES FEUDALES EUROPEOS, CON UN S 1 STEMA -

DE AUTOSUFICIENCIA FEUDAL, C1UE '.DESPRECIÓ, EL INTERCAMBIO BÁSICO DE 

BIENES ENTRE PERSONAS DE TIERRAS RELATIVAMENTE LEJANAS, EN LOS - _ 

COM 1 ENZOS DE LA ÉPOCA MED 1 EVAL EN EUROPA, SOLAMENTE UNÁS POCAS C 1 U­

DADES EN EL SUR DE FRANCIA Y EN ITALIA RETUVIERON SUS LAZOS CON LOS 

DISTANTES DEPÓSITOS DE OPERACIÓN DEL ESTE, EN ESTA ÉPOCA, LA ESTA­

BiLIDAD POLITJCA Y ECONÓMICA RETORNÓ LENTAMENTE, EN LOS SI~LOS XI­

V XII, VARIOS MONARCAS FEUDALES TUVIERON ÉXITO EN EXPANDIR SUS TIE­

RRAS MANTENIENDO SU AUTORIDAD Y POR LO TANTO SEMBRARON LA SEMILLA -

DEL SISTEMA ESTATAL MODERNO EUROPEO, 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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. ' ' ' - . 

PoR EL SI.GLO XI L DOS GRANDES CENTROS DE COMERCIALIZACIÓN HABfAN 

EMPEZADO A FLORECER'·~N,'EúR6P~ C~NTI ~ENfÁL EN~L tfoRTE DE 'ITALIA, -

~: .~~n::::~~~sf j~!~~l~í~~!j'~~~~¡;v~Uf :J:Y~~~~~;~c:'d::::: 
C IÓN ·A TRAVÉS'.:DE0TODA'' EUROPA,.:.~. AL· MISMO TIEMPO CEtÚRÓS': IfÉ" OPERACIÓN;_ 

EN I Et N6Ri:i'.~~:~.E:~~á~~~~~"~~-~o.N!~ABAN EN' LA REGIÓN º~:F~~·Xgs!~ ~ -

ÁREA~ CONOCIDÁ':.oesbe':¡LA~'ÉPOCA DE LOS ROMANOS POR SU.'FIN.~J:ROPÁ, DESA.:. .. · .. · : ·><i'· '\::(,.: •. ~J:::::\"':;i;.'.> . ' ' ' '. ;; ' <~;;:J;c ; i ·' . ' 

RROLLÓ FUERTES''~AZOS.fECONÓMICOS CON INGLATERRA, LA CUAÍJTENIA:LA MÁS 

I MPORTANTE;:,(R;~'..k Z'~';; ~~6riü~~ i óN DE LANA EN EUROPA.:. L6s ÓPE~ADORES ITA 

LIANos EsP.ÉcdUii'~ii6s EN ARTfcuLos DE LUJ01 TALÉs'cof.iÓ}se'oA FINA, - _ 

ESPECIEs;i ~:r,1S~f!ff~~CIOSOS y PERFUMES EXÓTI~OS~~ c~Úz¡~c,·N LAZOS DE -

COMERCIA.LIZACIÓN:.CÓN LOS OPERADORES FLAMENCOS o: ROPA;, VINO, PESCADO . ": ·-:. : ,_·::-.·' " . _,: -~ . 

SALADO .y MADE.RÁs: ENTIERRAS DOMINADAS POR LAS CORTES DE CHAMPAGNE ,_ 

EN .Il.14 ;'S~·.',j;~'fAN ~S!ABLEC IDO FERIAS DE COMERC IALI ZAC IÓN ~ARA MOTI-_ 

: VAR LÁs:~~·;ívlri.O:oES COMERCIALES DE LAS CUALES ELLOS EXTRAfAN COMI SIQ. 

NEs/' F~E: EN Esos MERCADos DE CHAMPAGNE DURANTE EL s IGLo xI I DOMDE -

.• , LOS PRIMEROS CONTRATOS PARA ENTREGAS FUTURAS, FUERON PROBABLEMENTE -

.. USADO~, 

UNA VEZ ESTABLECIDOS, LAS FERIAS VINIERON A SER LOS PRINCIPALES 

CENTROS DE INTERCAMBIO INTERNACIONAL EN EUROPA. Los COMERCIANTES -­

VENIAN NO SOLAMENTE DE FLANDES E ITALIA, SINO TAMBIÉN DE ESCANDINA-_ 

VIA, INGLATERRA Y RUSIA, lAs CORTES DE CHAMPAGNE PROVEfAN A LOS -

TESIS CON 
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COMERCIANTES DE PROTECCIÓN, CASAS DE CAMBIO Y FACILIDADES DE ALMACE­

NAMIENTO, LAS .FERI.AS DE COMERCIALIZACIÓN FUERON' EV,ENTU~Lt1ENTE MANTa 

NI DAS EN BASÉS ANUALES; ROTÁNDOSE ÍNICIALMENTE ENTRE VARIAS MATERIAS 

PRIMAS· Y. B I ~N·E;. M~~GFÁ'ci~R~Dosl PE Ro FÚER~N ~_ ESPEc I ALI zANDoáE. EN. so LA 

MENTE UNO. o·/..i.G'ÜNO~;·PR'onucTos/·.'poR' EJEMPLO:' LÍNO y TEL~s ÉNfRDYA1 -

cuE~o·y ~í-~C~s}~k:Rei~k~;:· ~~/< ·:. · . ··•·· : ·· · < 
-~.~;.: '•'.~:,: •·.• l"_:.: n ;--~\)": ~'- \'.;'.): • '-: - ' :.:~-·,:; 

·.-.··.,-.: ••. <::1,;;_. ·:-:.\~~ ··,, .·-.\\ .. :':· ·;~:/ 
GENERALMENTE .t:.6s .. '.0Lfri-10s' D fAS,,::DE CADA ·FER. iA 'i=üERoN;RESERVADos · -

;>ARA .•PAGAR, .. LAS ;.C~E~TA#\Y·~·s.I~.~IB.~R'.·~.,~?}};~.1'.~TlOl\~g~1É~?X~L'.~}~~~~~\E,LA- ' 

FERIA' . DEBIDO A QUE L:.os '.OPERADORES VEN IANi'.DE 'DIFERENTEs•:zoNAS' GEO-' 
·· · · · - · · :· . -·.:·.:. _: .' .. ::.··-::.:;_ .:;:::;·/: .. ~-'<:::>·é·'-:;~Y/::~~-;(¿-;~--,_.:~.~-:~ ... ;d··:,~:;¿;_;·:~-:'.:f:jP_.:'.,_:. y:: ::::-:·'.".:··;.-::.;J.~.:_";:.-:.·._<'>, .. -~ 

GRÁFICAS Y POSE fAN IÍ I FERENTEs'}j ISTOR ÍÁLiES ÉTN ICOS~\LAS ~IÍI SPUTÁS· A·.-:_ 
_. _ .·__ . --< --:.--·, -: :-·:·-. ~, ':.-:;·::>:~1~:r:::··-·,'~~~·;:.:~:;:::;:i/~_-:\~;~~~/·>~~-:::,::.;:r~:<\-:>'f~~: ;~)': ~ ,,;:-.;,<:_->~;':.-::.:-~.:~<··~_{>Y·-···~\";-:-··--? 
MENUDO .. OCURRIAN DU.RANTE tALH1U,IDA'CIÓN DE CUENTAS,. Y•~S::PORESTA - _ 

RAZÓN ·.QUE.· UN c~~;ºi'~~~Pj~\L'.~f~~--tó~~Rc~~;L~i:·'H~~~~D~ot't.A~i :MEr.d1P.~1T", - _ 

FUE LENTAMENJE.DESARRCÍLLÍÚ>O• Los VIOLADORES. DE·.ESTE CÓDIGO ERAN - -

LLEVADos A LAs ·:·c6~res' DE LA FER rA" LAs cuA~E's ER~N MANEJADAS POR Los 
,,_.:: 

PRO PI os :cé:iME'Rc:I ANTÉ~ ;· .··. 
"' .. ,. ~ ' :< ¡ .:· • .- 2,~ ·;' . 

:•, 
.. ~... ·/ 

"'.'.'_'·'·::.-_:··· .. , 
;EL cÓOIGÓ t•i°EDI"EVAL AS( EMERGIDO DE LEYES MERCANTILES TENÍA FUN-

CIONE~/~·I;f~'C;~~'(A LAS REGULAci'oNES ESTABLECIDAS f'OR LAS BOLSAS DE -

MERc~riERfÁ's'':~iük~ECIDAS HOY EN DÍA. ESTA DEFINÍA LOS TÉRMINOS DEL-

· cbNJRA~~,\~;~T~RMINABA LOS MÉTODOS DE MUESTREO, INSPECCIÓN Y CALIDAD­

¡)~ L.~' ~1ikc~·~ERfA EN CUESTIÓN Y SENTABA LAS BASES DE LA LOCALIZACIÓN-

v'F~~HtDE EtffREGA DE LOS BIENES, /l,UNC1UE MUCHAS TRANSACCIONES FUERON 

TESIS CON 
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AL CONTADO, UNA ·INNOVACIÓN DE LAS FERIAS MEDIEVALES FUE EL USO DE UN 

DOCUMENTO LLAMADO 11 LETTP.E DE FAIRE" COMO UN CONTRATO PARA ENTREGA - -

~?.~T.ERI?.~.<~gu'~:;.E,S~EfIFICABA LA ENTREGA :POSTERIOR DE UN BIEN. AUNOUE 

E.~~s:.·ll~~D:RE ~tF,~JRE" .FUERON USADAS EN UN PRINCIPIO SOLAMENTE PARA -

VENTAs<A'Li'~o·N~.~D·Ó.,ENTRE DOS COMERCIANTES, ESTOS INTRODUJERON MÁS TARDE 

DOCUMENTos'NÉdoéiAsLÉs.Los.cuALeSPODftiN SER TRANSFERIDOS POR VARIAS-... - ''· . -~·· - ' .. .,,_ . " 

PARTES ANT~S DÉ .. ÉL'· ARR Ü30; A LA BODEGA DEL B 1 EN EN CUEST 1 ÓN' DEB 1 DO -
• . - - • • :-· - : • "º' ·, ' 

A LAS,DIFICÜLTADES riél./,VIAJEi MUCHOS MERCADERES PREFERIAN LLEVAR CON...: 
• - "<• • <> •••• , ••• .,,. '. - ·, 

s1Go soLAMENTEMUEsl:kASDe su MeRcANcfA A LA FERIA, v LAs "LETTRE DE-
- - ···: 

FA!RE" AYUDABAN A· HÁCER LA OPERACIÓN POR SIMºLE OBSERVACIÓN DE LA -

MUE~TRA ENT~E ·co~~'.R~b~óR y VENDEDOR. 
,-._,_·,··:::.: . _.- ,-;';: ' '-··-~.:.·:_:~;\·,_ 

' ~~·.~··~J'lEs~As~f;~~,~~~~:~,s,{;YÍENEN A SER SIMILARES AL RECIBO DE INTERCAMBIO 

.::¡¡MUY. USAD() .HOY;•EN?DlAi\. EN ADICIÓN, LA "LETTRE DE FAIRE" TENIA VARIAS 
é:'.;/ .. ~-:~~fr~-:-·:_::~:{i'·--f,<-~:;'.';_-; ~_-:-~:-'--}-::·::'. >'~f;~~~- -;;fi~ .. : -;:~-;- -:·, ~-.-_: ·· ·- · · 
}:: :C!:CARACTERfST(CAS{DEC.RECIBO DE ALMACENAJE MUY USADO EN NUESTROS DfAS, 
/t ·~ --¿-¡¡:~ ~t§ti~·,~tr~~:;;.~~:1~-~~:-"~~~~f~~\-~:~~~\;.)~~-::·:; .. :;/?:}.,,~-- ·: '.·-'' 
'•(L(};fIRMADO•'POR'tUN~MERCADER •DE,. GRAN REPUTACIÓN DE UNA CIUDAD DISTANTE PA-
1.~'{:\:~;::::,?1~~·~ f:;~r~.'?-':í~:~~-'_;;_,~~;s~:~e_:_~::~~~ ~1~1~ ~':· ":·,\ ~:: · r,,,~· · 

, ?RA:IN~ICAR QUE'UN BIEN ESPECIFICO SERIA ENTREGADO EN UNA BODEGA, EL 

RECIBO "LETIRE DE F/l.!RE" PODRfA SER VENDIDO A UNA TERCERA PARTE QUE 

PODRIA, A su vez, VENDERLO o TOMAR POSESIÓN DE LA COMPRA DE LOS BIE-

NES, EL CONTRATO PARA ENTREGA POSTERIOR OPERADO POR LOS MERCADERES 

EN LA ÉPOCA MEDIEVAL ERA EN MUCHOS ASPECTOS SIMILAR A LOS MODERNOS CON­

TRATOS A FUTURO, PERO DIFERIAN EN QUE LOS CONTRATOS PARA ENTRE~A POS­

TERIOR NO ESTABAN ESTANDARIZADOS Y ERAN CONSUMIDOS EN BASES PERSONALES, 

TESIS CON 
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]ESPUÉSDEL ESTABLECIMIENTO DE.LAS FERIAS DE CHAMPAGNE, Y MÁS 

TARDE OTRAS FÉRIAS~ EN BURGOS, AMBERES Y AMSTERDAM, LAS CUALES PRO -

VE IAN LAS FÁb i.. I DA~ES PARA LAS TRANSACCIONES DE MERCADER i AS' I NGLA-

: . J)"i=:~i~.~~7á ~U~G~:~·.~s. DE REUNIÓN PARA TODO EL Al-10 EN LOS CUALES LOS CO­

• .. ·tmE,,~gI~.~.Ti:'.5,.'.:\:~~J~N COMPRAR y VENDER BIENES MANUFACTURMOS, Esos LUG8. 

' }:~~~c:D•~i~;wN~:~N·;FUE'.RON CONOCIT)OS: C?~~,.B~.L~AS DE·MERCADERfAS Y LA PRI-

''MERA BOLSA' ESTABLECIDA FUE EL ROYAL F.xcHANGE .INAUCiURADO EN LONDRES 

_ ;, ·:~;;:~~ ~kL57Q~;<~~~~;EL{: ROY~L--;· ExC~~NGE: · FuE,~.~MA~'-~::·:~i~~jj~~-/ ~ 1vr~,1 ~~ .· ·E'Ñ-: rio;: ºBoLsAs Es-
, ··-~ · ·:,.i~. ::,··, >': :· : ':::~ · .. r V:;·· :-.~:;·:~~:.:~~-:::~-:\.Y~\y;:~: .. ~;; ... ..: :.,~·;;~·:\::::, / '.<) . . · .< . · ._ ... 

..... :: PÉC Iiit: i ZADAS :, coNoc roo: coMo r Ell' GRúi>o;; DEL:>' LoNDÓN • CoMMOD I TY . ExcHANGE. 

e'.<. ' .• :\ . ' : < .: :· . ::~·rm~;r:'tf j''.';i?7:':6r :·:w···s::'.• ;.; \ ~· • 
Los COMERCIANTES PRÓNTO'EMPEZARÓN:'A.oPERAR EN EL LoNDON CoMMO-

;}Diiv EXCHANGE c'ot:í~·,INTE.RMEo'l;,~i'?~:::zÜ~s· iJALES ESTABAN DISPUESTOS A 

ABSORBER El: R I ésGo riE'i..os f.ló~.IMÍ ENros DE PREc 10 c;iuE Los MERCADER Es 

DESEABAN EVITAR EN ES~ÉRA'.·;De'10PoRTUNIDADES DE GANANCIA EN OPERACIONES 

POSTERIORES, AUNQUE 'Lo's.6~~~A~ORES DE MERCANCÍA FÍSICA SEGUfAN SIENDO 

LA PARTE ESENCIA·L.~E.~:;M,~.~?;t~.o/ EL NÚMERO DE OPERADORE5 EN TRANSACCIO­

NES A FUTURO SE INCREMENÍ'ó<GRANDEMENTE, 
-~:;~::, . .<~-~~-·::·:··~;~t.':~?.·:·.' 

, .. ·;~<:+:~~i?~--,-.-·~.-~::5~(':~~-,-_'. . 
CoMo EL SISTEt1Á;;Lo;:'E"Sl'ABLEClA, Los VENDEDORES VENDÍAN sus BIE-

NES A l NTERMEDI¡~'.ró~'t~¡5Et?~c;:J:~f~N, A SU VEZ, BUSCAR A UN COMPRADOR PO-
::>~; ~ '.s:-< ;_-}r,:·~\~~J~~:~,i;:.:~~·(~.---: :~~}:;~ '. . ' ~ .. 

TENC I AL. . ~¡; ESTA' 17,0RMA 1.:gs [VENDEDORES ESTABAN CASI c I ERTOS A VENDER 

sus BIENES A UN PREcrb.~~.~-ZC>~Á~ú y LOS COMPRADORES PODRIAN ESPERAR 

NIVELES DE CALIDAD ~~f~N~*~Yii\Dos DE LOS OPERADORES QUE OFRECfAN BIE-
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NES PARA LA REVENTA, 

E1..; PRIMER CASO• .. OUE SE RECUE~DE DE~~ERAC:IÓNes: ÓRGÁNIZADAS A FU­

TURO OCURR Ió ·~~ :JAPÓN DURANT~. eU:~,{iL,~J~y'rt·\'.':-~~6,s·;~l_cbi PROP I ETAR 1 os 

DE TI ERRA y LOS SEf\lORES FEUDALESDEL;~IMPER I o;<JAPONÉS"'~e ENCONTRABAN 

ATRAPADOS ENTRE UNA ECONOMfA ~ON~T~~:;i~;'~N;:: .• ~x~Á~~ÍÓ~¡~~N,LA~; CIUDADÉS .Y 
' : . ·~'·1 \·'.· .. - :;.,~t;, ~ ..... ::,:;:,··: ... :/,·:»:'''',º,~~)·_\';{:j, ~ .. :-~": -.;.<.<::' >·: ,- ',/·.f~ ... ;· _.'. ~-· - : ' 

Los RecuRsos PR111AR1os AGRAR1os ::>;Li\s.· RENi.4s~·áuE¡-.el:Li:is:~RE:éoteéú1BANi .. : · · 
· -· · - .. ¡:::_---·-:·,~,r:.; :?:;}~·>'.·~;¡·.-~:-: '.}·}'.· .. ·,::~:'.{ '._.; ~F:(/.}: ~:; . ."(:~;,f:', ·-<_·~-. -~-~~:~:- :_.: -

DE sus FEUDOS ERAN PAGADAS EN: FORMA'.DE':PARTICIPACIÓN'DE;''CADA":coSECHA 

ANUAL DE ARROZ. EL I NGRES~; _e,~/\~1~~~~u_s~~'.~y-.~:~~:~~~";fti'~~5;1~~~-~fc,~b~~~ .• 
LÓG 1 cos y ESTACIONALES' Des 11:io ·Á~'QUE LA ECONOMf ¡\'!iMÓNETAR fA REQUERÍA 

_ ·: ::- ~ ,<(~· · --~'.~~:_ ::-~::'<:f'~:-\:~_:-_:; -.~;::~ -:~~~_ ... r_):·:-:.:i-'.t~-- ;,.{{~-~!~,:{.~/:_;&~?:\:;;_;~~- .:.;~ .-:·_ ,;·_.> . -
QUE LA NOBLEZA TUVIERA LIQUIDEZ· EN:. CUALQUIER-i:MOMENTO~'.,,[A 'INESTABILIDAD 

DE INGRESOS ESTIMULA~& ,qf:~,~~~~f ~~\g~· ~~~A:~:s~~''.(ff~-;:~:~¿iri~~T_E~ DE. ARROZ 

A LAS PR l NC IPALES C I UD,A~ES'tDE\ÜSAKA ":;y;J(OBE!,0UE!'A; SU VEZ ERAN ALMACENA-

... ;:r:f v~;~~~~¡~~giU~f j~~i~ji;•;it;;í::i";:~;~• ,~:,::~:•:o v:::,:u;us 
;]c~.ESI~O,~, ~E ,~;9D~~~~~G3:~,;r,~~;¿f9,b;.~'.I.ENES ALMACENADOS EN LAS BODEGAS URBANAS 

'· .8 RPR~l~~.:2s~~';h~~si~~;R~~~¡:~:~.N,ERALMENTE COMPRABAN ESTOS RECIBOS EN AN-

. !TICIPAéióN. A(sus~'Neé'eifrDADES (ELLOS ADEMÁS SUFRfAN POR LAS FLUCTUACIO-

'.'c<'~E~i;oi:·x~ .. rn~>¿g~~;~8~:~J:;'~·~;éi~kTAS) ' 
.... \ ; . :·,~,. ·.~ "::: 

EVENTUALMENTE LOS RECIBOS DE ARROZ VENfAN A SER GENERALMENTE 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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ACEPTADOS COMO UNA FORMA DE MONEDA QUE FACILITABA LAS TRANSACCIONES FI-

NANCIERAS, EN UN TIEMPO, SIN EMBARGO, LOS ALMACENES DE ARROZ FUERON -

·INADECUADOS»PARA CUMPLIR LAS NECESIDADES DE LA NOBLEZA, CUANDO ESTO SU-

CEDIÓ~t1UCHOS,MERCADERES ESTABLECIERON CRÉDITOS CON INTERESES A LOS TE -

,. .P. F.1~~.L.?~: º.~~ s IGLO XVI L EL MERCADO DoJ IMA JAPONÉS. ~~·''~~.ifs~~.RI-
ZÓ POR' EL HECHO .DE.QUE SOLAMENTE SE PODRIAN OPERAR CONTRATOScA'1FÜTUR00 

EN•• 1730•} .EC~T ClKUGAWA SHOGUNA TE, o GOBIERNO IMPERIAL, .. ·· DESI¿,NÓ~Y'.~ECONO'.'" 
CI(h)~I¿ÍAJ,'~NTE EL MERCADO COMO "CHO-Al-MAi", o'u~~R~2qe~~~;gPERÁ,CIO~ 
~~~ DE' ~~~~r EN LIBROS. UN NÚMERO DE REGLAS DEL'>'!~~-~~..'.',iú~ffo1{kA'isHO" ' 

'(EL LUGAR DEL MERCADO) ERAN MUY SIMILARES A l.AS•REGLAs DE. OPERACIÓN DE 
., .. 

..• LAS MODERNAS LONJAS AMER 1 CANAS: . . . 

l.- LA VIDA DEL CONTRATO ES LIMITADA. 

2, - TOD()S ~~~J}~º·~G~~Xg.~\ ER~N c~J~1~D~·R 1 ZArio S , 

3, - UN GRADO·.BAs iCo. PARA cÚALQU r ER PER fo Do DE CONTRATO ERA 

ACORDÁil~·;:~~:.ÁNTEt~ÁNO' . ' 
~- .. ,: ~_:, .';,,;:;~~:; '..{::~~~::~?::t~:t~';' ~-;~ .. :L ~ .. :~·· ~ -:_-,,. . . 

4.~ NINGÚN(CONTRATO PODRIA EXTENDERSE A UN NUEVO PERÍODO 
.• ·¡~ .. -~: .•• ,,, 1:-

CONrRÁCTÚAL. 

5' fa'll8s L~s ·O,PERADORES DEBER IAN LIC1U !DAR LAS OPERACIONES 
,.,;¡_ • . . 

A.TRAVÉS DE UNA CÁMARA DE COMPENSACIONES, 

6 ' - TODOS LOS OPERADORES DEB IAN ESTABLECER UNA L! NEA DE 

. CRÉDITO CON LA cf.w.AA DE CCY-lPENSACIONES QUE ELLOS ELIGIERAN, 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



15 

LA PRINCIPAL DIFERENCIA EN.TRE EL.MERCADO "C~:O.'.;AI~f~Al" y LOS MER-
-i', 

CADOS DE FUTUROS DE NUESTROS D fAs> ERA nuÉrLA :ENTREGA F f s I CA DE LAS MEB. 

CADER !As NUNCA ERA PERIHTTDA; EsTAs EHRICfAs.ó'~i~~écIONEs A FUTURO CAU­

SARON auE LA coNcEPTUAL1zAc1ÓN DE L.:.As· o-P~~..\c'ii~k·5~~'~!~1c~s sE D1sT0Rs10-
, ' . . - ,, . ' 

NARAN OCASIONANDO FLUCTUACIONES ERRÁTICAS J:)~'Los:PR~CIOS, EN 1869 LA -

DIFERENCIA ENTRE LOS PRECIOS, DEL MERC~DO D~·-FlsÍco's "y EL MERCADO DE FU­

TUROS, OCASIONARON QUE EL GOBIERNO IMPERIAL DETUVIERA LAS OPERACIONES -

A FUTURO, COMPROBANDO LA FUNCIÓN ESENCIAL DE LOS MERCADOS A FUTURO DE 

MANTENER ORDENADOS LOS MERCADOS, LAS FLUCTUACIONES EN LOS MERCADOS DE -

Fls1cos DEL ARROZ ALCANZARON PROPORCIONES CAÓTICAS MENOS DE 2 Afilos DES­

PUÉS DE_L CIE~~E:•D·~_:'co~ M~RCADOS "CHO-AI-M/l.I" A FUTURO, y BAJO EL DISGUS. 

.. ;1~;:f +1~~~~1¡~1t~if fü:"F i :~e~ ::e:::::: ::,:::•:::º:~ ,:•::::: ~ 1 o!:~ 
COMO.'RESÜLTAbo ÉCMÉRCADO DE FUTUROS JAPONÉS, FUE EFECTIVAMENTE UNIDO -... , -... - '·''' '· .. 

A:Lf.IÉRéADo.nE· Ffsié:ós, ELIMINANDO Asl LA 1NEsTAB1LIDAD rn1c1AL. 

>:.SIMILARMENTE LA PRÁCTICA DE UNIR EL MERCADO DE FISICOS AL MERCA­

DE FUTUROS EN JAPÓN, PUDO HABER INFLUENCIADO LAS PRÁCTICAS DE OPERA-

·}fóN OCCIDENTALES, DADO OUE LA ECONOMÍA DE LOS ESTADOS UNIDOS EMPEZÓ -

SU PROCESO DE EXPANSIÓN A PRINCIPIOS DEL SIGLO XIX, LONJAS DE MERCADE-_ 

RfAS FORMADAS EN ASOCIACIONES TIPO CLUB SE FORMALIZARON ENTONCES EN - _ 

BOLSAS DE MERCADERÍAS, EL PRIMERO DE LOS CUALES FUE EL CHICAGO BOARD OF 

TRADE, ESTABLECIDO EN 1848 CON 82 MIEMBROS, LA OPERACIÓN EN CHICAGO -

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



16 

FUE MOTIVADA CONSIDERABLEMENTE POR LA OPERACIÓN EN CONTRATOS ESTANDARI­

ZADOS, SISTEMAS DE INSPECCIÓN, SISTEMAS DE PESAJE, SUPERVISADAS POR LA 

LONJA,.DE ME~CADERIAS. 
. . ' 

FUE EN EL CH!CAGO BOARD of'ifR~DE E~'. MARZO 13 DE 1851 QUE EL PRI-_ 
, ~' ' . ; ·' - " . 

MER coNTRATo FUE R~GisTRAno', : E~T€.'.c~N~R~T~'AuT~RIZABA LA ENTREGA DE -

3,000' BUSHELS DE MAIZ ENT~E~A JuNi,o /i.L ~~'.~ci;o "oE ~U,N :cENTAVO POR BUSHEL 

POR DEBAJO DEL PRECIO DE MARZO 13;. \'•• ;·:" ¡, ',; .. 
. . - . ' 

·,:···~ ~. :~ f 

lAs PRINCIPALES LONJAS DE: ~~~~A¿~;li~ 'EN LOS ESTADOS ÚN IDOS FÚE-_ 

RON ESTABLEC r DAS v TODAvl,A ~~~~~.~~f.~~.·:EN:.:c,His~6º l riuEvA ·. voRK.: EsTAs­

c !UDADES FUERON ESCOGIDAS. LÓGICAMENTE :DEBIDO A' LA ~ROXIMiDAD DÉ LAS -.:_ 

PRINCIPALES RUTAS DE TRAtlSPO~~~\A¿.":'Ñffevi'i. YóR¿ QUE ESTÁ LOCAL! ZÁDA EN -

LA PRINCIPAL RUTA MARITI~2X}b'.t~A~1~};.~'~f~E·fDEA~~ENTE ESTABLECIDA PARA. -

LA OPERACIÓN INTERNAcrd~~~·;t'.{cH'i~·~J6;J~·IT~AD
0

A EN EL NUDO DE FERROCARRl_ 

LES Y LOS PR I NCI~~~~'~;(t~.~~:~~~~~~}i.~!Y~~·~5;§N ,QUE SE E~\TI ENDEN DENTRO - -

DEL CORAZÓN AGRÍCOLÁfDE'LoS:'EsTADOSi:.UNIDC:ÍS~ HEREDANDO TODO EL VOLUMEN­

DE LÁ OPERACIÓ~'~i·~+~UNX'.i:~;!~'i'''t:" .:. <~~ ,· .:, ' 
.· .· .. _. -;\.:- ,_ ::(}.:_< ~,:~;.~:-.. ~;- -J:.-.:~~~·:ú_'.::/:-~--;_ :~·: . , . • - -''.~~r 

• .,_'·:.;, '.,>/; .~·e,, ;:~;" ,"';: ;\-:•', • ~·.': '.!:.··'· 

/~ < );~./~~D~A
0

DÓS DEL SIGLO XIX~ LOS CON;RÁrosi\.:FÜTURO CONOCIDOS COMO -

:ü?~:~NT~~,.J~e~¿R LLEGAR, SIMILARES EN su NÚú~ÁrEZf··~o:9.s "LETTRE DE FAIRE" 

'.•,'MEDIEVALES; SE DESARROLLARON GRADUALMENTE, . FUE DEB~DO A ·LA ACUMULACIÓN 

;;,D'É ExCÉso DE OFERTA EN ALGUNOS TIEMPOS y EL D~FICIT EN OTROS EN LA -

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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. . 
·ECONOMÍA MONETARIA EN EXPANSIÓN EN LOS ESTADOS UNIDOS, QUE CAUSÓ LA 

. - ,·,. -

MODIFICACIÓN DE LAS TRADICIONALES TRANSACCIONES POR ACARREO FfSICO, _ 

'Los PRIMEROS CONTRATOS NO ERAN MÁS QUE ARREGLOS VERBALES o SIMPLE -

lNlE~~~~¿I~·'.iiE MEMORÁNDUM INTERCAMBIADAS POR AMBAS PARTES. 

' 'ÓEBIDO AL INCREMENTO DEI,. VOLUMEN DE OPERACIÓN EN Ctt!CAGO, EL RIE~ 
.. _;¡,·. 

EN<Los CONTRATOS A FUTUROV!NOiA SER MUY GRANDE PARA SER TRANSFERl. 
"« . . . : ~·· ··~;·, i¿;\¡'J,.~·,<:~·:'.~ ,· .. :. -.- : - . 

DO.A UN 'l~TERMEDIARIO OAOPERADORES>ESPECIALIZADOS, QUE ERA LA PRÁC-

. TIC.A C~M~N E~;~~ ~~Rf~~,~~t~i~#i~~~~~;~JI:~N ~SE TIEMPO, SIN EMBARGO, OTRA-

CLASE'DE>INTÉRMEDIARIÓ..::·;:uN:f:ESPifr:uL.:ADÓR. - PODRIA SER INDUCIDO A --

. ASUMIR' EL R·,~·sd6:·/;,EG7~~~~Í'¡;,·;ob~'iA ~ÉR '.EL MISMO. 

· .. AUNÓ:UE:~~2/~Rjt~É:~1.:;:~~ATO PO.RLLEGAR NO ERA TP;\fiffER!BLE, LA IMPRf, 

SIÓN DE DOCÜ~E~+~~;Í=:u~ DESARROLLADO PARA ESPECIFICAR LA CALIDAD, CAN-
. .,_, .'. - -

TIDAD Y EL TIEMPO DE ENTREGA DEL BIEN EN CUESTIÓN, ESTAS ALTERNACIO-

NES A LOS CONTRATOS POR LLEGAR, RESULTÓ EN LA CREACIÓN DE LOS CONTRA­

TOS A FUTURO EN LA CUAL UN CONTRATO ESTABA·LISTO A SER OPERADO ANTES­

DE LA ENTREGA. UN INTERMEDIARIO EMPEZÓ A PARTICIPAR EN ESTA NUEVA -­

ESTRUCTURA DEL MERCADO FUE EL ESPECULADOR AL CUAL EL RIESGO ERA TRAN~ 

FER IDO, 

DEBIDO AL GRAN VOLUMEN DE OPERACIÓN DE LOS CONTRATOS A FUTURO EN 

CH!CAGO, Y AL REEMPLAZO DE EL OPERADOR LONDINENSE POR EL ESPECULADOR, 

TESIS CON 
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REGLAS ADICIONALES DEBIERON DE SER ESTABLECIDAS PARA UNA OPERACIÓN -

CLARA Y ORDENADA: 

1.- LA MERCADERIA SELECCIONADA PARA SER OPERADA DEBIA SER FÁCI.L. 
:/(·· 

MENTE CLASIFICABLEi' é 

LA· cLÁ:s1 ?í2~c·1d~> fg 'cxs 'MER¿ADER !As DEB IAN DE SER MANTEN 1-_ 
,\..:·.·.~·::·1:: ,"¡,·;::;,," :,",_, ....... ·.'' : •. ¡.;._'~';: ~<~·~ 

DAS POR INSPECCIONES ;REGlJLARES;'DEL GOBIERNO. 

2.-

3,.'- fo. ~AGO Il~BÍA' Ús~R ·~E¿~"o:!~C·~~MÉ~T6 DE LA ENTREGA.' 

Los P~Ec~os DEBIAN.1D·E'.s~~,~~~~~~2Dos. LIBREMENTEY.~E~IA SER 

ACCESIBLE PARÁ TODOS Los',copifoliDd~'É~. . < .:'i ,,.,e;;· 

4.-

5.- Los COMPRADORES. y VENDEDORES FUERON RE0.ÜERIDOS .A ESTABLECER 

RESPO~SABILIDADES FINANCIERAS, 

6,- EL NÚMERO DE COMPRADORES Y VENDEDORES DEBERIA DE PERMANECER 

LO SUFICIENTEMENTE GRANDES PARA PROVEER OPORTUNIDADES CONT I­

NUAS DE, OPERACIÓN, 

COMO SE HI.ZO NOTAR ANTERIORMENTE, LAS REGLAS ESTABLECIDAS EN CHI­

CAGO FUERON MUY PARECIDAS A LAS DEL MERCADO JAPONÉS DE ARROZ DE FECHAS 

ANTERIORES! 

LA OPERACIÓN EN FUTUROS EN CHICAGO BOARD OF TRADE, RÁPIDAMENTE -­

ALCANZÓ PROPORCIONES CONSIDERABLES Y FUE RÁPIDAMENTE ADOPTADO POR OTRAS 

LONJAS, EN NUEVA YORK LA OPERACIÓN EN FUTUROS EMPEZÓ EN ELNEW YORK PRooucE 

EXCHANGE y EN EL r!EW YORK COTTON ExcHANGE EN 1870' EN EL M l SMOS A"'O -

LA OPERACIÓN EN FUTUROS FUE INICIADA EN EL NEW ÜRLEANS COTTON EXCHANGE 

Y POR 1885, EL NEW YORK CoFEE EXCHANGE OPERABA ACTIVAMENTE CONTRATOS -

TESIS CON 
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A FUTURO, DESDE LA SEGUNDA t1ITAD DEL SIGLO XIX, UN GRAN NÚMERO DE 

OTRAS MERCADERÍAS HABÍAN SIDO FUNDADAS' 

1•0,;r¡~~f i~t~~~~!~~·:!~,l~~f f~~~~%t~~~\ffl~?~l~i:,i~:-,~::.~·::::'. 
POPULAR IDAD\Et(rRE\".Et•;_púBl..'.(éo:~QUE-'OPERABA:';·_~,,;O:rRoS.~·tTALES' COMO SEDA, -

;:t~:~,~~~f ;#~f~I,~l~t~~~~l~i~lil~Jl~il~~~·;:::~::::'. 
INTERÉS POR UN : NÚMERO DE 'M!os~'.PERO-~ GAÑARON.: PÓPULAR'IDAD. MÁS .:TARDE' 

lo: M:RCADOS : :u;z::.:.1:1;.D;;t:ffi~iltí~~i~iy ~· DIA 

DENTRO DE UNA BASTA y COMPLEJA IN.STI TUC IÓN<~ÜE c'oNSJSTE"DE '10 LONJAS 

PR r Ne I PALES y CERCA DE UNA DOCENA DE PEGui~Á~;!tb~j~~-f~~¡ :¿ls" CUALES -

SE OPERAN APROXIMADAMENTE 40 ~ERCADERfAS ~t?á~:~~~t's~sTEMA DE COMPEJ:l. 

SAC 1 ÓN' Es To ES BASADO PRINCIPALMENTE POR Lf., ~~TANDAR I ZAC IÓN DE LOS 

CONTRATOS A FUTURO, CON EXCEPCIÓN DE UN CORTO ~ERfODO DURANTE LA - _ 

SEGUNDA GUERRA MUNDIAL, CUANDO LOS MERCADOS FUERON CERRADOS, EL CRECJ_ 

MIENTO DE ESTAS INSTITUCIONES HA SIDO CONTf~uo DESDE 1865, y EN LOS -

ÚLTIMOS Mlos SE HA INCREMENTADO GRANDEMENTE. 

TESIS CON 
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C A P I T V L O III 

VHlTfJ.JP.S y RE9VlsUos DE Llí-! ilEf:C/~D.O' DF' f-IJTl!!10S 

';. 

·,::, 

DESPUÉ.s ···DE .• HABER ... c'oMÉNTADo)~ó~J~· .. Fbr~;:r o~iF•ur••.}¡EP.CADO ..•. DE •. FU-· 

TUROS y' CUAL.' Ht'',Ir'o9,:;sp:,,;x6~df .i~,~·'..f x~.íi;:i~~~~${~~Ki~·R.~h~~:~·~As. VEli· 
TAJAS DERIVADAS DE' LA 'OPERACIÓN" EN /LOS·' MERCADOS tDE'i• FUTÚFlOS 

•.··_, ::('/·'" -.-·'.-"·.-·\>' : .·· :·, :-· . . -'-~ ~ ·"·:·~~,. ~'-:~~-?~~t_:¿,~/t}.~:~;: ,'.':;:~~!;;!:\_'.'>:::;-.::~.~~~~ ··::/ >- > . 

1. ~· ·L6~.··M~.~:dArios··:•~:~~·.··~:UT~.R~~~2~;+~~N'·¡~~~~·t.~r'.1'.G1:~f~:\1~~~~ I?AD 

EN t.:A coMeRcrALrzAc róN. riE .LAs'..Mi:FicADERiAs ·'~ EC.:s úiTEMA DE 
·'" .- ·''. " ::. ; - · .. ---.:. ·--__ ··_·. -_'·: .. '.:'.~!. '-~ ·~: ·_··' ·~· ·."_.-· '. / --·~·~: ·.· _:,_··.~- '-· - _.· .. :. 

coMEnc r ALI zÁc r óii r N~ÉRNAc·io~lft.i.. rl~ :·~;TAalii:c rD'o~~E~AN 1 sMos 
,. -.~: ,-',' --

' PARA REAL! ZAR cl'PERAC;[ONES' DE COMPRA ·o verá.A'. PARA ENTREl;A 
,·.1.- , .... ,. -. '-·-.\· __ . 

POSTERroR. Los ~1ERCADOS DE FUTUROS PROPO.RcroNAtl A Los oPE-
,. . ! .··.' . " '1 '.~.: '\. ,-

~ADORES CUBRr~.s~:.coNTRA .· FLUcTuAc roNES DE:pREcr os,· M r N IMI z.ii.r1-

Do Asf EL RIÉscio DE FLucTuAcroNEs DE PREérns'.. 
: .- ··:·,,:: .~; :' ., - ' . , 

.. ~ .. :,: '·'., 

. ··;;,>: ' ._·:-. ~:-·> ,. -.:·::· ·-.. '.:: .. < - ':_~·-" ._ 

2. - GRANDEs ''c'.t..~í+r oÁDe5 DE cAP r i'AL. riE · R 1 EsGo soN A rnA 1 Dos A 

UNA soL~ Lbd;ú.'./i'.l\'ii¿·¡S/ Lds~MER2Arlds ·nE ~uTuRos PRoPoRc ro-_ 
·0 ••• :/i::;•. '/:;:J:,:.:5'(f~r>}.":<~- :f.(-.-, ::~>/··,:y::·.,,'.~·:>~ . . 

NAN uu:,E~ '.FI ·~~i~8Z't~~g~~lt':~füi~:~~;5t ;,cuAL LOS ESPECULADORES 
PROPORCIONAN'<EL•;'CAPIT~0 .. NECESARIO PARA ;\BSOFlBER GRANDES 

CÁMB .r os~··E~~::Sz~:·:~ii~X?:;t:~~~t:Á'~'· ~~RCADER r AS , . CUANDO s E oa-
SEVA ESTO!:~.N;f"ORf:1A ~GREGADA; ESTO REPRESENTA UN GRAN MONTO 

DE c,a,rr~Alo~'/R'~.,EsGcf nÚE ·oE OTRA FORMA DEBER !A DE SER ron,, 
-·-.· __ - . ':"·._,.;· :. ' 

DO ?OR PRODUCTORES, PROCESADORES O COMERCIANTES, 

TESIS CON 
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3,- SE CREA UN CONOCIMIENTO·POBLICO Y UNIFORME DEL VALOR DE LA 

MERCADERIA, AUNQUE LOS PRECIOS A FUTUROS DE MUCHAS MERCADERIAS 

CAMBIAN RAPIDAMENTE, LA INTERRELACIÓN ENTRE COMPRADORES Y VEN-­

DEDORES A ESCALA MUNDIAL.ES ABIERTA, ESTABLECIENDO CUAL ES EL -

PREé:'Io. REAL DE ~NA MER~AD~RIA' EN UN MOMENTO DADO, DEBIDO A QUE . . 

LOS PRECIOS SON RAPIDAMENTE DISEMINADOS POR UN EFICIENTE SISTE~ 
-, ,' ;- _, 

MA DE INFORMACIÓN, EL PEQÜEflÓUSUARIO DEL MERCADO TIENE EL;MIS-
, .. ,., 

MO CONOCIMIENTO DEL PRECiO QUE EL MÁS GRANDE USUARIO DEL f'.IISMo;· 

4.- SE PROVEE UN MÉRCAD~:f\l:TERNATIVO PARA LA MERCADERIA, 

5. - SE PUEDEN REÁLrfk~i¡~il·i~+lJRAS, LA FUNCIÓN BÁSICA DEL MER--

CADO DE FUTUR.OS E·~. ·~~.~~j',~í*µ~R·b,J:~~A~LFAC I L I DADE s DONDE AGENCIAS 

. COMERCIALES PUEDAN~CUBRIRSE~CONTRA?FLUCTUACIONES ADVERSAS EN EL 

:~:c :: . '~º¿~c;;~~~¡~tll~1t~~~;VEN BENEFI CIAOOS CON MEJORES 
PRECIOS.. LA COBÉRTÜRAtf'ROF'ORé:Iof.iA AL PRODUCTOR O PROCESADOR ---

, · . -.:.:?·.·:'{1;<~·::<i:~;;:~<~:~~~{.:;:~~~fD~r~-,~,;- ~,;'~:. , · · 
OPERAR CON'. MENORES'SCOSTOS i'i:';'.' :_e 

A TRAVE:l.ºr{L{~~l~~lJ~f:ACr6N EN CONTRATOS A FUTURO HA SIDO 
REALIZADA .EN'UNA 'AMPL}A:'.GA/>IA DE PRODUCTOS QUE VARIAN DEL TRIGO -

v EL ALGooóN.; ;\' oivisAs.É .INsl-RuMENTos FINANcIERos. CADA ---
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Mio EXISTEN INTeNio5:,;oR PARTE DE vARIAs BoLsAs DE INTR0Duc1R EN 

EL MERCADO NUEVOS'c~bNTRAT~~.tiE MÉRCADERIAS PARA OPERACIÓN A FU-­

T!JRO, ALGUNd~·.r;~~N,~N;é~Ifd>~::o~Ros NO, ENTONCES lQUE Es LO QUE 

~Í~,;:1~~~i1r1~r;f ttf !~;;:=:;:::;~::~::::~:::::::·:::= 
TUROS:TENGA'\°~XITO~ ,_:,';EXISTEN.CIERTAS CONDICIONES QUE DEBEN PRE--

..• s~NTARs;\~~~·,~~~J;!~;p";f, •.. 
1.- LA P~oi:iuc:b'i'ó~,'.~,EL CONSUMO DE LA MERCADERIA DEBE DE ESTAR 

'~ ~·:r·.,_,, 

. GRÁNDEMENTE;flihiúBUIDO ENTRE UN GRAN NÜMERO DE PRODUCTORES Y 

c'oNSUM 1 D6R'~~ .. ' s 1 LA MERCADER 1 A EN su COMERC 1 ALI ZAC l ÓN NORMAL 

ES ADÉMÁS ;:,'ANkiADA POR UN GRAN NÜMERO DE DISTRIBUIDORES, MUCHO -

MEJOR, TAL CONDICIÓN ASEGURA QUE EXISTEN CONDICIONES COMPETITI­

VAS DE MERCADO PARA AMBOS GRUPOS, DE CONSUMIDORES Y PRODUCTORES, 

MÁS AON, NINGÜN INDIVIDUO O GRUPO DE INDIVIDUOS PUEDEN ENTONCES 

CONTROLAR LOS PRECIOS POR MANTENER PRODUCCIÓN ADECUADA O RECHA­

ZANDO COMPRAS EXCEPTO EN TERMINOS DICTADOS POR DICHOS INDIVIDUOS 

O GRUPOS DE ~STOS, 

2.- No DEBEN DE EXISTIR CONTROLES R~GIDOS POR PARTE DEL GOBIERNO 

SOBRE PRODUCCIÓN, PRECIOS O COMERCIALIZACIÓN, DURANTE LA 11 

GUERRA MUNDIAL EL GOBIERNO NORTEAMERICANO ESTABLECIÓ 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 PODfA" 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



'23 

SER OBTENIDA BAJO LA AUTORIZACIÓN DEL GOBIERNO O EN BASE A RACIO-
•.· •• I".' • 

NAMIENTO, Y DONDE EL. PRECIO ESTABA FIJADO POR TARIFAS GUBERNAMEN-

• 1 ' •• - ·:\> >~." 
·.:>':::--'·. ."-

TALES, 

" .". ''\ :~.- -:].~_'.· i- :.~e;· 

3.- DEBE DE HABER ,:;·iic:~~sl:¡~ós1B1LIDADEs PARA EL MOVIMIENTO DE PRE­

e: I os •. CUANDO :É~ :G·~~i'E~~~i·~aNEAMER 1 CANO DESARROLLÓ Los PROGRAMAS 

PARA EL s~~o~l-e •.. B·~·~:~~'.~g~i~~~~ .. ~~~I.~OLA~. (TEMA Q·~E SERÁ TRATADO EN EL 

CAP fTULO \'I):, .d~STC:ÍS'~'LIMITARON·: LA' NECES !DAD DE UN MERCADO DE FUTU-

~::;~:::~~f :~~:r~r~~~!·~1~~¡~!1~~~~~i~i.~~~~~ ::::~::::~:~=~· 
PRA Y DE VENTA' DE UNA MERCADERIA,;'COMO\SUCEDE"EN NUESTRO PAfS, -:-

......• ~~;~jf :~~~~;i 1f~~~1111mii~i~~~~~~!~~~~~~E:1:t~A 
. ;~ DOS '.'ACUERDC:ÍS d NTERNAc'I ONALES)1DEM)RODUC-TOS'.'. ENTRE ;PRODUCTORES y . 
~ .-,:.: ~-·-· ;:\:~~-: _.;·: -:_:..;~'.- -. /,~: ,;~}2:~:~\~\-~:t--:;~~)~j ·.;~ft:}.:'.;--~~·~:&~;~_~:c.t:~~'H(,;'.f2~:~t,'~~-;f~-'.~-~/<~~'.-~f · >1:.:·~<~ ': ~ ;~~t(·~- ·f~~,< +;.,. :.- , . ~ 
... ·.:•.CONSUMIDOR.ES •DE,cD LVERSAS .• NAC IONES'i·H/<N1;•AYUDADO:A"·ESTABI LI ZAR LOS 

--:~(.'J~,::0.:: __ :-¡.;.·:.-;,--: ;~_:._:'.~ ~ :.-~-i~;:~-;:·:~-~~-~-:\\:·~:;t'i'~~-':~,?;;,~/.7~~t);~p,i;::~-~,:-;i~;·.~:\'~/:"\.;/:·:~1:;:~~;: <'f~: .. :~,. :~·:> :· -,:_~·:::. . .. .'., . . '·. . 
·.· PRECIOS, f'OR LO'CUA!i'~,TI ENDENiK.~EDUCIR .. ; LOS VOLÚMENES OPERADOS EN 

···.·~~.~· ·A~R.~~b~~;fec~~~t~E~~.~~ri~:ó~_kR~~u~fai~· •.. ~::·u~: EJEMPLO DE ESTO SE-

. :!:E:~~:¡1~~~~~,i~'~¿~~::sEdG:°:~~~:~E~:-::A::T:E P:::~~T:~B IDO A LOS 

.. ·. ·• :· \-~i·¿.{'.¡t;~:,·.r:~·}.'.':··: . ?:, ;·,: :.:· :,.:. 

4,-' LÁ MERCADER 1 A. DÉBÉ DE PRESTARSE::: PARA PODER ENCONTRAR GRADOS 

De EsfA~~P.Rtifsló~.<:~B~~IDO: ..\ Giui~á.:-.·¿i;r:,PRA v VENTA DE coNTR{\Tos 

A FUTlJRo 
2~~:-:REÁLi zAN A TRAVEs DÉ 'd~íiR;rc:roNE~ DE BUENA F~ EN coN­

rn~To~ . ESTAN.~AR I zADOS, SE DEBE ri{'é'~'+i'$se~URO QUE LA MERCADER I A 

.· QUE 
0

SE ~N,TREGARÁ .DEBERÁ DE CUMPLIR ESTRICTAMENTE CCN LAS ESPECI-
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FICACIONES ESTABLECIDAS EN EL CONTRATO, POR EJEMPLO, NO DEBE DE 

SER. NECESARIO .PARA ~N COMPRADOR ANTES DE RECIBIR LA ENTREGA Fl-­

i1cA DEL'PROD~~+o •. INSPECCIONAR CADA LOTE DE UNA MERCADERIA. EL 

DE~E DE EST~R~EdURO QUE SE LE ENTREGARÁ LA CALIDAD ESPECIFICADA 
'· ;.: '\"'; :.·· 

··: ,'~ :~: ,,;e~·''.'--'.'-·.._, 

' '~', ,~:) -~~ <":.:~~.~.: .. ;, 
L'os.PRINcIPALEs i>RoDUcToREs, D1sTR1BuIDoREs o coNsuMrnoREs -

.. :: ,\. ' . ,::;,.':~ 

DE LA'!MERCADEFÚA DEBEN DE ESTAR DISPUESTOS A PARTICIPAR, O AL ME-
·- • '. ·-j'".. " 

~·P:~~;~R~~A<:A~.OPERACIÓN EN FUTUROS. LA PARTICIPACIÓN DE 

COMERCIALES ES· ALTAMENTE NECESARIA SI EL PRECIO AL CUAL -
·'' • </ 

é:HFUTuRO:Ésl',(sÍÉNDO OPERADO SE PRETENDE QUE TENGA UNA CONTINUA 

RELACIÓN P.1/y.6.~bR DE. LA MERCADERIA OPERADA EN EL MERCADO DE FI-
":. ¡"'. , ..... ,, . -

. S ICOS, ;SL EL 'PRECIO FUTURO ESTUVIERA TEMPORALMENTE FUERA DE LA 

R~ALIDAD~ cal;,0
1
.Át..GuNAs vEcEs sucEDE, LA ACTIVA PART1c1PAc1óN DE 

INTERESES éb~E;RtIALE~ TENDERfAN A RESTABLECER EL PRECIO RAPIDA-­

:MENTE, 

ÚNA.DÉ LÁS FUNCIONES MAS IMPORTANTES QUE UN MERCADO DE FUTUROS 
.· ... ·- , .. -. 

':;PROPORCIONARA, ES LA DE PROVEER UN MECANISMO PARA ESTABLECER 

'coMPETITIVAMENTE PRECIOS FUTUROS DE UNA MERCADERIA, HACIENDO 

POSIBLE REALIZAR COBERTURAS CONTRA MOVIMIENTOS DE PRECIOS PRE­

SENTES O FUTUROS, LA EFICIENCIA DE ESTOS MERCADOS DEPENDE DEL~ 

NÚMERO DE PARTICIPANTES ACTIVOS EN EL. SIN VOLUMEN DE OPERACIÓN 

QUE PROPORCIONA LIQUIDEZ AL MERCADO, NINGUN MERCADO DE FUTUROS -

PUEDE SER LO SUFICIENTEMENTE INTERESANTE PARA REALIZAR OPERACIO­

NES EN EL, 

__:___ .. 
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C A P I T U L O IV 

COMPONENTES DEL MERCADO 

GENERALMENTE.HABLANDO, LOS OPERADORES EN EL MERCADO DE FUTUROS 

PUEDEN CLAS_I FIC~~-~~f:;~'N;,:~~SCATEGORIAS: 
.HEDGERS O'.INDIVIDUOS QUE PRETENDEN CUBRIRSE CONTRA FLUCTUACIO-

NEs· DEPRe2rqs(< '': : 
, <, '.:.,::,·:.:,:::.: :,;¡:,:: ', , , ,: , 

ESPECÜLADORES'.•:A, , , 
.- --··~ .. ~_,·:¿:,-~·.::;V-: 

; '·-,,'.\.~i. ·::··-" ,: ' .· .··: 

TODAS . LA;: 6~~~NES·: .~UE LLEGAN ,AL PI.SO PROV) ENEN DE CULAQU 1 ERA 

::,::T:: ::·,t;~t~~Xf Z~i:t~~~~~~~?:i: ::E·~: :::::·::::E:~:· 
HASTA QUE ~s ,CONFJ RMADA'.'.:AL:\ct:.rENTE•" 1 NTERVI ENEN MUCHOS PARTICIPAN-

TES EN~;t:]~ti~! Iiil~f~Jg:~~~:::C:::::T::·:~:: :. DE LA BOLSA 

•. i 't~~¡h~~~E~~~~¡~~!fk ~::,::::s.:~::~;~ 1 ::A:,~:L:~:;:N~ ::E D ~:E:: 
:.:'.OP,ERACIONES!EN FUTUROS SE HACE A TRAV~S DE ESTAS CASAS, LA CASA -­

, >~o~~! 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

CIÓN ABIERTA, DEPÓSITOS DE MARGEN, ETC,, Y PROPORCIONA LAS FACILIDA-
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DES Y EL PERSONAL REQUERIDO PARA EJECUTAR LAS ORDENES DE LOS CLIE~ 

TES, A CAMBIO DE ESOS SERVICIOS, LA CASA COMISIONISTA COBRA UNA -

COMISIÓN POR CADA CONTRATO OPERADO, 

l, ORGANIZACIÓN, 

JI.DEMÁS DE PROPORCIONA.R EL PERSONAL Y LAS FACILIDADES PARA LA­

EJECUCIÓN DE LA~.ÓRrlENES ÓÍ:1.>cl.·1'ENTE,. LÁ CASA.COMISIONISTA DEBE DE 
• ·' ' ·, ·: :..,: ,. . ·!. ~- • 

PROPORCIONAR ALtct'.IENTE:.OTRO.TIPÓ:ri.E SERy1c10,·· QUE SE PUEDEN RESU-

MIR. EN : ~.º~··~~'.r.~u~~~;~l;.~~~~~~~tiii~i~;ixi~h- •'.;~·.·i~.> ···~';'·.·<_. ·. 
A) . DEPARTAMENTO \DE ~CO~lPENSAC 1 ÓN: :: CHECA''. LAS OPERAC IOtlES Y VERl. 

F IC~ ,;~~f ~~f·~st~:~~:i~~~;".~~:~;{f~~z~~t~.~"~ci~;: L~S !)~. LA CÁMARA DE -

COMPENSA.CIONES::RE~ISA ClUE CUENTAS TIENEN,UTILIDAD Y 1'1UE CUEtl 

TAS TIEN~_g.¿~i'¡,~¿i¡(~~RDl;A~ A LA CÁMARA DE COMPENSACIONES, -

LA FUNCIÓN "MAs)(ifit~~TANTE DE ESTE DEPARTAMENTO, ES EL DE EQUl. 

LIBRAR 1.:As P'o5rc10Ni:s v coNcruAR LAs DIFERENc1As EN coNTRATos 

DE CADA CUENTA,DIARIAMENTE, 
. . ' . . . . ·. . . . . 

B) DEPA~~X~iENTO D~Í'1ARGENES: REVISA LAS ACTIVIDADES DE CADA-.. ,, .. ' . 
CUENTA DE:Lo"s CLIENTES PARA PODER ENVIAR o RECIBIR EN FORMA -

¡:<· ·, 

ADECUADA,~J ~XACTA LOS MARGENES A LA CÁMARA DE COMPEtlSAC IONES; 

?ROPORCIONÁ;''..Ü:'EJECUTIVO DE CUENTA LOS DATOS FINANCIEROS DE -
. "---·-- -,,,-_7.;-,,. . 

MARGENES/ pos 1c1 oNES v OPERAC I oNES DE Los cu ENTES QUE MANEJA. 

EN coNJUNc Íó~ i:oN EL !JEPARTA~ENTo DE Cor-1PENsAc IÓN Y EL DE CRé­

DITo, PREPARA 3 ESTADOS DE CUENTA OUE SE LE ENVIAN AL CLIENTE, 

~----~~~~-, 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



- ---------- -- --·-··------------· ---'----'---~-· ~_:, __ _; ____ e '----'----'-'-

27 

ESTOS SON: 

l) CONFIRMACIÓN DE LAS COMPRAS O VENTAS A FUTURO Y TRANSFERENCIAS 

DE EFECTIVO, 

I !) 

IID 

EsT.l'\Dos F 1 NAMC r EROS éON-~EL' RES~~;rAoo. IJ( y,opA.~_: ~-~-s ~O~PRAS Y -
~>,':~;··, - : ·, -· .•_'. ,- "<;,:.::.-· .. ·· 

~:N::~~DO MENSU;L· D~~0DE.·¡E:_R~~j}~L~~~Ls:·~-uAi~Ac'r1J1ri,\o~s· RE.~LJ. 
-» ·, · -- · •. - ._· --~:_;: · : · :··'i. ··'..::- ::~ ."\:,. ,''-. :-'-i/t.'' ~-.~ '.'7 :: _·: t ·:···: ,,_·-.:..._ ;r ;,·._¡. ·._ ~:~, -.. - . · .•¡' . · 

ZA DAS EN EL MES, LA~ POS I 21 o~iEs'.'ÁaTE'i{rÁ~r¡.:¡ANTEtÚnÁ~{ El( é'sE MO-

::·'~,:A~:M:::: i::,c:~~:;~f ~~~~!~[~;~f i;I~~~'~g;'.,A,¡,, _ -
DAD FINANCIERA DE LOS cl.'r ENTES; NÚ:OVOS ~Y'.YAi-'EX I STENÍ'ES-; .·:AS IGt!A-

_ .. · ... : .. ; : : ·:\-'.-<:·: <~-- ..... _-/: ;--- : t;:.:<;~·\~-'. ~~:::~úX~~;f:-f;:.-.:-~.'.t:~:_'~~ ~~:;\.'·.:·:~t. · ~-'.: 
POSICIONES y LIMITES DE.:cR_ÉDITO PARA c~~~----~~LEsll!7 ~~JO LAS 

:~SE~E::R~:l:E:::u::0~R:-~:::~-1 ,:::: 1 ::~·--:~ ~-:·:2~r~·;~t·, -:~: PERS~N.~L. 
"·. _-,, - _-_ - .. - - :·> ·:,_~··:, :.'\~>_>:'<~;::;'~,"}:_1:\~-.--:r_:_ ··': .. :;,_:··: 

NECESARIO PARA COMUNICAR y RECIBIR :L~s,,_~R-~'~0~::;~~h.z;LIEtE· 
E) DEPÁRTAi·IÉllTO DE F f s I cos: ES 

0

EL RESpOtlSABLE DE:MÁNEjAR DOC.U. 
, 'l.',> 'í;.'_, ;'~·:. ·, ·,:--: ·,-•. ~-)·., • , A. ' 

MENTOS, RECOLECTAR y PAGAR LOS FONDOS; ~JECESA
0

if(os:'.é:úANI:O :::L CLI EN 

TE RECIBE o ENTREGA FISICAM!:NTE LA M0~R~,k~~MAI ',. > 
' -~ ?·~t:·-'.ji1/>- .. .. · ! 

F) DEPARTAMENTO DE INVESTIGAC!ó'N: M~~áYiúrLii-1i=oRMADO A L~s: --;_ 
·:~·:,,-::·_:,··, ___ - -

CLIENTES DEL DESARROLLO Y DE LAS; SITÜAciciNEs 0!1E PUED!:N PRESStJ-

TAR A CORTO Y f1EDIANO PLAZO DE LOS MERCADOS, 
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2, CLIENTES. 

Los CLIENTES QUE TIENE UNA CASA COMISIONISTA SE DIVIDE EN: 
. "~ 

A) ESPECULADORES IND.IV!DUALES. 

B) FIRMAS Ci\UE.BUSCAN:REALIZAR•CoBERTURAS, 

c) ÜPERADORES DE PI so. oGE NO PERTENECEN A LA CÁMARA DE COMPEli 

SACIONES, 

D) ÜTRAS CASAS:'.CoMÍSIONISTAS QUE NO PERTENECEN A LA CÁMARA-
·';·.-;.,, 

DE·COMPENSACIONES•NI SON MIEMBROS DE LA BOLSA, 

3; TIPO DE CUE~.;:~·6~e:"sE PUEDEN ABRIR EN UNA CASA COMISIONISTA, 

A) CuÉNTA: Í N'iJI~i·ri~AL, 
B) cueNTA·EÑ G'RuPo DE nos PERsoNAs. 

c) CuENT~.~~SocIEDAD •. - cuENTA EN LA CUAL UN GRUPO DE PERSO­

NAS SE REUNE PARA REALIZAR OPERACIO-

NES, 

Ó) ,CUENTA CÓRPORAJIVA.- CUENTA QUE ABRE UNA :coRPORACIÓN PA­

RA REALIZAR OPERACIONES EN EL MERCADO 

DE FUTUROS, USUALMENTE DE COBERTURA, 

CUENTA OUE ABRE UNA CASA COMISIONISTA 

· · EN OTRA CASA COMISIONISTA, 

F) . CuENTA'Ú;~CREC~'oNAL.- UNA CUENTA SOBRE LA CUAL LOS PROPIETA 
" 

RIOS DELEGAN PODER DISCRECIONAL DE -­

OPERAR EN ESA CUENTA A OTRA PERSONA, 
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EL EJECUTIVO DE CUENTA. 

SON LOS AGENTES.DE LA CASA COMISIONISTA c:lUE TRATAN DIRECTAME.li 

TE CON.EL CLIENTE;'SUS>FÚNCIONESMÁS IMPORTANTES SON: 
J•o. - ':~ ¡ - e' .E 

l. PROPORCfoNAR~LÓS ·DOCÚMEÍffÓS NECESARIOS .AL.CLIENTE PARA LA - -
;;f, :.,:>;!<-.~:~: ;:/:,,-;· .. : :u,:-,··:;:;;~-,.: .. ·' 

2. 

3. 

4. 

s. 
6. 

APERTUR~ DE ~Nk\CUENTAó · .. ·.·. ·. 

ExPi~·~·cAR'.:¡g;;~~hiNi~;·:~As ·RE~LAs .DE of'ERACIÓN v Los PROCEDIMIE.li 

TOS' 'DE :~?~~ó'.Slt ;~;;:;.···;,: ... :, .... ,.· ·.· .. ·.· .: ...... .. '.?·•·. ',··i .•.. '' ', ···~ .·· •. '' 
r1ANTÉNER';AL~ci2í ÉNTE·',INFORMAD'oi..\é:E!fé:A DE LOS MOVIMIENTOS DE -

PREC I·a~·;~~L'.s::;'26~~i~{ó'~r~s~' ·;~L;M~~CADO, 
' .:.··,· -.~->" -·¡ ·-

INrnoDÚcE LAs.oRJ:i1ú.iEslJe Los cLIENTEs EN EL MERCADO. 

REPOR~A.LA EJECU~IÓN DE LAS ORDENES, 

MANTIENE AL CLIENTE INFORMADO ACERCA DE LAS INVESTIGACIONES -

REALIZADAS POR EL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACIÓN EN LOS DIFERE.li 

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 BOLSA, 

LA BOLSA DE MERCADERÍAS A FUTURO ES UNA ASOCIAClÓN SlN AFAN -
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DE LUCRO DE MIEMBROS ORGANIZADOS PRINCIPALMENTE PARA PROVEER LAS 

INSTALACIONES NECESARIAS PARA COMPRAR, VENDER O REAL! ZAR OTRAS -

ACTIVIDADES DE MERCADO BAJO REGLAS QUE PROTEJAN LOS INTERESES DE 

TODOS LOS PARTICIPANTES, LA BOLSA NO POSEE.NINGUNA MERCADERÍA,-

···:~::~::-::~:1(:R::o~:~~::OT~d~SP~k~'~~~f~lfü~:::s YF ~: :::~A:~CESAR 1 A~ 
,., ' '" • ·'·\·. ,, '•. '<J ., 

·. · ···. LA •P.R]~~\;A:2y~~·~;i.hJ~~·~i~21i~~~~~/~A' BOLSA, ES ASEGURAR LA -

EXISTEÑc¡~ g~:/~fR?ro6~';é~~~~~E~1f1vos LIBRES DE MANIPULACIONES DE 
PRE.cios; ; '\.'y./>· ..•. ' 

.:~-~;':" .. ·.·j:(.:: 
,·.,,.- ' ,/~ . . ·.: . 

EN COLABORAé1Ó~ CON SUS MIEMBROS, LA BOLS.A DESARROLLA, PUBLJ. 

CA y PONE: EN PRA~TICA REGLAS DE OPERACIÓN DI SEflADAS PARA ASEGURAR 
• ' ··¡ 

QUE cuALtil.i1ER PARriéIPANTE EN EL MERCADO sEA TRATADO EN FORMA - _ 

IGUALI~ARIA. A'\R~VÉS DE COMITÉS DE MIEMBROS ORGANIZADOS PARA -­

_ESTE PROPÓ~ITO, LA BOLSA A FUTURO ADEMÁS SOLUCIONA PROBLEMAS ENTRE 

LOS MIEMBROS, ESTABLECE Y FIJA LOS DETALLES DE TODOS LOS CONTRATOS 

OPéRAD~S EN EL PISO DE OPERACIÓN, INCLUYENDO LOS MESES A FUTURO EN 

Los" CUALES LA OPERACIÓN SERÁ PERMITIDA, ESTABLECE LOS r1ARGENES - -

INICIALES PARA CADA MERCADERÍA, SUPERVISA LAS ACTIVIDADES DIARIAS­

DE TODOS SUS MIEMBROS G!UE PARTICIPAN EN LAS OPERACIONES A FUTURO -

DEL PISO DE OPERACIONES, AYUDA A PREVENIR O CONTROLAR CUAL0UIER -­

INTENTO DE MANIPULACIÓN OEL PRECIO DE CUALf.lUIER MERCADERÍA OPERADA 

EN LA BOLSA, DESARROLLA Y PONE EN PRÁCTICA LOS PROCEDIMIENTOS DE -
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ENTREGA FfSICA, Y EN GENERAL GOBIERNA TODAS LAS OPERACIONES EN EL PISO 

DE OPERACIONES Y PROPORCIONA LOS SERVICIOS NECESARIOS PARA UN BUEN 

DESARROLLO DE LAS.OPERACIONES A FUTURO, 

Los DETALLES.'EN EL 'PROCESO DE OPERACIÓN VAR!AN DE BOLSA A BOLSA 

DE ACUERDO AL VOLUMEN Y COSJUMBRES DE ÉSTAS, lAs REGLAS DE LAS BOL­

SAS SON MUY- S.IMILARES Y LAS DIFERENCIAS EN PROCEDIMIENTOS SON INSIG­

NIFICANTES, . LA OPERACIÓN SE REALIZA EN "PITS O RINGS", GENERALMENTE, 

UN "PIT O RÍNG" PARA CADA PRODUCTO, CUANDO EL VOLUMEN DE OPERACIÓN 

ES PEOUEAO O EXISTEN PRODUCTOS MUY RELACIONADOS ENTRE Sf SE PUEDE OPE­

RAR MÁS DE UN PRODUCTO EN CADA "PIT O RING", 

EL "PIT'.' ES UNA ESTRUCTURA DE MADERA, NORMALMENTE HEXAGONAL, CON 

TRES O _CUATRO ESCALONES POR LA PARTE DE AFUERA HACIA ARRIBA O UN NÚ-

MERO s iMI LAR HAc IA ABAJO POR LA PARTE DE ADEllTRO, ALGUNOS "PI Ts" TI E-

NEN HA~~A 75 PIES DE DIÁMETRO. EL TÉRMINO "PIT" NO ES MUY DESCRIPTI­

VO, ES UNA SER 1 E DE ESCALONES ASCENDENTES DI SEf.ADAS PARA QUE LOS OPE­

RADORES DE P 1 SO PUEDAN VERSO UNO AL OTRO; LAS D 1 FER ENTES ÁREAS DEL 

"PIT" SE DESIGNAN POR UN COMITÉ PARA OPERAR EN LOS DIFERENTES MESES 

DE ENTREGA, CON EL MES DE MAYOR OPERACIÓN EN EL ESCALÓN SUPERIOR DON­

DE HAY MAYOR ACCESO A MENSAJES Y TELEFONEMAS; ESTA OPEACIÓN NO ESTÁ 

RESTRINGIDA POR ÁREAS, CUAL0UIERA PUEDE OPERAR EN CUALQUIER MES DE 

ENTREGA Y CON CUALQUIER OTRO OPERADOR DE PISO, 
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EL "RltlG". ES UNA PIEZA OVAL' o CIRCULAR riÉ LATÓN QUE PUEDE TENER . .· , . '' ,." . . . 

HASTA 20 PIES DE DIAME~Ro''y;31f2 PIES DE··ALTURA, Los OPERADo~Es DE 

PI so se: ¿oCdcJÚ~ :~~T~-Á~ ,o'.E~ '~RING''. y Qp~~AN CON LOS OTROS A CADA EX-

TREMÓ· nEL "R1NG'í!·~·:.'.:>.-·.·--
' .. , .. .. 

--E~iAL~~NÓS f:IERCADOS LA OPERAfrÓN~EMPIEZA Y TERMINA SIMULTÁNEA­

MENTE EN TÓDAs LAs opc10NEs EN -rOi:iA"s t.:As MERCADERtAs v EN ToDos Los 

"Pns o RINGS"; EN OTROS, ,LA,~PCE~AcibrcoMIENZA A DIFERENTES HORAS 

PARA LAS DIFERENTES MECADERÍA~ Y PARA LAS DIFERENTES OPCIONES DE CA­

DA PRODUCTO·, 

LAS REGLAS REQUIEREN QUE TODAS LAS POSTURAS SE EMITAN DE VIVA 

.voz, FUERTE Y CLARA DE t.;ANERA QUE TODO MUNDO PUEDA ESCUCHAR Y O.UE 

CADA OPERADOR TENGA LA MISMA OPORTUNIDAD DE ACEPTACIÓN, ÉSTO SE HACE 

CON TAL VIGOR QUE EN MERCADOS MUY ACTIVOS EL RUIDO HACE PRÁCTICAMENTE 

IMPOSIBLE EL ESCUCHAR LO QUE SE DICE, COMO RESULTADO LOS OPERADORES 

TIENEN OUE RECURRIR A sErALES 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 EM !TE UNA POSTURA LA OPERACIÓN DEBE "CERRARSE" CON LA 
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PRIMERA PERSONA QUE LO ACEPTE, SI MÁS DE DOS PERSONAS ACEPTAN EL NE­

GOCIO SIMULTÁNEAMENTE SE PRORRATEA ENTRE CADA UNO, SI ESTÁ INVOLUCRA­

DO MÁS. DE UN CONTRATO'; 

EN CAi:iA "r~;+11 HP.v -u~/:f>OLPrro DONDE sE coLocAN oBsERVADoREs QUE 

VIGILAN-LAia&'É~A;~IONES Y~ANOTANLOS_ PRECIOS DE ÉSTAS, LOS OPERADO­

RES ESTÁN ~~L-Í~A~6~<~-VER-QUE L~S OBSERVADORÉS ESTÉN INFORMADOS DE 

~:: :::!¡~~~.~i·ú~·i;:~t~=}!~l~.~~~~!j;;:•ecios COI/ LA HORA V 

EL s r sTEMA' n'i:' coi1~N í ~Ác i'6N Es '~fe~sivO-v PRÁCT I cAMENTE r NsTÁN­

TAf'IEo, LOS PRECIOS siiéó~a~~c'~N:·.';6'/'tiií ;:~·LE~Ói~ICA A LOS APUNTADORES 

DE p I ZARRA o A·>uNÁC c:6MPÚ~¡ti&-~i'''ciJ~ ~CTIVA -LÁ PANTALLA DE COTIZACIONES 
;;;.J~-: " -· .•.• ;, :-' ':, ~-,. 

EN EL PISO DE OPERACIONES-, 

ADEMÁS; LAS COTIZACIONES DE TODAS LAS BOLSAS SE ALIMENTAN A UN 

COMPUTADOR CENTRAL Y SE TRANSMITE A SUSCRIPTORES 0UE POSEEN TERMINA­

LES. 

l:L TIEMPO ES EL FACTOR MÁS IMPORTANTE EN EL REPORTE DE PREC ros, 

TRANSCURREN ALREDEDOR DE l A 2 SEGUNDOS ENTRE LA REALIZACIÓN DE LA 

OPERACIÓN Y SU REGISTRO, DE AHf, A SU DISTRIBUCIÓN EN TODA LA RED 

TRANSCURRE UN MENOR TIEMPO, LOS PRECIOS SE REGISTRAN TANTO EN EL PISO 

DE OPERACIONES COMO EN LOS 11 TICKERS", 
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CUANDO SE CIERRA; UNA OPERACIÓN LOS OPERADORES DE PISO ANOTAN 

UNA TARJETA EL PRECIO~ LA CANTIDAD, OPCIÓN y CONTRAPARTE, DE -

F9-RM~: Ú C~ERAc1Ó~ SE REGISTRA 2 VÉCES, ESTOS,REGISTROS SE EN­

.A :LA~CÁMARA DE COMPENSACICNES PARA su coNc 1 LíAEróN_ DESPU~s 
cÍERRE· !)~ LA' SESIÓN~ 

0

ES '.INTERESANTE HACER 'NOTAR.~UE MÚCHAS .DE 

ESTAS OPERACIONES SON BASTANTE GRANDES y DADO QUE ;¡_é:)$'C'AMÍÚos' DE' 

PRECIOS SON MUY FRECUENTES, LAS GANANCIAS o' P~Rniri~~".'~:~-RIVÁoAs DE 

DICHAS OPERACIONES SCN MUY SUBSTANCIALÉS; A.P~~AB~,.Df'.:~,~;ti?~t~,OP_E-. 
RACIÓN SE REALIZA RÁPIDAMENTE CON·,GRITciS Y SEÑALES DE.-MANOS SIN 

. - ·.. · .. .. ::: .... ':."·.'. :'.:.~~:I~>·:~·.~;f·.:;:{~$:::·.:::i:J~~r,:.{·~3-·.~:·'·. »":. 
NECESIDAD DE FIRMAR DOCUMENTOS O INTERCAMBIAR;MEMORANDA}J;;;c,• .. 

:: L~:::~:~:::::::: L:~~::: :~·:t::~diiliiíiii{~;~~:p::L::. 
DIO DE ESTOS CONTRATOS VERBALES SIN ~REs'E~IT~RsE;DISPÚTAS. 

'. . ,,_.~ .-. ~ ·.-· -.· . 

' 
ESTE ASPECTO DE LOS PRÓCEDiMIEl'JTOS Y' REGLAS DE OPERACIÓN ES -

IMPORTANTE PORQUE DEMUESTRA. LA LIBRE COMPETENCIA DE _LOS MERCADOS, . . ~ .; ·,· . . -

Y PERMITE QUE LOS PRECIO~DÉ.LAS TRANSACCIONES SEAN INSTANTÁNEA-

MENTE DEL DOMINIO PÚBL1'co: 0Z,; i 

~·:'-\,-f·;" .:: .. ~~~ ·: . ·:!- _, 

EL OPERADOR DE:P1so 

EL oPERADo_R oÉ Píso'i:s AQUEL QUE vivE DE LAs coM1s10NEs GANADAs 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



35 

A TRAVÉS DE EJECUTAR LAS ÓRDENES DE COMPRA O VENTA, 

EN GENERAL, EL.OPERADOR DE PISO PUEDE REALIZAR UNA OPERACIÓN 

SOLAMENTE DESPUÉ.S .DE EM,ITIR UNA POSTURA ABIERTA Y COMPETITIVA DE 

COMPRA O DE VENTA; 

EL PUEDE'OPERAR.,,PARA su CUENTA o PARA CUALPUIER OTRO MIEMBRO 

QUE LABOR~;. y' P~ÉilE·· C~MPRAR o VENDER A CUALQUIER OTRO OPERADOR DE 

PISO RfoIST~ADO·;QUE,,ESTÉ OPERANDO EN LA BOLSA, CUALQUIER PÉRDIDA 
. '· ""' ... . . 

QUE RESUÚE'/P0R'ERRORES OCASIONADOS POR ÉL SERÁ SU RESPONSABILIDAD, 

coN Éxcl:PCI-óN >ne A.As oPeRAc 1 oNes "ex-p n" <uN rnTERcAMB 1 o De MERCA-.. , : 

DERfA l=is1cÁ. POR FÚTURos, o UNA TRANSACCIÓN POR LA CUAL SE TRANSFIE-
-.. -· '· . ,, . 

RAN CONTRATOS DE FUTUROS DE UNA CASA COMISIONISTA A OTRA), ESTÁ 

PROHIBIDA d.JACClUIER OPERACIÓN.·NO:COMPETITIVA. 

··, :·; <~;-": 
~ ci~~lRA ~e ~Ó~PE~sAc1b~~s 

UNO DE LOS ELEMENTOS PRINCIPALES DE UNIÓN DE TODA LA CADENA DE 

OPERACIONES ORGANIZADAS DE FUTUROS ES LA CÁMARA DE COMPENSACIONES, 

S 1 FUERA POS !BLE 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 CÁMARA DE COMPENSACIONES, 

DADO QUE ESTO NO OCURRE EN LA PRÁCTICA, ALGUNA FORMA DE LIQUIDAR LAS 
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POSICIONES DE LA ÓPE.RACIÓN HA SIDO DESARROLLADA, 

LA coMp2eJID~Íl·oE·L~ L1'6dlb'AcióN Es oBVIA cuANDo EL voLuMEN DE 
' ·- ' -.. ''('::~~::):.:.~,--_-. :·· ''_::~:~· __ ... ;:." . .:,~_;:'', '• 

OPERACIÓN Y EV;~IÉMPO'/DE.DURACIÓN DE LOS CONTRATOS INDIVIDUALES SE 

TOMAN EN coN~I~·~~F~ÍÓ~·~ ;~/~o~i·~JEMPLO "N' LE COMPRA A "B" EN ENERO 

Y MANTIE~E~u. ~·~~;~~i~?~N·;·ef~R:~kA"N~O ENTREGA HASTA DICIEMBRE, MIENTRAS 

TANTO "B" LE.c6~;,R~a '.'c;,_:~ARA cuADRAR su posicióN, "e" LE coMPRA A 

"D" y•/\sf,sÜ~ES.IVA.MEÚtE .Mii.~·; DE VECES. PARA "A" SERÍA EXTREMADA-

MENTE DIFICIL ENCONTRÁR'.QUIEN POSEE LA MERCADERÍA QUE COMPRÓ, 

1:.N MERcADos DE F í sú:os· PARA ENTREGA Pos TER IoR, Los coNTRATos PA­

RA EMBARQUES DIFERÚio's}u~LJALMENTE CAMBIAN DE MANO MUCHAS VECES, SE 

ENDOSAN DE PERSONA ·A· PE·R~Ór1A y LA Lit:lUIDAcióN sE VUELVE COMPLICADA. 

EN LOS PRIMEROS DÍAS DE LA OPERACIÓN CON FUTUROS, EXISTIAN EMPLEADOS 

QUE IBAN DE OFICINA EN OFICINA DIARIAMENTE PARA COLECTAR Y HACER PA­

GOS EN EFECTIVO; EL SISTEMA AVANZÓ CUANDO ESTOS EMPLEADOS SE REUNIE­

RON EN UN SÓLO RECINTO Y LIQUIDARON LAS DIFERENCIAS; EL SIGUIENTE 

PASO FUE LA LIQUIDACIÓN AL CUADRAR POSICIONES; EL PASO FINAL VINO 

CON LA CÁMARA DE COMPENSACIONES QUE ACTÚA COMO CONTRAPARTE DE TODAS 

LAS OPERACIONES Y GARANTIZANTE DE TODOS LOS CONTRATOS, 

l.As DIFERENTES BOLSAS HAN DESARROLLADO CORPORACIONES ENCARGADAS 

DE LAS FUNCIONE~ DE: 
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1, CONCILIACIÓN DE TODAS LAS TRANSACCIONES DE FUTUROS, 

2, ASEGURAR LA INTEGRIDAD FINANCIERA DE ESTAS TRANSACCIONES. 

SALVO DOSEXCEPCIOMES, LAS CÁMARAS DE COMPENSACIONES DE LAS DI­

FERENTES BOLSAS SON CORPORACIONES INDEPENDIENTES, LA MEMBRESfA PARA 

ESTAS CORPORACIONES ESTÁ LIMITADA A LOS MIEMBROS DE LA BOLSA AUNQUE 

NO LOS INCLUYA A TODOS; LA CANTIDAD DE MIEMBROS DE ESTAS CORPORACIO-

NES ES BASTANTE MÁS PEQUEfiA CIUE LA DE LA BOLSA Y LOS :1EQ.UISITOS DE 

ENTRADA SON MUCHO MÁS RIGUROSOS, · lAs CÁMARAS DE COMPENSACIONES.SON. 

COMPAÑfAs EN LAS GIUE SE ~E.éEXl~E; .. ·c:~~fl,MIE~l~ROLA;CÓt1PRA DE CIERTA 

CANT 1 DAD DE ACCIONES QUE DE,PENDE;_'bECJ;voLUMEÑ. DE .TRANSACC IONÉS A· COM. 

PENSAR; ADEMÁS A LOS MIEMBROS :~.E:.h~~i.,E~.1~7: EL 'DEPÓS 1 TO" DE .U~A F~ER­
TE CANTIDAD DE DINERO EN EL FONDO_: DE~:GARANTÍA DE LA' CORPORACIÓN, 

Los M r EMBROS DE LA BOLSA oúE NO .Lo soN DE LA CÁMARA DE coMP_ENSAC 10.:. 

NES DEBEM HACER SUS COMPÉNSACioNESA TRAVES DE UN MIEMBRO DE LA CÁ­

MARA, 

lA CÁMARA DE COMPENSACIONES ACTÚA COMO COMPRADOR DE TODOS LOS 

VENDEDORES Y VENDEDOR DE TODOS LOS COMPRADORES EN EL MOMENTO EN' QUE 

LA OPERACIÓN SE CONCILIA Y ACEPTA, ES ASÍ ~UE DIARIAMENTE SE REAL!~ 

ZA UN BALANCE DE OPERAC IOrJES ANTES DE 0.UE EMP 1 ECE EL S IGU 1 ENTE D f A 

DE OPERACIONES. DADO nUE EL VOLUMEN DE TRANSACCIONES ES MUY GRAN­

DE, (ALREDEDOR DE100MIL TRANSACCIONES DIARIAS), SU COMPENSACIÓN ESTÁ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



38 

COMPLETAMENTE AUTOMATIZADA Y COMPUTARIZADA EN LAS GRANDES BOLSAS, 

UNA ·PARTE ESENCIAL PARA LA LIQUIDACIÓN DE TODAS LAS CUENTAS, EN 
,.~,:.. 

EL ESTABLECER UN PREC ro DE c I ERRE (SETTLEMENT PR ICE) PARA CADA OP -

c1óN v~f>~ri{¿DA MERCA~ERfA OPERADA. EsTE PREcro DE CIERRE sE BASA 

EN ELRANGO?DE CIERRE YES LA.BASE OFICIAL PARA DEPOSITAR Y RETIRAR 

DINERO DE LA CAMARA DE COMPENSACIONES, ADEMÁS DE POSEER ACCIONES Y 

DE.HACER UN DEPÓSITO DE GARANTfA, CADA MIEMBRO DE LA CÁMARA DE COM-

PENSACIONES DEBE DE DEPOSITAR UN MARGEN COMO BONO DE GARANTfA 

"<PERFORMANCE BOND), PARA ASEGÚRAR LA LIQUIDAC I°ÓN DE LOS CONTRATOS, 

. ' . ' 

l:.L MARGEN ES DEPOSITADO .TANTO ·POR COMPRADORES COMO VENDEDORES, 

su MONTO sE DETERMINA PO~ EL {~ht-iE'Ro DE coNTRATos ABIERTOS EN PODER . ... ., . 

DEL MIEMBRO DE LA CÁMARA y'~siFIJADO\.EN BASE UNITARIA POR CONTRATO 

POR EL CONSEJO DE . ADM IN I STRAri,Í_óÚ),n'E}ih • CORPORAC 1 ÓN, 
, ·, .. º·-~::·.' ;-:-::;/; -·.".~],-., 

'f> '·';:::< 

cSTOS MÁRGENES SON: u~JÁ~~~,~~>~&F ICIENTES PARA CUBRIR LAS 

FLUCTUACIONES DE PRECIOS MÁ~rA'ó~;~ri~[}DfA, SIN EMBARGO, CUANDO LOS 

PRECIOS SE MUEVEN EN CONT~Á··n~';fL.~~p6:§rcróN DE UN MIEMBRO, LA CÁMARA 

DE COMPENSACIONES PUEDE PE~IR,:UN'MA~~EN ADICIONAL EN CUALQUIER 

MOMENTO PARA CUBRIR ESTOS c'A11sio~· DE PREC ros: ESTO SE CONOCE COMO 

LLAMADA DE MARGEN DE VARIACIÓN (VARIATION MARGIN CALL) Y EL MIEMBRO 

DEBE PAGAR EL MONTO PEDIDO CON UN CHEQUE CERTIFICADO, 
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ADEMÁS DE LOS ~ÁRG.ENES REQUERIDOS POR LA CÁMARA DE COMPENSA­

CIONES A sús MIEMBRO~/. LAS BOSSAS ESTABLECEN REQUERIMIENTOS DE 

MARGEN QUE TODOS ·L.os M {EMBROS. DE LAS CÁMARAS DE COMPENSACIONES DE-
•' _, •• <' •• • ·'''--''.-,' 

BEN REQUERIR A·SUS CLIENTES, E~ALGUNAS BOLSAS, ESTOS REQUERIMIEli 

TOS SON DIFERENTES PARA LOSMIE~BROS Y PARA LOS NO MIEMBROS, TAM­

BIÉN EN ALGUNAS BOLSAS LOS MÁ~GENES SON DIFERENTES PARA POS I C 1 ONES 

INTRA-DIA E INTER-DIA. CON;MÁRGENES MÁS PEOUEflos PARA OPERACIONES 
~ ··- . . -

LIQUIDADAS EN EL MISMO DIA: DE-LA. OPERACIÓN, .EN ALGUNOS CASOS LOS 

MÁRGENES VAR IAN CON LA CLASIFICACIÓN DE LA OPERA'cróN; s I ENDO ÉSTOS ,.. . :::· ,-:- ,..._,_ 

MENORES PARA LAS CUENTAS DE COBERTURA. QUE~; PARA' LAS: ESPECULATIVAS. 

Los REQUEW\l ENTOS º' ~·~G~N.i~)ii~¡~~,~~~l~;é¿, ~u: LAS . 

CASAS COMI S ION 1 STAS PUEDEN: RECWERI RJMAYORESe t1ÁRGENES'/PARA' DIFEREN-
-_ .. : . ::-:~_'._; ': :_::· .;->~-~;~{/".{' --:~;/(:~;,,-~12·:7:.;~~~·~H/f/1'f0:f.'!~·¿~_~.::~.-'.;:·.~: ,.;-:_~-:: ·, .' :" ~--_ · . .-

TES CLIENTES, EXISTEN MÁRGENES. ORIGINALES:iY~DE'.t;1ANTENIMIENTO, .·.ES-

TE ÚLTIMO s I ENDO EL CAPiiÁs:~tt'.r~Ylf~,-~~}1~·~,-~;s[~·~i.~:·.:~~:~~~o ~UE 
EL VALOR DE LA POSICIÓN No:.DEBE.SÉR:}MENOR~'AL''.VALOR DE ÉSTE. 

- ····:r::;:;:iJ.'''.'.'.!i2'{' ·'' .. ,;, . ·. . . 
EN EL CASO DE•QU~'El.~~~I.TAL<cj\'ir,A POR DEBAJO DEL NIVEL DE MAN­

TENIMIENTO. EL.cLIEN+E: oe~E'·!JE: bEPÓSITAR MARGEN PARA RESTAURAR A LA 

CUENTA EL VALOR DEL tlARGEN o·RIGit!AL, 

• COMO SE ~A- VISTO.ANTERIORMENTE. EL PROPÓSITO DE LOS REQUERI­

MIENTOS DE.MARGEN DE·LA CÁMARA DE COMPENSACIONES ES GARANTIZAR EL 
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CUMPLIMIENTO DEL éoNTRATo:. EL REQUISITO DE MÁRGENES DE LAS CASAS 

COMISIONISTAS 'A).~;~;;}¡LI,~NJ~;~ ,jIENE EL MISMO PROPÓSITO, ADEMÁS DE 

. ::::;~:·i'~~~tf t1~~1f ~4c¡j~~:.:;:·:u~I :::; G:::: 
1 
:::: ::T::::: A 

ESTABILIDAD '.FINANCIERA';,:··"·. ·'O''· 2 · .:/ 

. p~r.~·~~.~~f f ~í~!l.~~tf l~~ií·Í~$f,~,i,~;~~I~RE OUE El DINERO 
QUE EL CLI ENTE\~EN\Í.fA~;iPARÁ': CÜBR.I R'''loS':MÁRGENES ''SEA':DEPOS ITADO EN 

~::. cuENTÁ ;~~·,~~~~;:;;~~~~~~~}l~f ·}"~~lc1ZADO POR LAS CA-

Los MÁRGENES ORI~INALEs.i::.otti,ESTAB.L~CIDOS EN DÓLARES POR CON-

TRATO, USUALMENTE SON Dkc5\A"~5'l0%:;y¡~:~~0~toR DEL COtlTRATO, EL 

:::::::~:::~:~:~R~f:r.r1;!~~t~~~~;~:.?:,:::R ·::G ~:~l:'. 
ESTA CANTIDAD ES FIJAD~ ~1Y~.~~-~\\~;·:~~~s,J;E~VACIÓNDE' LAS FLUC­

TUACIONES ORDINARIAS EN LOS PRECIOS: DE';LAS ·'.MERCADERÍAS, DADO GlUE 

NO EXISTE FÓRMULA, EL MARGE~ P~~·E¿r~~~;U~A FUNCIÓN DEL VALOR DEL 

PRODUCTO REPRESENTADO POR EL CONTRATo'iy LA 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% y TAN BAJO cor10 EL 60~. 
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C A P I T U L O V 
ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS DEL MERCADO .DE FUTUROS 

ANTES DE ENTRAR A LOS CAPÍTULOS DE ANALISIS, ES NECESARIO COMENTAR 

c I ERTOS CONCEPTOS NECESAR !OS PARA. UN .ME.JOR •· E.NTEND!Ml Et.fro 'DEL MERCADÓ -
;;,, 

DE FUTUROS, 

l) 

2) 

3) 

DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADÓ.ACC!ONARIO ·Y EL r·W~CA!)~>?~:'~UWR~S . .'; ' 

A PESAR DE QUE A PRIMERA \11s~A SE'~~DIERA PENSAR·QUE·:EXISTEN GRA.t:I. 

DES SI MIL 1 TUDES ENTRE EL MERCADO DE. FU"J'.UROS Y. EL ~¿C:I:qN.l~t~/ ESTAS 

DIFERENCIAS SON MUCHO;MAYORES QUE LAS SIMit.:ITUDES,:'..·;;g:¡l~; , .. 

EL MERCADO DE FUTUROS EXISTE PARA FACILITAR l}~~·~~~~~~:~E~Cl~DE -' 

:::::::::~:i¡,:]~l~i~~~J1j~I~~;~~~:~~i~~Illít~1~r~:::: .· 
QUE EL VOLUMEN,DE;~OFERTA'\DE'.,L.:As!:'.ACCIONESl,{OfWl,NARIAMENTE .. 'ES:;coNo ·.-. 

~*:0~0:,.f s~~~~f~l;~,;i:l~~}W,)~;!:~r~~:~;;,~t~';~,'.:,_. 
c·IONES N.ó. '<•EL~ÓPERADOR~''EN';FµTUROS''REQUIERE UN DEPÓSITO MÍNIMO . 

; ~ÓR coNfR~fB ~A~~GEN,·'.o~:'i~¡'~~¡j . u'~u~LMENTE 1NFER1 oR AL 10% DEL -

:. ;V~LO~\C.8·~T'.~:AC~~A.~~ E·t,~_l"ER~{DOR DE ACCIONES DEBE DEPOSITAR EL . -­

< .. 100% .DEL''.VALOR · CONTRACTUAL, 
. ,• .. y''·. 

4). Lo}ME~.CADOS D~ FUTUROS, ESTAN SUJETOS A CAMBIOS MÁS RÁPIDOS DE -

PRECIOS.QUE LOS MERCADOS ACCIONARIOS, DEBIDO BÁSICAMENTE A LA PO-.· ..... .. 

''siB'1iIDAD .DE APALANCAMIENTO DE CAPITAL QUE CREAN LOS PEQUEÑOS 
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MAR(;ENES, 

5) U\ VIDA DE CADA .CONTRATO DE. FUTUROS ES LIMITADA, LA MAYORIA DE -

LAS ACCIONES PUEDEN CONSERVARSE 'INDEFINIDAMENTE. 

6) EN lÁ;OP.ERA'c1ó'N;~(,f~F-UTURos>sE PUEDEN ESTABLECER POSICIONES - -

coRr.A.s',' .}Et-{ ;fé~E~L.\~6: ~t~~~NAR Io Nó, 

7) MIENT;~~~-/.~:~~::j~{9~-~R~i:E:~ÚTENTE, EN EL MERCADO ACCIONARIO ES FIJA, 

~EN EL.MERCADO.:DE· FUTUROS NO EXISTEN LfMITES EN EL NÚMERO TOTAL DE 

cONTRX~Cii~: Qd~' ~ü·~DEN ESTAR AB 1 ERTos EN UN MERCADO EN MOMENTO DADO • 

. • ·~~s 1 c'.i.~N,·¿;~R~A, ; • 

CuANnO' sé;'.EJEMPLÍFICA ACERCA DE QUE PRIMERO SE COMPRA y DESPUÉS SE 

,VENDE LJ~ ~ONTRATO, AL HABLAR DE MERCADO DE FUTUROS LA SECUENCIA -

D·E-~OMP~1,j~EN)"A ES MERAMENTE CONVENCIONAL: YA OUE ES IGUALMENTE -

· FÁC 1 L PR Í.MERO VENDER UN CONTRA TO DE FUTUROS Y DESPUÉS RECOMPRARLO; ., -~ -

A L.'O QUE SE LE LLAMA "VENTA EN CORTO", f:ORMALMENTE UN OPERADOR - _ 

~END.E EN CORTO CUANDO ESPERA QUE EL MERCADO BAJE, ESTA POSICIÓN -

QUEDA LIQUIDADA EN EL MOMENTO RUE EL OPERADOR COMPRA UNA POSICIÓN­

DEL MISMO VOLUMEN, PRODUCTO, MES DE FUTURO Y MERCADO, COMO SE EX­

PLICÓ EN EL CAPÍTULO ANTERIOR, ESTA VENTA Y SUBSECUENTE COMPRA.­

SE ANULAN EN LA CÁMARA DE COMPENSACIONES, 

S 1 EL ANÁLJ S l S DE UNA MERCADER IA EN PARTICULAR S~<H ERE QUE SE - - _ 

AVECINAN PRECIOS MÁS BAJOS, ur:o NO DE'BE 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 LÓGICO EL ASUMIR POSICIQ 

NES CORTAS TAN FRECUENTEMENTE COMO POSICIONES LARGAS (DE COl'r:-: ·' 

VENCIMIENTODE'.UN CONTRATO DE FUTUROS, 

CUANDO UN CLIENTE~bMPRA,100 ACCIONES, SI LO DESEA PUEDE PEDIRLE 

A SU CORR~od~~:.:'.&~.~C~RTIFIC~DO ACCIONARIO DE PROPIEDAD Y GUARDAR-

sus. AC.~1§~:7~1:~~~;:.;b~i~i~~J;?E;SEGUR.l?AD DURANTE EL PERÍODO QUE - _ 

DESEE' : 'Esi"ó'· NO PUÉ°:E: H~CERSE°CON UN éONTRATO DE FUTUROS, EN - -

. ESTE c0Ad~'.~No\'~A~\Ük/r~Íc,Ádq'~· DE ~ko~l~DAD; EL ÚNICO REGISTRO -

EscR1ro DE su pos1cióN Es L.A:· coNF,1RM~~·1eÑ ·a.uE .eEcIBE DE su cAsA 

COMISIONISTA. CADA 'coNTRATO DE FÜTURÓS TIÚlE .UNA FECHA DE EXPl.. 

RACIÓN, ESPECIFICADA DENTRODE LAS< REGLÁS DE LA BOLSA DONDE SE­

OPERA, PoR EJEMPLO, CUALQUIER POSICIÓN TOMADA PARA EL CONTRATO 

DE .TRIGO MÁYO 1933~ ·SI NO SE HA LIQUIDADO PREVIAMENTE (CON UNA­

.OPERACIÓN CONTRARÍA), 'VENCE DURANTE MAYO DE 1983, 

lo IMPORTANTE PARA UN OPERADOR ES RECORDAR QUE AL TOMAR UNA - _ 

POSICIÓN DE FUTUROS 'i MANTENERLA HASTA SU PERIODO DE VENCIMIEN­

TO, SERÁ EXIGIDO DURANTE ESTE PERÍODO YA SEA PARA ACEPTAR O EFE~ 

TUAR LA ENTREGA DE LA MERCADERfA REAL DE ACUERDO A SU POSICIÓN-

LARGA O CORTA RESPECTI 1i,.f·'.ENTE, SI NO ACEPTA O EFECTÚA LA ENTRE-

GA, SU CASA COMISIONISTA DEBERÁ DESEMPE~AR ESTE PAPEL Y CUALQUIER 

TRANSACCIÓN QUE DEBA REALIZAR LA CASA, SERÁ A CUENTA Y RIESGO --
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DEL CLIENTE, 

PRECIOS DE FUTUROS CONTRA. PRECIOS AL CONTADO O FÍSICOS, 

LA COTIZACIÓN DE U~A MERCADERÍA• SE EXPRESA DE LA MISMA MANERA 

TANTO EN·EL:M~RCADo DE'•Ffs'I2~s coMo EN EL MERCADO DE FUTURos, -

AUNQUE,:ÚSU~L~ENTÉ'lOS:~R~2ICl~ DIFIERAN EN AMBOS MERCADOS, ESTA 

DIFE~ENCl~·•s'É;.:.~¡N·l~A1:'1~ó~··el;HECHO DE QUE LA ENTREGA DE UNA -

MER~~D~RIA>~fsl¿~ ~Jeri~:.;;FEC~·UARSE o DEMANDARSE EN CUALQUIER --
< • • .··;.: ...... ' ,, 

CONTRATO DE FLJTLJROS, AQNCUANDO EXISTAN POCAS O NINGUNA ENTREGA, 

'EL SIMPLE HECHO ÓE ÓLJE LOS OPERADORES SEPAN QUE LAS ENTREGAS -

PUEDEN EFECTUARSE, ES LA<PR!NCIPAL RAZÓN DEL POR QUÉ EL PRECIO -

DE LOS FUTUROS MANTIENE UNA RELACIÓN CONTÍNUA CON EL PRECIO DE -

LOS FÍSICOS, ELLO EXPLICA EL HECHO DE QUE CUANDO LLEGA EL PERÍQ. 

DO DE ENTREGA DE UN MES DE FUTUROS, SU PRECIO CONVERGE CON EL - _ 

PRECIO DE LA MERCADERfA EN EL MERCADO DE FÍSICOS, 

SI EL CONTRATO DE FUTUROS DURANTE SU PERÍODO DE ENTREGA TIENE UN 

"PREMIO" INUSUAL SOBRE EL PRECIO FÍSICO, LOS OPERADORES - AOUE-_ 

LLOS QUE COMERC !ALI ZAfl LA MERCADER fA - PUEDE PREVEERSE QUE VEN­

DAN FUTUROS Y EFECTUEN LA ENTREGA FÍSICA EN EL MOMENTO OUE SUS -

COSTOS DE ENTREGA QUEDEN MÁS QUE CUBIERTOS POR EL "PREMIO" DE -­

LOS FUTUROS, POR OTRO LADO, SI EL PRECIO EN EL MERCADO DE FUTU­

ROS SE ESTÁ OPERANDO A "DESCUENTO" DEL PRECIO FfSICO, LAS F~RMAS 

QUE REQUIEREN LA MERCADERÍA FÍSICA, PUEDE PREVEERSE QUE COMPREN-
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FUTUROS Y ACEPTEN LA ENTREGA EN VEZ DE PAGAR UN PRECIO MÁS ALTO 

POR LA MERCADERfA FÍSICA, Es ESTA INTERACCIÓN ENTRE VENDEDORES 

Y COMPRADORES. CONFORME SE APROXIMA EL PERfoDO DE ENTREGAS, LA -

OUE TIENDE A ALINEAR LOS PRECIOS DE LOS FUTUROS CON LOS PRECIOS 

DE LOS FÍSICOS DURANTE ESE PERÍODO, 

DADO QUE LA MERCP.-DdtA ~ÍSICA .PUEDE ENTREGARSE o RECIBIRSE, LOS 
;'', .: .. ~>- ·, ;,; :;: .· ".. :-·:,,;,·:·- ;,·. 

PREC.Ios · EN;LOs MERCArios DE FÚTUROS sE RIGEN POR Los FACTORES -
.· - . _,.-, . .. ··.:.' '.'~;- ::- .··<)., -"··-:··.:··.·· .. ,-::_'.:. ''. : -__ -

ECONÓMI cos. QUE·AFECTAN "L'..A MERCADER fA MISMA, Los EVENTOS QUE --

. AFECTAN LOS ~RE~;r'~:~','i;.~,'i[:f;<~:~kcADERfA FISICA (o QUE PUEDEN ESPE-- . ., .. ~~ ._, __ ~ - . 

RARSE QUE LOS AFECTE'EN•UN,~UTUROL PRODUCEN UN MOVIMIENTO DE -

PREC 1 os EbU IVA~ENT~ EN EL MERCADO DE FUTUROS' 

RELACIONES DE PRECIOS EN EL MERCADO DE FUTUROS, 

COMO SE EXPLICÓ ANTERIORMENTE, EXISTEN DOS MERCADOS DE MERCADE­

RÍAS:.· EL MERCADO DE FISICOS Y EL MERCADO DE FUTUROS, 

ADICIONALMENTE A LAS DIFERENCIAS DE PRECIOS PODEMOS ENCONTRAR -

OTRAS DIFERENCIAS: 

EN EL MERCADO DE F f SI COS, LOS COMERC !ANTES Y OPERADORES NEGOC 1 AN 

CONTRATOS CON LOS PROCESADORES DEL PRODUCTO: CON CONSUMIDORES -­

EXPORTADORES Y OTROS COMERCIANTES QUE SE DEDICAN A COMERCIALIZAR 

LA MERCADERIA FfSICAJ LOS CONTRATOS EN ESTOS MERCAOOS VARIAN EN V.O. 

LUMEN Y EL TIEMPO ESPECIFICADO PARA ENTREGA, PUEDEN POSEER CALIDA 

DES DIFERENTES A LAS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS, 
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POR OTRO LADO, LOS CONTRATOS DE FUTUROS SE UTILIZAN PARA ESPE­

CULAR O CUBRIRSE EN CONTRA DE CAMBIOS PROBABLES EN EL PRECIO -

DE LA MERCADÉRfA, SE OPERAN SOLAMENTE EN UNIDADES ESTANDARIZA­

DAS PARA ENTREGAS EN MESES A FUTURO ESPECÍFICOS, 

PoR EJEMPLO,' EL PRECio:coTIZÍ'\DO'. PARA á:TRIGO SUAVE DE INVIER-
. . ··""-. · .. ;~:<"<.- .· .... ' .... : ./:.'.· ·'/<' .. ~-~·-·~ :;-_;'{{?<~·'.:::·· :·';·<·'.·. -

NO No' 2 ~N: E,S M-~~c~_DO 'o~:f tnc~'.~'~tt ';~HI:s~·~9( ~SUALMEN!E NO - -

SERÁ IDENTÍCO AL PRECIO COT~~An9·f~~:Á-,E~%~~N~R~°fO>D~ FU)UROS -

EN LA OPCIÓN CERCANA. DEL,C~I,;~G,Ó,,~9:~~~-~F;J.~,~D~,·.b,~;~A MISMA -

CALIDAD. LA RAZÓN DE ,Esro>°RECIDE;EN EL'cósi"o'MONETARIO DE.-_ 

COLOCAR EL TRIGO O CUALQUIER OTRA ;MERC~DE~·Í·~· EN LA P~S·I¿~Ó~ -­

CERTIFICADA DE ENTREGA REQUERiriA .POR UNA BoLs:.:('coM~·.UN.<PRERÉciui 
s I TO PARA ENTREGA CONTRA u~i CONTRAró ~E. FUTURO~; ·ES.'ASÍ '.GiuE·:ÁL •. 

MENOS EN TEORÍA, EL CONTRATO DE FUTUROS DE OPCIÓN' CERCAN1{DE'Bi . 

RÍA VENDERSE CON UN ¡,PREMIO" SO~RE EL PRECIO DE·FÚ,-I~6~.~~é~A·:.. 
LECIENTE EN EL LUGAR DONDE SE EFECTUARÁ LA ENTREG~·;:>,~L:-~•~kE'A\~·í~ 
Es u11A CANTIDAD suF.1cIENTE PARA cu~RIR Los coSr~~:-~t~irr~EGA·DE 

·.: ;·, . ·" _-.·:· .:· <. ·.,. .';,. ·:.·~_.:·:~:~~-··.-_:~<' '.;~'.'~·:,;-;·,:'<.;:_."_:· ·._-
LA MERCADERÍA' CONTRA UN CONTRATO.DE FUTUROS,'ESTOS¡:COSTOS;INCL.U. 

YEN LOS GASTOS POR cor:ÚsIÓ~1És, LOS COSTOS DE MOVILIZÁCió'N 'ne -
LA MERCADER fA DE UNO. A OTRO ALMACEN~ LOS COSTOS DE ALMACENAJE.: 

Y LOS SEGUROS, ·· 

/\. GISA DE EJEMPLO, SUPONGAMOS EL CASO DE UN ELEVADOR TERMINAL­

rtUE EL f5 DE JUM IO PUEDE COMPRAR 5, 000 BUSHELS DE MAÍZ AMARILLO 

.<"1 -·. 
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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 t. POR DEBAJO DEL PRECIO PREVALECIENTE PARA LOS FUTUROS -

DE MAfZ OPCIÓN JUNIO, AL HABER COMPRADO EL MA!Z FfSICO INMEDIA 

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

DE MAfZ OPCIÓN JUNIO, ~NTONCES SU POSICIÓN EN EL MERCADO ES -­

NEUTRAL DADO QUE COMPRÓ FfSICOS Y VENDIÓ FUTUROS; DE TAL SUERTE 

QUE LA PRH-ÍCIPAL .PREOCUPACIÓN SERÁ LA RELACIÓN DE DESCUENTO -­

DE ·2:112rt:~NT'i~E EC'MAÍZ FÍSICO Y LA OPCIÓN CERCANA DE FUTUROS 

'sE CONOCE CON EL NOMBRE DE "BASE O PREMIO", 
::::-

·' ;«-.;;;.-- -'«(·. ~-,·~j~:,~:r~,;_:,-~ -,,>.: -~·' :' ···'. r-· .: •. :-·, > "· ' ..... ,-....'. ,. , ,. , . - ., .. 
LA BASE (LA-DIFERENCIA ENTRE EL PREé 16 "F f s ICO. y EL FUTURO) CAM. 

·· s1~ c:óN''ec''-ílÉMP°a·, ·.:, EN ALGUNAS ME;RcAn·~~tAs:'AGRfcoLAs, ·TAMBIÉN 

VA.IÚA Ú(FORMA ESTACIONAL, los .. éMlBIÓs· ·1ÚJ'LAsíBASES SÉ PUEDEN 

VARIAR DEúDo P. Los cAMB1os;EN i.:ós'PFi'i~éios A FuTúRos o PREc1os 

.FIS.ICOS, 

Si,EXAMINAMOS.EL RE~ÍSTRO DE PRECIOS DE UN DfA DE OPERACIÓN DE 

UNA MERCADERfÁ EN EL MERCADO DE FUTUROS, PODEMOS OBSERVAR PUE­

LOS PRECIOS PARA DIFERENTES MESES DE ENTREGA NO SE MUEVEN EN -

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

Y DEMANDA PARA CUALQUIER MERCADERfA 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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UNA OPCIÓN CERCAN¡\: ES EL MÁS BAJO DE TODAS LAS OPCIONES, Y 

S 1 EL PREC,I ~;PARA CADA UNA DE LAS OPCIONES SU.BSECUENTES ES. 

MAYOR QUE EL;PRECIO DEL MES DE ENTREGA INMEDIAT0,ANTERIOR, 

sE DENÓMINA,~~Mº UN MERCADO ·"DE GAsTas be /\cARREéi,. 

S1 EXISTIERA ÜNA SITU~CIÓN EN. D~N~E·~.i"'~,~-~~j~"JhA~_.f:qJ~ LO- . 

REGISTRARA LA OPCIÓN CERCANA Y CADA OPCIÓN!SUCESIVA.REGIS- . 
• , " ~,. ,\ ·:::; -~. ,•. -. .-',~'-, - 1<'-.,, -.. _, • ' .. ,. 

TRA UN PRECIO INFERIOR A LA ANTERIOR, 1 SE
1
ióiéefoÚE,:SE,.TIEME· .• 

:~·:· :· ·:>·:, .<.;·l : . ,);{;··,:,·':'' ·, .. 

UN MERCADO INVERTIDO. ~ ••• ~:;; p ... -:·~\::"" .• 'O-: 

i 

.',' ~}::~- . ~-~ .. ; ·,--

LA s RELACIONES DE PRECIOS ENTRE LOS MESES DEPEf'.lDEN. DE UN,.-

GRAN MÚMERO DE VARIABLES, EL TAMAJi'!O DE LOS ·INVENTARIOS.DE-
.·.- . •:- >-:··· _._ 

LA MERCADERÍA EN EL MERCADO DE FÍSICOS, 'DECISIONES TOMADAS -.. · .. , 

POR LOS COMPRADORES y VENDEDORES DE LA MERCADER lA: FÍ s 1 CA y 

LAS OPCIONES EXISTENTES DEL FUTURO ~E~EN~6LvÍMIENTO D~ LOS 
.··¡: 

PRECIOS, 
.. 

'. 
1. - DESARROLLO DEL MERCADO · DE:1~A~\'.~sfo~::;Ac:ARREO; - PARA LA GRAN 

MAYORÍA DE LAs MERcAriERíft.s··.t1cikicoí!As eN.'Los EsTADos UNroos, 

~~::;~;:~:~i~;;~~~111mi~t::~:~~:~:~i:::~i:;:~;~: 
DE LA MAQUINARIA UTILIZADA; LOS COSTOS DE PREPARACIÓN PARA 

LA NUEVA SIEMBRA:i'cOsTOSDE FERTILIZANTES y OTROS COSTOS.-_ 

SIN EMBARGO, UNA PARTE DE SU PRODUCTO PUEDE SER MANTENIDA-
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POR EL GRANJERO O POR EL ELEVADOR LOCAL POSISLiMENTE IAJO 

LA PROTECCIÓN DE .UN "PRÉSTAMO AGRÍCOLA GUBERNAMENTAL", -­

ESPERANDO UNA·POSTERIOR ALZA DEL MERCADO PARA MEJORES CON 

DICIONES DE COMERCIALIZACIÓN. EN CUALQUIER CASO, LAS GRAN 

DES VEN~AS EFECTUADAS DURANTE LA ÉPOCA DE LA COSECHA TIEN­

DE A PRESIONAR LOS PRECIOS FÍ s reos EN ESA ÉPOCA DEL A;:jo.' 

Sr LA COSECHA ES LO SUFICIENTEMENTE. LARGA PARA SATISFACER 

LA DEMANDA NORMAL, LOS ·COMPRADOR.ES NO ~~TARÁN' DISPUESTOS - •. 

A AUMENTAR LOS INVENTARIOS. DEL P~oriúé:r.b~1fa;PIDAMENTÉ; '.EL­

RESULTADO ES UNA BAJA ESTACI;NAL,·E~{'Gf~:·¡~~~-fC'};~d%.u,~.-T/ENDE 
A COINCIDIR EN O DURANTE LA ÉPOCÁ" DE;,Lft.'(:OSECHA, . 

·'' /:· :_'i 

As! COMO LOS PRECIOS DE FÍSICOS SE DEBIÜTAN LAS OPCIONES­

CERCANAS EN EL MERCADO DE FUTUROS TIENDEN A DEBILITARSE DE 

IGUAL FORMA. Los GRANJEROS y LOS COMERCIALIZADORES DEL -

PRODUCTO QUE ESPERAN VENDER LA MERCADERÍA FÍSICA EN UNAS -

POCAS SEMANAS O MESES, PROCURARÁN CUBRIR SU PRODUCTO EN -­

LAS OPCIONES CERCAN~S DEL MERCADO DE FUTURO.S, S 1 LOS PRE­

CIOS DE LAS OPCIONES.CERCANAS EN ELMERCADO DE.FUTUROS NO­

DESCIENDE~ CERCA DEVNÍV~L._llEL ~lERCADO DE FÍSICOS, LOS -

PROPiETARIOSDE q:>s INVEMTARros PODRÁN ENTREGAR su INVENTA 

RIO CONTRA LA "°VENTA' EN CORTO QUE REALIZARON EN EL MERCADO­

DE FUTUROS, ASI ELLOS PODRÁN REALIZAR UNA MAYOR UTILIDAD -
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A TRAVÉS DE ESTA OPERACIÓN EN COMPARACIÓN A ~UE ELLOS VENDif. 

RON su MERCADERfA FfSICA A TRAVÉS DE LOS CANALES·USU~LES DE-' 

COMERC IALI ZAC IÓN' NORMALMENTE' EL PRÓC~SO DE VENDER .• ; L~S OP~:.... 
cIONES CERCANAS. EN EL MERCADO DE Fu,;i:URo~ CONTrNJÁ~A'HASTA ·--

0uE EL PRECIO HAYA DESCENDIDO A u'N thvet/@~t'i'OÁ'J€~¡:;:E,AL Éxr.s. 

:::T:.:· .:; 1 :::::~:·· ::. :::~~~!!; :»;Jj~~~§it~{~~~{~IZ~±~~~~?· 
CERCANA .EN EL MERCADO DE F_UTUROS CO~ RELA~¡1ÓN'~.A·:,s~~;~pi>c,IONES 
MÁS DISTANTES, :. · }: )i·?i> ,., 

··.::·»¡: .. ·· 
·.·;·· 

LAs OPCIONES MÁS ·D ISTÁNTEs' USUALMENTE NO SE ,ENCu-~Ñ~~~N ':-~A'JO-
ESTE TIPO DE PRESIÓN, 

LOS MOVIMIENTOS nE LA COSECHA SE HA REALIÚr:iO.;v·L.i~vENTAS-
.. ,~ "·-' •', ' '_,._,..,' . 

DE FfSICOS SE DISMINUYEN, ES NORttAL UN FORTALECIMIENTO·EN t.OS 
'. • • ~--·-· ~ • < - ,. ' ·: 

PRECIOS, 

ACARREO' •.. >"> ;\ : . ' '·'' .. 
__ :~ :. t:~ .,-" - <--~~:. :-.-.'·-

2.- Los GASTOS DE ACARREO,- UNA DE LAS RAZONES DE EXISTENCIA DE-
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MAYORES PRECIOS PARA OPCIONES LEJANAS SON LOS COSTOS DE AU1A 

CENAJE Y LOS COSTOS DE MANTENER EL PRODUCTO A TRAVÉS DEL - _ 

TIEMPO. 

DADO QUE EXISTE UN COSTO FINANCIERO DE MANTENER UN PRODUCTO­

A LO LARGO.DEL TIEMPO EN ALMACENAJE, MUCHOS COMERCIANTES O -

PROVEEDORES NO COMPRAN EL PRODUCTO PARA SER ALMACENADO PARA -

UNA VENTA POSTERIOR O PARA SER USADO PARTICULARMENTE, A MENOS 

DE QUE ESTEN SEGUROS QUE EL PRECIO SERÁ MÁS ALTO TIEMPO DES­

PUÉS DENTRO DEL CICLO_AGR!COLA, 

DADO QUE Los COSTOS DE· ALMACENAJE NO EXISTEN PARA MANTENER -

UNA POSICIÓN/Et·LE(MERCADO DE FUTUROS A LO LARGO DEL TIEM?O, 

NO HAY RAZÓN.f'f\~f\'.~~U~·L;;S ~RECIOS FUTUROS AUMENTEN A MEDIDA-.. -•. ,r_ 

QUE .EL CICLO ¡\~c~tsoLÁ·PROGRESE, (SIN EMBARGO LOS PRECIOS FU-

TUROS TIENDEN A REFLEJAR Los PREC ros DEL MERCADO DE Ffsrcos).._ 

EN TEORÍA, tÓN TODAS LAS OTRAS_ VARIABLE MANTENIÉNDOSE CONS­

TANTES, LOS .PREC ros DEL MERCADO DE Ff s reos DEBER IAN INCRE--

MENTARSE A LO LARGO DEL TIEMPO POR UNA CANTIDAD QUE CUBRA -

AL MENOS LOS GASTOS DE ACARREO, DEBIDO A QUE ÉSTO NO SI EM­

PRE SUCEDE, ALGÚN INCENTIVO ES NECESARIO PARA MANTENER EN -

INVENTAR ro, MERCADE.R IA PARA UN uso o VENTA POSTERIOR. UNO­

DE ESTOS I.NCENTIVOS ES LA OPORTUNIDAD DE VENDER FUTUROS QUE 
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CUBRAN TODAS O MUCHOS DE LOS COSTOS DE ALMACENAJE, 

S1 POR EJEMPLO, UN OPERAD~R DE UN ELEVADOR TIENE LA POSIBI­

LIDAD DE CO,Mf'RÁRM~~CADERÍAS EN EL MERCADO DE FÍSICOS Y CU­

BRIR su INVEN~TA·R'lci EN UNA OPCIÓN DEL MERCADO DE FUTUROS A -

UN PRECIO lo:.sÚFÍCIE°NTEMENTE GRANDE PARA CUBRIR SUS COSTOS-

DE A~~~~~a·a .. ~~) 'fi~,~,~~GURO QUE LO HARA, YA QUE E~TARA ASEGU­

RANDO U~.A UTI LIDÁD O N 1 NGUNA PÉRDIDA DEBIDO A SUBSECUENTES­

CA_MB 1 OS,·D~~ PR~~IOS :~:-: s 1 EL NO REAL 1 ZARÁ LA VENTA EN EL MER­

CADO ó~-~í~hca"sC:kóR'/EL TIEMPO EN EL GIUE su CONTRATO DE FUTll 

ROS VÉNt·~,.)~¿,_;~~a~~d ENTREGAR SUS INVENTARIOS CONTRA LA VE.ti 

TA A 'f=tifLJ~:g;~·~~~;~í'~~~A Y ASÍ RECOBRARÍA SUS GASTOS DE ACARREO, 
-;-~·, ·.::_ \-:_--'.:. - ---

•. "f···· 

-·,-,-,-·, 

EN GRANOS ··Y-' OTRAS· MERCADER !AS NO PERECEDERAS PUEDEN FIJAR SE 

LAS OPCiclNESF~~~RÁS CON PREMIOS Y DESCUENTOS ENTRE ELLAS,_ . . . 

EL MÁXIMO· PREC10\1ú.:'cuAL UNA OPCIÓN LEJANA PUEDE VENDERSE -

SOBRE OTRA OPC Í.ÓN;\FUTURA ES. IGUAL AL COSTO DE ACARREO DE LA 

MERCADERÍA ouRAN"fe Ef ~~ki'6oo- EN cuEsnóN. 
-_:•: ::\~ ~/:~~~~:~:;·:;_;~? :·. '.' 

, ,. :: .-:.' :. C~r:. -.. , :'f--:>~-;,·:_ 
PoR EJEMPLOI SUPO~GAMOS{QUE:EL COSTO DE ALMACENAR TRIGO ES-

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

DE • os i Po~ siJsfiEL: F'oR{Mí::s, EMToNcEs EL cosTo DE MANTENER-

EN INVENTAR to EL TRIGO DE DICIEMBRE A MARZO SERIA DE .24 i.­
POR BUSHÉ~; ... Pcl~ L.6 TANTO EL PREC 1 O MÁXIMO QUE PUEDE TENER -

LA OPCIÓN MARZO SOBRE LA OPCIÓN DICIEMBRE EN EL MERCADO DE­

FUTUROS. ES DE 0;24 t, 
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$¡ EL PREMIO SOBRE LA OPCIÓN MARZO EN EL MERCADO DE FUTUROS 

FUERA MAYOR 0.UE 0,24 tsOBRE DICIEMBRE, LOS COMERCIANTES --

PODRfAN ENTONCES COMPR.l\R FUTUROS .DE TRIGO DICIEt-lBRE Y SIMUL 

TANEAMENTE VENDER FUTUROS DE TR.~~8, ~,~RZ? Y REALIZAR UNA UTL 

LIDAD IGUAL AL ·EXCESO ·DE 0.24 t. POR BÜSHEL, DE ESTA FORMA-
:1 [. 1,·· ,-

UNA PERSONA PUEDE ACEPTAR.LAiENTRE0A DE<sus.coNTRATOS LARGOS 
·. :;~ ,_: .,-:· :~,,~ : •.. -;\_··:~· ::,;.~:;·, .i~.'J :'· '. 

DE DICIEM~.RE~,;·~J·~~~f:N~~l{~~E;,I,R,,fgJ~}\;n~~T?~l~ES REENTREOAR EL­

MISM? GRAN.O CONTRA-SU''F'°'SfCIÓW?CORTA;:En:MARZO CUANDO LA -

OPCIÓN MA~t'l'~f ~;M¡~~tf~~ij~+~~? .. :~E,~ZA: ·. . .. 
SI ESTA en¡ STORS IÓNcENz,;El':•MERCAD·o ·E)(¡ STIERA; POR MUCHO TIEMPO, 

~~::::~:~~~ll~~!!~~~t~l~f i~~i~f j~~:r:'!'::::::::A V,; 
REDUJERA ELIMINANDO 'AS f' ESTA,iDISTORS IóN:DEL' MERCADO, 

-.', }~·-,~~~~.·i~J.~~:,_]!K}~~·i~ft)]~0,~hl~.f &:{':;.· :: .. : . 
MERCADO~> INVERTIDOS;'.'"'.'UN;MERC~DO.;·INVERTIDO USUALMENTE SE CREA 

:;:.::::;~~f ~~~~~¡i\it1i~i~~~~~:¿"::::.~: ::·:: ~· 
OPC l ONES .. CERCANAS':'.• '!)sEi•DAl!EU;cAsO';riE. U~IA ESCACEZ' ESTO l NTEN. ,:: ' : "· .. ~ ·.-: ·~~- .. / :· < ·~:.'.::~~! '.'.;};\:~~,;::.,?{~~'.;'' :'.-'~~;.~: '.i>}'{y-:::/;{~(;;·.'~~~f;5).~· "ií··~·'. :· : .:· '>. . . 
s l F l CARÁ: LAéDEMANDÁ,'·;;·.·· BA'Jci}ESTÁs~;cÓND 1 c IONES; EL MERCADO DE -

.- , - :::»::~ ·::~::.~}~-,·:~:~;Sr<' ·::1}~:~:>U;·'.-tt·;~~~'2':':J·;·~-~~~.-~::~··:.%/~.::¡_~k1}:: ¡:,}-"::.: .. :'::;·,:-·. ·.·· · 
F f S 1 COS "FRECUENTEMENTE~;SEi)ENCliENTRA, 'POR ; ENCIMA DEL MERCADO DE 

FUTURos/ ~'i'J:k~J:tf1gX~"~~~~!~~1~~,f~,~.:~~G~~~E SIGNI FICAT !VA, LOS OPE-

RADORES'. ESTÁRM( úfrER-ÉSAÓos' ÉN COMPRAR OPCIONES CERCANAS DEL-
-,::'.:' :~ •,:" --· 

MERCADO DE FUTUROS EN LUGAR DE COMPRAR EL PRODUCTO FfSICO CON 
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LA IDEA DE ACEPTAR LA ENTREGA AL VENCIMIENTO DEL CONTRATO -

OBTENIENDO ASÍ EL PRODUCTO .NECESARIO, f1ÁS AÚN, AQUELLOS QUE 

HAN TOMADO POSICIONES CORTAS EN EL MERCADO DE FUTUROS ESTA­

RÁN ANSIOSOS POR CUBRIR SUS POSICIONES CORTAS CUANDO EL VEli 

CIMIENTO DEL CONTRATO SE ACERCA, DEBIDO A QUE ELLOS NO PUE-

DAN ENTREGAR DE UNA FPRMA RENTABLE LA MERCADERÍA CONTRA SUS .. ~.' .-.\ - . 

CONTRATOS . CÓRTOS OCAS 1 ONADOS POR LOS AL TOS PREC 1 OS DEL MER-

EsTE PROc~sa·DE NuEvAs coMPRAs v coBERTURAs DE coRTos EN-_ 
' ··': ... ·.: ?.;..~;;,. ·:. 

LOS MESES CERCANOS, TIENDEN A IMPULSAR A LAS OPCIONES CERCA. 

NAS POR ÉNCIMA.DE LAS OPCIONES LEJANAS, 

CUANDÓEXISTE UN MERCADO DE FUTUROS INVERTIDO Y LAS OTRAS -

VARIABLE SE MANTIENEN CONSTANTES, ES USUAL ENCONTRAR COMEE. 

CIANTES MÁS 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, ÜBVIA11EtffE LA -

VENTAJA BAJO ESTAS CIRCUNSTANCIAS RECAE EN EL COMPRADOR, -­

POR LA MISMA RAZÓN CUANDO UN MERCADO DE GASTOS DE ACARREO -

EXISTE, LA VENTAJA DE OPERACIÓN USUALMENTE LA CONLLEVA EL -

VENDEDOR, ESTO ES DEBIDO A QUE SI NINGÚN CAMBIO OCURRE EN­

EL NIVEL DE PRECIOS FÍSICOS, AL ACERCARSE EL TIEMPO DE VEN­

CIMIENTO DE LOS CONTRATOS DE OPCIONES LEJP/~t,S, ES DE ESPEAARSE 
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Ó.UE EL PRECIO PARA CADA CONTRATO CAIGA PARA ENCONTRARSE CON 

EL PRECIO FÍSICO DURANTE EL MES DE ENTREGA, 

4.- PRODUCTOS SUSTITUTOS.- CUANDO SE DISCUTIÓ LA RELACIÓN DE -

PRECIOS EXISTENTES 'ÉNTRE VARIAS MERCADERÍAS, UNO DEBE DE -

CONSIDERAR {¡s?R~[ACIOMES DE PRECIO EXISTENTES ENTRE PRODU!:_ 

TOS ~IJE::,s~f[u.~~§.~i'sps.TITUIR ENTRE ELLOS, PoR EJEMPLO, EN -

LA PRODUCCIÓN::'IÍE'MARGÁRINA, EL ACEITE DE SOYA O EL ACEITE -

::G::1~i{::iié.f~t:t:w~i;~tº;u:b ~~G::T:E~ 1 :: E ~:E p::D::~~~L;E D:: 

RELAC;ÓN DE-~RE~ICF ~)OSTENTE, EL MAÍZ Y LA AVENA DE IGUAL­

FORMA COMPITEN PARA SER UTILIZADOS COMO GRANOS FORRAJEROS, 

ÜTRO EJEMPLO EN EL CUAL EXISTEN TAMBIÉN 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 PRODUCCIÓN DE ÉSTAS, $¡ LA­

VENTA DEL ACEITE Y LA PASTA NO SON SUFICIENTES PARA CUBRIR­

EL COSTO DE LA SOYA MÁS LOS GASTOS DE MOLIENDA, LOS MOLINOS 

DE SOYA USUALMENTE CERRARfAN. ESTO PROPICIARIA UNA ALZA EN 

LOS PRODUCTOS DE LA SOYA Y UNA BAJA EN LOS PRECIOS DE ESTA, 

TRAYENDO COMO RESULTADO UNA AMPLIACIÓN DEL MARGEN DE MOLIEti 

7 .":ST(' ri,. 
.t ... ~ , .•. 

~'.ALLA DE ORIGEN 

--------------·- --------
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DA, QUE AL SER LO SUFICIENTEMENTE GRANDE, LOS MOLINOS DE SOYA 

REGRESARÍAN A OPERAR, AFORTUNADAMENTE, LA EXISTENCIA DE LOS­

MERCADO DE FUTUROS PARA ESTOS TRES PRODUCTOS HACE POSIBLE, -

PARA EL MOLINERO, COMPRAS DE FUTUROS DE SOYA CONTRA VENTAS DE 

FUTUROS DE.ACEITE Y PASTA CUANDO LOS PRECIOS SON FAVORABLES -

PROTEGIENDO. AS f SU MARGEN DE MOLIENDA, 

LfMITES.DIARIOSDE PRECIOS, 

EN LOS MERCADOS DE PRODUCTOS POCAS VECES EXISTEN NOTICIAS O -

RUMORES QUE PROVOCAN.FLUCTUACIONES DRÁSTICAS EN LOS PRECIOS DE UNA­

MERCADERfA EN ESPECIAL, PARA DAR·A LOS OPERADORES EL TIEMPO SUFI-_ 

CIENTE PARA VERIFICAR LAS NOTICIAS Y FRIAMENTE REVALUAR EL PRECIO -

DE LA MERCADE_RfA A LA i.uz DE UN POSIBLE CAMBIO DE SITUACIÓN, CADA­

BOLSA DE ACUERDO A SUS NORMAS TIENE RANGOS LÍMITES ENTRE LOS CUALES 

EL PRECIO DE CADA MERCADERÍA PUEDE FLUCTUAR DURANTE UN DÍA DE OPE­

RACIÓN, Es ASÍ OUE LOS LIMITES DIARIOS INPONEN UN ROMPIMIENTO EN -

LA ACCIÓN DE LOS PRECIOS, DEBIDO A LA EXISTENCIAS DE LfMITES DIA-_ 

RIOS, LOS PRECIOS NO PUEDEN SER IMPULSADOS A NIVELES DESPROPORCIONA 

DOS PROPICIADOS POR REPENTINAS HISTERIAS, PROPICINÁNDOLE AL OPERA-_ 

DOR EL TIEMPO SUFICIENTE PARA RACIONALIZAR SU POSICIÓN, 

DEPENDIENDO DE LA BOLSA, LOS LIMITES DIARIOS PUEDEN SER EXPR~ 

SADOS DE LAS S IGU 1 Et!TES FORMAS: 
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UN NÚMERO DEFINIDO DE UNIDADES DE OPERAC 1 ÓN POR ENCIMA O POR 

DEBAJO ní:L. c 1 E~RE DEL ni A ANTER 10R. 

Uti NÚM~;~á.g§,~,~,N,10,~ .ne UNrDADES DE _OPERACIÓN POR ENCIMA o POR 

~::2;n~f;~r~¡~R~~m.º.'A ANTERIOR, PERO CON UN RANGO MAXIMO 
CUANDO EL',.PREcro:ni::ÜNA\MERCADERÍA ALCANZA su LÍMITE DIARIO-. . . , .. )<. :.:, :~;:~:: :~~~.:.;· ... ~ ·;:~>~~~.~·.r~/r;:-::·-"t;-;~:.~,;-:.~:·L~;:· ::~~;. ·;,·.·. ·· · , ·,. · 

SUPERIOR OilNFERIOR;:i,USUAlMENTEq;tJ. OPERACIÓN DESCIENDE Y EN ALGUNOS 

CASOS SE ·n~Tir~E:{~·i~~~x~~jf~ti~t~~;~~~¿~t:NZARA EL LÍMITE INFE~IOR y NO -

EXISTIERAN OFERTAFDE;,COMPRA'M'ESE _'NIVEL DE PRECIO, NINGUN LARGO EN 

:~.:::'::·E:~E~óí~?~¡~~º.:.;_~·:;;·~·.··~oS re IÓN PUEDE OPERAR UN PRECI o --
" : .,,,.. . 

, , :,'-.~:· .:,' -

TIPOS DE ORDENES, 

Los ELEMENTOS QUE DEBE DE TENER UNA ORDEN ?ARA REALIZAR OPE-_ 

RACIONES EN LOS MERCADOS DE FUTUROS SON: 

EL NOMBRE DEL CLIENTE, 

EL NÚMERO DE CUENTA, 

ESPECIFICACIÓN COMPRA O VENTA, CANCELACIÓN DE COMPRA O CANCE­

LACIÓN DE VENTA, 

rlúMERO DE CONTRATOS O t~ILES DE BUSHELS (PARA EL CASO DE GRA-_ 

NOS) PARA COMPRAR O VENDER, 

LA OPCIÓN DEL PRODUCTO Y A~O 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' 

·:··" 
Los npos·riÉ.o~DeNes.·MAs IMPoRTANTes aue se UTILIZAN EN Los -

:;•c•~:~k:~Á'~)~~~?;~ . 
PoR. eJEMPLO'.;;;;,i~¿oMPR.A''UN ·CONTRATO DE PLATA DE OCTUBRE/84 AL -

1'ieRcAoO;;};;e'~·+.iiaiá)é~1'ks: eJeéuúDA AL MEJOR PRec 10 Pos rnLe, -

!NMEDIA;fa~~:~;~tib~§P:üé.~,·~~ QUE EL OPERADOR DE PISO LA RECIBE -

.. EN EL P1sb B.~; o'p'.É:~X2úi~~s· • 
. · -, . ,,,., .... _ :.,. •. :: .. Y.;,.}>;\/·.··· 
'·<·:.-: ,<. _, :;-: - ,, • ;':;-~"'-

2). ORDEN. f 1~.~;~~~·'.:~;' ~"~><· 
EJEMPLO, ·~'.COMPRA 100;000 BUSHELS DE MAfZ DICIEMBRE A 3, 65 1/2" 

'-')·-'~. -¡-·. - . -

o llVENDE; 3sfooo'.'BUSHÉLS DE TP.TGO CH!CAGO MARZO A 4 '32 112"' . . . ··-~ ' . -

'. ÜNA OR.~EN°itii.l.ir'Aoft:· 'es. USADA CUANDO UN CLIENTE DESEA COMPRAR o 

~E~;~E~<:iE~~~V1fJ:sl~he ESPECIFICO DE PRECIO. EN UNA COMPRA, UNA 

ORDEN 'i:'i~í'ITADA.~ÜEDE SER REALIZADA AL PRECIO ORDENADO POR DE-
- ·+ , . ~ r. ~ ' : -· .. • ' 

iAjo. nEL:'f>'Rec'io· oRDENADo. EN uNA oRDEN De veNTA uNA oRDEN Ll. 

MITADA\:p¿·~~E:;·~ER REALIZADA AL PRECIO ORDENADO O POR ENCIMA -

. 3) ÓRDEN /ISTOP~''; · 

eJÉMPLO~ '~VENDE ·2 CONTRATOS DE COCOA NUEVA YORK DICIEMBRE DE-

1983 A 21G.90 EN STOP", 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



.59 

"COMPRA 5 CONTRATOS DE CAFÉ flUEVA YORK MARZO DE 1983 A 128.25 
EN STOP", 

UNA ORDEN PARA. VENDER EN /1 STOP11 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 "s,TOP". 'CONTRARIAMENTE UNA ORDEN PARA -

COMPRAR EN 
11

STOP11 1SOLO PUEDE PONERSE CUANDO EL CONTRATO ES -

OPERADO EN O POR DEBA.JÓ DEL PRECIO "STOP", Y DE IGUAL FORMA -

LA ORDEN SE VUELVE .Í\'.MERCADO CUANDO EL MERCADO ALCANZA EL -

NIVEL DE "STOP", LA E'-!,ECLÍCÍÓN DE ESTA ORDEN NO SERA ESTABLE­

CIDA A UN PRECIO LIMITADO •. SfNO PODRÁ REALIZARCE POR ENCIMA o-
< • ' ~· • ,. 

POR DEBAJO DEL PRECIO,c11STOP11 ESTABLECIDO, YA QUE AL MOMENTO -

DE QUE EL PRECIO LLEGA A. LOS NIVELES DE 11 STOP11
, LA ORDEN SE -

CONVIERTE A MERCADO, UNA ORDEN EN "STOP" ES UTILIZADA NORMAL. 

MENTE PARA LIMITAR PÉRDIDAS EN POSICfONES LÁRGAS (VENTA EN -­

STOP) O LIMITAR PÉRDIDAS EN POSICIONES CORTAS (COMPRA EN STOP), 

lAs ORDENES "STOP" TAMBIÉN SON USADAS CUANDO EL MERCADO PENE-

TRA ZONAS DE COMPRA O VENTA.TÉCNICAS, 

4) ÜRDEN 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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5) ÜRDEN DISCRECIONAL. 
·_.-

EJEMPLOI "COMPRA.UN' CONTRATO DE AZUCAR MUEVA YORK MARZO DE -

1984 Ai2.56 :'é:oN 2 ·puNTos DrscREcro~ALÉs"-
EsTA~·oRoeN.,i-lEBE oE sEil EJECUTADA PoR EL oPERADoR DE PI so EN­

ur1 RANGb ciÚ:E ~Li.JcTOE ENTRE 12. 58 v i2 ;·5s ,' · EN EL cAso DE oR-
. ·'<."':-:::···::;'.· ·: . . ,' ... ··,: ·<.· .... · 

DEN DE COMP~A DISCRECIONAL, EL MONTO'.DE. LA DISCRECIÓN DEBE -

DE sER POR ENCIMA DEL PREcro LfMrre;)¿N El.CAso DE VENTA LA.,. 

DISCRECIÓN DEBE DE DARSE POR DEBAJO. oí:t.PREc'ro LfMTTE. 
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C A P I T íl L O VI 

/l.t!/\LISIS TECNICO Y FU1lDM1ENTfl.L 

LA OPERACIÓN EN EL t1ERCADO DE FUTUROS ES UNA FORMA DE PRONÓSTICO 

DE PR EC!O'.> OLE MANEJA UN CONCEPTO MUY s IMPLE: ¿(luÉ HARÁN LOS PREC ros? 

LA EXACTITUD CON LA CUAL ESTA PREGUNTA SEA RESPOND 1 DA, DEPENDE DE LA 

PROFUNDIDAD DEL ANÁLISIS Y DE LA LEJANÍA DE LA PREDICCIÓN EN EL TIEM 

PO, Tonos LOS TRABAJOS DESARROLLADOS PARA EL PRONÓSTICO DE PREC!OS­

SE ENCIERRAN EN UN SIMPLE E~UNCIADO: lílUÉ HARÁN LOS PRECIOS HOY CON­

RESPECTO A LOS DÍ AS MHER l ORES? LA ÜN l CA RESPUESTA QUE PODR fA ESPE-_ 

RARSE SERÍ/\ L1\: r.:JRECC!ÓrJ ES HACIA ARRIBA, HACIA ABAJO O INDETERMINA 

DA. ESTO PODRIA PARECER ur~ SIMPL!FlCAC!ÓN DEL CONCEPTO BÁSICO, - -

PERO RESUELVE EL PROBLEMA. 

Ex r STrn 2 CORR l ENTES BÁ s ICAS PARA DETER11 l NAR OBJETIVOS DE PREC ros 

DE MERCADERfAS, LOS CUALES SON EL ANÁLISIS TÉCNICO Y EL-ANÁLISIS FUN 

DAMENTAL. 

EL ANÁLI s 1 s TÉCN 1 ca SE REF 1 ERE AL ESTUD ¡o DEL MERCADO POR sus EVQ. 

LUC ¡ ONES PROP r AS, MÁS QUE A LOS FACTORES EXTERr-!OS t:IUE AFECTAN LA -

OFERTA Y LA DEMANDA DE UNA DETERMINADA MERCADERIA. EL OBJETIVO ES -

EL DE IDENTIFICAR TENDENCIAS Y EL DE OPERAR CON ELLAS, 

Los TÉCNICOS NO CREEN ClUE LAS FLUCTUACIONES DE PRECIOS sor; ALEATORIAS 
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E IMPREDICIBLES,. 

EL ANÁLISIS TÉCNICO ES EL ESTUDIO DE PATRONES Y·MOVIMIENTOSl .TIE­

NE COMO ELEMENTOS BÁS 1 COS LOS PREC !OS, EL VOLUMEN DE CONTRATOS OPERA· 

DOS EN UN MERCADO Y EL 1 NTERÉS AB 1 ERTO, Es CONSIDERADO. COMO EL. ESTll 

p!O DEL MERCADO C0~10 TAL, 

Los FUNDAMENTALISTAS RAZONAN EN FORMA INDUCTIVA BUSCANDO./\ISLAR -

Y CUANTIFICAR FACTORES DOMINANTES, TOMANDO EN CONSIDERACióN<LA 'oFER­

TA ESPERADA Y EL USO DE UNA DETERMINADA MERCADERÍA CUE INCLUYE· FACTQ. 
.-,,:::', ': .... ·. 

RES TALES COMO EXCEDENTES DEL Ai10 ANTERIOR, PRODUCC IÓ~Í, EXPORTACIO-_ 

NES, OFERTA LIBRE, RAMIFICACIONES POLÍTICAS, INFLUENCIA LABORAL/~-_, 
. ~ . '• 

SOPORTES DE PRECIOS, DESARROLLO 1 NDUSTR !AL Y EN GENERAL TODO. LO QUE-

HACE QUE LOS PRECIOS EXISTAN, 

APARENTEMENTE EX 1 STE UNA GRAN D r FER ENC I A ENTRE ESTOS. 2 MÉTODOS, -

PERO EN LA ACTUALIDAD EL ANÁLIS rs SE DESARROLLA CONJ~NTAtlDO LOS 2 --
MÉTODOS, . : . . . 

ANÁLIS !S,:,~Éá~ Íto, 
PARA EL ANAt;Iús .r~ci-IIco. soLAMENTE Es NEcEsARro.3 sERIEs DE nAros 

·',-'. 

PARA ANALIZARLb: eL i>REcicff.E:Cvol.llMEN:,9PERADo v EL HJTERÉS ABIERTO, 
<-' - ·.:···><~->(~~:~.¡~-~ \~ :~·:,,..-:.') '· '.."{;<--.'~:.~-· ~ 

Esos DATOS soN FÁCILES DE cot~SEGUIR. v ALMACENAR Y ESTAN DISPCJ.IIBLES 
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CASI INMEDIATAMENTE •. Los MODELOS QUE UTILIZAN LOS TÉCNICOS PARA EL 

PRONÓSTICO DE PRECIOS SON SENCILLOS DE:ELABORAR, Y SE PUEDEN APLI-_ 

CAR PARA CUALQUIER MERCA~º r· ~.N. CUALQUIER TIEMPO.-

POR LAS RAZONES EX¡>ue,é'rAs ANTERIORMENTE. ES TAL VEZ POR LO CUAL­

MUCHOS PARTICIPANTES' EN·E'L MERCADO TOMAN EL ANÁLISIS TÉCNICO PARA -

SOPORTAR SUS DECIS.ION~~DE COMPRA/VENTA, 

PODEMOS DIVIDIR EN 4 GRANDES ÁREAS .EL ANÁLISIS TÉCNICO, 

- PATRONES EN GRÁFICAS DE PRECIOS, 

- MÉTODOS PARA SEGUIR LAS TENDENCIAS.·.· 

- ANAL 1s1 s DE LAS CARACTERÍSTÍCAsC.rieLMéRCADO. 

- TEORÍAS ESTRUCTURALES, .• ~/,:'.\'.) '··. 
'<_:,'' • • L ·.~ 

PAsEMos A coMENTAR LAs· cA~iicfE.~J~-f·1C:..\s'. DE EsTos MÉToDos DE ANÁLl.. 

SIS: :-:_ ;~ ; "'. • :'":'.. ~" 
''• ·, :·.: .. ·.··,/ ;- .. :, ~' :~. '. ,-, 

- PATRONES EN GRÁF,Ic~i·.;; PREcios ;: : 
EL USO .DE LO~ PA~~~~é~ DE~>MoVIMÍENTO DE PRECIOS EN GRÁFICAS, ES 

. UNO .DE LOS MÉTODOS MÁS ANTIGUOS QUE SE HA UTILIZl\DO PARA EL ANÁLISIS 

DEL MERCADO, 

ExISTEN DOS TIPOS BÁSICOS DE GRÁFICAS, 

A) GRÁFICAS DE BARRAS, 

s) GRÁFICAS DE PUNTO Y FIGURA, TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



64 

A) GRÁFICAS DE BARRAS, . . 
EL MÉTODO MÁS POPULAR DE ALMACENAR PRECIOS,y VOLÚ!1ENES HISTlÍ 

RICOS Y PARA BUSCAR PATRONES REPETITIVOS SON LAS GRÁFICÁS DE BA00_:_ 
. . . ' . 

RRAS, USUALMENTE CADA DfA (SEMANA, MES O AflO), ES REPRESENTADO -

POR UNA BARRA VERTICAL EN UNA GRÁFICA, LA BARRA DIBUJADA CUBRE -

EL RANGO ENTRE LOS PREC !OS .EXTREMOS ALTO Y BAJO DEL DÍA Y LA BA-_ 

RRA HOR 1 ZONTAL 1 NDI CA EL C 1 ERRE, ESTO SE 1 LUSTRA EN LA GRÁFICA ·• 

6.1, EN LA CUAL SE MUESTRA EL MOVIMIENTO DE PRECIOS DE 3 DÍAS • _ 

CONSECUTIVOS DEL MERCADO DE TRIGO, CADA DfA, ES DIBUJADO A LA -­

DERECHA DE TODOS LOS DÍAS ANTERlORES HASTA QUE TODO EL REGlSTRO -

DE PRECIOS ES COMPILADO, PoR DEBAJO DE CADA PRECIO DlBUJADO EN -

LA GRÁFICA, OTRA BARRA PUEDE SER COLOCADA PARA INDICAR EL VOLU- _ 

MEN DE OPERACIÓN DEL DÍA, 

UNA VEZ QUE EL OPERADOR HA.REGISTRADO ELMOVlMlENTO'ÍJE PRE-_ 

cIOs, ÉL EMPEZARÁ A oBs~RVAR EL PATRÓN DE LA GRAi='rcA. 

EN LA GRÁFlCA 6.2 SE MUESTRAN PATRONES MÁS 'usuAÜS DENTRO DE 

LAS GRÁFICAS DE BARRAS: 
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3 . 50 f-"-+"9...;~+'-:· :+: "--'. ·"": :;+. --t-H 
. . ... ·.¡ : 1 : 

3.49 
3.48 

ALTO 

BA~O .•. 

CIERRE 

28 ·29 30 

3. 51 1/2 3,50 1/4 

3.50 3.48 1/2 

3.50 : 3.48 3/4 

3.49 3/4 

3.48 1/2 

3.49 1/2 

CONSTRUCCION DE UflA (]R/\FICA DE BARRAS 

GRAFICA 6.1 
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A) LÍNEA DE TENDENCIA 
(TRENO UNE) 

66 

d DOBLE CIMA Y DOBLE FONDO 
(DOBBLE TOP - DOBBLE BOTTOM) 

B) [ANAL DE TENDENCIA 
(TRENO CHANNEL) 

D) TECHO O PISO REDONDEADO 
(ROUNDED TOP OR BOTTOM) 

FORMACIONES DE GRAFICAS DE BARR/\S 

Gf?ll.FI C/I 6. 2 

-------------~· 
--· ----~- ··- ·- ---· 
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E) VACIOS DE PRECIOS 
(G A P S ) 

F) TRIÁNGULO 

(TRIANGLE) 

FORMACIONES DE GRAFICAS DE BARRAS 

GRAFICA 6.2 
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G) CABEZA- HOMBROS 

(HEAD AND SHOULDER) 

l:i) BANDERÍN 

(PENNANT) 

FORMACIONES DE GRAF I CAS DE BARRAS 

GRAFICA 6.2. 
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A) lfNEA DE TENDENCIA (TRENO LIN~) 

Es LA Ll NEA OUE COMUN 1 CA 3 ó MÁS PUNTOS BAJos', CUANDO LA . 

TENDENCIA ES ALCISTA y 3, o ~iÁ~,PJN;Cl~ ~CTos::s'r:·LÁ'IENDENCIA E~ 
BAJISTA: ESTA LfNEA DEBE CUaRik-'r6'ob~h-o~;.~ÍNI~O~;O··MAXmos. 
sEGúN sEA EL cAso. tl9s }4.ARfAS,2,?~Jt~'U,J1f?AHo:k:'.i~~,~~1~·TE~~~1Á, o,.so~ .:C 
PORTE, SI ALGÚN CI ERRE;\ifo[Á'.:i:srk'.·'.LÚIÉA,

1;'E'Ñroric'í:1s". ú1bI'c.d. SEflAL-

DE VENTA EN TENDEN~.¡~j/C~t.~:~~ ~~Trf~_,;-~~~~;~ ~.~:·f~:1R,~N?1A~ ~AJ I STA. 

BJ CANAL DE 'TENDE~ai .• c.f~~~~ '.~HANNEÓ. ' • 

Es LA BANDA· flUE FORMAN PARA.LEl.AMÉNTE l..A .'U~EA QÚE: COMUNICA 

LOS PUNTOS ~\Ax1M8s (TECH~) \'LA· QUE éoMÜN,ICA.LOS MÍNIMOS (PISO). 

nos MARCA AL. MISMO.TIEMPO LA REs1sTE~t¡A ~.EL soPoRTE, nAri() -.:.. 

QUE PODEMOS.ESPERÁR QUE LOS PRECIOS SE MÚEVAN DENTRO ·DE DICHA­

BANDA DURANTE ALGÚN PERÍODO, sr ALGÚN CIERRE VIOLA LA LÍNEA - -

INFERIOR, INDICA SÉ~AL DE VENTA Y SI VIOLA LA SUPERIOR INDICA­

SEflAL DE COMPRA. 

c) 00BLECr/:1A y·DoBLE FONDO (DOBBLE TOP) ANO (DOBBLE BOTTOM) 

ESTA FOR~ACIÓN OCURRE CUANDO EL MERCADO REGISTRA UN NUEVO­

PUNTO MÁXIMO, CORRIGE A LA BAJA Y AL REPUNTAR NO PUEDE VIOLAR­

ESTE PUNTO t4ÁXIMO Y EMíEZA A BAJAR, ESTA Es UNA sE•~AL DE VENTA, 

DADO QUE SE .INFIERE QUE EXISTE UNA FUERTE RESISTENCIA EN ESE -

PUNTO (DOBLE.CIMA), EL CASO CONTRARIO OCURRE CUANDO EL MERCA­

DO SE CCl~PÓRTA EN LA FORMA OPUESTA (DOBLE EONDoY, MARCANDO -
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SEFIAL DE COMPRA. 

D) TECHO O PI SO RENDONDEADO (ROUNDED TOf'.'). (ROUNDED BOTTOM) 

ÜCUR.RE CUANDO SE VAN REG lSTRANDO PÚNTO~ MÁXlMOS MAYORES O 

PUNTOS MÍNIMOS MENORES CADA DÍAi HASTA<lLEGAR A UN PUNTO DES­

PUÉS DEL CUAL SE VAN RERlSTRANDO ~u~+~r~:·MÁxI~OS MENORES o PUN . . .. ',,.· .. 

TOS MÍNIMOS. MAYORES CADA DfA;.'.E~.~~ ;fo~.r;cA.GUE LA TENDENC lA - _ 

SE HA AGOTADO E INDICA SEflAL DE VENTA O; DÉ COMPRA RESPECTrVA­
;.: ~· ;' .''~· ,-

MENTE. 

. . -:· ·,' ; 

E) VAcro DE PRECIOS '(G~P) •. 

ocuRRE cuANno EL PRet1á'·¡.¡·¡~i~io nE· uN DÍA Es MAYOR QUE EL-. . . ~ . - -

MÁXlMO DEL DÍA PREV1o·'o·vfc~VERS~/DEJANDO UN HUECO DE PRECIOS, 

ESTO 1 ND I CA UN POTENCIAt\oE.i'QÜE El MERCADO REGRESE POSTERIOR-
• ¡/- • • ' 

MENTE A LLENAR És~E· fiu'Ee:o;,· 
.. -., 

'~.· . 
.,.· 

F) TRÍÁNGULO (TRIANGÜ) 

EN. ESTE ¿Aso'·LA 'LÍNEA ~UE COMUN[CA LOS PUNTOS MÁXIMOS --­

(TECHO) y LA LfNEA QUE COMUNICA LOS PUNTOS MÍNIMOS (prso), - -

TIENDEN A CONVÉRGER EN UN VÉRTICE; SI UN CIERRE VIOLA EL TE-_ 

CHO, INDICA SEflAL DE COMPRA, SI VIOLA EL PISO ES SEMAL DE -

VENTA, 
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G) CABEZA-HOMBROS (HEAD AND SHOULDERS). · 

ESTA FORMACIÓN, OCU~RE;EN,ukMERC~~o ALC,ISTA CUANDO SE -

REG 1 sTRA UN NUEVO PUNTO MÁx i~Ó,·(EÚMERcApo coRR 1 GE A LA BAJA 

:::·::~:·:i:i::;~~ii{i1~~l~i~f i~1f ~Cf f ¿:::::.:·~:~ 
PRIMER PUNTO MÁX.IMO'~REGÍSTRADO;;.:(.'Eb~:'MERCADO VUELVE A CORR!::GIR 

. , ·. ,; .· , ·,~';:::. · .:;.'~~:)'.~\~!:L'C[1;~~;.~;B;~;:+~L~j·.: ~_<~~~ :::;,;,\: '' ·:~.·· .. ;.: _.: -- . . 
A LA BAJA; LA;·LfNEA'¡DE<'.S~f'~R:rE:coM~NICA LOS PUNTOS MÍNIMOS -

DEL MOVIMIENTcL'~.·s~·:~~~~·JrN1i:f~:.v~6CADA. POR ALGUNO DE LOS­

C!ERRE EN L~.ri'Lfr0'.t\(i:'a'~·~·Eiég~óW~.'\~ó-{¿,;';sEf1AL DE VENTA, LO -­

MISMO OCURRE EN lJN 11ER.CADCl A LA.BAJAi INDICANDO SEflAL DE -

COMPRA, 

H) BANDEPÍN (PENNANT) 

ÜCURRE EN UN MERCADO ALCISTA, CUANDO DESPUÉS DE UN DÍA -

DE ·AMPLIO RANGO DE OPERACIÓN, REGISTRA UN PUNTO MÁXIMO DES-_ 

PUÉS DEL CUAL EL MERCADO CORRIGE A LA BAJA CON DÍAS CONSECU­

TIVOS DE POCO RANGO ne OPERACIÓN, PUDIENDO DIBUJAR UN CANAL­

BAJISTA, SI UN CIERRE VIOLA EL PISO DEL CANAL INDICA CAMBIO­

DE TENDENCIA Y SEfrAL DE VENTA, SI VIOLA EL PISO INDICA GIUE -

LA TENDENCIA ALCISTA CONTINUARÁ y POR TANTO senAL DE COMPRA. 

Los MISMO OCURRE EN UN llERCADO EN BAJA, 
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B) GRÁFICAS DE PUNTO YFIC.::URA, 

Los SEGlJlDdRES IlEL MÉTODO DE PUNTO y F.I GURA HACEN 2 SUPOSIC I.Q. 

NES QUE .LOS 0.~~~1Ú~ADORES DE BARRAS NO REALIZAN,. PRIMERO; NO LE-

D~N -·.I.~P,~Rf~~:1'~::~\~·•·:YóL~r~E~•··.D~···ºP:ER~-~ .. ~~.·~·:·;,~,rN·~·.·.-~.~E •. i~rEs~~At',:QA~•'-.~~ 
ÉSTE _<TI ENE· EFECTOS. SECUNDARIOS s IN: NINGUNA' UTI LIDAo:;DE,~·PREDICCIÓN 

··>'~:--·~~'''}~,,.~;~::~~;.}::·r~.i/,',,;~-'.·(:. ·.· .... ,. · ·, ··;''' ~·· ' .. '•\.-.-·".•'~-~~~:, -'•"""··'";.::.,,.:''-... ~"-·~~ ''.-~' ·' ·· 
·. DEP~ECIOS~/SEGU~DOi ES I~RELEVAN!ECUANJ"O(PEMpO ,TRAN~CURRA,;DE=-' 

. ~:,:i':¿~~:,:~,~:,:·~:,I::;º .. ·;rc~jt~~~¡~~~,~~:i~l~4f "~t ¡:!= · · · 
FICAS DE PUNTOY FIGl:JRA.' SON coNsn{uu:íAs PARA•MO,~TRAR\A:DIREc-_ 
CIÓN DE LOS CAMBIOS DE PRECIOS •f.~1AbA MÁs, . : ·• • 

·,. ::'.: .•' 

EN LA GRAFICA 6.3 SE ILUSTRA UNA GRAFICA !lE PUNTO Y,,Fl~ÜRA Tfp¡:.. 

cA PARA LA cócóÁ. EL GRAF ICADOR DEBE DF.CIDIR LÁ,MAfüúrUD.DE :LAS 

FLUcTuAé:rnN~s A s~AFrcAR, PARA EL EJE~lPLo sE urrl.1z~RÁN 2o ¡,J¡¡..:;:_ 
TOS•·~·CA~A;:_CUADRO EN LA GRÁFICA ES IGUAL A 20:PUNTos; (Sr EL/,-_.­

.,PREdo bii. LA i:OcoA AUMENTA 20 ruNTos, ENTONCES uf.l~ Ó<'' ~ERÁ. usA..; 

DA,PARA;'iNnr'h~ ~L. CAMBIO DE PRECIO. MrEtffRAS-ECPRÉCIO DÉ LA.-~ 
cOcoA:'.céi'NrrN9A.:'iNCREMENTANDOSE NUEVAS "X's"' SERÁN.GRA(,rCADAS EN 

LA PARTE SUPERIOR DE LOS PROCEDENTES POR CADA 20 PUNTOS DE INCRE. 

MENTÓ.·. Es+E ;RoÚso CONTINUARÁ HASTA cuE EL PRECIÓ. CAIGA POR LA 

. MIN1M.4.;cA.N,r:1riAo DEcrnmA PREVIAMENTE, EN ESTE cAso 20 !'UNTos. -­

UNA VEZ QÚE ESTO SUCEDE UNA "Q" SERÁ DIBUJADA EN'LA COLUMNA DE -
¡· ,_., 

LA DERECHA, (ADA BAJA ADICIONAL DE 20 PUNTOS OCASIONARÁ GRAFI-_ 

CAR UflA 110" POR DEBAJO DE LA "íl" PRECEDEtáE, CUAMDO U~!A ALZA DE 
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20 PUNTOS FINALMENTE OCURRE:. UNA "X" SERÁ ·PUESTA EN LA SIGUIENTE 

coLuMNA A LA DERECHA, v LA sEcuENCIA c6~nNuARÁ sucEs1vAMENTE • 
... " 

:-.:~....... ->~;,,.',:, 

·.«L ::·:~:;~~·\,:: .::,:::·/;./{;;./: 

~;::::: 1 :::,::.:~:T:N V~c,;¡~~~~l~~~G 1 ~TROS OE CAHBI OS DE PRE-
··,,' :,],.'.>:o,•,:',; 

CUALQUIER MAGNITUD DE FLÚcTÚA21'0~·~;%E • PRECIOS PUEDE SER GRAF 1-

CADO EN UNA GRÁFICA DE PUNTO v'FIGURA;.UN GRAFICADOR QUE DESEA -

1 ND I CADO RES A CORTO PLAZO PUEDE:;< S i&.ii ENE ACCESO A TODOS LOS --
:··, · 

CAMBIOS DE PRECIOS DEL DfA, CONSTRUIR ÚNA.GRÁFICA CON UN MfNIMO 

DE FLUCTUACIONES DEL PUNTO, POR '.OTRCl LADO, UN GRAFICADOR ORIEN­

TADO A LARGO PLAZO PUEDE CONSTRUIR UNA GRAFICACO~ VARIACIONES -

DE 300 PUNTOS, LA FIGURA 6.4 iLUSTRA MUCHos' DÉ Los PATRONES DE 

BARRAS ADAPTADOS A LAS GRÁF I.CAS DE PUNTO y F 1 GURA:: ,LAS: cONcLU-­

S IONES DEL ANÁLISIS DÉ· LOS PATRONES OBTENIDOS EN LAS GRÁFICAS 

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

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UTILIZAR LOS PATRONES EN GRÁFICAS Y 
PREC 1 os·. {· ''·t.>'., 

VENTAJ~S.l~' 
A) EL.OPERADOR NO TIENE QUE DIBUJAR SUS PROPIAS GRÁFICAS, YA QUE 

EXISTEN MUCHAS COMPAÑÍAS QUE PROPORCIONAN ESTE SERVICIO, 
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B) EXISTEN MUCHOS OPERADORES QUE HAN_}ENIDOÉXITO UTILIZANDO LOS 

PATRONES DE PRECIOS. 

c) EL ESTUDIO DE Los PATRONES DE PRECIO_ plihE REYEL.l\R INFORM.CCIÓN 

DEL MERCADO, SITUACIÓN QUE PUEDE AYUDAR A.LA TOMA DE DESICIONES. 

DESVENTAJAS.-

A) [L USO DE LOS PATRONES EN GRÁFICAS HA SIDO MUY UTILIZADO EN -

LOS ÚLTIMOS A~OS, 

~ÍUCHOS OPERADORES ESTAtJ FAM 1LIAR1 ZADOS CON EL USO DE ESTOS P/ -

PATRONES Y ACTÚAN EN CONCIERTO, ESTO CREA UN nAUTOCONVENCIMlFli 

T0°, Y SE CREAN VAREACIONES DE VENTA O DE COMPRA EN RESPUESTA­

DE SENTIMIENTOS ALCISTAS O BAJISTAS DE LOS PATRONES DE PRECIOS, 

SIN EMBARGO, DESPU~S DE QUE ESTAS REACCIONES TERMINAN, ES USUAL 

ENCONTRAR~OS CON REVERSIONES DE ESTAS TENDENCIAS, YA QUE INFOR­

MAC 1 ONES FUNDAl1EtHALES EN EL MERCADO PUEDE PROP !C !AR CAMB l OS DE 

DIRECCIÓN EN LOS PRECIOS, 

a) Los PATRONES DE GRÁFICAS SON CASI COMPLETAMENTE SUBJETIVOS. 

NINGÚN ESTUDIO CON FUNDAMENTOS MATEMÁTICOS HAN SIDO DESARROLLA­

DOS PARA CUANTIFICAR LA VERACIDAD DE LAS TEMDENCIAS. 
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PRECIOS 

l 2 3 

SEr1NlAS 

4 

GRAFICA DE PUtlTO Y FIGURA PARA LA COCOA 

GRAFICA 6.3 

5 6 7 
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PLATILLO 
(SAUCER) 

V EXTENDIDA 
(1/ EXTENDED) 
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PATRONES DE PUNTO Y FIGURA 

GRAFICA 6.4 

PLATILLO INVERTIDO 
(INVERSE SAUCER) 

1/ EXTENDIDA 1 NVERT IDA 
(INVERTED V EXTENDED) 
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f'1ÉTODOS PARA SEGUIR LAS TENDENCIAS, 

Los MÉTODOS PARA SEGUIR.LAS TENDENCIAS, SE BASAN EN UN CONCEPTO 

$ FfSICO: LA PRIMERA LEY DE NEWTON SOBRE EL MOVIMIENTO, 
·l 
t 
~-

SI REENUNCIAMOS LA LEY APLICADA AL ANÁLISIS.·DE PRECIOS, ESTA SE 

LEERIA. COMO SIGUE: 

"LA TENDENCIA DE PRECIOS UNA VEZ ESTABLECIDA TIENE MÁS PROBAB!Ll. 

DAD QUE CONTINÚE A QUE SE REY 1 ERTA", 

Si ESTE CONCEPTO ES ACEPTADO COMO CIERTO, ENTONCES UNA ESTRATE-_ 

GIA EXITOSA DE OPERACIÓN, PUEDE SER CONSTRUIDA A. TRAVÉS DEL PRINCIPIO 

DE FORTALEZA DE COMPRA O DE DEBILIDAD DE VENTA. 

EL PRINCIPAL MÉTODO DENTRO DE ESTA CL;SIFICACIÓN, ES EL DE LOS -

PROMEDIOS MÓVILES. 

UN PROMEDIO SE DEFINE :coMo "EL COCIENTE DE CUALQUIER SUMA DIVIDl. 

i DO POR EL NÚMERO hE.:e~Ll~ ~~1fJ~r-Ños". Es AS l COMO UN PROMED ro DE LOS - -

1 c I ERRES DE lo Di A~ b(·~~: ~O~A,' ES LA SUMA DE LOS ÚLTIMOS 10 c I ERRES -

1 _DIVID,IDOS PORlO. lJN PROMEDIO MÓVIL DE PRECIOS ES UN PROMEDIO PROGRE-

SIVO EN EL CUAL EL DIVISOR PERMANECE CONSTANTE, PERO A INTERVALOS - _ 

PER.ÍODJCOS (USUALMENTE DIARIO O SEMANAL), ~N NUEVO ELEMENTO ES AD!-_ 

CIONADO AL FINAL DE LA SERIE Y SIMULTANEAMENTE, UN ELEMENTO ES DESALOJADO 

DEL PRINCIPIO. 
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Si CONSTRUIMOS UN PROMEDIO MÓVIL DE 10.DfAS DE LOS CIERRES DE -

SOYA, EL PROMEDIO DEL DÉCÚ-10 D!A SERÁ LA SUMA DE .LÓS D!AS l AL 10, -

DIVIDIDO ENTRE 10. EN EL,llvo.~fA,EL,ÓNCEAVO CIERRE ES ADÍCIOtJADO­

CON LA sussEcUENTE sALIDA DEL ~rA,.PRrf'IERo •. ÉsTÁ;NuÉvA suMA Es D1vi_ 

DIDA ENTRE 10. EN ELDÍA12É{iiERREbEE~~DlAES,\ÓICIONADO Y EL 

CIERRE DE EL DIA 2, ES SUBSTR~·IDO,; :'.EL}oiA·L ES DIVIDlllO ENT~E 10 v·­
AS f SUCESIVAMENTE, E~ C-~~DR~ fi: t1 1~US~RA 'kL tALtULO DE UN PROMEDIO­

MÓVI L DE 10 DIAS CON LOS CIERRE ri~ L~ OPCIÓM~Rib DE.1934 DEL FRIJOL 
,-,'.:·, 

SOYA, 

r 
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CALCULO DE UN PROMEDIO MOVIL DE 10 DlAS CON CIERRES DE SOYA 
ViAeZO 198<1 

FECHA 

SEPTIEMBRE 12/83 
SEPTIEMBRE 13/83 
SEPTIEMBRE 14/83 
SEPTIEMBRE 15/83 
SEPTIEMBRE 16/83 
SEPTIEMBRE 19/83 
SEPTIEMBRE 20/33 
SEPTIEMBRE 21/83 
SEPTIEMBRE 22/83 
SEPTIEMBRE 23/83 
SEPTIEMBRE 26/83 
SEPTIEMBRE 27/83 
SEPTIEMBRE 28/83 
SEPTIEMBRE 29/83 
SEPTIEMBRE 30/83 

CIERRE SOYA 
MARZO 1984 
-----------

9.63 1/2 
9.38 
9.16 1/2 
8.86 1/2 
9.01 1/2 
9.31 1/2 
9.29 
9.59 
9.49 
9.35 
9.05 
9.19 
8.89. 
8.(3 
8.90 112 

CUADRO 6.1 

PROMEDIO MOVIL DE 
10 DÍAS 
-----------------

.9 .3100 
.. 9 .. 2515 
9;2325 

·. 9;2050 
. 9.1915' 

9.1805 
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LA GRÁFICA 6.5 MUESTRA UN PROMEDIO. MÓVIL DE 10 SEMANAS CON LOS 

CIERRES DEL FRIJOL SOYA. UNA REVISIÓ~LCU!DADOSA~ DE ESTA GRÁFICA 

NOS PUEDE MOSTRAR LAS IMPORTANTES PRIORIDADE.S DE LOS PROMEDIOS MÓVl_ 
·: "· ->· ~./,.» . - . . 

LES, ' ,· : ,·<-: 

-:¿~;·'.: ~~ :·· ';)~.-· "(}'.~'~t:.: ~: ::/ ,,:.~ ... _ 

ESTE PROMEDIO MÓVI{_~~lrn;~;i-~c1:~~$;,~/~uÍvI~~ LAS FLUCTUACIONES -

ERRÁTICAS DE LOS PREC !OS .~DÉ ~CAMBIOS 'SEMANALES CON RELACIÓN A LOS - _ .. ,,. -,,;.;.. . ,"'• 

PREC I os ACTUALES,· v POR L.o TANTO' sÚIÍRAYA LAS TENDENCIAS. !'.DEMÁS, -

LOS PROMEDIOS MÓVILES MANTIENEN UNA PEQUERA DIFERENCIA CON LOS PRE­

CIOS ACTUALES, Y LA LfNEA DE PROMEDIO MÓVIL CRUZA LA LÍNEA DE PRE-_ 

eros REALES SOLAMENTE CUANDO UNA NUEVA DIRECCIÓN EN LOS PRECIOS ES.;. 

ESTABLSC IDA, ESTAS PROPIEDADES SON CARACTER Í ST!CAS DE LOS PROMEDIOS 

MÓVILES CALCULADOS PARA CUALQUIER ESPACIO DE TIEMPO, 

COMO SE MUESTRA EN LA GRÁFICA, EJ:ISTEN SEP.ALES DE_COMPRA:O DE­

VENTA CUANDO LOS PRECIOS PENETRAN LOS PROMEDI6s MÓVILES DE:lO_SEMA­

NAS. Los TÉCNICOS ACTÚAN BAJO ESTA SEf\!AL, SIGUIENDO LA ESTRATEGIA-. 

DE COMPRAR LA FORTALEZA Y VENDER LA DEBILIDAD, ESPERANDO QUE LA - _ 

FORTALEZA (o DEBILIDAD) CONTINÚE POR UM .TIEMPO LO SUF!CIENTEMENTÉ'- · 

LARGO (o SUFICIENTEMENTE PODEROZO) PARA OBTENER 

ExrsTEN INCONTABLES SISTEMAS QUE UTILIZAN LOS l;'ROM~Mo~- ;.16ví~_ 
LES, PERO TODOS ESTAN BASADOS EN LAS VARIACIONES DE LOS SIGUIENTES­

FACTORES: 
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l) LA LONGITUD DEL TIEl'if'O USADO PARA CALCULAR LOS PROMEDIOS MÓVI­

LES, MIENTRAS MÁS CORTO SEA LA LONGITUDDEL TIEMPO UTILIZADQ,­

MÁS SENSIBLE SE VUELVE EL PROMEDIO r-ióVIL A CUALCIUIER CAMBIO DE 

TENDENCIA, DETECTANDO LAS NUEVAS TENDENCIAS MÁS RAPIDAMENTE, = 
EL OPERADOR DEBE PAGAR POR ESTA SENSIBILIDAD, YA QUE MIENTRAS­

MÁS CORTO ES LA LONGITUD DE PROMEDIO llÓVIL, MAYOR ES EL NÚMERO 

DE OPERACIONES A REALIZAR, ESTO SIGNIFICA MAYORES COMISIONES­

y UN MAYOR NÚtlERO DE PÉRDIDAS POR OPERAR EN MERCADOS ERRÁT 1 CDS, 

f11 ENTRAS MAYOR Si:A EL PERÍODO DE T 1 EMPO UT 1 LI ZADO PARA CALCU-_ 

LAR EL PROMEDIO ~ÓVIL. MENOR SERÁ EL NÚMERO DE OPERACIONES Y -

EL NÚMERO DE P ÉRD 1 DAS POR MERCADOS ERRÁTICOS, SIN EMBARGO LA -

NUEVA TENDENCIA SE DETECTARÁ MÁS TARDE, 

2) LA CLASE Y LA CANTIDAD DE LA PENETRACIÓN RECUERIOA, ES UN ES-_ 

FUERZO PARA REDUC 1 R FALSAS SEfiALES, MUCHOS TÉCN 1 CDS CONSIDERAN 

QUE PARA TOMAR UNA DECISIÓN EN RASE A LOS PROMEDIOS MÓVILES, -

ES NECESARIO UIJA BUENA ºENETR.t.CJÓN, POR EJEMPLO, EN LA GRÁFICA . 

6, 5 SE TOMAR f ft. UNA DEC l S IÓN DE COMºRA (o VENTA) CUANDO EL PRO­

MED l O MÓVIL PENETRA HASTA 20CENTAVOS, 

_ .. _.,_,. _. --· 
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE UTILIZAR LOS MÉTODOS PARA·SEGUIR LAS 

TENDE.NCIAS , 

VENTAJAS.-

A) UNA TÉCNICA PARA SEGUIR TENDENCIAS ES POR DEFINICIÓN OBJETIVA,_ 

Tonos LOS ELEMENTOS DEBEN DE SER CLARAMENTE DEFINID.OS ANTES DE­

PONERLA EN PRÁCTICA, LO. CUAL SIGNIFICA OUE CUALQUIER OPERADOR -

CON LA INFRAESTRUCTURA NECESARIA DETERMINA QUE TAMBIÉN HA.TRABA: 

JADO UNA TÉCNICA EN EL PASADO Y DEFINIR SUS CARACTERÍSTICAS SE­

MANALES, (UALCIUIER NÚMERO DE VARIACIONES PUEDE CHECARSE·EN EL­

PASADO EN UN INTENTO POR OPTIMIZAR LOS RESULTADOS •. 

B) CUALQU 1 ER MÉTODO PARA SEGU 1 R TENDEMC 1 AS, LE PERM !TE OBTENER. AL­

OPERADOR UNA GRAN PARTE DE su PLAN DE OPERACIÓN. cor~ Tooos\os -
BENEF 1 C I OS Y TRANQU 1 L I DAD EN LOS RESULTADOS, DADO. Qlj¡f Los · pÚN-' _ 

TOS DE ACCIÓN SE PUEDAN DEFIMIR CLARAMENTE Y EL OpÉRA~~~~ SE ,­

PIERDE MENOS EN LAS INCERTIDUMBRES, 

c) EL SEGUIDOR DE TENDENCIAS CREE COMO OTROS MUCHOS OPERADORES FA­

MOSOS, "UN GRAN MOVIMIENTO HACE ~RAN DINERO", AL EMPLEAR UN MÉ­

TODO PARA SEGUIR TENDENCIAS SE HACE CASI IMPOSIBLE NO PARTICI-_ 

PAR EN UN GRAN MOVIMIENTO DE MERCADO CUANDO ÉSTE OCURRE, 

DESVENTAJAS, -

A) EL OPERADOR CIUE UTILIZA UN MÉTODO PARA SEGU 1 R TEt-!DENCIJl.S, C0'11ENZA 
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CON 2 PUNTOS EN CONTRA, PRIMERO, LAS FLUCTUACIONES ERRÁTICAS­

SON INEVITABLES, SEGUNDO, TODAS LliS SEflALES DE ACCIÓN SON POR 

DEFINICIÓN TARDIASJ. PARÁ C¿MÉNÚ'R ESTÁS DOS DESVENTAJAS, EL -­

OPERADOR DEBE TENER LA HAB IUDÁ~: DE . ENCONTRAR LAS GRANDES. UTI­

LIDADES EN LAS. SEflAlEs;\(l'.o 'CUAL . ES DIFICIL DE LOGRAR 

AÜN EN MERCADOS NO~~~·~EN~~:lá{~os' 
.•. - ·. ~~;:~., ... -,.., -. ~~'.-"";.'-~\- _::~~·_',·~· ".,_..':··· ,;.-

'f : • -·<" ; -~-.~:~\t {/t 

B) UNA MERcADERiA é~N Mdvri-liEN+<:is·DENTRo DE uN.'lANGo DE oPERAcióN 
. ''. .· . ' . ~ -

e) 

CREARÁ AL SEGÚIDORDETENDÉ~CIAS; PÉRDIDAS CONSTANTES HASTA LA 

INICIACIÓN DE UNA ·TE~nEi'~é:'r'.tAP.~o~~. 
,:~:'." ·~;¡);'· ' 

LAS REGLÁS OPTiM~~·~E~YAi~~t~iDAS·.·DÚRANTE •UN PERÍODO DE TIEMPo,­

PUEDEN RESULTAR cOMPC~f~~~~~;;~jN~TIL~·s EN OTRO. 
·;:-: . 

• ,Y -

·,·. :e-
/\NÁL! SIS DE LAS CARACTER.f STá:'As ~DEL ;MERCADO, 

. :;;· '>J:.' - 1 

EL OPERADOR QUE UTILIZA LOS:MÉÍ"onoiDE CARACTERÍSTICAS DE MER-

CADO, OPERA BAJO PREMISAS COMPLETA~ENT~D~FERENTES A AQUELLOS QUE -

SON SEGUIDORES DE TENDENCIAS o GRAFICAhoRES, ÁMBOS HAN co~;sTRUIDO UN 

GRAN NÚMERO DE TÉCNICAS BASADAS EN LA .INTERPRETACIÓN DE LA ACCIÓN -

DE PRECIOS, /l.QUELLOS TÉCNICOS Q.UE UTILIZAN EL ENFOQUE DE LAS CARA~ 

TERfSTICAS DEL MERCADO, SONDEA QUE UN ENGAÑO APARENTE HA SIDO PUN-_ 

TEADO SOBRE EL VERDADERO PANORAMA DE LA OFERTA Y DEMANDA. -
TESIS CON 
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es 

EL ANÁLISIS DE LAS CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO, BUSCA MEDIDAS 

ESTADÍSTICAS. DE OFERTA y DEM.ANDA, QUE SON. INDEPENDIE
0

NTES AL PRECIO 

o AL MENOS USA ·:INFORMACIÓN MÁS SUTfL·OÜE LOS liRAFICADORES o SEGUI­

DORES DE TENDENc1is ,,:; LA'.·p~~G·~~~x~;¡A~:'iMi>oRTANTE QUE RESPONDEN Los 
. ·- : · · . .-·. _· .·-_ ::/·::· ·>:~_-'. '.t:.~:',:·._:::;=~~r·.":;):·~~-_).:>.~--~.:,._~.;:,'\". ;·:,:: · 

OPERADORES G!UE;' UTILIZAN·. EL' ENFOQUE·:• DE .. CARACTER f ST I CAS DEL MERCADO-

ES: · lCuA~ E~ c.LÁ;,'¿Á'C1~Á1 )¡j~~!;:~o.VI~'iiN;i~ DE PRE e I os?. 
. '" .• ' .. ' :_ -~-(,"''\ :=:; :_ ::.:·; .. --: ..... -·.' . ; . 

·: '. .. ;~::.·'. .. :_\t:;,~~~-).~(:~~~--. · -·r.~ . ·- ": ,. -
CoMo sE co~!:NTó ANTERIORMENTE~ ú:ls}rEc.Nicos .soLo MANEJAN 3 -

TIP~S DE ~AT~Ú ~R-ECI~; VOL_U~EN E ·r·NT~RÉ~J~iEkTo; SIN EMBARGO, -
', -~'.~'~·-"·:/" ;< ~ 'L 

SE PUEDEN HACER MUCHAS COMBINACIONES '.Y 1 PERMUTACIONES DE . ESTOS DA-_ . - "~ .. _. ~ ' .. . ... . . . -

TOS, GENERANDO AS 1 GRAN CAN TI DAD.: °'F .. M~~~~esA;E_N~Pfe~~~ººs EN EL _C.- _ 

ENFOQUE DE CARACTER f STI CAS DEL MERCADO; •. SOLAMENTE /SE .:co~·ENTARÁN -

LOS MÁS IMPORTANTES, QUE SON:. \:: .• ,::·,>;: <.:-' . ·.: 

A). Ose I LADORES' 

B) VOLUMEN E lfffERÉS ABIERTO; .. · 

. -~ ' -

. .· . . 

A) ÜSCILADOREsO,- _EL. TÉRMINO OSCILADOR; DArlO .A UNA ·F~tlILIA DE !ti 

DICADORES TÉCNICOS BA,SADOS .EN .ÚNJ(MEDIDA DE CAMBIO.S DE PRECIOS 
. - . '_._., .. ' ',-: .' .,',.,"' 

MÁS QUE DE NIVELES DE PRECIOS •. · EL TIPO MÁS SENCILLO DE OSCI-

LADOR SE BASA EN.LA DIS;AMc?rA'f.luE'EL PRECIO DE UNA MERCADERÍA 

SE HA MOVIDO ENUNPERfoDb·DADO DE TIEl-;POJ POR EJEMPLO. UN --

TESIS CO.N 
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OSCILADOR DE 10 DfAS ES CONSTRUIDO OBTEN~ENDO LA DIFERENCIA -

ENTRE EL ÚLTIMO ntA DE OPERACióN;'v EL DÉCIMO ofA ANTERIOR nE-

OPERACIÓN, : _~.~ ~·~-.-<: 
. ":·, -

-~- "-</ ~-·:··~;- ... ·.~--:,~;-~.~,_ :/ ;">>.¡·~;:;· .. ,-.-
EL llÚMERO OBTENIDO ES·POSITIVo',{o:oNEGATIVQ,.DEPENDIENDO SI LA-

::;:~DERfA ~: .. s~~.;F;.~~;y~~:~~;~;,¡f}~fo:E;~:rn, •• EN .LOS ÚLTIMOS 10 -

· .. · > {:; •;;·:e ~,¡:; ~/ · .' · ''"'.·co•>: "' ·Y''. ' . 

ExISTENJ1UCHo'S. TIPO~ ~E c>'i~-~LA;:6R~~·t(ÁL:GÚN6s CON .ÚN ALW GRA..;'. 
. ~·" ":->;~_.,_ - .·--~-s 

DO DE . COMPLEJIDAD;.· CONSTRU loas CON;'orROS' ELEME-~JTOS.'. CÓt10. EL ,:..:.._ 

VOLUMEN, SUAVIZADOS, PONDÉRADO~'~< ETC,•; :~~j:j' {iE~~O:·'.ÚgA¡j'b ~ARA -
" - 0 ' ":·~, :\'; ,

0 
°' ~> 

0
• '..;•'.?: "_:-::~~~:.-'.':-:::.;,::<".,:'·,:c,';>;:·:'>¡i:.~•'.t;':C· :-·-~,• ... •'N·,/ 

. LA CONSTRUCCIÓN DE ose I LADORES PUEDE VAR'r'.4R;\.oE(2.·',~J31nfAS . ( o 
. . -. --<-;: -·:>> ;lJ:~·-;:·;.;~i.~~~:?.~~·n·::f~·::~ ~·it?~:-~-'.~::~t~:: :; :. -··. ·:. 

INCLUSIVE MENOS SI SE .TIENE EL ACCESO}A;:Los:,bATOS)!·t:"'éVARIAS -

SEMANAS, SIN EMBARGO PARA·.ELUS~'.·!)'ic0Á~~;t·1~;:,¡f5'~·;l:A~~~~··Es' -

NECESARIO TENER EN CUENTA LAS S~.:~üi~N;~~!?;ftf~'Yi~1i~~~~f~fNES: • 
,- ·,E,~.~ 'f ·_;-~<~~~·,. ·;~:~·.:· ;'.•'. -~~:;, ;·2~:r'c~'.';i(~:;~::·:.)· ::· 

. ~ · ;· ·, · .. ',··._; ~ :':;·'._,:;;._;~~ _,:::;f·: :_» ~~:- r ·' ·:_,. ·~'.-" :~-y-·.·.~·;_:' 

l.- UN INCREMENTO O BAJA. É~;.77·~'.~,7g~;~:,~F!~j~'.{~~~~.~;EXTENDERSE-
s 1 TOMA MUCHA VELOC !DAD, .•S hELi'.PREC IOJ:;DE,;'CUALQU I ER MERCAD E-_ 

_ -·~ ·: f~~-:/ j ,,~·~~:~~- .i.'.r.'~:2:/-;ú~-·~-\:·,~T<.~-~~·~!·"·; -'.~ '. 1~-i~. ''./- -. 
RÍA GENERA UNA GANANCIA DESUSUAL'~EN,cUN·PEC'UEf\10 PERfODO DE - _ 

TIEMPO, EL SUPUESTO ES 0:~~'t.~·9~f (~Í~~.!.·~w~E~tfOt~PRA SE HA TERMINA 

DO TEMPORALMENTE,. y. PARTE~DE' Es,;ú:ii~riANAr-ic !AS SE PERDERÁN' EN­

ES E cAso DE DICE QUÉ ExISi~~;Ú~:·~;~kiÁ~o "soBRECOMPRAno", uN -­

Mov 1 MI ENTo oPuEsTo riE PRe¿io~+~~~~·~;AR t,; uN MERcAno "soBREVEN­

n rno". A TRAVÉS rié LA 2oJs~R'lii:c'l:ó;i DE LOS OSCILADORES LOS - -

. TESIS CON 
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LOS TÉCNICOS BUSCAN SEÑALES DE MERCADOS TEMPORALMENTE EXAUSTOS 

PARA ASf OBTENER UTILIDADES POR LA REVERSIÓN EN LOS' PRECIOS, 

2.- EN OCASIONES UNA TENDENCIA DE PRECIOS SE DESVANECE PAULATL 

-N~ME~TEJA{PERDER MOMENTUM, EN CUYO CASO LA 'TENDENCIA CONTINl'.U\, 
\·"' ' 

PERO Ge'NERANDQ CADA VEZ MENOS ENERG~A HA~TA. IlESAPARECER. l!NA-

. CIMA S~\~~flALA CUANDO EL PRECio''coNTINÚA'.REGISTRANDO NUEVOS --
, : .; ::),'· :··'. :,)"J~·.~~;-~·;·_·.>·: - •' "\ ;: .. __ .\:.~~-:~~f(J¿"·:~·: ,'~/:·:·'·\:_-'!', . 

. MAXIMOS:'EN-EL'MOVIMIEtffo, PERO Ell::'oSCIL'.ADéJR SE MUEVE DE GRAN-_ 

. :~: ~}d~~~,~~~~:tf l~f u~z~t~!~~~~~~i~¡~~:t:,::::r;:º:;. '~::::~ 
'erA BAJISTA',, .. ;UsADO DEESTA'•FORMA;e;uN.'.:OSCILADOR ES UNA HERRA-_ 

· _: ... : :,- .. _. ":·;·;· _:,:,.··_'.'<:~:/:-· ·~ ... -- _'_·«· -->º_.:. :.~x';::~_-;f>:.:_,-:::,:~}.~~t;.f?~~:<~--:;··"-~-:.~----> 

MIENTÁ i'onERózA PARA t1EDIR EL "cAtisA"Ncio"· DE UNA TENDENCIA. 

Es ros. DOS CONCEPTOS NO SON MUTUAMENTE. EXCLUS I vos, LA tiRÁF 1 CA -

6,6 NOS MUESTRA LA ACCIÓN DIARIA DE PLATA DICIEMBRE/83, CONTRA UN -

OSCILADOR DE 10 DÍAS, 

DURANTE ESTE PERIODO LA PENETRACIÓN DE LAS LfNEAS DE TENDENCIA, 

TRAZADAS A TRAVÉS 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; SEÑALANDO DE ESA MANERA LA POSIBLE 

REVERSIÓN, 
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. .· 

B) VOLLIMEN E INr'ERis ABIERTO' - VoLU/1¿.¡. SE REF:I ERE s lt1PLEMENTE AL 

.. :::::::::::~r~~I;1~l~~~~f ~~jíi~j~~~~1~1~í~~;~~:~·:~: 
DO. INTERES :iABI ERT0/3,:ES .. ' Et.:\TOTAL bE<coMPROMI sos<;DE\VEtffA o' -

, . _ -"."--· ".:- ·: ,·: :.:~~- :. ':·:tr:.,;.¡':;'.:~:'i:~f}:/(~:~:-;·~-~f-~;_~--~- .:!f"~·;; r-!~-\;¡'<~~--:~;2~.tf:":~;:<:;>t~~::,:· :"~~,;~:·~:~;:?.~:)::- __ :: 0:/ • • 

COMPRA s IN u au ~ DA.R('EN ! CUÁLC!UI ER,MOMENTO : EL:1NUMERO}DE.,CONTRA 

TOS COMPR.~DOS O :~~~5'ds('E~ '1 ~UAL ::f\ ·'.t.6s :4•~ s~:r~fj( &•2~~T~S • los 

COMPRADORES o VENDEDORES VIEJos; .sor(A QUELLo~¡_auE:TIENEN PO­

SICIONES LARGAS o tóR.T;~ ANTIGu11s. Los Nu~065:ifo;J~RÁnoREs o -

VENDEDORES SON:Ar.iÚELLOS QUE ACABAN DÉ E~T~AR·'.,{{~ERCADO PARA­

TOMAR UNA P~SICIÓM LARGA o CORTA. Los E~ECT¿~;'ioE' .. LOS DIFEREli 

TES TIPOS DE .OPERACIONES EN EL INTER~~ 'ABIE~~·~.:~.(¡A), SON LOS-

SIGUIENTES: 

TRAMSACC I DIJ 

COMPRAS POR VIEJOS CORTOS 

DE VIEJOS LARGOS 

COMPRAS POR VIEJOS CORTOS, 

REDUCE • 

A NUEVOS ,CORTOS o" · · NO:• LO AFECTA 
. - " .. ~.-.. . . "/, . 

COMPRAS POR NUEVOS . LARGOS ; ·. · 

A VIEJOS LARGOS ·', ,. .'rw LO AFECTA 

COMPRAS POR N~E~O~; LARGOS ·, 

A NUEVOS CORTOS.. • ( .. · 

VENTAS POR •vI EJos_. LARGOs• 

A NUEVOS LARGOS 

··AUMENTA 

NO LO AFECTA 

-.. i~ 

,·:,~ ·~ _._:~~::·:~:--~\>". 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



90 

TRANSACCION EFECTOS SOBRE EL IMTEP.ES ABIERTO 

VENTAS POR .VI E.JOS LARGOS 
A . VI EJOS · .. CORTOS. 

VENTAS PbRNÜE~O~ CORTOS 

.··.·~E~t:~0:o~~~~tt~1?cd~TOS 
A NUEVosti.Aifo6's' t/'. :/ . ~;. > 

· REDUCE 

:•'liu~ÍENTA 
;:·:~'· <;·· ,·~ ,,.'.· 

.·EL i'Nf~Rt~<Áii~I·~~~;~·~;~E'';·;Jb~~~fo~TA SOLAMENTE CUANDO NUEVAS COM-
.·--.; .,. ;>;;:'.~·/ ;_,;. -."".,, ~ ":'·{ .. ' , :,: . ~ -:·· , ~ . 

PRA~ s~ ~~~~,%~~~~);$.P~\N~·~lis VENTAS. EL INTERÉS ABIERTO SE -

::::~:~:~.;~,~~{ §~2:g~~~~~N~: ~::J~~ E~:~T::~::A:E~: I~::~EN D:D:E~ 
G\UE:· ~~. ÓNt~6;''~u~: d:~';'.·REPORTA EN EL INTERÉS ABIERTO, ES EL EFEC. 

TO '.( N_Ó EL:TIPO DE TRANSACCIÓN, EL TÉCNICO INTERESADO EN ESTE 

ASPECTO DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO, DEBE INFERIR EL l=UTU-

RO INMEDIATO DEL PASADO, 

los DATOS DE INTERÉS ABIERTO y VOLUMEN, SON REPORTADOS DIARIA­

MENTE EN PERIÓDICOS Y SERVICIOS NOTICIOSOS, LA MAYORÍA DE -­

LOS TÉCNICOS UTILIZAN LOS TOTALES DE VOLUMEN E INTERÉS ABIER-

TO DE UNA MERCADERfA MAS GUE LAS CIFRAS DE CADA OPCIÓN, 

Los CAMBIOS SIGNIFICATIVOS EN VOLUMEN E INTERÉS ABIERTO TARDAN 

UN PERÍODO QUE VA DE POCOS DfAS A UN MES; ESTOS CAMBIOS DEBEN 
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.:·.· 

DE SER RELACIONADOS ..\. i..os PATRONES ESTACIONALES RESPECTIVOS 

ANTES DE EFECTUAR,'Ü~ 'ANÁÚ~Is~·SIGNIFIC,ATIVO, Los CAMBIOS -

ES TAC I°0L'l'.;"1W~¿~;~j;friWl;~)'it' ABI i.ró QUE AL VOLUMEN. 
PARA' ILUSTRAR ;;Ci'i' RELÉVANC IJirnE:'LOs. AJUSTES ESTACIONALES, f.OJi 

s IDE~~Mci'~).:füt{t§~:~:~s~r.:~i~~~~~~GF S~P¿NGAMOS 0.UE EL INTERÉS -

ABIERTO ':TOTAt:: DE:ToDos·¡;Los:coNTRATOS DE FRIJOL SOYA, ES DE 
.'., .... "- '.:>.<~ .. ~·,':: .. ;;_~'.'.:· ~~\t:;.¡.:~~::·~-~:';':;-~ <:~'.;,:~: :¡:.<.'.' ·.··:-··· -

125 MILLONES DE:~BÚSHÉLSdEt::'15;:DE;. OCTUBRE, CUANDO EL CONTRAlO . --~ -·. - :. ,. .· .. ·_,~ .. ·'>'····. ;,<:, -~"<~.i.--,-~''.'.·);;_"'·'·.I','.''. ,:: ., ·, -

MÁYO SE .EsTÁ,VENri(ErJÓb·A':$9;,zo;.DLS EiUJBUSHEL, EL 15 DE --

NOVIEMB~É~ E~ 6bN~~~~gz·¡~;y~(ih•~-L.~kG~rio ·A $10.08 Y EL INTERÉS 

AB 1 ERTO · TOT~ .. ~. ,•º•~·;'~~i;\~.?~~~~~ifé~~p~;~ri1>?L SOYA SE INCREMENTÓ 
A $137; 50 M ÍLLONÉS>DÉi:"BÜSHEL:S'.';:s'.;UN'/JÚ le 1 o RÁPIDO PUEDE CON­

:·- '.· _,·::-:_ ... ;_ '.\':.·.:,~-:-~¡~ .~-(~'.'·'~:<'.i~?Sh:_,~7.:;,Z!:"?.-.--;~~:,~~~~Y;J-I"ff:.:i,~'.:}'1~ff,";º_~~:·:;: ::_::: ... 
CLUIR OUE:MIENTRASC:LOS'd"RECIOS1HMfrAUMENTADO UN LJ% EL. INTE-

- ':-'-· ._-,:·~~ :· ~·;:_ ... ~~-"'. :::t:.t~:i;:~[~"'7, {~~;~;f~;t:·:Jg)JV,: 1+.;-:;,:. _¿;~:;~:p\~1:<:ff .: .. ¿~·¿·; . . : . -
RÉS' ABIERTO; HA/AÜMENTAD'o:~uN:HO% ;;;¡:'ANALIZANDO' EL COMPORTJIMIEli 

TOESÍ~c.\?~~f?~~:{qft~t~~í"'&~t~c~f~~~.~~;1~L"V~LUMEN, SE NOTA OUE 

.EL, AUMENTO ES TAC IONAL'i DEl.i'. INTERÉS.: AB 1 ERTO ENTRE OCTUBRE 15-
. · ·--· __ - ,.,_-~_- -;xf:";~i-::.\ ;~'::·:/~1>·\;~-'.:¡!i{:1.:.:n;;'':<?>'':,·-:_:_:~- .· _: 

y NOVÍE~IBRE.::1s:Es:ipE'l4%~'./:SINiEMBARGO, EL INTERÉS ABIERTO-

' ::~¡:!b!:~f ,f 1g~J'~*:~Í~t~:~:A:::T:A~: ~~~~ p~: f ~:oA~~s::T:= 
' RÉS; AB 1 E~~cnBi~~~'rrG~ó''E~:. ~A REAL.IDAD, DADO OUE PARA UN IN--

·. CREMENTO,·.,~,~'.ifj~~f~f;~ói;. á INTERÉS AB 1 ERTO DEBER f A HABER LL.E 

GADO A 155 MILLONEs•:DE BUSHELS EL 15 DE NOVIEMBRE. 
''..:: : - <-:::.~';: -~·;:_,'.·-~- -~-~~'·:{ . . 

•, ':·:~· ·.>:-:<~_-.'.~~/:";~::Ü) .. ", 
DADO' QUE NO .,EXISTE) UN PATRÓN ESTACIONAL MEDIBLE PARA EL -

--·---·---·--
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VOLUMEN' LOS TÉCN 1 cos GE~ERAU•ÍENTE'. LO COMPARAN' CON EL; PASADO 

INMEDIA,TO,. PO.R EJ~'M)Lº.',_~;I ,;7 '-';~L~~EN TOT~~p~~;FRIJ0,7. ~,~YA:.~. 
HA FLUCTUADO 'ALREDEDOR .DE:, LOS 50 M!LlON.Es;·DE: BÚSHELS' DIARIOS 

y REPENTINAMÉN~~·:;~~·~~~:~1~z.~~~.~N~~ 'u'N~ ;~E~AN~'~A·}5::~'~t2()N'~1 ·~E 
BUSHELS, PUEDEESTAR;OCURRIENDO 'lúi CA~BIO Slt=NIF'icAT1vó EN -

LA. PSICOL~·~·I ~fri~é'.:'~~~~¿·~~b'b~:~? .·.t ~· ·, ,, . . . 

, , ; ·~. ·:s~s:'.~&f 2';¡~~;,.;r:~; . . . . . . . . . . . , •· . .· . 
SE HAN GENERADO•REGLAS,GENERALES' PARA'.INDICAR QUE TAN SIC::NI-

. · .. ' - ,.>·,.<;~::r.:· ~\:.f;:.':}.:.~~:"/,X\:~>'.-=-i.-·(, : ~;:;· .. >,·::··~.: . : .. ·.:·· .. /'::'.,· -_,_:~ : . . :'.\· . -. · 
FICATIVOS SON.' Los' cM181os:: NETOS'EN:kl NTERÉS ABIERTO y VOLU-_ 

· _- < <~r.~\:-_:.~'.}j~(.?1~;·~,.::.::}}-~¿·;_(:.·\>'X,?~.:_:'.:,·;,:;.;-: -~<~.,.'. ~~;: .. ·':_.:··:-~:,\>'- ~:~: ·· · ·_: · 
MEN CONJUNTAMENTE•·CON·'EL•·'ANÁL·I S 1 S;'DE.·PREC JOS, 

t·"·· ', ·'},::'·,' • .":,.?: ·<<· .. .(~. ·-· _.' , ., .. ::_ ~. - ;r!,' '· 

~:::~:'.ii:~~;1~1r1: 111~~~~:u::~::::A::, ::T:~G~:::: 
EL VOLUMEN; E ~ {ÑTERÉS; AB 1 ERT6 SUB Et(.: ME~CADO FUERTE 

·EL VOLUM'Eé~,,~L·I~JTERÉS ABIERTO BAJAN :_.DEBILITAMIENTO DE LA 

T~NDENCIA ALCISTA 

Si Los PRECIOS BAJAN y 

A) EL VOLUMEN E INTERÉS ABIERTO SUBEN - MERCADO DÉBIL 

B) EL VOLUMEN Y EL 1 NTERÉS AB 1 ERTO BAJAN - PROBABLE F 1 N DE LA -

TENDENCIA BAJISTA 

1 
TESIS CON 
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VENTAJAS Y DES\;'E.NTAJAS DE UTILIZAR LOS MÉTODOS DE ANÁLISIS DE LAS 

CARACTER t ST ICAS •. DEL.MERCADO. 
1-. ·~, ·-, 

VENTAJAS,-::., >':; ~z } · 
:~NE~:~::~,i~~·~:D·~~~~~~~Jftb~;s: s:::::~::::D:::c ~ o:::B:~::N:~ D:::c:~ 
. ·~ · -· ._ .::'.,:< ~·:~,~:.:::~,~~~(.::~~ .. :J- '~::~:i!f: :,~~~1:-~y j;~st;: .- ." · -~ · . 
DOS;, CON·'OPORTUNIDADES•:DE.10PERACIÓN EN COMPARACIÓN CON LOS MERCA-_ 

- · • '< ~ .... :)~ ~·\; :~~~-~Y1.~f1~>;:~:t-'.:~:~'.o~~\~·-·. :·::. 
DOS DE:.TENDENCIA'~ii>i·;SIFNO 'EXISTE UNA TENDENCIA DOMINANTE, LOS - --

·, ... ·· .í·-~:- .· ·::;;:-'l.·_: Z~(:,:,:,_,.·~~?-:: '.•}A.~~-~~,.fí;~-,,~~~'..'-"' 
PUNTÓS Dídt!cJÜiSAt~C'í'o::J1í\•.LA BAJA o ALZA PUEDEN, AL MENOS EN TEORfA, 

SER INDfN~fHI~~~~~~Ii~~fg::IERTO GRADO DE EXACTITUD, 

B) LAs' sef!:.\t2ifo' ne :"soB'REcoMPRA" o "soBREVENTA", PUEDEN sER uT1 Ll. 

ZADOS,col>ló'ÚNA' FORMA DE VOLVER LAS EMOCIONES DE LOS OPERADORES. -

No ;IMPORTA QUE TAN ALCISTA PUEDE PARECER UNA SITUACIÓtl, UNA INDI­

CACIÓN ALTAMENTE POSITIVA DEL OSCILADOR PUEDE PROPORCIONARNOS UNA 

BUENA INFLUENCIA PARA LA TOMA DE ALr,UNA DECISIÓN, 

·LAS REVERSIONES TAMBIÉN SON CORTAS, 

c) EXISTEN INNUMERABLES CASOS ANTERIORES DONDE EL OSCILADOR A -

PODIDO ENCONTRAR "CANSANC ros" EN LOS MOV IM I EN TOS DE !"REC ros. 

D) LA OBSERVACIÓN DEL VOLUMEN, E INTERÉS ABIERTO EN CONJUNCIÓN -

CON EL PRECIO, PUEDEN DESPEJARNOS MUCHAS DUDAS ACERCA DE LA OFER­

TA Y LA DEMANDA EXISTENTE EN UN MOMENTO DADO, 

E) EL TÉCNICO QUE UTILICE LAS TÉCNICAS DE VOLUMEN E INTERÉS - -­

ABIERTO, ESTA UTILIZANDO UN MODELO TRIDIMENCIONAL EN COMPARACIÓN-

TESIS.CON 
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CON TODAS LAS OTRAS TÉCNICAS QUE SOLO MANEJAN MODELOS LINEALES, 

PROPORCIONANDO UNA MAYOR PROFUNDIDAD EN EL ANÁLISIS. 

DESVENTAJAS,:.. . , , 

A) EL OPERAR ·BAJ9 s~~iLE~ DE)'sOBRECOMPRA" o "~OBREVENTA", 

.. ~:;~:~:i:;~::i?ªi~~Il~ti~i~~tf ~1:~::::!:~: ";~:~::·::·: 
· ·

11 sOBREVENTA''. ói'llSOBRECOl1PR.A'';y; PÜÍÜ>E~ PERMANECÉR, AH! POR UN LAR-

.....• ·Go P:Rf~.~b .~B.~ (~f~~~;~>;~~{)~·().:% '. . 
B) · LAS ZONAS >DÉ·;,!'.$0.áRE~ENTA" O '' SOBRECOMPRA" DEBEN DETERM 1 NAR­

>sE EN ·si;fa{~{i~ió:~·¡¿¡.~-)~~N EMBARGO LAS MERCADERÍAS CAMBIAN DE­

VOLATILIDAD:',A c&J¡_t¡~~'o DÉL TIEMPO, POR LO TANTO ES POSIBLE (IUE-

zoN~~ PREV~;·;1ENT~ DETERMINADAS NO TENGAN VALOR POR ESTOS TIPOS-

'DE CAMBIÓ~. é, 

c) LA MALA DEFINICIÓN DE LOS TÉRMINOS 11 EAJO VOLUMEN;,, 11 INCRE-_ 

MENTO EN EL INTERÉS ABIERTO", ETC,, DEBEN DE SER BIEN DEFINIDAS 

PARA EVITAR MALAS INTERPRETACIONES EN EL ANÁLISIS. 

D) LAS REGLAS GENERALES PARA LA INTERPRETACIÓN DE VOLUMEN E -­

INTERÉS ABIERTO ESTAN MUY PUBLICADAS Y DEFINIDAS, ESTO PUEDE -­

CREAR EL FENÓMENO DE "AUTOCONVENCIMIENT011 DISCUTIDO ANTERIORMEli 

TE, 

E) Mo EXISTE NINGÚN ESTUDIO OUE PRUEBE EL ÉXITO DE UTILIZAR EL 

VOLUMEN E INTERÉS AB 1 ERTO COMO FORMA DE OPERAC l ÓN, 
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TEORÍAS ESTRUCTURALES, 

EL MÉTODO MÁS UTILIZADO POR LOS TÉCNICOS SON LOS MOVIMIENTOS 

.ESTACIONALES DE PRECIOS QUE SE ENCUADRA EN ESTA ÁREA DEL ANÁLISIS 

TÉCNICO, 

Los TÉCNICOS QUE UTILIZAN.LAS TEORÍAS ESTRUCTURALES NO CONS-_ 
. ·:. 4,!!C·. ' 

TRUYEN ·ÍNDICES PARA sus. FINES PRClDUCTIVos, COMO EN EL ANÁLISIS DE 

CARACTER í STI CAS 'DEL,.MERC/\oo:?TJl.MPOCO 's l GUEN TENDENC !AS PARA APO--

YAR SU TO~;A DE DEC I J IO~E~i::;: LA~,'~fEOR IAS ESTRUCTURALES BUSCAN EN-_ 

' - CONTRAR ·f>AfRo~iEsi;'R~~P~i~i0:C>r:;~'EN,ER~DOS POR EL PROP !O MERCADO A - -

TRAVÉS ·,riE~:\E~TÚ'ri't'd 'rik.;[~/~v6~&¿{6~ HISTÓR !CA DE LOS PRECIOS, 
. ·:~. , ¡~'-: • \~,i : .... ~.:~. ~-~·~z-~ .. , :·;;::_, ~-.:;/;·:.~ 

, . ¡." ~··•! '... '. ·,·,, " . '':*'-·> .;' 1 :" • ..,• 

ESTE- Et·iFOOÚE es' 'Rin"icALMENTE .DIFERENTE A LOS PATRONES EN GRÁ-

FICAS DE'PRECIOS'DISCUTIDOS ANTERIORMENTE. Los PATRONES DE PRE-_ 

·· CIOS O~ÚRREN EN INTERVALOS IRREl;ULARES EN EL TIEMPO, CONSUMEN UN­

TIEM~O LÍMITE Y PREDICEN PRECIOS EN UN INTERVALO LIMITADO DE - --

TIEMPO, Su FORMA ES GENERAL Y PUEDE ASUMIR MUCHAS VARIACIONES, 

lAs TEORÍAS ESTRUCTURALES TIENEN GENERALMENTE BASES MÁS COM-_ 

PRE NS !BLES. Los PREC ros PARECEN SEGUIR UN DESENVOLVIMIENTO PROPIO 

QUE SE REPITE SIEMPRE. 

CUANDO ESTE DESENVOLVIMIENTO PROPIO ES ENTENDIDO, EL TÉCNICO -
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DEBE CONOCER CUANDO . LOS FREC I.OS SE ENCUADRAN EN UNA ESTRUCTURA Y 

PIJEDE PRON:ostic.~,~,~~A~S~RÁ··.:E_·,',L, DESARROLLO FUTURO DE ÉSTOS. 

ANALIZA REMOS :·2 ~_1,ÉTqI?os,::o: .; ' , . , . ~s:,. ./. ;..., ···~~~;·- ,_,: 
A) rbvIMIENTOS!ESTACIONALEs'.~e'.~RECIOS. 

é) CJCLo~;:i''?):~~!"!,i~~' . . .. 
A) Mov IM I ENl'os''Esi"Aé ioNALEs'.iDE::PREc I os , 

ESTE M~i6rlb;;:~:Llf;r'€~f~~tf'~Á~'.¡trY~IZADO POR LOS TÉCNICOS, INTENTA 

DE~ IN IR,- éú~'Jilo ~-[·6s1i'.~~·~g"(ü~'l'.i•i ENEN MAYOR PROBAB I L 1 DAD DE MOVER 

SE EN lÚ·ÍA;'.~l~~dti'ó;~·{'i:\;'rnii~~·\ENDENCIAS ESTACIONALES DE LOS -­

PREC I os ~ON 'n'EBÍoAs'~u,~DACl~É;~TE A LA FORMA EN GlUE LA MERCADE-_ 

,RÍA ES PRODUCID/{ v/~ DI~TRIBUIDA. EN GRANOS, POR EJEMPLO, EL 

INCREMENTO ÉN LA OFERTA EN LA ÉPOCA DE LA COSECHA, DEBE PRO-_ 

DUCIR MENORES'PREciDs:' MAs TARDE DENTRO DEL CICLO AGRfCOLA,­

YA QUE LAS ExisTEN¿IAS DEL PRODUCTO HAN s IDO UTI Ll ZADAS ES DE 

ESPERARSE:QUE~LQs .PRECIOS SE INCREMENTEN, 
-·/;.:>:;- '• ·,¡ 

EL OP~R~D~~.-~H~:·ufi21zi M~VlMIENTOS ESTACIONALES. SlENTE QUE­

AUNQUE '.l:~~-'~f~,~~rib~''DE FUTUROS INTENTAN SUAVl ZAR LAS FLUCTUA-

- C_IÜNES EST¡\CIONALES DE LOS PREcros, NO LA ELIMINAN POR COMPLf. 

TO, ESTOS JUSTlFlCAN OUE EXlSTEN OPORTUNIDADES DE COMPRA Y -

DE VENTA DURANTE EL . AliO, DEPEND 1 ENDO DE LA MERCADER f A, SE - _ 

PODRfA PENSAR QUE ESTE TlPO DE ANÁLISIS, DEBE SER ENCUADRADO-
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EN EL ANÁLISIS FUNDAMENTAL YA flUE, COMO SE COMENTÓ ANTERIORl1Eti 

TE, MANEJA ELEMENTOS DE OFERTA Y DEMANDA; SIN EMBARGO, LOS - _ 

MOVIMIENTOS ESTACIONALES DE PRECIOS NACEN DE LA OBSERVACIÓN -­

HISTÓRICA DE LOS PRECIOS SIN IMPORTAR LOS FACTORES DE LA OFER­

TA Y LA DEMAN,DA, 

LA TABLA ~'i2\~,~f~9."~?~JEMPLO DE LA ACCIÓN HISTÓRICA DE PRECIOS -

PARA EL· TRl(';O' SUAVE', >'ES UNA FORMA ClUE SE TIENE PARA DESARRO-

LLAR É;TE iNAL1~i~, 
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ACCION HISTORICA DE PnECIOS P/1P.A EL Tr.IGO SUJIVE 

CICLO fl.GR!coLA 

1974/1974 
197ll/1975 
1975/1976 
1976/1977 
1977/1978 
197211979 
1979/1980 
1980/1981 
1981119!12 
19132/1983 

RESÚMEN: 

CIERRE ~N LA lRA, CIERRE EN LA ÚLTIW\ CAMBIO EN 
SEC:lMll DE JUtl IQ SEMA~ DE I>l!::IE~L BlliJOS 

2;74 • 
4;52' 
2.96. 
3.60 
2.32 
3.10 
3.52 
3.92 
4.10 
3,3L¡ 

NÚf'lERO DE Ai'ios CON UTILIDAD 

NÚMERO DE AfÍos coN .PÉRDIDA 

TOTAL DE PUNTOS .GANADOS 

TOTAL DE PUNTOS PERDIDOS 

PROMEDIO DE PUNTOS GANADOS 
EN LOS AÑOS 

PROMEDIO DE PUNTOS PERDIDOS 
EN LOS A"!OS 

TABLJI. 6.2 

5.53 284 
4.75 13 
3.313 42 
2.72 (813) 

2.80 42 
3.64 46 
4.60 108 
4,90· 98 
4.00 (10) 

3.3E 2 

8 
2 

635 
98 

63.50 

9.8 
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UN OPERADOR INTERESADO EN ESTE ENFOOUE, PODRÍA DESARROLLAR UN 

PORTAFOLIO CALENDARIZADO DE ESTACIONALIDADES, LOS CUALES PO··­

DRfAN INDICAR LA ACCIÓN DE PP.ECIOS DE DIFERENTES MERCADERÍAS­

EN VARIAS ÉPOCAS DURANTE EL AiiO, 

LA TABLA 6.3 PRESENTA UN RESÚMEN DE LAS TENDENCIAS ESTACIONA­

LES .PARA UN DIVERSO NÚMERO DE MERCADERÍAS, 

EL DESENVé>LvrMIENTO PROPIO ESTACIONAL DE LOS PREC ros, PUEDE -
' . '"--:- . ) .- ¡·. < • 

SER ExPRESADÓ DE DIVERSAS FOR~IAS, SIN EMBARGO LOS MÉTODOS MÁS 

UTILIZADOS. S~N i..O~<¿~UESTOS EN LAS TABLAS 6.2 y 6,3, 

f'!ERCADERfA 

CEBADA 
CACAO 
CAFÉ 
r1AIZ 
ALGODÓN 
/\VENA 
CENTENO 
SOYA 
ACEITE DE SOYA 
PASTA DE SOYA 
AZÚCAR 
TRIGO 

PUNTO ALTO 

MAYO· 
ENERO-MARZO 
ENERO-FEBRERO 
AGOSTO 
JULIO 
MAYO 
FEBRERO 
MAYO 
JULIO 
ABRIL 
SEPTIEMBRE 
DICIEMBRE 

TfillLA 6,3 

PUNTO BAJO 

JUNIO 
JUNIO-DICIEMBRE 
ABRIL-NOVIEMBRE 
NOVIEMBRE-DICIEMBRE 
OCTUBRE-DICIEMBRE 
AGOSTO 
JULIO-AGOSTO 
OCTUBRE 
OCTUBRE 
DICIEMBRE 
MARZO 
JUNIO 
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B) CICLOS DE.TIEMPO• 

Los TÉCNICOS, QUE ÜTIL!zAN LOS CICLOS DE TIEMPO .PARA P~OPÓSITOS 

PRE.D{~il~9S,;.:·.7b~L7AN;yrJ;·}19~u~.?PER.~~rI '.' ··.~~.~.~º. •. ELLOS. PI EN SAN-

. QUE LOS REGISTROS"HISTÓ~JCOS DEPRECIOs:coNTJENENSU. PROPIA -

::r;:~J.~~~i~l~if 1~~1~!,i~~~1~;;,t¡~;it;!t~;º;,,~:.~::Á --
A 1 SLAR,.V>'CUANT I FI'CARi'.l:Ai/iJMPORTANCIA' DE\.;UN ''CI CLO"PARA CUALOU 1 ER 

'ME,RCA.~~~\·¡·~;';t~~~f~l~~;_,~~~~~~!~~~e~[!~~~i~~·~.t~~¡~~~~~~:s;()Ni.RA~ .. FECHAS 
APROX 1 MADAs·•DE ';FUTURos;, PREC I OS'~'A°LTos•;¡y•}BALIOS ;:;qoMANDO ACCIONES 

;;:;;~';:::~::;~~~:~~f:!!lll!f lif f llli~t~§~~i~ 
SIGUI ENTES 3 CATEGOR IAS /. s·I N/ IMPORTAR";E[i;JGRADO;é'.DE~SOFJ STICA-:-_ 

::~:T ~:::~:fil~t¡~llli~~f ~,,~~t~f~íf+:~-
2. - EN c 1 E~Tº§X,§~.~~.f I,SJ.SJDE::¡~Tl.§~1':>(),:. O_S\~.~~Cl~l,~.:..PU.ED~rr SUB 1 R -

o BAJAR· F~.E.~}~~~-~'~{~~ff~'.:~.~;}:'f '!~~~::-~~'.f'f~~t~BEW~~:ri~~-~;'·;t·~~~~VAU"s' REGU-

LARES_,."_..:.:· ,.:,,. ,'._;···· C;, ·:.,; •• ~·''. • ..;y3· ·•,'.·· . f: .::· 

3. "-. . r1oDELo{ cd~PL~JOS. ~~W;:;A~f2~:{~~~~ ~bF )·~~ i ~ADO s • 

AUNQUE· CASI CUALrU 1 ER OPERADOR . PUEDE DESARROLLAR E 1NVEST1 r-AR­

C 1 CLOS DE TIEMPO, ESTE ENFOQUE NUNCA HA SIDO MUY POPULAR, 
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VENTAJAS y DESVENTAJAS DE' LAS TÉbP. f AS ESTt<'UcTURALES 

A) S1 ,CUALOÚI~·~ ;~i1okÑct~A ESt~~ibNAl H~;Sibb.:Í:lESCUBIEP.TA, EL 
'' · ¡e . '- .-"~·. ." .. :\ . .,_f}':"::'.<'1;~·'.', ;;· .. ~• · '• !·.,·~·· ;: • : ' 

OPERADOR P,P:~·~1:'-?~TÍ-~·~~~~~~;.:~~;~;:,~N9,:~·~~;\l~füw.~e~)i¡~,;.Bg~:;~& _·. EX i STENC 1 A. 
t1I ENTRAS ESTA' RAZONESi,_EXI STAW EN<· LOS'iM!OS};S IGU 1 ENTES'.~O PRECEDENTES, 

s-~- P0E!)~ ~~2f~iif~~;J;a;J~~~'i~~:}!~~~-;:¡fü~fc6~'}~~-Ed~6'~:~~~~G;m~za:::ki~éBE~A ' 

RROL~~ •• • ~í!Jf f ¡~~~~¡~f r~tj:f ~~~~~~~;¡~~~;i~¡¡~~f i~!~~i;-·. , 
TAR O - RECHAZAR' CONCLUSIONES REAL! ZADAS.:POR''OTROl:.TI pO;;,DE(\ANÁL:IS IS. 

C> ,Fu~:RTES ESTUDIOS HAN SI~? ~:~Ab}:~~~~;;~~At~~~~\~~~~g~~;-~·~-;·r~N~:' 
TENTA DEMOSTRAR QUE LOS CICLOS DE .TIE~PO!'SON~FENÓMENOS•'REALES,/:-_ 

PRÚEBAS MA TEMÁT 1 CAS HAN s IDO · DESAR ~oL2A'ri~~-- ~~~-~;;¿t"g~:~Stz~p;:,>Pt.Cl~A~ 
BILIDAD DE'LA EXISTEl~CIA DE C!CLOS'DE TIEMP6~'.(VER!'P-RUEBAS'DE EXIS­

TENCIA DE BARTELs, º CHARLES E. P.MsrnoNr;~:-PRÚ~~~:s'/f~h'oisT1cAs DE­

Los c 1 cLos DE n EMPo) • DEB 10o. A nuE Los _P~~~10's,· b~ LAs ~ERCADERíAs 
. .. "· ..... :·.;,·. 

: POSEEN UNA ESTRUCTURA PARCIALMENTE ,ORDENADf<' EN _ELTI EM!'JO, LA OPERA 

.CIÓN EN.BASE A_ CICLOS ES TEORICAl1ENTE POSIBLE •. 

A) CÚALQLJÍER ;TENDENCIA ESTAC!ONAL.'QUE .SEA.,BIÚJ CONOCIDA, SERÁ 

SUAVÍZAÍJA pé)~ EL~(HECHO DE QLJÉ MÚCHOS OPERADORES C'UERRÁN OPERAR EM-

'éLLA. ,'::, - : ~," - c:;· >, ,. .;_·Y . ., 
-J; '~.'/~>c.'! ', ·,·.:-~ :~:;:·· 1·'1 ,··:J:'.;: :,,·;-:·:-

' a) . EL_ OPERA.R CON /T,ENDENCIAS ESTÁC 1·~~ALES, PUEDE PROPORCIONARNOS -

GRANDÉs PÉFiniDAs f'óR k<ii~cHo:-:oE MÁritENER f.oR vAR1os r-:EsEs uNA -
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POSICIÓN ESPERANDO LA REACCIÓN DEL MERCADO, . .. 

c) ·.AUNQUE LOS CICLOif.seÁN>A~EPTA.DOS COMO UN FENÓMENO REAL, NO EXI.S. 
.~ ·~, _, ; e ". 

. ::.:E::E~t~i~~j¡,f &~if ~tii§t~~~::.:~:~:~::::;A o::~::::.:,:' 
D). CASI ·.,TODOS,; LOS~ffRABAJOSi'SER I osrDE''CI CLOS, SE HAN REALIZADO CON-

MER;~º'.' é~~~~f ~i~!~~yh~i~~;;;~;b~~Q~'°ri'~ FUTUROS , 
ANÁLI sís' FuÑÓAMÉNTÁL ;.> ; >. 
:_ iliALI~I~:¿i~t~'~f~k ri~ LA OFERTA Y LA DEl1ANDA, 

·~·1.c: ' : -, 

.. INTRODUCCIÓN, ·; '· ' 

I'. LA~GO' PLAZ~ ~A·M~Gfl\ ECONÓMICA, CONCLUYE QUE EL PREC lO DE --

UNA MERCADERlA ·r,~BE R~;Le~~iAL•FINAL DF. cuErJTAs EL PUNTO DE EQUIL.l 
• --- • > ,·,- ' ( .:., -·. ~ • ·\:.: ':· 

BRIO DE LAS FUERzAS COMBINADAS DE OFERTA y DEMMDA. 
: .!<\':~-'.:\. ?:f ,; .. ": -... , 

.\_ ,..;.~'\:,:·~;Y?-~~-'. .. · ... 
AISLAR; CUATIFICAR y EVALUAR EN FORMA RAZONABLE EL PESO RESPEC-

TIVO DE' CADA:'.fo~iP~.é~':t •• t·oFERTA y LA DEMANDA, ES LA FUNCIÓN DEL -­

FUNDAMENTAL I s~A: :·:: < 
(''. '.'<·:··-:.:• 

-~-~/·: .· .. ;· 

LA MAGNITUD DE TRABAJO PARA EL ANALISTA ES MUY GRANDE, SOBRE -
•, ., .:-· 

TODO SI SE TOMA EN CUENTA QUE SE TIENEN QUE MANEJAR DATOS O FACTO-

RES QUE CUENTAN CON LOS SIGUI ENTES PROBLEMAS: 

1.- No SIEMPRE SE ESTÁ ser.URO DE LA VERACIDAD DE LOS DATOS -
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CON LOS QUE SE CUE~TA, 

2' - Ex 1 STE. UN Nlll'.'EPí' '.RP!Jf.'ADOFl r:E FACT.ORE~ C\LIE PUEDE 1 r«=Lu.1 R EIJ EL 

PRECIO DE UNA MER¿ADERiA; 

IJN OPERADOR'~'º PUEDE COllOC!::.~ M:TI c 1 PA.r•Al·iE!llT[ LA P.EAC~ 1611 QUE -3 .. -
.. TENDRÁ EL MERCADO MITE' qL ~~G01M1EN ;Q .DE. UN coriJur>ro DE HEé::Hos·. 

; ,:: ., ·. >>>": :"' 

COMO. SE PUEDE NOTAR·; ECito~~~.d;E COP.RE<':To rl~ ESTRIB¡{ .'. E~ÍTRE -

TEORÍA. y 
0

HECHo~ur1:iu~ri~~E~1T~ACTs~i rú~riE TEN~R ~~·1~6 ~·,·¡.s:Ü M¡ÁLI·SIS 

ENTENDJ ENDO y DANDO .sE;;;,;,n9%1t~s~pFIE's.~EÚV(\NTES ~11 ü't¡;. PP.ObU~TO - . 
DETERM 1 NADO, , :-;.'-• ,;.;·y::,. ' .. 

.. ·.: ~:\.--.:,,;-·· :·J·; .,. "':' ··: ' 
._/_<:•:.,.:: .:·o,.- ": ·~ • . , .. ,, . -.~{_{ . :F:> ~· !'.;:. ... :~·- . 

~•· .. e:_:/,:~ :·.,.\ .. ~;.·.··: > 
- Jl.NÁL!SIS DE''LK~I:c~:f,NiiA.':'' ·• 

EL PATRÓN,º~ ·~~h~t¡.~¡f:/frsE~~¡~_º· EN LA'::i~~L.A 5;1· , ES. UNAc l.I s.r~-; 
DE PRECIOS Y CANTIDADES.; PARA CADA ,PRECJO; LA CAtlT!DA!LCORRESPCfJ-.. > 

t • • ¡.. , ~ ' • • • -•• \, _, :.~ • - ·.' •• '. ' 

:: ::::, :rsi:i~~1}"~~~i~;;:~;~:r!if:t~x~;¡~,~1J~l;6!iJJ~#N2:'.i.~:-~· .. 
CJQ, ·srno .SOLAl~ENTE LA.CANTIDAD 0.UE PUE!.lE SEP.;CO:·'.?RAi:lA.A UM PRECJO­

r ETERM !NADO, t..i LEYES 'ECOriCSkJCAS PA¿ Í..A Ú;1~Nr•A; NOS IND 1 CAM OÍ.JE -

MIENTF:AS MENOR SEA. EL: PRECIO, ¡.1~;,/op,· SE~Á LA C/..ilTIDAD COMPRADA. 
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PRF.CIO 

$2,50 
$2.45 
$2,LIO 
$235 
t2.30 

PATP.ON DE rEM/l.NM 

TABLA 6.4 

CAl'TIDAD 
J!;N M 1 LES DE BUSHEL.tl 

5,000 
10,000 
15,000 
20,000 
25,000 

EL PATRÓN DE DEMAN'iJA PUEDE SER. TRANSFORMADO A UNA CURVA DE -

DEMANDA < n1 n1 > .coMo :EL ~E LA GRÁ,Fr~A-.~:1 caN,ExcEPcroNEs poco -

1 MPORTANTES; LA: éURVA DE DEMANDA.TI ENE UNÍl>'PEND ÍENTE .. NEGATIVA' 
-~: .. ·--·~,c .. - : . . -. e--·-._:·~_::)!,:·_· .. :·;.-:_·.-~;-:-_ . .,,·;·/:"-\':~·~-· 

. ::-~'..'·•.·.;· !;> ... ·-.-· •• ·.· ~-\~¡·:p:,~;;•'!/]-;:i,f:,_:}:;~>· 
uN cAMaro :EN-LA~.oEMANÓA BisF.tAzA::tA:cúRvA>REPRÉsENTADA f'OR -

ÚT~~ ~;R~···:~Dff ,•;tt:-t :::~~[··:d~:~f~j~f~~l~~~~i~~;i:: -·~x:::::~A::N::: 
,_. . • ' ( ~·-" . .. ¡: .,_, ,,-·.'. 

-MERCADERÍA 
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?RECIO 
2.50 

2.45 

5 10 15 20 25 

C/\NT IDADES, MI LLor:Es rE BUSP.ELS 

GRAFICA li.7 

Si SE ESTÁ ANALIZANDO EL TRIGO SE PUEDE CONSTRUIR UNA ~RÁFICA COMO 

. LA GRÁFICA 6,8 

SUPONGASE QUE EL TOTAL DE TRIGO DISPONIBLE PARA CONSUMO ES -­

OB Y EL PRECIO ACTUAL DEL TRIGO ES pl, AL PRECIO pl, LA DEMANDA -



106 

. . - .. 

PARA EL TRIGO Es''soLAMENT~· 0.1\~. SEGÚN NOS LO INDICA LA <;RÁFICA 6. 8 , 

POR LO TAN~º .. 0~ Éf·~·~.~,Ec~5:º'::YA, MENOS QUE LA DEMANDA SE INCREMEN­

TE· PARA ,QUE·.<.OB::sEA:COMPRADQ;.:EL VENDEDOR DEBERÁ ALMACENAR EL EXCESO 

.... ~~;:i¡;~i~f i~f ijH{gi~!li~I:~A '~":~, '::º:::::º·:: ~:.ES~~ ::: 
. •. PR~pp~~~i.P~_'.;T~f5~?,:'.:;e~~~NR,~N,hBBL CON EL RESULTADO DE QUE SE GENERA LA 

ESCASEZ.~Jli,(;J\hBE.~OS};.~,q·g"~l'.·PRECIO DEL TRIGO SUBA A Pl O LA DEMANDA 

sE DÉcREi~·E~r·E}/5~1G~NeRARA'i\w DESEQUI uBRro. 
·'·''. ,·., 

ft.NÁLISIS DE LA OFERTA. 

EN LA OFERTA, COMO EN LA DEMANDA, TAMBIÉN SE PUEDE DISEflAR UN­

PATRÓN DE OFERTA DE TAL FORMA QUE APAREZCAN LAS CANTIDADES QUE -- _ 

PUEDAN SER VENDIDAS A UN PRECIO DETERMINADO, . Et>ANÁLISIS DE LA 

OFERTA ES AÚN MÁS COMPLEJO QUE EL DE LA. DEMANDAf'.•YA QUE EXISTEN MÁS 

VARIEDADES QUE AFECTEN LA CANTIDAD OFRECIDA EN UN MOMENTO DADO. . . . . . .... 
,., - ' .. 

·-::;,~;r· .. \_ ,-d.;,·. 

LA TABLA 6·.:s PReS~NTA- UN ·PATRÓN nE OFERTA s1M1LAR AL nEsARRoLLo 
" .·,, . 

PARA LA DEMANDA, /\.é:ADA{PRECIO LA CANTIDAD CORRESPONDIENTE, ES EL­

MONTO DE UNA' MER~A.DERfA:GlUE PUEDE PROVEERSE A UN PRECIO, MIENTRAS.:.. 

MAYOR SEA EL PRECIO, MAYOR SERÁ LA CANTIDAD OFRECIDA, 

LA GRÁFICA 6.9 ILUSTRA EL PATRÓN DE OFERTA DE LA TABLA 6.ScoN 

LA CURVA SlSl, USUALMENTE LAS CURVAS DE OFERTA TIENEN UNA PENDIENTE 

POSITIVA, UN CAMBIO EN LA OFERTA <.ENERA UN DESPLAZAMIENTO DE TODA­

LA CURVA, COMO SE ILUSTRA EN LA CURVA S2S2, 

-------------, 
TESIS CON 1 

FALLA DE OillGEN j 
- . -~------
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1 
---------+--

' , 1 

f\ 

-----D 

B CANTIDAD 

CUP.Vl\ DE DEJ'·lJlJID/\ 

GRAFIC/I 6.8 



PRECIO 

$2.50 
$2.45 
$2.40 
$2.35 
$2.30 

PRECIO 

2.50-

2, L¡5 

2.40 

2.35 

2.30 

: 

~ 

S1 
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CANTIDAD 
(EN M!!ES DE BUSHELS) 

1JATROM DE OFERTA 

.. TABLA 6. 5 

~ 
IA r.."' 

~ 
... - ..... 

/ 
, ,,,, 

" ~ ;:¡,, 
;_ 

25,000 
20.000 
15,000 
10,000 
5,000 

Sl ,,, 
2 ,,, 

5 10 15 20 25 
CNJTI D/\D Vil LLONES DE BUSHELS 

CURV/I nE OFEP.TA 

G~AFICP 6.9 

1 
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ANÁLISISD~ f0.~ILIBRIO •. 

LA GRÚICA 6, 10 PÜÉDE AÚXILIAR A VISUALIZAR EL EQUILIBRIO ENTRE 
,; • < •:'. ·,: -; ' ~ '. ., " ' 

LOS pAT~ONES P:'f ;B.S~~XA;)~i ~E,M~~~A'~~ D.~ SS~'. IDOS ANTERIORMENTE, LAS -

Dos cuRvAs sÉ:·ÍNTERS>ECTÁrf''EN A~ tóuE"'.coRRESPONDE A 15 MILLONES DE -

· ~;:::~~~·~trE~m~~fü!~~~¡f tdilf ti1if Hiti~~~i;~;;:· :~:::~.: 
MISMA FORMA. A $2 ,35 LA'.DEMANDAYEs'>óe 2ff'MILLONÉS'"DE BUSHELS POR LO­

QUE LOS P,RECios TIE~ri~N;};·G~~·~ kL' ;urir6'.:·B'e eriúi:Ll~~rci {I,, 

DEBE HACERSE NOTAR CIUE ESTE MODELO TEÓRICO DE EQUILIBRIO ES -­

TAN ELEMENTAL COMO ELEMENTARIO, 

PRECIO 
2' 40 l--~--1---*--t---t----1 

2' 351---+---l----+---"1<----t--""""1 

5 10 15 20 25 

C/\NTIDJl.D r1ILLm!ES DE BUSIHS 

GRAFICI". DE EQUILIBRIO DE OFERT/'/DEMANDA 

GRAFI CA 6. 10 
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FICAR ESTOS'. FACTORES, ~SE DEBE FORMULAR UNA SIMPLI FI CAC IÓN O MODELO -

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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DE LA DINAMICA DE ESTOS FACTORES, DE TAL FORMA 0UE EL OPERADOR PUE 

!'\A EXPLICAR S/\TISFACTORil1MENTE UN C.RAN NÚMERO DE MOVIMIENTOS PASA-_ 

DOS DE.PRECIOS ~E ALGONA MERCADERIA • 

..•. :'•· Y. 
FAcToREs BAs.icos riEL' r1ekcAnp; · 

~· '. - '·\~ .. ,:·.-

T oDA LA OFERTA' y DE~A.1-JDA ~A.RA. :0ucHAS ME,RCADER f ÁS' SON ANAL 1 ZA 

DAS EN BAsEs •oÉ· e 1 el.o :,\Grd cÓLÁ /i~o 'íir-i. BASEs DE Ail'io cAÍ..EN)JAR io; ·. PoR­

EJEMPLo, EL c1cLÓ • ~ARA':'EDT1ÚÍ;o •v h. CEBADA Et1P 1 EZA EL 12 nE JdÓo · 
- ::<': (~. ,· 

y TERMINA EL 30 DE JUNIO/ EN EL CASO DE MAfi y EL CACAO :EL'.CICLO -

Es DE ocruBRE 12 ~ s~rT1EMB~~·3o'.: ·GENERÁLl'.'ENTe Lli oi:'ERTA'•id~i\8_.:: 
. . . . ·"-' '<'., i • . • ' 

:e~~:: A A e~:,~~:':~ ,:;;:~:;.~:;J~'~'.~:;~:~(~?~t~~li~f ~ii~~i~c .•. 
EL coNsuMo LocAL MAs LAs ExPoRTAc IONEs·;:: EL· cóNsLM6:' DoMé'si1c6/plleDE 

· ;,:~,~':, ·:: ::;~~~~,: · ,:~:,~i~~~~~i~~~li~tl~~~!~f ~~s 
y PASTA DE SOYA ~UE RESULTA DE :LA°CMOLIENDA'.¡~DE'i~LA};'SEMiLt.:A'iDE SOYA._ 

' • •< ~ ·-.~ ~· ··./ ·.~'.·:~ .~:·~·t,:.;~; :':\~ ,,·:~> .. -':': 1;:*1-~.~.~it~~~--.~'.}::~f;:-~'.f~/!['.:~i:~:}~~~~~1;1:i'.·,y~)-::-':'.'' ' ' 
Í\D l C !ONALMENTE, LOS FACTORES:' DE:' OFERTA: . .v~·DEMANOAf;;P.UEDEN HI NCLU 1 R ·. ~ _ 

',·, •• -:: .-·. < _··;::,::.:' ·:.r·:~--·'.~\:.~.'.:>'. ~.~.:~:::::~v~~':':~~~\:tq·~í'.·~{-~ 1:h1:}!.·:~':i)~t<:~·~~~:.-;.i, r: .. : '-~ ·' . . : 
LOS N !VELES DE I NVENTARI Ós Y~ VAlÚAif;i'Ní=i!ffENCf ilsi'.EXTÉ:RNAS:.:Ú¡ PRODU~ 

_ ,. ··,- ... ·• ,;;.~.;. -~·~<{j.1: :.-;:,~J".i~;~·z-}{';:;\~:.:~i-~~-,:;?;~ .. ~1,-~v~t?r:.';~~~.;'.\:,~·;~:r: ~:::·:-.:~. · 
CIÓN Y CONSUMO •. EL, USO:DE• MUCHAS~,.VARIEDADES:'.FACILITMAL OPERADOR-

~ -: : · .. ::'.~ .: ;/;~"·,-·:~¡t~~~-~-)/~~:~~,~~:?\~:~t:Ji\:;::;~~;~'1~~~:~f.~~~;-~):;A:.,." .. ;~.=-;4. -'~·\>: .:.:-;.:;. , · .. 
EXPLICAR UN NÚMERO; MUY:\CiRANDÉ',DE' DÁTOs'; :SI Ni EMBARGO AL M 1 SMO TI EM-

PO l NCREMENTA . LA 'P~~·BÁ~ l ¿3;1i'ii)¡:g~':; J~~OR; E.N .ANAL ;·s IS .. FUTUROS, 

A RELACIONESDE CAREN,CI~ O EXCESO DE UNA MERCADERÍA, SINO QUE A LA 



PRECIO 

DE MAIZ 

2.70 

2.60 

2.50 

• 2.40 

112 

C/IJITID/l.D DE MAIZ Et! rHLLot!ES DE BUSf-lELS 

MOVH11EfJTOS DE U\S CURVAS DE OFERTJI / DEr'/\NDJI. 

GRf\F 1 C~. 6 .11 
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INCERTIDUMBRE DE LOS MISMOS, DE AH! 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 MOLIDA, EXPORTACIONES Y ADICIONALMENTE LA -. .. . 

DEMANDA. ESPERAD~·PARA EL ACEITE y PASTA LA MOLIENDA ESPERADA Y 

LAS EXPORTACIONES E.SPERADAS, DUPLI cAMDo AS f LA MAGN nuD DEL PRQ. 

.. ···- ·'¡'. ••·•·• ··- ., .·, . 

DEL CACAO~ LA CUAL ILUSTRA LA MAGNITUD DE LAS FUER ZAS QUE AFEC-

TAN LOS PR~CIOS ~E J'NA ME~CADERIA EN PARTICUL~R. 



H!FLUErlCI~.S EXTERNP.S 
DE PRODUV.CIOM 

PRECIO 

PRODUCCION 
ESPEMDA 

HlVEr1TARIOS 
ESPER~DOS 

DIAGPArlA DE FLU,10 PE LP IllPUSTRIA DFL CACAO 
GRAFICP 6.12 
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ESTAS RELACIONES. INCLUYEN MILES DE VARIA.FILES, ALGUNAS DE LAS 

CUALES SON CUANTIF.ICABLES EN CIERTO GRADO, TEÓRICAMENTE, SI EL -

DIAGRAMA DE FLUJO És.cilRRECTO y TODOS LOS FACTORES QUE AFECTAN AL 
' '., _,<'; __ , •': 

PRECIO DEL CAc.~g~~~.~¡:r,;g;OINCLUI.DOS Y PONDERADOS CORRECTAMENTE,­

SE PUEDE DESARRO~s~~:~.u~,~~ FORMULA MATEMÁTICA C'!ÚE EXPLIC'UE EL PRE--

CIO PROMEDIO' D'EL:'cAc.fo~:~ARA CADA CICLO AGRfCOLA. 
··=:<::. :;t~;,'..,":_'.·.; ·' 

".',- '.;~ -~.·-;:t;(~·:· ', ·;~: .. 

c1A, ~;B::~º~JD~!H~~~~~·J:fü::~:;EM~c=s T;::: :: :::~~~:1: ::::;~~ti 
, . ·F.'''.··,'>:(:·:· -..~_,·,:(~~}/~f-, ;'.·_'J.~::~.<_··;:-;t··, '., \'.~;._·:.· ·. --:._'.Js • :_.-

ZAR . UNA. s IMPLiF ICAc'i'óiJ·nE 'ESTA's· )~'ELACIONES' ESTA s IMPLI F I CACIÓN, 

RE~ER l DA A ffrf:á~;[,~~~:EfÍ~~¡,:~~::~~~~~;~fg,f:Ü~J~E~TA REDUCIR EL NÚME-
RO DE VARIABLES 'W<AL.'.GUNOs··· FACTOREs:moM I NANTES QUE MANTENGAN EL - -

PODER DE · E~~L id~~ i'~ ~,w~-¡.:;f,;_: .. _·.~.·.'.·: .. ',•_,_·:.·.-_22/~~~::.:ff;Jt'.:fr :.~x: · ":, : : · · · 
'' ;p', . - - • - - "' - , ~ - ?,~/,.:~~~---;~~:..<>.}~;:~;-,' 

-;·~·:"··· ':'' ·;,~;;~'./:.- ··-·~' -· •'<'.:~.~ ·'· • 

EL ANl'\·L,IsTÁ ti~B'.E;;D·~:-DÓ~IN~R LOS FACTORES DE OFERTA y DEMANDA 

DÉ· ÜNA MERCAOERfA'EsPké:lF IÓ.DA PARA PODER IDENTIFICAR LOS FACTO-_ 

RES DOMÉSTICOS, QUE PROPORCIONAN EL MOVIMIENTO DE LOS PRECIOS EN­

CUALQUIER TIEMPO DENTRO DEL CICLO AGRÍCOLA, POR EJEMPLO, EN LA -

GRÁFICA 6,12, EL HECHO DE PLANTAR NUEVOS ÁRBOLES DE CACAO, CIERTA 

,MENTE QUE INCREMENTARÁ LA PRODUCCIÓN DE CACAO, SIN EMBARGO LA - _ 

AFECTARÁ A LARGO PLAZO, 

POR OTRO LADO, SE DEBE DE TENER CUIDADO 0.UE POR ELIMINAR FA~ 

TORES EN VÍAS DE SIMPLIFICAR LA REALIDAD NO SE LLEGUE A UNA - -
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CONTRADICCIÓN DE ÉSTA, 

/\L MOMENTO DE ELABORAR UN MODELO, ES NECESARIO COMENTAR LA 

DIFERENCIA. EXISTENTE ENTRE UN MODELO DE EXPLICACIÓN Y UN MODELO 

DE .PRÓNóS~Jc.~; 
·~~'.'(· ~ 

... ~ - ' 

• .. EN. J~y~·~HELO DE· E~f'~.~J~f/ ~N ~dg;¡1~,~~;~t~.;~~{.u~ IL Il~DA_s .. PARA-

EXP Ll CAR EL PRECIO EN UN ::HEMPo.:\DADO/:':SON::'TAMBIÉN;MED!DAS'. EN -

ESE TI ~~PO. y As\ ~' ,~;;~''i\f8~~t~~?1~~~1~~t)~':it~s1~~f 
PoR orno LADO, GENERALMENTÉ. HÁBLAi·mo~ ExisTEt(·Dos Fof>MAs -

·''·'~----·:,_'. . 

EN LA CUAL UN MODELO· DE PRONÓs-fíco:"f>ueoE.'SER'.COtJSTRÜÍDo; EL-_ 

PRIMERO TRATANDO DE PRONOSTI,CAR LA c.ÍÚlT!DAD ESPECIFICADA DE - _ 

OFERTA O DEMANDA DE LA MERCADERÍA A LA CUAL SELE ESTÁ DESARRO­

LLANDO EL MODELO, DE ESTA FORMA AL ~RANSPORTAR ESTE DATO A - _ 

NUESTRAS CURVAS DE OFERTA .y DEMANDA, PODREMOS l NTENTAR PREC l SAR 

EL PUNTO DE E0.UILIBRIO, Ei.. SEGUNDO. MÉTODO CONSISTE EN. AISLAR -

VARIABLES QUE AFECTEN EL PREC 10 DE LA MERCADER fA QUE SON TENTATl. 

VAS DE PREDICCIÓN, 

. PARA ·PODER ;REAL! ZAR UN BUEN MODELO DE PRONÓST 1 CO, ES NECE­

SAR 10 HACER PRIMERO UN MODELO EXPLICATIVOS~ 

/ 
/ 

j_ 

/ 
' 
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LfMITES D.E ANÁLISIS DE OFERTA Y DEMANDA, 

DADO QUE.EL VALOR INTRÍNSECO EN CUALCIU!ER PUNTO EN EL TIEMPO 

ES MUY. ELUS!VQ,'.EL DESEQUILIBRIO PUEDE SER UN FACTOR NORMAL DEL -

MERCADO DE FUTUROS; POR ESTA RAZÓN' EL OPERADOR DEBE DE l R APLi­

CANDO POCO A ~ceo LA TEORfÁ.FÜNDAMENTAL DE OFERTA y DEMANDA EN.-_ 

LOS MERCADOS DE FUTUROS, ES~E~Ú'LMENTE 'EN EL ,CORTO PLAZO, EX! S~-: 
~ <.'-,:. ;:-

TEN INCONTABLES CASOS DE OPERADORES OU.E ~rE~DEN·~RÁNDES FORTUNAS-. 

EN UNA SOLA OPERACIÓN, SIMPLEME/1TE'· PO;RQU~;:,;,~NTtENEN ';~EÁ~Rr~'i'DAS·. 
CON RESPECTO A LOS FACTORES DE OFERTA Y DÉ~lÁ~DA; {.~ ~~A~:ICA FRA;_ 

... "· · .... ·. ·.' 

SE "EL MERCADO NO PUEDE CAER", HA PROP!CIADO·C:RANDES~PÉRDinÁs;·:..._· 
TALES OPERADORES SE HAN DADO CUENTA MUY ~ARDE 6uE: ~lo ~:!EMPR~ LA -

- .. ' '·-· ·,,· 

OFERTA DECRESE CUANDO LOS PRECIOS CAEN, DE HECHO~ ·EL SENf!M!ENTO­

DE UNA GRAN CA!DA DE PRECIOS PUEDE !NDUCI~~VENTAS AD!~!ONALES -

AUMENTANDO ASf LA OFERTA E IMPULSANDO'LOS PRECIOS MÁS ALLÁ DEL-~ 
PUNTO DE EGlUILIBRio TEóRrc~: .··LAS MISMA;~osi's'1{¡bÁrJES ·EXISTEN DEL 

LADO QE LA DEMANDA' DONDE EL SENTIMIENTO DE MAYORES 1 NCREMENTOS -

DE PREC! os PUEDE PRÓ?I e !AR: tf~_Á.,:¡j~~A.NDÁ:.; ,,6.Ú'tí.{MA~o~,~~ ,EL c'ORT,O PLA. · ·_.. -._ , .... ", ~\ -~.,. :>-.. -->-· -- ·::.:,:--·. ~~~-~~-"::-~>;~,~-~ _·-:::::,;·;'.-~~:, :•~f? ... ;-,;~r,·.:.-\~:,,;·:,··_._:~·;,~--. -,.-_:_:~·._ ;_· .:'"::. :::.·- ::-.:·· ~, : -~:~. . -· -
ZO, LO CUAL PUEDE. ROMPER CONÍTODAS;:LAS\;;TEORÍAS(:ECONÓMICAS DEcPRE- · 

· - : -.- · .,;~:-:>.·>·-_,. .... ~.:_ :·:::- ·- ·:··_':;:,:~----"- ; .. _::~>-~:<~:t~-~?;\·:::~.:.::<·~)~~¡,:_,:;~Yl:;;;;);:,;i~r¿r.:.,~~~>,:.-.:~::-:( .. s/~ ;·-:"-·«:·:.· __ ::'e· ··· ·,; 
eros E INCLUIR'A\CASOS:,JR~_GICOS DE¡iP,?SIC!ONESiíCQRJ~S'_EN ELMERCA-

DQ:, Los:· cu~LE~':r~·~~:?,i/.~,~ti~~;f i ~~·~·~:_f i~~~~~f '~~i:~:Jiiit:~~~~;~f-i,;;~~'f q.i.~h-~ 
C! ÓN' DEL PRECIO. DE> Ef.\U 1L'IBR1 o: EN' EL:;: CORTO'.:PLAZQ;·:· SE''' REFLEJA . PR 1 N-

e 1 PALMENTE PO~ L/\ GR¡N tAÑ~·In~Ó rlE ~ékri!'i)j,,~ QUE': EXI,;T~~ ·EN ESTOS-

_: MERCADOS, 
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CAP 1 TUL O VII 

ESPECULACION Y COBERTURA 

EsPEC~LAcfó~) '.::/• . t A· .. 
COMO SE CO~E~TÓ2EN:Ei.:'~;CAPÍTULO IV, GENERALMENTE HABLANDO, LOS -

OPERADORES :i>E(~;~~~6o·:ri~':~(i-rú"~os· CAÉN DENTRO DE 2 CLASIFICACIONES: 
·- . :~,;:·< :.i.~;<~: .~.}~{l~~·;}~·~\~:~~-·Jti. ( :.:··~·i,:·~t.',: ·\·t ' 
• ÜPERAC IONEs':1DEfcl.iÉNTES QUE BUSCAN COBERTURA' 

DAS p:::~;¡~f ~f f ~~~f EC;L~EGAN AL PISO OE OPERA:IÓ~.::: ORIOINA-_ 

. ,EL •.. OPERADO~;'C'UE'(BUSCA·coBERTURA, ES MUEl..QUE'.'INTENTP, AL MÁS - _ 

BAJO · .• ·CO~ ro·:~try?.t;~~'f RS.,~,~.@~~:iº.·:·~.··· s.~•· ··.~?~~~~r ~t:,.cg~1~~·.~~~8~z.~~~Ig~E.~ •.. ·AD-_ 

VERSAS EN' PREC IOS.:DE';_MERCADER i.t.s}~ .'LOSf ESP,,ECU~AD~R.f:~'/l?.c>~';q,TR9 LP.DO'.., 

. ~~~~~;~~fü:~l:~ii~~:¡;¡~~i~~l~~~,~~~f f fü~~~::~:::: . 
·•• ·'-'>'" :··, .. " 

Los MERCADOS DE. FUTURos'F~CILITAN LA TRANSFERENCIA ORDENADA DEL 

RIESGO DE MOVIMIENTOS DE PRECIOS DEL ESPECULADOR A LA PERSONA QUE -­

BUSCA COBERTURAS, YA r.lUE EL ESPECULADOR ESTÁ DISPUESTO A ACEPTAR ESE 

RIESGO EN ESPERA DE GANANCIAS DE CAPITAL POR LAS FLUCTUACIONES DE -

PRECIOS, 

1 

-- --- ----- ------·-- ---------- 1 
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EL MERCADO DE FUTUROS>NO FÜNCIONA.EFECTIVAMENTE SIN LOS ESPECULA 
. . -· ,:·: .~:~ . ' 

DORES, LA. ACTIVIDAD DE LOS~ES~~~x~.~~~~~~ ~tCE. POSIBLE LA EJECUC!Ótl DE 

GRANDES ORDENES ~ON UN M f N I~O,,;~e.t{fil~~I~.¡;~.~i~r.E.N LOS PRECI os, YA. OUE -

AL AUMENTAR EN NUMERO DEPOSTURAS•,<DE• COl·1PRA Y DE VENTA A UN NIVEL - _ 

DADO DE PRECIO, EL ESPEC~s~p.~:~)r;Hi~~A'~8\~fi.~tAI~AR. ~s FLUCTUACIONES DE 

PREC !OS EN LUGAR DE I NCREMENTA
0

RLAsY::'i:'' ¡.•. :• • ''i' ': .... 
~:{\·~~:~: ~!)(~~-:~.::~!~}~''.F:~:~:. ~-:.{·: .: (~;~:. 
-~~-5~.:~ ~. St::~/;,~i-~/·. :·:·~-;\:;:- . -... . 

SIN LOS ESPECULADORESi:CUALOUIER ACTIVIDAD DE CÓBERTURA SERIA - _ 

MÁS DIFICIL, YA.QU~:.:L:~;~~J'~mri~i.N~CESARIA PARA ESTE TIPO. DE OPERACIO­

NES SERIA INÉXISTE~TÉ:''PRÓ;yCIANDO ASI 0.UE MUCHAS ORDENES REl;RESARAN­

AL, EJECUTIV??bE ~~;J~~+i. SIN EJECUTAR DEBIDO A OUE NO SE ENCONTRARAÑ - _ 

EL MISMO r'10MeRo nE ORDENES DE COBERTURA EN EL LADO oPuEsTo PARA EJE-_ 

·cuTAR.LA.~PE~~c1ÓN, 

COBERTURA. 

LA PRINCIPAL FUNCIÓN ECONÓMIGA DÉ LA PERSQNÁ.(FfSicA'Ó ~ORALJ -

QUE BUSCA COBERTURA, CÓMSISTe· EN PRODÍJCÍRi· D!STRfBUIR,' 'PROCESAR, o -

ALMACENAR MERCADER! A ,FIJ(f.~'/:~r.·i;;n.1.~~c'.:.fr'.(··;;)~:;t.i· .'.'' ,· ;;> \,'. .··· .. · . ; 
• • ·:· ,.· > _.:_,,:--;:; 't/i . .:-~-:;"'. :."' ·{, ' . '· 

Su ACTIVIDAD EÑ •EL·~~~F?¿{~g;,;~E¿;~·~~~~'6s :RE~ULTA DE LA NECES !DAD DE 
_ ~ -... ;;j.~:'-<;"~?:é;:~;:'_?;~:.t~J~·t:<~·.:jJ~~·y:;:~.~?;'.~·1~·'.t;;t~.A~:::.:.,_.' ... : .. :_ - ... . . 

MINIMIZAR EL Rl ESGO>DE\iLAS'..POTENCIALES .PERDIDAS· INHERENTES AL HECHO '-
.. ; ~ -::.· . .,,.-: ·."/,,:.·_, :.~·~~-: ~-:._. ~?'«'._.: .. -:: .... -~~.-:·· ry:.:::·.-, :~~:".:-: -~- >: : 

DE MANTENER su p'RoriúcTO POR;UN.1PERIODO DETERMINADO DE TIEMPO. 
).,-: .;·._. 
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Es EL EST~BLECIMIENTO DE UNA POSICIÓN EN EL MERCADO DE FUTUROS 

APROXIMADAMENTE IGUAL EN VOLUMEN, PERO OPUESTA QUE LA QUE SE TIENE­

EN EL MERCADO DE· FIS1COS, 

CUBRIRSE ES ANULAR EL RIESGO DE FLUCTUACIONES EN EL PRECIO PRQ 

VOCADO POR HABER COMPRADO O VENDIDO UNA MERCADERÍA A TRAVÉS DE LA -

VBNTA O COMPRA DE CONTRATOS A FUTURO DE ESA MERCADERÍA, 

EFECTUAR UNA COBERTURA;, ;r;~{~FECTUAR UN BALANCE DE RIESGOS UTILI­

ZANDO DOS R 1 ESGOS CClNTRA~.I~~;: O SEA UNA COMPRA O VENTA DE UNA MERCA 

DER f A HAC 1 ENDO UNA. ¿?M~~~,;~~\/,~íffA DE ALGUNA OTRA, 

EsTABLEC 1 MI ~AT~t:~~¿~"POSI e IÓN DE COBERTURA, 

LA PERSON~:,~~{:':2'o~i::I~:~,~~MOS PARA EJEMPLI F 1 CAR, ES UN OPERADOR-

, EN. uNA MER~Án~k'E·t'~1f~?'JºEi~;PERA EN EL MERCADO DE FUTuRos. EsTA PER-
, .·.-.• , ·« ._, .. ,, _"'. .• -:,~::·:·~·-f.~.iA::;/(-~~x.·;_.<,.??fj~·> .. i)_:: 
'{SONA COMPRA.,-YENDE~·~(.P,ONE ORDENES DE COMPRA V RECIBE .ORDENES PARA - _ 

>.'.~;l~f ~i?ji:~:~:r:002~t~~~~f~~~:T::p~:::~~::n:~:A::s A~A::~:: :: :~E p:::~:= 
DE LA MERCADERÍA AFECTARAN SIN DUDA ALGUNA sus ACTIVIDADES. Sr ÉL­

ENCONTRARA LA FORMA DE TENER TODAS SUS OPERACIONES ARREGLADAS DE -­

TAL FORMA QUE PARA CADA COMPRA QUE REALIZA SIMULTANEAMENTE, EL EFE~ 

TUARA UNA VENTA, PODRÍA NEUTRALIZAR LOS POSIBLES EFECTOS ADVERSOS-
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DE LOS CAMBIOS.DE PRECIO_S DEBIDO A G:UE N!NGUN LAOO DE LA OPERACIÓN PERMA­

. NECE AB 1 ERTA,' 

·-._. Lic6~ERTURA' EN EL MERCADO DE FUTUROS LE PROPORCIONA A ÉL, LA -
' • 1 • • • 

POSIBILIDADDE;ÚECTÚAR ESTE TIPO DE OPERACIÓN, LO _CUAL SERfA CASO-_ . 
. . • '_·_< ' ~ • -~.',' ''/': ' ,· ! 

H)POS !BLE REALIZAR_SE EN 'EL MERCADO DE Ff s 1 cos. 

' ·. . ' ' ;;: .. ·.• 
···LA COBERTURA LE. PRÓPORCIONA.AL OPE~ADOR. TEr·iER 'su .Í>cis1cióN· REAL­

EN CERO, YA QUE A UNA C~MPRA EN EL MERCADO. DE FfSCIOS CONLLEVARfA o - . . . - . , .. _ ,. ' 

v1sEVERSA A UNA VENTA EN EL MERCADO DEFUTUR6s', ELIMINANDO As! CUAL-_ 

QUIER FLUCTUACIÓN POSIBLE DE PRECIOS·. 'cu~Nné?sE REALIZA ESTE TIPO DE 

OPERACIÓN. SE DICE G!UE SE ESTA TOTAU>iEN;E cÚBIERTO. - EN MUCHAS I~D~.s­
TRIAS PRINCIPALMENTE MOLINOS DE GRANOS>¿ f''R'¡,~-ESADORES DE SOYA, MANTI.E. 

NEN sus POSICIONES. TOTALMENTE e;wcER9_.~SIN'EMBARGO EN OTROS -~EG-~CIOS'­
LA ExPos1c1óN NETA-AL RÍEsc;ci' No sE~MANi>1~~E EN cERo POR-- po1.;1r·1cAs· 1N:.._ 

TERNAS DE LA' EMPRESA;,.·~¡~o~dtE:,;;tM~~Tl~;~E~A ·.uN .. NIVEL CONST~NT~; 
.. ,_,-._,.-. ,,-<: . ·.; .'.,, .. _~'·_:; ~ '"·:: '· :;.~·-· :'<.~··:·.·. ' ,.,.;-. 

(A co~~,.t:~~!i~i~;wf; ; ' ; ' . . .·.··· ··. . .· . 
CuALáú1ER'iPi:RsoNA·:·t'.lliE\'i>o'sEAYACGÚNA'MERcAóERfA Ffs1cA EN ESE - _ 

-.t:Wt1ENTo, :;,,AB~-~:~(;~~1·1·~~-~~~--z~t~~·c1~T:ilÁ~.~P.Ú1yALENTE DE ESTA MERcADE-_ 

Rf A·. EN. EL\MERCÁDO~DE?FUTUROS'o '.;A. ÉSTO .SE LE LLAMA UNA COBERTURA EN - _ 

' ~oR,~o- t T;i"E_~:E;:~f'R~Jf§~·~f 1S~a,'~:~_~gf 7~,~R:::¿_VALOR DE sus 1NVENTAR1 os coN~ 
TRAPOSIBLES;CA~,D,AS;'.~~\ EL' PRE~}p,;<"S¡ ·DESPUÉS DE Q.UE LA MERCADERÍA -­

FÍSICA COMPRADA BAJA i:)J:>~~ECIO~ .EXÍSTIRfA UNA PÉRDIDA FINANCIERA EN -
.. ~ .. ~ .: '.' . .. -; .-... -~ 
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LOS INVENTARIOS, SIN F.MBARGO, DEBIDO A QUE EL PRECIO DE LA MERCADERÍA 

DESCENDIÓ EN EL MERCADO DE FÍSICOS ES DE ESPERARSE C'UE TAMBIÉN HAYA -

CAIDO EN EL MERCADO DE FUTUROS; Y COMO.SE PODRÁ NOTAR LA PÉRDIDA OBT.E 

NIDA EN. EL MERCADO DE FfSICOS SE NEUTRALIZA CON LA GANArlCIA OBTENIDA­

EN EL MERCADO DE FUTUROS POR EL HECHO DE HABER TEN 1 DO UNA POS 1C1 ÓN -

CORTA, 

SI LOS PRECIOS SE INCREMENTAN DESPUÉS DE HABERSE REALIZADO LA -

COBERTURA EN EL MERCADO DE FUTUROS, ENTONCES SE TENDRÁ UNA PÉRDIDA EN 

EL MERCADO DE FUTUROS, SIN EMBARGO, DEBIDO A QUE EL VALOR DE LOS - _ 

INVENTARIOS SUBIRÁN.DE PREClOS, ESTA PÉRDIDA SE NEUTRALIZARfA, 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 MERCADERÍA FÍSICA, 

POR LO TANTO UNACOBERTURA EN CORTO ES UNA OPERAClÓN QUE PERMI­

TE A LA PERSONA QUE BUSCA COBERTURA, RECOBRAR UNA PÉRDIDA EN EL VALOR 

DE SUS INVENTARIOS A TRAVÉS DE LA UTILIDAD OBTENIDA EN EL MERCADO DE­

FUTUROS, ·EN EL CASO DE QUE LOS PRECIOS DESCIENDAN, $¡ LOS PRECIOS --
. ,_ ~ . ' 

SUBEN PERMITE RECUPERAR LA PÉRDIDA EN FUTUROS POR EL MAYOR VALOR DE -

sus INVENTARIOS. 

EJEMPLO: 

SUPONGASE QUE EL 23 DE OCTUBRE UN GRANJERO ENTRE~A 10,000 BUSHB.S 
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DE MAÍZ A UN ELEVADOR DE CAMPO, EL OPERADOR COMPRA EL GRANO A UN -. . 

PRECIO ACORDADO D~. ALGUNOS 'CENTÁvos POR DEBAJO DEL PUNTO DE COMER-_ 

CIALIÍAcióN MÁS cEkcANO, DIGAMOS QUE ES CHICAGO v EN ESA FECHA EL -

PREcI~ eRA ,D~ .h.5o i;>oR BusHEL. AL MisMo TIEMPo DE REALIZAR LA coM 

PRA, EL OPERADOR ÓE E'L ELEVADOR REALIZA UNA VENTA DE 10,000 BUSHELS 
''·.· ' 

. DE MAIZ DIClEMB,RE.EN ·EL MERCADO DE FUTUROS A UN PRECIO DE $3,52 POR 

VENDER CONTRAJ9s DE FUTUROS COMO COBERTURA, 

VAMENTE PRO:;~GIENDO su- iNVENTARIO DE GRANOS 

PRECIOS. D~s skMA~AS,MÁS TARDE EL OPERADOR 

EL MERCADER ESTA EFECTL 

CONTRA FLUCTUACIONES DE 

DEL ELEVADOR DECIDE -

VENDER su MAíZ:'EN··'ESE TIEMPO EL MERCADO DE FÍSICOS EN CHICAGO 
0

HA -

BAJADO A $3 .• 35.<E~'•opER~DOR DEL ELEVADOR TIENE AHORA UNA PÉRDIDA -

DE 15 CENTAVOS ~OR·!~u~·HEt',· QUE EN su INVENTARIO DE 10,000 BUSHELS -

REPRESENTA ~L5oo:o((; -~sfr:i{EMBARGO, AL MISMO TIEM:~o;;_aUE EL VENDE su 

MAÍZ Físico, EL·_.qiggi,~~.}7~~ ~cisicióN CORTA EN EL MER~ADO DE FUTURÓs­

A TRAVÉS DE U~~,gg~~~~:fgEs~.9~0_DO BUSHELS DE MAÍZ DICIEMBRE, DEBIDO 

A QUE EL ME~~-f'~P\B~r~~ruR°-STAMBIÉN TUVO UN DESCENSO DE 15 CENTAVOS 

POR BUSHEL, ·.EL FUTURO-DE. MAÍZ DICIEMBRE TIENE UNA COTIZACIÓN DE - _ 

$3, 37, · LA G•¡NA~¿:í~hEALI ZADA EN FUTUROS NEUTRALIZA LA PÉRDIDA EN -.. :.·."- ,,, ... , ... ,.,, 

EL MERCADO DE;. FÍSICOS QUEDANDO LA OPERACIÓN COMO s I GUE: 

MERCADO- DE EISICOS 

COMPRA 10,000 BUSHELS DE MAÍZ 

A $3,50 

VENDE 10,000 BUSHELS DE MAÍZ 

A $3,35 

PÉRDIDA $0.15 POR BUSHEL 

MERCADO DE EUTUPOS 

VENDE 10,000 BUSHELS DE MAÍZ 

DICIEMBRE A $3,52 

COMPRA 10,000 BUSHELS DE MAÍZ 

DICIEMBRE A $3,37 

GANANCIA $0,15 POR BUSHEL 
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LA COBERTURA LARGA, 

LA COMPRA DE COBERTURA O COBERTURA LARGA (0.UE IMPLICA UNA COMPRA 

DE CONTRATOS DE FUTUROS), ES USADA PARA PROTEGERSE CONTRA POSIBLES --

INCREMENTOS, EN PRECIOS DE MERCADERÍAS FÍSICAS, UN EXPORTADOR POR -

EJEMPLO, RECIBE UNA ORDEN DE 900 TONELADAS CORTAS DE ACEITE CRUDO DE-
. '·'k· .. -- - ' 

.• SOYA PARA Et1BARCAR ·4 ;MESES DESPUÉS' EL PRECIO AL CUAL EL CONVINO LA ....... 
. ~·Ex~oRTÁcióÑ;::sÉs'.'f:rúó; . Si:N EMBARGO, EL NÓ ESTA SEGURO CUAL VA A SER -

}Í!~~!!~~!~]~~~~ii~tli~itf J~.líiJ~~f t.:::;D: E:~~::::~~H::::::~: 
Y COSTOS FINANCIER0,S\P~R~:,4''MESES~Y'iPODRÍA DISTRAER GRAN PARTE DE SU -

. .'APITA: ~=.c~~t1i~llff f~¡~ii!!f Y····.... .. • 
COMO,;:UNA'j'IÜ:TERNATIVA ESPECULATIVA, .EL EXPORTADOR PODRÍA ESPERAR-

. _;. :_· .. ·.,-..' ··, ·: __ ·;·'.''1, ·/;'>_,,~>:~~'.;:..~ :::;::;_~~);::,'.•:ii;,-;,_;:_-~·;;:.J:'.:}·;"~~C:.' · -./-;-'r~~~-~ f.: ·. < ·- • . 

:, A COMPRAR'.'EL}ACEI TE'/; DESEANDO ;r.iuEc.EL .PREC ro DESCENDIERA ANTES DE QUE­
-:<~-::'.'.(~:"\ :.) ~ :;'/_ -~--~<~:,::~t;~ . .,~'.- -~>):<~,~'i';/ e ~~~,'.~·;;-~~;~!~0n:·.~:'.~(.(,'._V"'_'.~~ ·'._~:i~i} \;:·;.~':'/··. :.:._. , 
,o:;·/:EL'''EMBARCARA':2EL'íPRCÍDUCTO';•'.ri;Sfr ESTO :·SUCEDIERA, EL EXPORTADOR PODRÍA - _ 

t'i;W~~~,~Á;J~~~;,:kt~'rjt'~jS~~.~::tF~:;f~r~o:;k~ANDO ASÍ UNA GANANCIA ESPECULATIVA' -

)/.:~.:(! eoR,cOTRO •LADO? SI;' EL ÉXPORTADOR SE ESPERARA Y LOS PREC !OS SUBIERAN - _ 

~sTE '.POÓR fA< sÚí=~ r'~ UNA FUERTE PÉRDIDA: YA QUE UN 1 NCREMENTO DE SOLO -

UN CENTAVO POR LIBRA TRAERIA UNA PÉRDIDA DE $18,000 EN ESA ORDEM DE -

EXPORTACIÓN, 

DEBIDO A QUE LA MAYORÍA DE LOS EXPORTADORES PREFIEREN REALIZAR -

LA UTILIDAD EN LA OPERACIÓN COMERCIAL, MÁS 0.UE ESPECULANDO EN ESPERA-

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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DE MEJORES PRECIOS, ELLOS TOMAN COBERTURAS EN LOS MERCADOS DE FUTUROSL 

REALIZANDO ESTO, ELLOS PUEDEN CONCENTRAR SUS ENERAIAS PROPORCIONANDO -

LOS SERVICIOS PARA LO CUAL SE ESTABLECIERON COMO MERCADERES. Y ASÍ - _ 

ELLOS BUSCAN OBTENER UNA RAZONABLE UTILIDAri A TRAVÉS DE ESTE SERVICIO, 

PARA CUMPLIR CON ESTE OBJETIVO;: EL, EXpORTADÓR TOMA ÍJNA POSICIÓN -
~ ., ' 

LARGA rn EL MERCADO DE FUTUROS DE ACEITE DE/sovA:AL' ~11sMO:TIEl1PO GIUE -

EL REAL! ZA LA VENTA FÍSICA. DEL ACEITE P~RA.ENTR~AA::oErhR'ti D;E LJ'.Í~EsEs ;_ 

S 1 EL EXPORTADOR F 1 NALMENTE c9r~~tRXí_~3~-~§~'l,~~i:'.~ij:;,~~;"~~~~~D?:'.ie\Ft•s 1~2·. 
COS MÁS CARO. ÉL LIQUIDARÍA SU PÉRDIDA~POR'.;SUi:.UTILIDAD.:·ENEL MERCADO 

D
E FUTUROS .. ·• ·.·. •: ;: '·':\ '~·'' ::/, .~','. : ', :f.:.·. . . . . 

' "... ·.•.,,< . ·)•:• :-:· .. )';'. 
·, -~_\(· ¡·\::}_"'-7-·,' ·, ,: 

,:~~:-" ; . 

EL s 1GU1 ENTE CUADRO 1 LUSTRA MÁS CLARAMENTE• LA ,T~~~SACC 1 ÓN DE CO-;_ 

BERTURA LARGA, 

t1EECADO DE E IS l CQ.S. 

VENDE 900 TONELADAS CORTAS DE 

ACEITE CRUDO DE SOYA A 16 CE~ 
TAVOS LA LIBRA PARA ENTREGA -

POSTERIOR, 

- JULIO 20 ·-
COMPRA 900 Tor:r:LAn,;s. CORTAS 

(3(l corrrnATOS) DIO .ACE !TE CR.U. 

DO DE SOYA OPCIÓN DILiEMBRE­

A 16.15 CENTAVOS POR LIBRA, 

TESIS CON 
· FALLA DE ORIGEN 
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11ERCADO DE FISICOS 
-NOVIEMBRE 20-

COMPRA 900 TONELADAS CORTAS DE 
ACEITE CRUDO DE SOYA A 17 CEN-

TAVOS LA LIBRA. 

PÉRDIDA l CENTAVO POR LIBRA 

MERCADO DE FUTUROS 

VENDE 900 TONELADAS CORTAS 
(3Q CONTRATOS). DE ACEITE 

CRÜDO DE SOYA OPCIÓN DIC!El:l. 

BRE .A 17 .15 CENTAVOS POR -
LIBRA, 

GA;~lAN¿ 1 A 1 CENTAVO ·POR LI B~A 
,,. . ·-·:··.:,~;· 

.. ,.;•· . .... ,-,,' '-}..''' ''"" 
IMPORTANTE HACER N~TAR QUE. EL OÚÉ:.TÓM.4:;' CÓBERrÚRA L~RGA RARA -

VEZ TOM.A ENTREGA Fi~I CA DE> s~.;p.~;¡_c·~.6.~kL·~~G~J,~w~·E~;r:~~~\~~~of:,°';E ·.FUTUROS, 

YA QUE EL GRADO DE CALIDAD: DEL PR9DucTo.·áUEfEL'~:roMAR, IA~L.A; EN!REGA ES -

:::~::' :::v:.:~,~;, ·~~~:~,1~~~C~~~~~!ó~~1~~~~~Z~~~!~tf ~:(:~:::: ~ 
INTENTA 'LIQUIDAR su ·'pos1dóN':~~\·ec::'MER;¿~·o~ii~ ··.~·· ,, ' 

._,·,,. i;·'.o~,· ~?~:::;·,;,-.,.:'_-:-~.:._,_~.•.:< 

... VENTAJ~S DE, L~:'c,ósE~~.fu,RA. ' 

Los EJEMPLOS EXPUES,TÓS ANTERIORMENTE HAN MOSTRADO LA PRINCIPAL -

VENT~JA DE LA COBERTÚRA: ' LA PROTECCIÓN DE POSIBLES GRANDES PÉRDIDAS -

~~BIDO A FLUC~UACION~S ADVERSAS DEL P.RECIO DE LA MERCADERIA FÍSICA, --

LA COBERTURA PROPORCIONA LAS SIGUIENTES VENTA-_ 

:'A'n1c10.NJ\Cl:s: L.i\ coBERTURA LARGA .ELIMINA º REDUCE LA NECESIDAD DE-
. ~. ' 

CONSTRUIR O RENTAR INSTALACIONES ADICIONALES DE ALMACENAJE, ESTO A SU 

VEZ ~EDIJCE LA
0

NE~ESIDAD DE CAPITAL FIJO INVERTIDO Y DE COSTOS DE MANTE. 

, NIMIENTO, EVITANDO ASÍ INVERTIR GRANDES CANTIDADES DE CAPITAL DE TRABAJO 

-
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PARA ALMACENAR. MER~.ADERfAS A TRAVÉS DE GRANDES PÉRDIDAS DE TIEMPO, LIB.E 

RANDO AS! ESTOS FONDOS.PARA USOS MAS PRODUCTIVOS, lJNA COBERTURA LARGA­

PUEDE AÍ:JE~As/R~?UfI,~;EL .cosrn FINANCIERO DEL HEDGER, DEBIDO A QUE ÉL -­

PUEDE TRÁBAJAR' CON','MENOS 'CAPITAL DE TERCEROS, EL HECHO DE QUE LAS MER-
. -;·!_:. ,, .:<«.:· 

CADERfAS A FUTURO PUEDAÑ SER COMPRADAS PARA ENTREGA A 1 A;:¡O O MAS DE --
·':...'(: 

DISTANCIA, ES OTRA VENTAJA,:.·:ALGUNAS .MERCADERfAS NO PUEDEN SER COMPRA-_ 
. ¡ ''. ,~... -

DAS EN EL MERCADO DE F f S reos PARA ENTREG.I\ EN TAN LARGOS PER f ODOS DE - _ 

TIEMPO, EN LOS ESTADOS UNIDOS POR :EJEwLO, EL COBRE. FÍSICO ES VENDIDO -­

POR LOS PRODUCTORES PR!MARIÓS.SOLAMENTE·PARA ENTREGA DENTRO DEL MISMO O 

AL SIGUIElffE MES, AUNQUE ELLOS .·usí.JALMENTE NO GARANTIZAN EL PRECIO DE LA 

VENTA, ÉSTE ESTA SUJETO A LA "FECHA DE ENTREGA", SIN EMBARGO, A TRAVÉS 

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 PRODUCTO.FINAL .TIENE UN PRECIO HISTÓRICAMENTE ESTABLE 

A Lo LARGo DEL Afilo v No A~(s'us MATERIAS PRit.:1As, EL PRoDucToR PUEDE - _ 

TOMAR UN NÚMERO SUFICIEN~~~E~~E LARt>O DE CONTRATOS DE FUTURO PARA TODO­

EL AÑO ASEGURANDO Ásf EL,~REtIO y EL ABASTO DE LA MATERIA PRIMA y POR LO 

TANTO TENER LA CERTEZAfoEÚJNA OPERACIÓN NORMAL CON MARC::ENES DE UTILIDAD 

RAZONABLES DURA~TE·fd~bEL:AflO, 
... , 

.. \:~¿:--~··;~:~F.: : :~; . 
LA coBERTuRkfaRTA 

TURA CORTA. sfi}REAÓZA EN 
,.;-, :.• 

' Mrb¿ SOBRE'tAS,':OPCIONES CERCANAS y EL MERCADO DE Ffsrcos, EL MERCADO DE 

PUEDE TENER DIFERENTES VENTAJAS, Sr LA COBER-

OPCIONES DISTANTES CUANDO EXISTEN C::RANDES PRE-

· .. ·._ - ··: ;:, - .. ,·:., -

FUTUROSPUEDE:SERVIR PARA PAGAR LA MAYORfA O TODOS LOS COSTOS DE ALMACf. 

G
--------····---

TESIS CON 
i\LLA DE ORIGEN 

------····,,....=-=~-~-~ 
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NAJE AL HEDGER. : Esio ES .DEBIDO PRINCIPALMENTE A QUE EL MERC,\DO DE FU­

TUROS y EL MERCADO:DEFf¿ICOS TIENDEN A.CONVERGER CUANDO UN CONTRATO -

·.DE FuTLíRos sE.AÚRcÁ·A slJ vÉNCú-1iENTo. ·DE HEcHo EN EsTA snuAcr6N, 

'·ÉL HEJfoER,SE~BE:NE~icIÁAbic'Ó~ÍCMe~+E·:~I:;,éL'SE ENCUENTRA LARGO EN EL --

. :~:~:~::l;;;:ri1i:~~~:~~f $~~~~if :r·;\:¡:~:u::: :~A:::T~O:G:~:u::'. 
> ;: ' J~ .. >'-\'!'. ;:(;.;¿'.;;j.·J, ·.· 

COMO ·~·~ .. ¿¿¡.,¡:~fó'A~+·~¡{fo~~~~~~,''t.:A~c~~ERTURA FACILITA LA OBTENCIÓN 
. ' ., ·" ' ~· ·, -: 

DE CRÉDITOS DE LOSBÁNcbs:' :;[os s/Ú1cos .RECONOCEN LAS VENTAJAS! DÉLA.~::::·.· 
COBERTURA EN Lt/?Rk~µ¿XióN· n~L ~i~;5·~0/~E.L6s/PRECios v PO~ Lo,~ANTb :._: 

ESTÁN MÁS DISPlJEhAs A' P~ESTAR'.dR'A.NDá sJMAS- DE DfNERO Á Ac.:\UÉLLÁS .F IR~ 

-~~-~rn~~~·~fg~~Jr~~~€~}2~€Vf,~_fi;~;Eí~~:'~t~~LAR .PARA DAR LA PROTECCIÓN-
TOTAL 'CONTRA)~101iiM 1 ENTOS'fADYÉRSOS~'DE'.7'PREc'¡ c:is. 

~~~t~;!~~it~l~~i~ti~~~,~~~j~~J~~~~· ::p~:~u:~: ~:S ,::::~:~T: 
t;·;BAN{Y :cAIAN AMBOS>'ENL'.A''MISMA'fAN~IDAD;'¡?,•EsTE HECHO CIERTAMENTE ES UNA 

·:;:T:~~a;~~'c1¡:,P·~~A;'~ü·~-:~·;&;6~~\?~e~bJ·J&<·úNA::~~ALIDAD, YA .P.UE LOS MERCADOS-

rik-';fsIC~:~ ~·~~·~ ··;uiü'R6i·~{'&UE~~N·)~~-u ~ISMA DIRECCIÓN DEBIDO A i?UE -

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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LOS DOS MERCADOS DEBEN VENDERSE TEÓRICAMENTE AL MISMO.Pl;;?:OCIO .DURANTE - . 

EL PER f oDo DE ENTREGA.• • Sr N E~ÍBARGO .Los PREc íos . DÉL MERCADO !)¡;· F f s 1 cos 

PUEDEN FLucTuAR · MÁs RA'Prno:o· MÁs DEsPAc16. Giul: ·EN .E.Q: oii ·¡;uT:if~os·;_ f'.PR Lo. 

TANTO :S D::::::~:~::~-:~~~j!J~R::i~:~t~¡f ~il~~~~¡¡~~~J~~R:• 
NO ESTAR f A PERFECTAMENTE REFLEJADA' EN: LAS fFLÚCTUAC !ONES;iDE •LOS:;CONTRA-

. · · · ... - , · · ·: · :: .. :':~:~(~ .. :~. <·~.::1:<·:_.'_ \~>/::¿~·-:::~·r<~,tú{,\\~;_;:: '>-';:'l:•,~:}F ·:··;\~~:-::·::::;_\ ·-"::_:/; .>:~_ .. ::. 
TOS DE FUTUROS PARA ENTREGA EN DI C 1 EMBRE~'· YA '.0.UE'. PUEDE~'.H-AE,ER·'·FACTORES- . 

::B ~~o M:R~::~Á:E E: 

1 
:: c~:o::L:: ::M~Lii:i~~i~'.~~l?~:!:f f~~~~~~;~~·if:''~tc ió~ : 

-:~-'~, \:~-:;-; ~,:.·. :;_~,·:.:-.~C:J,:~~~-;~: .. -~'F:.~.:~:-~/:::_~ ~(>-~,:; :- , r :','\ -~_°\;-/ :- .. 
DICIEMBRE DEL MERCADO DE FUTUROS; ÉSTO.~PODRfA' PROPORCIONAR ·lJÑA'.FUERTE- · 

PREs1óN EN Los PREc1os Ffsrcos E~ ocT.~a·R~:·r,EN:'MA~b.R~irRoPoRÓd_N'Qu~ EN-

LA POS 1C1 ÓN DICIEMBRE DEL MERCADO :ÓÍ: :. fÚTüR·c)-~ft . '.·-:.· .. , '. . ..: . 
'. )',. <-: . ;_. __ ·:. --.": -.-· . :_·;: ~ .. :·'·_, .. 

CoNTRAR 1 AMENTE EX 1 STEN FACTOR~s EN EL MERCADO. D-~ F t s 1 éos 0.uE ..: _ 
. - ;1 

PODRÍAN CAUSAR QUE LOS PRECIOS FÍSICOS SE INCREMENTARAN'MÁS.RÁPÍDAMEN-
_, - . .··. -, . . '·' ,. ' ,,,· ... · . '·. 

TE QUE LOS PRECIOS DISTANTES DEL MERCADO DE FUTUROS, ·'EN EL,MERCADO DE 
. ·~:. ; :·: -~'.:'/'-~"~.- :"·"' -~-

A.CEITE DE SOY~ POR EJEilPLO, LA OPCIÓN DICIEMBR~.~-~E~~E.S,EN)"A',EL.INICIO -

. DE LA NUEVA TEMPORADA DE LA MOL! ENDA, S 1 EX 1 STI ERk~ UNA 'ESCASEZ DE -

ACEITE ÉN ~I_ M~·RC~DO DE FISICOS EN OCTUBR~iToi'~~¡jff~J~jfü~RE~ DE ACEITE 

PoDR t AN .. ~ENTONcEs DEMOSTRAR ·FUERTE INT~·~É~;~.i:~~fc9B~F~AR ~~cE;~~ :PAR~ coNs­

T 1ru1 R INVENTARIOS, SIN EMBAR~O.ESTE INCREMENTO:NÓ. NECESARIAMENYE DEBE .-·.,, 

DE REFLEJARSE EN LA OPCIÓN DICIÉMBRE Dt;ÁcEITE;.YA QUE ESTA DEMANDA --

SÓLO SERÍA TEMPORAL AL ENTRA~ LA c~~·E¿~r·t·E S~YA EN ESA ÉPOCA. PODRÍA 
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SER NORMAL PARA MUCHOS. OPERADORES EN EL. r-1ERCADCl DE 'FUTUROS SUPONER -

QUE POR EL· MES DE DICIEi4BRE EL P,Esq~i)E LA MÓLIENDA DE LA NUEVA COSE­

CHA .• f'Ro~uc1_ ÉR¡ Ei:_;~sLffi1 c1 Ef¡hYÁcE ire' F'ARA''sP.t1,~FA~ER LA GRAN DEMANDA-

::"~~:~~ ••:t:i.i~~~;~J~~¡(~~~~f ~;¡~~r:~~~~f~~~';;:T;U~:R::E: :: ; EM::: 
o SERIA POSIBLE p_uE:'AOUELL.:os·auE.'.ESl'.UVIERAN!c_oMPRANDO ACEITE FfSICO-

EN SEPT 1 EMBRE ~ 9c:.T'Ü~R~ > R~Au ZAR~;rc:~6~~kfú~"·: VEND 1 ENDO EL ACEITE - _ 

OPCIÓN DICIEMBRE .. EN. EL MERCADO' ;;¿F~~~-~~~;2::Esi;~s VÉ~TAS PODRfAN DE-
, '· , ·~' -

. TENER UNA POTENCIAL ALZA EN LOS FÜTúROS;DICIEMBRE. 
' . '· ·_\ -~.':/}~ ':/:·\.: . , 

;., ~- ·~ - . .: . '-

Ü TRO FACTOR QUE NO _Es_c~BIERTÓ~f'·~{R;tA iEor.fA D¡o_·coBERTURA1 ES­

LA CALIDAD DE LA MERCADERiÁ._ LA"::G~llN:¡;,¡YJRtA,:ÓE L.ó~· CONTRATOS DE. -­

FUTUROS UTILIZAN CALIDADES. ESTÁÑ~AR~S ;;D~ ;b-PE.RÁ¿~ ÓN¡;~~: ¿ós'criNTRATOS, · . 
.-: ::.~-.:\:t:, 

SIN EMBARGO SE PUEDE ENTREGAR OTRASCMÍTIDADÉS ÓUE;NO.'ÉSTAN'ESPECIF.l 

CADAS EN EL CONTRATO A TRAVÉS. D~ .PRE~i6s.'o ·D~~cJ~Nibs''.~: -p~tbEN. EXI~::; 
TIR MUCHOS TIPOS DE CALIDADES DE UNA,MER.éADERfl'i, CADA UN.A·CÓN UN USO 

Y PRECIO ESPECÍFICO, POR EJE~PLO, ;¿N BÚSHEL DE TRIGO ROJO DE INVIEB. 

NO no. 1 PUEDE VENDERSE CON UN PR,EMIÓ .DE 3· CENTAVOS SOBRE EL PRECIO­

DE UN BUSHEL DE TRIGO ROJO,,~{.INV;ERNO No, 2, SIN EMBARGO, DEBIDO A­

DESARROLLOS DE FUERTES ,~E\~~ND.AS EN MOMENTOS DETERMINADOS, EL DESCUEfi 

TO DEL TRIGO No, 2 EN EL MER~ADO DE FÍSICOS PUEDE DISMINUIRSE A SOLO 

1 CENTAVO POR DEBAJO DEL TRIGO No. l. 

LA CALIDAD DE LÁ MERCADERfA QUE ES USADA COMO ESTÁNDAR DEL 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



., 

'f-'?0.r~ ('IQN " ... •) 

,131 FALLA DE OHIGEN 

CONTRATO, ES LLAMADA "CALIDAD BÁSICA_" O "ENTREGA A LA PAR" DE CALIDAD_._ 

No OBSTANTE, LA CALIDAD DE<LA. MERCADERÍA FÍSICA COMPRADA (y A LA cUAL­

SE LE HARÁ LA COBE~TURA) PUEDE·,FLÍJCTUAR ;ÉN UNA FORMA DI FERENT~ A LA --
: ·;¡ · .. ,.: ... '•::",·-'<·'"·· 

CALIDAD BÁSICA DEL.CONTRATo'DE,'1=,IJfu1fos',) Los CAMBIOS· EN ,LOS DIFERENCIA 
,.; .': - + '·>. " ·,, /· •• ;,1,,' ") :..' - :;, ·, - ... t' • ' . ' ~·. ~-· \ . 

LES DE PRECIOS 'ENT~.E .VAR .. I/\~;\~~~-.1A~DES/-,DE.{'M_E~Cf\DER!As/_usuAU.iEN}E')>ON -

~~:: ::::::::c?.::~~~~~~~~~~i!l:füJ:~~:: ::;~~·~::~:": ·::.·:~· . 
EL HECHO DE QUE U\ UNIDAD DELcóNTRÁTO. DE.FUTURO NO'co;NCIDÁ··N~Cf. 

SARIAMENTE CON LA CANTIDAD MANEJADA E~ 'EL MERCADO DE Ff~~cos.>•es:iTR~~ ' 

RAZÓN POR LA CUAL NO S 1 EMPRE SE TfENE'. lJNA COBERTURA PERFEcTÁ, .-:>PoR ...; _ 
EJEMPLO, UN CONTRATO DE CACAO EN EL MERCADO DE NUEVA .YoRJÚE.QÜI-~A~~: Á -

. . - .-. -:·· ·.· .. :~:/:_;;·;\.:_;·'. .;>:,,;-.··.-·t,:~"·· "·' 
10 TONELADAS MÉTRICAS (22,046 LIBRAS)., Si UN COMERCIANTE;:De';cACAO - -

• -. -- .. _. ·· ,, >--.,,~:·_._~\ :;1L::;:-.:·;1~?;}-;_·:.1·>·_· - _· 
COMPRA 75,000 LIBRAS, EL NO PUEDE CUB~IR EL MON1"Q'EXACTO;'~N{EL'MERCADO 

A FUTURO DE CACAO EN NUEVA '?oRK, .· EL PUED.E ~UBRIRS~;.~E'~J';!~~ri~ ~3 CONTRA 

TOS (66,138 LIBRAS), EL PUEDE ADEMÁS -~EJORA~: e'L~:~A¿~~~ .DE SU· COBERTJL 

RA VENDIENDO ADICIONAU1ENTE DE LCl~'-j cciNT~AicJ~¡b;E:';cA¿\6 f!UEVA YORK, UN 
--,.,. ,; "' ., :- .. --.. --_.:_., .. ,-';. 

CONTRATO EN EL MERCADO DE CA~~.?i;~~~~-~!~N~~;~ 'EN EL CUAL LA ÚNTIDAD DEL 

CONTRATO DE FUTUROS ES DE lL200;LIBRAS, .·. 
, . ' . . . ~ ... 

PARA FINALIZAR, CUANDO LA COBERTURA ES USADA COMO PROTECCIÓN CON­

TRA EL MOVIMIENTO DE PRECIOS EN INVENTARIOS, ES MÁS EFECTIVO CUANDO SE 

COMERCIA DIRECTAMENTE CON LA MERCADERÍA OPERADA EN EL MERCADO DE FUTU­

ROS. CUANDO LA MERCADERÍA RECORRE VARIOS PROCESOS DE TRANSFORMACIÓN,­

POR EJEMPLO, EL ALGODÓN SE CONVIERTE A HILO, ENTONCES A TELA Y FINAL-_ 



1.32. 

MENTE EN ROPA; LA EFECTIVIDAD DE LA COBERTURA TIENDE A DISMINUH:, _ 

MAs AúN DEBIDO A 0uE LAS FLUCTUACIONES EN EC'P~Éci~ DE LÁ ROPA DE -
'/· '· ¡~ .. 

ALGODÓN DEPENDEN DE. FACTORES TALES .COMO 'coNnicic>N'1fa DE ,C0~1PETrTIVI·-

DAD, ACEPTAC 1 ÓN D.E ·;LA ;r1~~:A1. 7~s.t.º~~·B.~;·J1~~~~rf~1~f/e,B:f~:'·~l~~~~:~()~ÚDE.~¡ •. -· 

TRANSPORTACIÓN, OTROS MATER IALEScUTI LI ZADcis\EN~~L'A~RÓPA>·:· •. TAL'.ES• COMO-
- · ',. . -.~·0~·>·: ~~ ·;.> ··::<\:;'.::_~: <:; __ ;_,_.''. .~' ~.f ·.; .. r: !·<-'.-~---,~-.:::- · ;:;o~;·~:.~:-~~fh-.'·''.'· ~-(/;/}·!·.~·-¡_.:;;,1~·.','f~:,:~ \-.. ~ ;::;.~.:·>;~::·· ·::'_~:.· .. · -~ :: 

CIERRES ·o BOTÓNES1LA·•PRÁCTICA 'DE·:RÉAlIZIÜ~ COBERTURÁs!i:DEtPifoDUCTOS- .· 

TERMINADOS I DEBE SER ~fF~~ENTE ~ ;;u~LÍ:.As:/ri;~ffi~~:~1~~·¡;;~t~~~·H~~i·: · .. , 

::·:::;:~::~:~::r:::~;::::.~~:~:~:::::~~~~tl!r1!1ii~f f [~~~~~t~ 
PRIMA •. y POR LO TANTO MAYOR SERÁ LA. EFECT!V!D¡\D/DE¡,LA].:coBERTURA •.. 

PUEDE ~E:::~~r:;E:~.1~:;'::: !::.· :A:::Adif [~~i-~ii~~~~!r,1:· . 
TAN LA MAYOR PARTE DEL COSTO DE LA HARINA. ·'AMso:s',~\LO{•PRECIOS DEL­

TRIGO y DE LA HARINA G~NERALMENTE SÉ MUÉVEN ·.:i·ú.N}e~i·~~~í\~X~~~IiiÁ ·º -

HAcIA'ABÁJo, SIN EMBARGO, LOS PRECIOiDÉ0 PÁN·Nh"N~cESARIAf'iENTE --

SIGUEN LAS FLUCTUACIONES EN EL PRECIO DEL.'·TR)°ri~)·f:sro NO SIGNÍF~CA­
QUE UN PRODUCTOR coNs IDERABLE DE PAN No u~I LrcE ·º NO PUEDA uTI u ZAR 

LOS FUTUROS DEL TRIGO COMO COBERTURA CONTRA MOViMIENTOS DE LA HARI­

NA, 

EN RESÓMEN, LA COBERTURA NO SIEMPRE PROPORCIONA UNA PROTECCIÓN 
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COMPLETA CONTRA MOVIMIENTOS ADVERSOS DE PRECIOS. POR LAS SIGUIENTES -

RAZONES: 

A) 

B) 

c) 

D) 

EL PRECIO DE LA MERCADERÍA Y EL PRECIO>DE .VÁRIAS OPCIONES -

A FUTURO, .NO NECESARIAMENTE SUBEN /~AJÁN JUNTAS EXACTAMEN­

TE EN LÁS MISMAS CANTIDADES, EXISTEN ADEMÁS PREMIOS Y DES-

CUENTOS ENTRE VARIOS MESES A FUTURO y ESTO TIENDE A CAMBIAR 

A TRAVÉ~ :·))fo.t~EMPOO' .. 
:-~w·:· ·2·: ; ~'{·:.';.',,:<.~ .. '. .. ,, ..... 

'o.·~: ~~~:.~~~~5·,,~t> ·:~~~ ·<'· '.· .• ~;:·:. :__:. 

~~::~~~~~;t~~!~f f ~!f II!~~~t~~~~fü;~~~;~,~i:~:= 
CONTRATO DE FUTUROS•<ESt'ORÉRADO"i EN'~TÉR~irNos: DE" UNA CALIDAD -

;:~;:~.::T;L~jJf !f ll~~lJ~J~{t f~;{,;i,;; : ·~ · ..... 
i:UAL SE DESEA REAl'IZAR·COBERTUf11l.:EN EL MERCADO DE FÍSICOS. 

'. ; : ,. . . .~ ; ~ ·~' 

SE PUEDEN RcALIZAR COBERTÚR/\S DE PRODUCTOS DIFERENTES A LAS 

Of>ERADAS EN EL MERCADO DE FlJTUROS, 
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CASO PRACTICO 

' ·. . 
ESTE CAPÍTULO TIENEPO_~ OBJETO.APLICAR LAS T~CNICAS DE ANÁ­

LISIS EXPUESTAS EN EL CAPÍTULO. vr. ::•' 
'',, :'~\ .·J·;.::' '.:. : 

AL '' ::,:•:::·;~i;~c,~~~~!i~ij1Iii~~~~!~~~f ~:t~:·::,:::: e~ 
FUNDAMENTAL_._. EN'· BA~E:AL;REpORTE".DEL,DEPAR.TAMENTO DE ·AGRICULTURA DE 

LOS. EsTÁnos:·UNID~S~ ~~: ~~~;r~~~~~'( \/.·sE:'RESUMiRÁN LOS RESULTADOS -

PROPORCIONADOS P~'R ~ODOS LOS :~~~ODOS, 
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l. - PATRONES EN GRAFICAS. DE PRECIOS 

- GRÁFICAS DE BARRAS 
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DU.S/BU • .---.--....-..-....,-....... ~ .. ~.--....... _.~_-•,,._._...,.......,. ...... ..,... __ ~_,..--...... ._ 

~3,9()~--+'-+--'-l--+-4f---+~·-·+.·~,~~:;;~;.~.~F;:+::~~~;;.~:;~~:'.:+¡:_~-~--+· -+-__ ~_-'_+-'-1--+~ ... ~--+-+-+.-.. +-1. -1_ 

$3,8()1-,..¡-,+-+-+--!-+,,*7"~:~"~'~:~~:~::c~'~~'f;:-':~~::-'::+::~;:,+:;~"-+:c~·~+:~~:~+:~:,:+:-'c±:-' .. +-' .. + .. ~ .. ~.~-~-~-·c.r,.+.,+.,•-±" .. ~.~···~· ... . .. ~:: -· .: ·::: .:·: -: :.: :::: :::: :-::: ::;: ::=-: :::: ~=:-: :::.: ··:; :::: -- --·. . . . . . . . ... .. 

:: .:." :": :: :,-,' .:;: :~: :oo: ;o;: :e: ::;:,,_ .i;t'.IH-'-'l-"-···'-1· --1 .. l"-.. '-l. 1:-....';_.c;_¡-"-: /i--1-.c~ 

$3. 30 •-+ '-+-+~-+'-"··,,· ·,;;·'~' -"-"-~"'~' "''"o¡' -""~-'.::+: ."'"'+"~;~+' ;+'• :+::1-':'+' '""'':;¡-+· ·-+-+-4-"-+=l--1-l-l-l-l-'ll 
... .... ::': ;:~: :::: "'' :;:: ::.;; :::: ::;; :;;: ,00: :¡_: '= :i_ ":O: :::' ..•.. 

$3.20· :: ·: ··· ,:, ,,,: ::~ :;,: ·':' :;;; ~" ~x ~.; ': 1 :!;, ::u:::: 
.. . .. ,:: ,;, ,;:: ~:: :~: :~;: ::~ ;::; '~: ~¡;:::~ti.:::: ::: = 

$3,lQ 1-.-i:·:l-'--t-'-+'o+-E:::o;.:: ·-'-'c"'+'°c-,.¡:'F"'+' ::"-J,.1-",,:±: ·-~'°'F:':+= :"'1;::11"·::+: ·"'-:F .. '+. ~4· _;·~·-_,." -"'·"+-' '~"'-'-'"~+-. .c... .. l-'4---4" .. '4 .. '--" .. 4'-. '-'11 
' : •. ,. ··; -: : "·.e '" oo:: .::: :: •.. : •. 7-~ ~:. ;;'; :;: ;:;,:;.o:~~:~~; :;e: .:j ";: :::; :'": .. 

$3.00 . ::: 'j. .. .. . ...... . 
. . : : : . :: .. ;; :....--: . :· ;:: ·::; ~ i: ... ·- -·· ·- -. . .. 

$2.90 .. . .. : ::' '" ::: -~ T · · ........ . 
... .. .. :¡:::::::;:;':"::: ·:"::< __ :::·:::.:::.::·· ..... ······· 

6132027 

JUtHO 

5111825 

JULIO 

l 8 

P/\TROrlES EN GRJ\FIC/\S DE PRECIOS 

GRAF I CA "8.1 

15 22 29 

f.GOSTO 

6 12 
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1 
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i 
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1 

6 13 20 '27 511 18 251 8 15 22 29 

JUNIO JULIO AGOSlD 

PATRONES EM GRAFICAS DE PRECIOS 

GRAFICA 8.2 

1 

1 

¡: ,. 
: . 
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1 1 

1. :-

6 12 
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! DU..S/BU. ¡ 1 
.·---;····--·-

: ! 1 ' 1 1 

$3, 00 '·; 
1
1 ·' 1 .. i ; · ; I· i 1 i 1 : 

i i :i ¡. ·1:.: ... ::::::-::.. r~· 1 i: 
$3,70 ~ ' l.. ' ' :: -· ·. : 1 : =i .- : • ,.L=' ,;- '.\. ! ~·-·· 

·: ! 1 ! 1 · · .... ·· · · . . ·"""r~:;"=:".¡,;'º""'°p;,-"; 1 "":",_' '--'+-4H1+: '-4.i"Tt .. J+l-~;l_;.i-:.,.fJ±'-'' ~CJT~7--'\..=--t 
$3.60 ! 1 1 ·¡ . . . . "• :.: :;_: .::: :•' ,, •.. 1 1 ! . 'i. 11 . rrv :i :·: 

i Li i ·· A•· :;.¡:~¡: =' !'~' ::;: ·:°' :°':": ·•cLL ~: :\.. rr 1 /"i · :=r: 
$3 50 -. ,-. i : l '.: ·'T :. .. - '=''k' :~: :::; '°" ''"· "' =i. l .¡ ¡ . ! ¡¡:¡ c/1 ¡c .. ': 

' :.Í J ; ; . f :: ,: i" ·j' 1 L 1 .' .¡.¡ 1 ), i ·· 
$31.jQ-:¡¡· 1 l i ··- __ ··· :=J'''<:.'hT·I ! 1"': 

• : 1 : t-i ·f. 1 1 .. . . . . .::J >r 1 

$3.30 -¡-¡-;-, ¡- . : J . '·· : , -.'-j -4--~-+--"--"~~---<-, ~-t---1 
$3. ?f' -1-m--¡- ¡. '.: ~__,:"+; -= .. -+ .. "'::.+41H""'L·•H1'1·1·__,_;_.+-."-:-. ,__! -,;--' --"---'---+--H ' . ¡ 
t3 101+--t-+-f--~f~ -;.T_:·.,_· "--1·_. 1--''-=-l--':¡"" .. _._..!..l+.c, '___,__,.""" .. ...¡.· ---l--!--"--,l-L-'--'---'--'--' _ __j_ 
.. :-!--t' ,., 1 -¡-,_J__l_J__ . 1 • :j. ¡ 1 

.:1 

$3.00 . ! 1 i 1 . . ! .¡ 1 .J .. 
l_J_I 1 · 1 .! ü i 1.i .· ,. 

$2 Qf ---¡ ¡ : ¡ -1--r . ·; f~j ! . ¡ ; 1 . 
· .-L.1 ! _ =·l ·· r . -- .- : l- . r.:· 

s2.w-1üll, · 'I: .r-1 ¡ -• r:.·:1, ::1· 
H .,, H:,S l,:t, , :r~ , 1 p- : i .. _ . '· ' 1 = ¡ 

$2.7f : ·¡ le~ .. -'~:::: :'i'.,¡,: .... .d.,.:.•<.¡ 
$2,kl - ; - . - j 

1 :: 1 f.:' ..... =·::b __ :_: .: ~:.¡::: .! 
1 

. 1 
·! I::· .·· 

..•. :: 1 ':I 

6 13 20 5 ll 18 25 l 8 15 22 

JUNIO JULIO AGOSTO 

PATROllES EN GRAFICAS DE PRECIOS 

GRAFICA 8.3 

: 
f 

T 

29 
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T 
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13 20 '2J 5 11 18 25 1 8152229 6 12 

JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIE1'1BRE 

PATRONES EN GRAFICAS DE PRECIOS 

GP.AFIC/\ 8.4 
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COMENTAP.IOS A LAS GRÁFICAS DE PRECIOS, 

GRAFICA 8.1 

EN ESTE CASO LA Lf NEA TRAZADA NOS IMD 1 CA LA ZONA DE SOPORTE EN 

ESTA TENDENCIA ALCISTA, SI ESTA LfNEA ES VIOLADA POR ALGÚ~! CIERRE,­

PODEMOS ESPERAR UNA CORRECCIÓN A LA BAJA, AL MENOS: HÁSTA EL PUfffO -
11

A
11 

O SEA $3,38 US DLS, PUNTO r.\UE SI ES VIOLADO NOS IMDICAR~REVER-· 
·.· ., 

SIÓN DE TENDENCIA. 

GRAFICA S.2 

ESTE CASO EL MERCADO ALCISTA REGISTRA NUEVO_ PUNTO,MÁ,XIM~·E'N -

"A" ($3. 76 US DLS), SE NOTA UNA CORRECCIÓN A LA ·~AJA'~:HÁST~·;;.E'~::·~.,~~JTQ .. 
"c" ($3.45 us DLs), DESPUÉS DE CORREGIR EL'MERcp,nci:~,~~;~,~1".~-·~~~TA'--. 
"B" ($3,75 US DLS) AUE ES PRACTICAMENTE EL MISMo;NIVEUiiDE-PRECIOS -

DE "A", SE NOTA UNA PRESIÓN DE VENTAS r.\UE Lo HACk'.N ~~,E~;;~f~~~·,,l);í -

(t3,49 US DLS), EL MERCADO NUEVAMENTE REPll~Ífk,'·f~~p s.f~ciTPo ERRÁTICO 

v LENTO coN Lo cuE sE INFIERE 0uE "A" v .':a'~:;HJ\~i F=oRMADoUNA DOBLE -

CIMA: FORMACIÓN auE Nos INDICA UNA REVERsió~·oiifEN~ENCIA: 
,.-... " 

Gf1AFICA 8.3 

SE OBSERVA QUE LA TENDENCIA ALCISTA SE HA SOSTENIDO DUHAlffE Ufl 
PERÍODO ACE~TABLE,'SIN EMBARGO DESPUÉS DE REGISTRAR NUEVOS PRECIOS­

MÁX I MOS EN "A /1 ($3 .7E US DLS), EL MERCADO REG I STRJI. UNA CORRECCIÓN A 
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BAJA HAST/I. 11 B11 (~3.49 us ou;) PARA ESTABILIZARSE INDICANDO .. UN POSI­

BLE "cAt1sANc10" EN LA TENDENcrA EN ~L ;RfA,NGuL~ DlauJADo. AL ROM-_ 

PERsE EL rnrÁNGULo cor: EL crE~íl~;~'!C:'': C$3i6S us ·r,Ls) PgDEiios' rl'l~ERIR 

OUE EL 11ERCADO IRÁ EN BAJA AL~ME~O~ .HuAr'.'A#!Al,·N·.··.DELI···c·:·ANCIVI:Ó~-NL[,D~EE./RPRE .• :V.~EcRios .. 'sl'O.'N.':D" ,-
SI EL MERCADO ROMPE ESTE NI.~eDs~RÁ ' . ' DE'..;. ... ,,, '.' .. -:·r·-', - -·. ·:i . ·~ •• 

TENDENCIA, 
:·"' 

GRAFICA 8.4 

EL CANAL TRAZADO EM ESTE CASO MÓ~ DÁ UMA>~LARA':rnú' DEL.RANr,o­

DE OPERACIÓN EN 0.UE EL MERCADO DEBERÁ· CONfÚ1ÚA~;~O~IE~~b~i_ ·:SIN EM­

BARGO SE PUEDE OBSERVAR QUE EL MERCADO ·~É•;E·~1~ÚENTR¡·'.'Mtv C~RCANO AL-
·'' •, 1-o_.· 7.-: -;~'.:\. 1~ :: .• ~.<·:.':::~'".' ,-::-',_.'' 

PISO DEL CANAL C-'UE MOS DEBE PONE~ A}A·~.~~,~-~~,h~tfo~~ Q.UE DADO P.UE -

LA TENDENCIA Es ALCISTA; sr. UN cr,~~~~ Gl,QSf\:~J~:T~./P}so PODEMOS ESPE­

RAR UNA CORRECCIÓN TÉCNICA A. LA B~JA·;:MUCH,O.•M.A.S•RRONUNCIADA QUE LAS­

ANTERIORES, o BIEN INDICAR UN CAt1B1d~~DE!reiJr;ENCIA. 

TESIS CON 
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ANÁLISIS CONSOLIDADO DE LAS FORMACIONES DE BARRAS, 

COMO SE PODRÁ OBSERVAR EN LAS 3 FOP.MACIONES ECONT.RADAS, EL -

MERCADO SE>ENCUE~TRJ\ EN ,UNA SITU:ACIÓN DELICADA, YA r:1UE TANTO 

:~o~d~ ~~[ti~it~~~¿;,~LM:::~::~LO s;·:~· M:.:~::0 L::G:': 
AVIOLAR' ESTAS. ti NE~s;\ LOS PRECIOS DEBEN DE TENDER A LOS NI­

VEÚ:~ b~ $3_~3s" i:!t;3}4Ófui''riL~' GÍUE ES LA ZONA DONDE SE ENCUEM 

TRA LA LlNÉ1il'b_E''~6po~i~:, jP9~\,0TP.O .LADO, SI EL MERCADO NO -­

LLEGASE A: ROMPER:·EsTAs t.iiiEAs; · + 1 ENE POTE Ne 1 AL PARA LLEGAR A 

Los NIVELES DE $3;80.us;Dts/.noNnE HA REBOTADO 2 vEcEs, s1 -

LO ROMPIERA El. MERCADO··DEBE DE ENCONTRAR Fl:JERTE RESISTENCIA 

PARA ROMPER ELNI~E't_; riE:$LÍ,00 US DLS. 
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2, - riETODOS PARA SEGUIR LAS TENDENCIAS 

- PROMEDIO flóVIL 

TESIS CON 
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.. ;:_f.·. 
; ;;. 

6132027 511182518 

JUNIO JULIO 

; 

15 22 29 

AOOSTO 

6 12 

SEPTIOORE 

PROMEDIO MOVIL DE 10 Dl/l.S 

GRAFICA 8.5 
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COMENTARIOS AL PROMEDIO ~ÓVIL. 

GRAFICA 8.5. 

ELDfA':ll ne,juN_IO, EL MERCADO PRODUCE UNA BUENA SEfiAL DE COM 

PRA ÁL cER~AR<úsí $0,10 CENTAVOS POR ENCIMA DEL PROMEDIO MÓVIL. HA.s. 
TA E~ DÍA Z2 ~ENOTA UNA SEÑAL DE VENTA, SIN EMBARGO, LA PENETRA-_ 

CIÓN DEL PROMEDIO-MÓVIL FUE MUY PEQUERA POR LO f."!UE NO SE DEBIÓ DE­

TOMAR NINGUNA ACCIÓN POR ESTA PENETRACIÓN, EL 30 DE AGOSTO, EL -­

MERCADO VUELVE A DEMOSTRAR SEAAL DE VENTA AL CERRAR CASI $0,10 POR 

DEBAJO DEL PROMEDIO MÓVIL, SIN EMBARGO AL SIGUIENTE DÍA (31 DE - _ 

AGOSTO), LA TENDENCIA NO SE CONFIRMA AL CERRAR MENOS DE $0,02 CEN­

TAVOS POR DEBAJO DEL PROMEDIO MÓVIL, 

Se RECOMIENDA VENDER EL MERCADO SOLAMENTE SI EXISTEN CIERRES­

ENTRE>$0, 09 Y $0,10 CENTAVOS POR DEBAJO DEL PROMEDIO MÓVIL Y ÉSTA­

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

DEMOSTRAR ESTA TENDENCIA, POR EL LADO DE LA COMPRA SE RECOMIENDA­

OPERAR BAJO LAS MISMAS REGLAS, 

TESIS CON 
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DLlS/BU. 
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$3.a.J ~.-+,-!..1 -+-~,-+_¡_,-+-.-+--t--r--,1 •. r,,.-.,r.r*·~· +1 ~.,r.~.1-.• +.:-.~·-t--+-'-r-~,.~.t-41...,.-:r-r--1 t-,-t~ 
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.f -r:r •·· •· ! ... ,.-,-.. ! 1 • ; T 1 , ·--

$2,8() t- 1 .: rtL i \.1 !I · ~r i 1,1-:· ! · : ~--1-4 :-rí .. ¡. 
$2.7o -·¡-,-r- TfFv1· •. 1· . _ .. '"r: ·. ¡ , , i • , . 

1 1 1 . 1 . .. . .. . . • ' ··d .. : i · i:· 
$2.60 F.fT-r\~-;- -·: :· -~:'fe~ -Í·:: ¡ :::_¡_...._.-"-'·--<-W: :++ 

H- -;-- 1:>-t- ~- 1 • •. r· . . .. ... .. 1 . ·-¡ ...,-, ' 
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0.00 

-0.20 

-0.40 

•.:..+--+--i,- .¡:. •:: ¡.. ,::¡f. "' •I"' .... ., l/.j\ ¡ ! . ¡ . ' :. f;llRD~1·01"PPA 
I • ·•' · 'I ·¡,.¡;,; ·" "· ··•V .•v · i l"'i \: .• ·._,__,__,... 
1 ·: 1 11· I• J 1: . ;(" . ' ·:',j , 1 . , y · \ \Á '.,. : .. •.;, 

_,__,._
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1

" --r-+--f+:-t"'~ -1. ' .. 1\1 : )4 ~ .... 
r-r-+~. -+1-.;..., i '· · l -•' ·, F ·.'. 1 r:.· 

~~'+-+i-1---'--1f-·+1,.....;--++:-:'+f·~·+•-~·'-;--'·.:.,¡...,.··~¡~·~+·~·t-J1·-r.:..;-·-··~!·~·-;.-r--;--r-;--r--r-1SOBREVErITA 
• 1 _L.· .. --j · ! .. .¡ : · _:¡, • : ! • _.¡ · ·· ; 1 : · 1 i 1 r. 
~ :,¡ .· .· L · • .. :;:¡. ,. ·:• -'-1-T l " 1.:. 1 1 · ·,•¡ 

6 13 20 27 5 ll 18 25 l 8 15 27 29 6 12 

JUNIO JULIO 

OSCILADOR DE 10 DIAS 
GRAFICA 8.6 

P.GOSlO SEPTIEMBRE 
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3.- ANALISIS DE LAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO 

OSCILADOR .· 

- VOLUMEN E i NTERÉS ABIERTO .. 

I==~----- --· ~-----

TESIS CON 
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CoMENTARios.DE.OscrLADOR, 

GRAFICA 8;6 

EN MERCADOS COMO ESTE, ES CUANDO NO FUNCIONA EL OSCILADOR, COMO .. - . 
. . ' . 

SE PODRÁ OBSERVAR, EL MERCADO ~E MAN(UY,(l.M~_cHp}JE~~o ,EN .NIVELES DE -

SOBRECOMPRA ALCANZANDO SU NIVE·L··~AXIM,q/~L',:.2!,~D.E JULI.O',·.· SIN EMBARGQ,­

LOS PRECIOS SE MANTUVIERON EST~BlEs'P,O(('A.LREDEDO·R;DE:Í SEMANAS PROPI-

c I ANDO AUE DE ESTO, EL MERCADO-

MANTUVO SU ;;;" . 
. ·>-, · 

TEÓRICAMENTE, EL SIDO UN EXCELE~ 

TE NIVEL DE VENTA, SI. DEL OSCILADOR, -

EL OPERADOR HUBIERA PERDIDO{MUCHO. DINERO; ., '"' ·.. -. :~:! ._;~~1'i{i~--.1~{e~ft\;1.~:~Dn~,~-: _;.L· ,, · 
DEL 17 DE AGSOTO·~;HAsf A~Eriy~12V:oÉ:.'.~SEPTI EMBRE, EL .MERCADO p I ERDE su 

. » . : ,. : .:··'.",- ~,. ..... -:\¡,)':;;;--:~:-:>: -~;-·7r.~>i/T; ~'·.>~ 1¡~;:,,:,;·; -~-,.-.:::· . . 

FUERZA v EL eser LADDR;'.,Ef.ípj'ÉzA;iA'~FLúcruí\R EN Los NIVELES DE CERO. 
, -.--·:· <-·:.·-~.tY~>"~-:\·";;.:!_:,-._:.:·:'.?;.·. -. -- ... 

SE RECOMIENDA OPE~i?cÓi,i".'~; ;SCILADOR 

LES DE SOBREVENTA, (-:-0 .• 20)'.> 
SOLAMENTE SI MUESTRA SE~A-

TESIS CON 
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DLLS/BU. 

6 13 20 '2J 5 11 18 25 1 8 15 2229 612 

JUNIO JULIO J\GOSTO SEPTIEMBRE 

GRAFICA DE VOLUMEN E INTERES ABIERTO 

GRAFICA 8.7 

4__ _____ _ 

TI~SIS CON 
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CoM~NTARicis A. LA GRÁFICA DE VoLUMEN E INTERÉS ABIERTO. 

GRAFICA BJ 

EsTAc1dNJ1C~~~+n EL INTERÉS ABIERTO DE ESTE PRODUCTO AUMENTA EN 

LOS MESES 
0

DÉ' s'~·PT~~~~R~7:.:()CTUBRÉ, LA RAZÓN PRi:NC 1 PAL DE ESTE AUMENTO­

RADl CA EN~~·L ~:~~ó'.~~k·}~dE:.~s':;~:N EsTOSi MESES CUANDO SE REALIZA LA - -

::s:::u:·:~~f d~~ilt~~~i1;t :~if ~~~r~~::~::.L~. COSECHA OUE SE LLEVA A CABO-

DEB0IDO ·i.tJ~:t~~l~Y~\l:~~~~~;E~~ÚÉsTo, ES NOTABLE EL INCREMENTO - _ 

:~::¡ ::D:: :~{j~~1~~~~t~~~l~¡¡;1~~t~~~~~l~I :,::o:::' LO p~:A: 
LA FORMAC 1 ÓN <DE 'V.OLU('1EN~E0oilN"fERÉS:~'ABI ERTOi,ES:',DEf 1 NI TI VAMENTE DE UN -

:::::º~,::º:~:~;'.~1Y[;1~¡~;I~i{tilt~; ~:~:: º::.~::;º:, L:' -= 
AGOSTO, EL INTERÉS.ABIERTO'Ncii¡J'isM!NUYÉE(s1NO POR EL CONTRARIO) LO -

QUE ES U~I BUEN 1 NDI c~Do~\)t.I~;g~~.¿~N~~·~~t}/~·R BAJA NUEVOS PARTI c 1 PAN­

TES ENTRAN AL MERCADO! Es,'.°A· S frlj~fI,9:~,;._HACE. PENSAR EN QUE LA BAJA DE 

ESTE PRODUCTO ESTA LIMITADA;• vi(Giul: ·CUALnUI ER OPORTUNIDAD DE COMPRA­

SERÁ APROVECHADA PARA AÚM,ENf Á~,POSÍCIONES o TOMAR NUEVAS, 
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4, - TEORIAS ESTRUCTURALES 

. . 

- TENDENCIA EsTACIONALDEPREc1os 
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TENDENCIA ESTACIONAL DE PRECIOS 

C1 CLO P.GR f COLA 

1973/1974 
1974/1975 
1975-1976 
1976/1977 
1977/1978 
1978/1979 
1979/1980 
1980/1981 
1981/1982 
1982/1983 

RESÚMEN: 

CIERRE EN LA ÚLTIMA CIERRE EN LA lRA, CAMBIO 
SEMANA DE OCTUBRE SEMANA DE JUNIO NETO EN 

(DQLABESlBUS~ELl (IlóLABESLBUS~EL.l PUNTO 

2.38 2.76 38 
3.42 2.91 (51) 
2.92 3.04 12 
2.52 2.50 (2) 
2.15 2.60 45 
2.30 2.90 60 
2.59 2.75 16. 
3.72 3.52 (20) 

. 2.84 2.70 (14) 
2.15 3.30 115 

NÚMERO. DE AÑOS CON UTILIDAD 6 60% 
NÚMERO nE A·~0s coN P~RDIDA 4 40% 
TOTAL DE ; ~UNTOS GANADOS 286 
TdTAL DE PUNToS PERDIDOS 87 
PROMEDIO DÉ PUNTOS GANADOS 
EN LOS 10 ·Jl.fios 28. 6 

PROM.EDIO DE PUNTOS PERDIDOS 
EN LOS 10 A~OS 8,7 

CUJl.DRO 8,1 

TESIS CON 
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C0Nc°Lus16N FINAL.DEL ANÁLISIS TÉcN1co. 

COMO SE HABRÁ PÓDIDO DAR CUENTA EL LECTOR, NUNCA SE MEN_CIONÓ A 

QUE PRODUCTO SE LE ESTABA APLICANDO LAS TÉCNICAS DE ANÁLISIS, EL -

OBJETIVO ES HACER NOTAR QUE ES INDIFERENTE AL PRODUCTO A ANALIZAR, 

YA QUE LAS TÉCNICAS Y CONCLUSIONES NO VARIAN DEPENDIENDO DEL PRODU~ 

TO, 

EL PRODUCTO QUE SE ANALIZÓ FUE LA OPCIÓN DICIEMBRE DE MAfZ EN-
. ' 

EL MERCADO DE CHICAGO, 

UN ANÁLISIS CONJUNTO DÉ TODAS LAS TÉCNICAS NOS DEJA VER QUE EL 

MAfZ SE ENCUENTRA'-'étt.ÚNA SITUACIÓN DELICADA. 

· D~tsef.IAL~'S.DE VENTA Y DE COMPRA EN LOS ÚLTIMOS DfAS DE AGOSTO Y LOS 

. PRIMEROS DE SEPTIEMBRE, Y POR ÚLTIMO EL OSCILADOR SE HA ESTABILIZA­

DO EN NIVELES NEUTRALES, TODA ESTA SITUACIÓN HACE PENSAR nUE El -­

MERCADO SE OPERARÁ EN·UN RANGO 0UE OSCILARÁ ENTRE $3,75 Y $3,45 US­

. DLS, S 1 N EMBARGO, S 1 SE TOMA EN CONSIDERACIÓN LA TENIXóNCIA ESTACIONAL -

11tj1~1-~ ('("',\\f ¿J,~ l.1 V ,.,,l,':1 

FALLA DE ORIGEN 
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DEL MAfz .DE RÉÁLIZÁR.LOS BAJos,HisfóRICOS EN LOS MESES DE OCTUBRE 

y ~AULATINAMENTE SÜBIR HASTA~ELMES DE JUNIO, QUE ES CUANDO REGIS. 

TRA Los PÚNn>s Al.Tos, 'Lo ~As PROBABLE Es QUE SE ENCUENTRE PRESIONA 

DO HASTA FINALES DEL MES DE OCTUBRE, 

TESIS CON 
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INTRODUCCIÓN, 
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EL PRINCIPAL·PRODLJ~TOR MUNIHAL rii;!~MAÍZ ES ESTADOS UNIDOS, lSUAU1EH 

TE PRoDucE MÁs MAíz 0uE To~l\s.· L;s•iii;,,Ás'.,NJ\cf~NE·~ PRoDucTORAs JUNTAs. 
-·,_;-;:···,;? ·:·, ·/-.'~;f:i_:'. ;'_· __ · 

" '': ~ .. :. ·::·,··,..,.'Ji~,~·-:·;_~:;~-}-. -., 

CADO !s F:~~;,:":,::· ;~ ":, ~º :r:~¿~¡\:;;!~7~.~m;*f o;; . ~:: :::.':~ ~::: 
CAGO. LAS OPCIONES OPERADAS A FUTURO SON\'DICIEMBREi"'MARZO, MAYO, JU-_ 

. :· '' ·.\:}:. ~;-~, ...... :.'~;;::.',~.;~~-,%~":<:;.; -~-~'.'/·._\\\'~}.: ::·, .. ;.:_'<-~ :';'.> .. ; ... ' 
LID Y SEPTIEMBRE. USUALMENTE LA OPERAC.ÍÓN'DE!iút•h°CÓNTRATÓ{EMPIEZA 11 o 

. . ' :-_';' . ~- ;-;::'. !¡~:-~~~:;!):~:-.:: --~Ú~::· 1-:_¡~ji]:j)-li~-~-:::;:!~:;,';~~~-~,}t~~{-:.<.)j-::.:.· '':·',.:, '·. . 
12 MESES ANTES DEL VENCIMIENTO DE' LA ORC IÓN~';';. EU:CI CLOJAGRÍ COLA. EN LOS 

EsTADOs UNIDOS EMPIEZA EL 1" O~ ;':J~~i~!)~~~!t1?~~f WY< . 
. EL CON.TRATO OPER~DO;E~D~ 5,'000.:su~H~t's:~u~~~s-·i~uAL A 127 TONELA 

DAS MÉTRICAS, y EL)RÉCrO'ES co.ÚZADO EN CE,lffAVOS POR BUSHEL. LA FLU.C. 
-. --· , • ' • > • 

·.TUACrÓN)ÍfNiMA DE PRECIO ES. DE 1/4. DE CENTAVO POR BUSHEL· f.lUE REPRESE~ 
'~.a::i12'..50 POR~ tONTRATO (o POR 5,000 BUSHELs). EL RANGO MÁXIMO PERMI-

4-'Inil' be( ~OVIMIENTO ES DE 20 CENTAVOS POR BUSHEL, r:JUE SIGNIFICA UNA -

F~~CTUACIÓN DE 10 CENTAVOS POR BUSHEL POR APRIBA Y 10 CENTAVOS POR -

BUSHEL POR DEBAJO DEL PRECIO DEL CIERRE DEL DÍA ANTERIOR, 

FACTORES QUE INFLUYEN EN LOS PRECIOS, 

AL IGUAL QUE OTRAS MERCADERÍAS, EL PRECIO FÍSICO DEL MAÍZ DETERMl. 

NA AL FINAL DE CUENTAS EL PRECIO DEL FUTURO DE MAÍZ, SIN EMBARGO LA --

,---
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
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OPERACIÓN DE Físicos SE REALIZA ENBl\SES DEL MERCADO DE FUTUROS, 
' ·:::· . ;, 

:_···.·:· ~·.:·.>-~ .. ·.· 

VENTA~; .:'::;:~;~ZJ~~;:~i.-~á~~~.~~~:::::.:. ·::::~, ':::.~:~. '. ·= 
y ALGUNAS··vEcEJ~ dA~;icI~·~~:¡;~5~?~~;~bV6f FÍSICOS, SON PROVENIENTES DE-

O" ,' • ,·;.,. '. •','.~ ~,.'. :::.'>:·;i:~:f/ :::l.~"!3-.·~~:1:1:::•-p:•:•,1'. e,< 

CAMBIOS EN LOS 'PRECIOS''A'.;FÜTURÓS;j),· EL' CAMBIO EN EL PATRÓN DE LOS IN-_ 
_ . · :.,·· ,·.,;_~-.·~:-.,:·:~-/f-~:i:~~:,:·~}?.-;:~~T<f~-;:· . . : .' 

VENTAR! OS A TP.AVÉS D~.: ~'.·~~.:~;~;J,L,fü~'~i~:~·Í ~OLA, PROBABLEMENTE NO AFECTE EL -

::E~~~p::::E~I :u::+::{P:.~;:;~~~i~~~·t~;::~ ::E:~:R ~ :: ~R::::T:E M~::º v::~ 1 ::A: 

UTILIZADO A TRAVÉS,'.DEL'...{CICLO;/SIN•'.EMBARGO ES POSIBLE QUE CAMBIOS DE -
. ~ :.': _ -~ -.. -:, . --~-- :;:;·,_:.:~~<;¿:;~:~ -:~:;·.~~> :" ~~(:{· . -

LOS INVENTARIOS AFECTE ·LOSi)PRECIOS EN EL INTERIM, 

PARA REALIZARL:~,,·:~l;~:c~l~~r;:o~:EDICCIÓN~ ES NECESARIO ANALIZAR DEL 

LADO DE LA OFERTA LA',.PR.ODUCCIÓN ESPERADA NORTEAMERICANA, LA PRODUCCIÓN 
- .·-: .,;_.:_·-: .-. 

ESPERADA DE OTP.O,S 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 PRODUCCIÓN ESPERADA DE LOS PAISES IM-_ 

PORTADORES Y LOS PROGflJl,MAS DE GOBIERNO, 

FUENTES DE INFORMACIÓN, 

EN LO QUE RESPECTA AL MAÍZ Y OTROS GRANOS, EL LIBRO CON PERIODI­

CIDAD ANAUAL LLAMADO "(RAIN TRADE STATISTICAL Jl.NNUAL", EMITIDO POR EL 

CHICAGO BOARD OF TRADE, PROVEE LA SIGUIENTE INFORMACIÓN PARA ANÁLISIS 

HISTÓRICO: 

TESIS CON 
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1,- PRECIOS FUTUROS Y FÍSICOS DIARIOS Y MENSUALES EN CH!CAGO, 

2.- COSECHAS MUNDIALES, 

3,- CONSUMÓ DOMÉSTICO Y EXPORTACIONES, 

4,- CALENDARIOS ÁGRÍCOLÁS, 

5.- EXISTENCIAS ACUMULADAS,' 
' ' -~ '. 

G,- f1AfZ ALMACENADO,,E~J'.'CHI:CA~o. 
-... ·.·.;~;·/ ,;:: ~;~·!:, :¡r~,:: , 

7.- TAsAs DE INTER~s'iPARA (P,RÉSTAMos. EN Los EsTADos ,UNIDOS. , 

8 · - . n~: ~o=~1:T~Jril~~~!~~~~~/,B~~!~~;:1~~?cc:r 6~ EN• LOS Esmos 

9' - PRECIOS~QUE~RECIBEN'C:Los .AGRICULTORES POR :sus; PF!ODUCTOS; 

10 ,,- · IN~VENTA~Ió~'.ó{Úpjz··~~Phii~Ad?\[t·· ,, .. 

11;- ExPoRiAcioNl:s'· DE i.:os·É~TAbB~'ü~Inos. 

12.- EXISTENCIAS DE MAÍZ DE LOS 'ESTADOS UNIDOS, 

13,- ÜFERTA VISIBLE, 

LA FUENTE MÁS IMPORTANTE DE INFORMACIÓN DE LA ACTIVIDAD GUBERNA­

MENTAL EN EL CAMPO, ES EL "FEED SITUATION ílEPOP.T" PUBLICADO 5 VECES -

POR Af"O EN FEBRERO, ABRIL, MAYO, AGOSTO Y NOVIEMBRE, ESTE REPORTE ES 

EL MÁS CONFIABLE ACERCA DE LOS PROGRAMAS GUBERNAMENTALES PARA EL so-_ 

PORTE DE PRECIOS, COMO FUNCIONAN LOS PROGRAMAS Y PUE CAMBIOS SE HAN -

HECHO SI ES Q.UE EXISTEN, Y CUALES SON LAS METAS CTUE SE PRETENDEN CON-
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LOS PROGRAMAS. ESTE REPORTE ES ADEMÁS UNA EXCELENTE FUENTE DE INFOR 

MACIÓN ESTADÍSTICA.DEL MAÍZ,HISTÓ~IC~ Y:ACTUAL, 
' ~ --'" - ' '• .,, . 

EL "GR~rn .nA~.~Eii':(~~~~-'\;,~w,~:-f~i02~z-·.0::6E~ÓR FUENTE DE INFORMA-_ 

CIÓN ACTUAL PARÁ'.él:·'opERÁrioil\:DE·;;MAf z;>}):Ei:frA :PUBLICACIÓN PROVEE DATOS 
,..:., ; -!,; .. / ·. :,il?;::::: .. <!?\;_<~.\··; .. -:/ :·::::f?? :_;f1S.C ::·- .. ~-- ~:· .::t:r·· '.. , ·:' · 

SOBRE 1 NSPECC IONES ,;PARÁ'. EXPORTIÍC IÓN 1 iREND IM I EtlTOS DE COSECHAS, PRODtJ.;. 

c IÓN' ETC. " ' ':~r5.j,;%F~Xf'~c:~; .. ~-· 

EL "CROP PRODUcTfoN:REPORTS" EMITIDOS MENSUALMENTE LOS DÍAS - _ 

DIEZ, EL "PROSPECTIVE PLANTINGS REPORTS" Et1ITIOO EL 15 DE MARZO DE -­

CADA AílO, Y EL "ANNUAL SUMMARY" EMITIDO LA TERCERA SEMANA DE DICIEM­

BRE, CONTIENEtl INFORMACIÓN DETALLADA DE LOS ESTIMADOS DE COSECHAS Y­

DATOS DE PRODUCCIÓN POR ESTADOS, 

PRODUCCIÓN Y USOS DEL fÍAÍZ, 

EL PRINCIPAL PRODUCTOR EXPORTADOR DE MAÍZ EN EL MUNDO, SON LOS­

ESTADOS UNIDOS, EXPORTAN EL G9-%J_DEL,MAfz,~PERADO A NIVEL MUNDIAL, EL 

SIGUIENTE EXPORTAb~R:'it-1PORTANTE' ES _ARGENTINA CON UN 10% DE LAS EXPOR 

TAC IONES MUNDIALES,·. Es POR ESTA RAZÓN f.lUE EL MERCADO MÁS IMPORTANTE 

A ANALIZAR ES EL DE ESTADOS UNIDOS, 

AUNQUE EL MAfZ SE CULTIVA EN CASI TODOS LOS ESTADOS DE LA UNIÓN 

AMERICANA, MÁS DE LAS TRES CUARTAS PARTES DEL TOTAL DE LA PRODUCCIÓN 
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DE MAÍZ COMERCIAL ES CULTIVADO EN LO r:>UE SE CONOCE COMO "EL CINTURÓN 

DE MAfZ", QUE COMPRENDE A LOS ESTADOS DE Io~/A', ·lLLINOis,JlzNNESOTA,-
. '. 

INDIANA, fiEBRASKA, ÜHIO, MissoURI Y DAKOTAiDEL 

DENTE DEL MONTO DE LA PRODUCCIÓN, . '.\-~-:-::' . .:: . '.~ ·. 
·!•.-.:~·-· ·~:::·~:' .;_'- ~> ;' . : 

·. ; ,".:_ ·_:_;;_·_~.· •.•.. '.'º·-.:.-.;.;: __ . . ,_ --·I,'._,¡:·: .• ;-.·· 

DEL TOTAL PRODUCIDO EN 198~-+Rª~-t}g·:.~8~-i.~~--s~ ,PRODUCCIÓN AMERl. 

CANA SE DESTINÓ PARA CONSUMO, A~!M~.~:·::.~g~P~H~'po~L9,s GANADO DE CARNE, 

GANADO LECHERO Y GANADO OVEJUNO;. EL MONHLDE LA PRODUCCIÓN PECUARIA 

Es UN FACTOR BÁsico DETERMINANT~ PÁRA·.--¿~\])E~A~m·A DE MAfz, . . ·~ - . . - -- '• - ., . . ·.- . -

.·-. <<~.:-~~:-:::·::<. .> 

EL RESTANTE 50% c:íÚE NO e(~AR1(~L:í~~r-fr~cróN ANIMAL, TI ENE usos-
,-: .. :· .. ,. 

I NDUSTR !ALES, DE EXPORTAC ÍóN Y DE sÍE~ÍBRA;; 
:: :-. '·"'; . 

EL GRANO DEL r1Afz, CONSÍSTE~'DE 'AlM!DÓN SUAVE y DURO, CÁSCARA y-
. ' . - .-

GERMEN, SIENDO LA BASE PARA t:.A:I~IDUSTRlA.IlE REF
1

INÁCIÓN DEL MAfz, CUYO 
.•:··-.··;- ,. - -

PROCESO PRINcr PAL ES PARA LA oarE"flié)ÓN :DEL;AL~IriÓN~ cuyos PRINCIPALES 

MERCADOS SON PARA PAPEL, .TExnl:e5;<üvXNDERÚs E INDlJsTRIAS DE ALIMEli 

Tos, EL ACEITE DE MAfZ, OrR();súBP~bDu¿fo.·oBT.ENIDO A TRAV.és DEL GERMEN 

DE MAÍZ, ES UTILIZADO PARA•A~~·I-;E\iík ~d~I~~s'·Y'coMo BASE PARA MAYONE­

SAS, ADEREsos PARA ENs~L,ri~:s ~- MA~GARirJí\s;. · EL ~~uTEN FoRRAJERo, oTRo 

DERIVADO DEL GRANO DEC~Af,Z~ .i's ~+r;L.íi'~ri~ COMO UN COMPLEMENTO DE ALTAS 

PROTEÍNAS PARA LOS ALIMENTÓá ~AÍ.ANCEÁoc)s. PoR ÚLTIMO, EL GRANO DE -

MAÍZ ES UTILIZADÓ PARA LA FABRICACIÓN DE CEREALES PROCESADOS, 
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DEL 50% DE'LA PRODUCCIÓN f.lUE NÓ TÍENE USOS FORRAJEROS, SE TIE­

NE LA SIGUIENTE DI~TRIBUCIÓN DEL:TOTAL PRÓDucroo EN lg82-1983: 

... ·:~ '_.~: :~:' ,., 

PARA uso INhús'rR~Al.· 10% · ·- '- ' '• 

EXPORTACIONES 21~:':;. 

RESERVAS .16% 

DEL LADO DE LAS EXPORTACIONES, LOS PRINCIPALES CLIENTES DE'LOS 

ESTADOS UNIDOS SON EN ORDEN DE IMPORT.ANCIA PARA EL CICLO AGRÍCOLA -

1922-1983. 

JAPÓN, LOS PAÍSES DE EUROPA Ü/HENTAL, LA UNIÓN SOVIÉTICA, .LA -

COMUNIDAD ECONÓMICA EUROPEA, MÉXICO, COREA DEL SUR y LA REPÚBLICA -
.·.·. 

POPULAR CHINA. 
.<_',-.·•:"· 

PROGRAMAS DE GOBIERNO. 

LA PRINCIPAL INFLUENCIA DE EL ,Go'B I ERNo'; ~OBRE EL PRECIO DEL MAÍZ 

LO CONSTITUYE LOS PROGRAMAS DE PRÉSTAMO.S;j;ADA :Af!O· EL GOBIERNO FIJA 
-<;:.".<·::;.' 

UN PRECIO PARA PRÉSTAMOS AGRÍCOLAS Y ÚN PRECIO AL CUAL· EL GOBIERNO-
.,. .-~_-:' ·:,e~"'-<.:'~ ... _ .. ,·.;_. -. :"··', --· .. 

VENDERÁ CIERTAS POSICIONES DE MAÍZ EN':Ee·MÉRCADO, l.:IBRE; · 

l.-

l , • ~-- •· '. 

· .. ·::·,.·_._y_::: ::/1·;::;_; . ..:--. 

ESTOS DOS PRECIOS PUEDEN ·,í~'@:1aR: EN.·3 NI.VELES EN EL MERCADO= 
''-(.. .. :.·:_.~ ,,.:.::. 

SI EL PRECIO OUE EL AGRICULTOR RECIBE ESTA POR DEBAJO DEL PRECIO 
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, . . . 

PARA PRÉSTAMOSAGP.fCOLASI EL AGRICULTOR ESTARÁ DISPUESTO A -

INTRODUCIR SÜ GRANO BAjÓPRÉ.STAMO'EN-~UGAR DE VENDERLO AL -­

MERCADO. EsTE~·N1vú:?~~~;~~;~J~ ·~;p/s~"~, DE-L CUAL LAS COTIZACIO-

:::.;:\:E:~;!f .:Xt~I~i~~!}J~~!!~:!::·.·::::::::;rA~:'. :::~ 
CREMENTA .EL MAfZ-'LIBP.E'. EWEL- MERCADO, PROPICIANDO QUE LOS ":""-

·. ._-\:,_· '." ., ,. ·.·.,: 
.•.. ~ <· 

PRECIOS SE ELEVEN.. •' 

UN PRECIO DE MERCADO LO,.~_UF,_I_C~_EN~~ EN EXCESO ~ARÁ CUBRIR EL- -

COSTO DE REDEMCIÓN DEL CRÉDITO MÁS L~S INi°E~g~Es_'; •;l~o~~'_INTE­
RESES SE PAGAN SOLAMENTE CUANDO- si:\RECO¿):'.kl_~;G~~-~¿ :~~- CR~ni- .-

TO y NO ES PAGADO SI EL MRIC~L!~_R(S~;~~~~~L;D.~t~§~~·7~;ro~~ERNO. 
$¡ LOS CRÉDITOS REDUCEN EN FORMA EFECTÍVA'-,:}tA':'.OFÉRTA•"L.::'IBRE _: .. .' 

: :::::: ::, c:::c::º ,::::.::"~~:~~I~i!l!f ~I{it":,_ 
MERCADO LIBRE. ESTE NIVEL•VIENE'A~'sE'P.:;úN1''.~TECHO''.(y:es EFEC- -

TI VO SOLAMENTE EN ÉPOCAS .:~~>~~~~~1~~'.~Whi~~:0~~f ~'.'~t GOB ~ ERNO 

NO PUEDE VENDER A UN P~Ef.~~*}}fl~?,~¡rn~~Le.~;:;,~}VEL DE' PRÉSTAMOS -

:~:"::: ó:A:::·,~; ,A:A~~:i;¡r~~f t~~lrt:'· 
LA PRODUCCIÓN'.D~~ ~~iif~~:<d;~-,(~1-Á~os- UNIDOS. -

1 

-----·------
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EL 12 DE SEPTIEMBRE .• EN EL RE~ORTEDE PROD~CCIÓN EMITIDO.POR.EL 

DEPARTAMENTO. DE AGR 1 cul..T~RA- DE Los ESTADOS _Ut! 1íJos" CD'.~_EU)', ~E~TiMABA-'­
LA cos ECHA DE MA! z _DE 1983 EN L!, 390 MI LLONEs DE sUsiiE_h~:'c~MP~~J\oo ?" 

CON EL ESTIMADO DtAGÓsro DE 5,237 t11LLONES DE BUS;HEC;s;·,;;-re:~;r1.Ü, .PRQ 

oucc1 óN DEL Aflo PASADO DE 8,397 MI LLONEs DE. BUSHELs ,,; i2f ~-~NDl~I ~N­
TO NACIONAL FUE ESTIMADO EN 85.l BUSHELS POR ACRE·::v:·EL::·ACREAGE;cos.E. 

CHADO FUE ESTIMADO EN 51.6 MILLONES DE ACRES. ·Ex1.sÍ-~r~::~~Yi.b~?~s; ~-
0.UE REDUCEN LA PRonucc 1 ÓM FINAL EN 4 ,200-LJ ,3oo MILLONES' nÉ'·ausHELs7. 

QUE REFLEJARÍAN REDUCCIONES ADICIOMALES EN EL ACREAGE'COSECHADO ,Y -

UNA PEQUEfiA BAJA EN LOS RENO I MI ENTOS, EM AF!OS PAS·~~o;~: ¿'¿'¡.., :·~E~LÚÚiAS 
cosECHAS EL DAEU HA DE1-10sTRADo UNA FUERTE TENDENCIA): R¿~u¿·;R:'Aúti-
MÁS LOS ESTI MAVOS EN LOS REPORTES DE C~SECHA DE oÚU~RE -~; ~6v1 EMBRE, 

SE ANEXA UN CUADRO CON DATOS DE PRODUCCIÓN. HISTÓRiéÍ!. DE.LÓS -­

ESTADOS UNIDOS' 
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DATOS DE PRODUCCION DE flAIZ flORTEPJ1ERICANO 

AflOS ACRES 
PLANTADOS 
(~'M DE ACRES) 

% DE COSECHA ACRES' :, ... RENDIMIENTO. PRODUCCIOI~ ·. 
PARA Gr.A Nos , ·. éosEcr1Arlós;;: PRoMrn rn· · · 
<MM oE AcRlis> '<f;iM\iJE;P.cRf:s)" Ciíu!AcRi:s). Cw'1 BUSHEL.5) 

. :;·: ' '. ,~~." " . . "' 
~~~~~~~~~~~~ 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 
1978 

1979 

71.9 
77.8 

78.6 
8LJ. 4 

84.3 
81.7 
81.4 

1930 84.0 

1981 84.1 

1982 81.9 

1983 
DAEU J/9 60. 1 

86.4 

84.l 
86.0 
84.7 
[;4.9 

88.0 

88.9 
86,9 
2!.l.8 

89.4 

s5;9 

CUADRO 8,2 

•62.F 
.. 65,il 

_:·, 

.67.6 

·71.5 

71.6 

71.9 

72.4 
. 73.0. 

74.7 .. 

73.2 

51,6. 

.. · 91.3 

71.9 

86.4 
88,0 

90.8 

101.0 

109.7 

91.0 

109.8 

114.8 

85.1 

5671 

4701 
5841 

6289 
6505 

7263 

7939 
6645 

.8202 
. 8397 

4390 
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LAS PROYECC.!ONES ACTUALES DE LAS IMPORTACIONES MUNDIALES DE_ 

MAÍZ PARA 19[l3".'"1981.Í, SON ,DE 5'2;],'MILLONES•DE TONELADAS CONTRA - _ 

61.3 MILLONES DEL E;i1MXrio ANTERIOR Y DE 62:1 EN 1982-1983, •Los­

CAMBios MAs 1MPORTANTEs~_l:N'. i..os EsT1M.4rios 'DE; 1M~oRTAc1óN MUNDIAL -

DEL REPORTE ANTERiOR SÓN: 

LA PROYECCIÓN DE IMPORTACIO~JEs' PARA LA CEE sE INCREMENTARON­

EN 1.2 MILLONES DE TONELADAS.PARA UN TOTÁLDE IMPORTAC:roNES­

EN 1983-1984 DE a. 7 MI LLoNEs DE ioNELADAs;' .· EsT~ 1r-iC:REMk~1ro­
sE DEBE A LA GRAN rn LA PRODu~c1óN IJE MÚi v CEBA---·, 

DA EN LA 'CEE, .·: · 

' . 

LA PRoYEcc16N DE 1r-iPoRTAcioNEs"PARA·LA Ui'l1óN sdv1hlcAsE --

INCREMENTÓ EN .700,000ToNELADAs ·P~RA,UN TO'fAL·:DE IMPORTACIO­

NES EN .1983-1984 DE7. L: 'MIÜoNes DE ToriÉLAD~s ~· EsTE INCRE-_ 

MENTO SE DEBE ,AL INCREMENTO DEL MONTO MfNHlO ÍJE· COMPRAS ACOR 

DADO EN EL CoNrnATO '<·G~AN~LERO ~ LARGO PLAZO ENTRE LOS ESTA--

DOS UNIDOS vÍ_Á UNIÓN SOVI~TICA, 

LA PROYECCIÓN DE IMPORTACIONES PARA BRASIL, SE INCREP.ENTÓ EN 

500,000 TONELADAS PARA UN TOTAL DE IMPORTACIONES EN 1983-1984, 

DE 500,000 TONELADAS, ESTE INCREMENTO SE DEBIÓ A LA BAJA -

PRODUCCIÓN BRASILE~A DE MAfZ, EL CUAL SE ESPERA IMPORTARÁ -­

MAÍZ DE LOS ESTADOS UNIDOS, 
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LAS EXPORTACIONES FRANCESAS DE MAÍZ SE ESTIMAN EN.2.9.MILLONES 

DE TONELADAS CONTRA 3.2.MILLONES.ESTIMADAS PREVlAMENTE. EsTE­

DECREMENTO EN LAS EXPORTACÍONES SE IlEB~: A ~A SENJfA SUFRIDA -

POR LAS COSECHAS FRANCÉSAS, LOCUALRÉDUJO LA P~OD~CCIÓN DE -

.MAf Z, 

F1NALMENJE~'.LAs .i=:~i>~kfA~!º~E~:.DE .Es,-1\Eos uiúnos ·FUERON INCRE-_ 

MENTADAS .'EN 96 MI LLO~ES, DE BÜSHELS PARA UN' TOTAL DE L990 -- _ 

MILLONES. DE ausHELs:: ··.Los ·e:aMPROMisos DE EXPORTACIÓN sE ENCUEti 

TRAN lJN POCO ARR~·BA :DE LAS NORMAS HISTÓRICAS. 

ÜFERTA v Uso. 

DEMANDA DOMÉSTICA DE GRANOS FORP.AJEROS,-

COMO UN RESULTADO DE LA SE0UfA, SE REDUJO EL ESTIMADO DEL GRA­

NO PONDERADO PARA LA POBLACIÓN PECUARIA A 48, 8 MILLONES DE UNIDADES 

COMPARADO CON EL ESTIMADO DE 49, 9 M 1 LLONES DE UN IDA DES Y 49, 4 M 1 LLQ. 

NES EN 1982-1983, SE ESPERA 0UE LA POBLACIÓN PORCINA SE ENCUENTRE­

POR DEBAJO DE LOS NIVELES DEL AJi•o PASADO PARA LOS SIGUIENTES 6 - -­
MESES· SIN EMBARGO, COMO UN RESULTADO DE LOS ALTOS PRECIOS DEL - _ 

MAÍZ Y UNA ANTICIPADA BAJA EN LOS PRECIOS DE LOS PUERCOS, LOS PRO-_ 

DUCTORES YA HAN LIQUIDADO PARTE DE SUS INVENTARIOS DE CAP.NE DE PUERCO, 

SE ESPERA nuE ESTA TENDENCIA CONTINÚE HASTA FINALES DE OTOÑO._ 
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MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ 
(0CTUBRE-SEPTIEl1BRE><MILES DE TONELADAS) 

1983-84 
IMPORTADORES EXPORTADORES 

! TOT8L TOTAL l E.U. ARG. SUD-AFRICA FRANCIA BPJ\SIL TAILANDIA CA NADA 83-84 82-83 ¡ 

CEE-10 5300 550 2800 25 8.7 8.2 . . 
OTROS PAISES DE EUR.O. 5950 450 6.4 . 6.3 :¡ EUROPA DEL ESTE 2000 2.0 . I'.7 UNION SOVIETICA 4500 2100 500 200 100 7.4 5.9 JA PON 13700 300 300 14.3 15.5 CHHlA 2400 150 150 2.7 2.5. TAIWAN 2600 100 200 200 3.1 3.i~ KOREA 3600 3.6 3.8 O'I •. 

ASIA OCCIDENTAL 1350 1200 50 1550 25 4.2 4;1 AFRICA 3250 600 50 3.9 3.0 ¡ MEXICO 3000 3.0 4.2 
! ~ BRASIL 500 0.5 .. 

t:""" 1-i VENEZUELA 750 150 0.9 1.1 >~ OTROS PAISES DE H.O. 1650 200 100 'L9 ·2.3. t:j f:!3 
l'l;:j 00 OTROS 100 O;l 03. ºº TOTAL - - ·-:!rj o 50550 5800 300 2900 500 2400 . 250 62.7 ·62.l -z o 

OCT-SEPT ts:t 
2: 82-83 46455 6300 2240 3700 .100 210C 530 

CUADRO 8,3 
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IMPORTADORES 

MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ 
COCTUBRE-SEPTIEMBRE>CMILES DE TONELADAS> 

1982-83 
EXPORTADORES 

TOT8L . TOTAL E.U. ARG. SUD-AFRICA FRANCIA BRASIL TAILANDIA CANADA 82-83. 81-82 

CEE-10 
OTROS PAISES DE EUR.O. 
EUROPA DEL ESTE 
UNION SOVIETICA 
JA PON 
CHINA 
TAIWAN 
KOREA 
ASIA OCCIDENTAL 
AFRICA 
MEXICO 
BRASIL 
VENEZUELA 
OTROS PAISES DE H.O. 
OTROS 

TOTAL 

OCT-SEPT 
81-82 

3785 . 700 50 
5000 800 15 
1475 75 
3210 2150 

13950 25 1475 
2175 155 
2750 ... 275 
3700 50. . 

1300 : 12~0 JOO 
2350 600 
4200 

s10 rno loo 
1750 325 

225 
46455 E300 2240 

49990 lJ920 4700 

CUADRO 8.4 

3600 

100 
3700 

2600 

1!50 
50 100 

300 100. 

200 
200 
50 

1400 
50 

800 2100 

250 2790 

75 
50 
25 

130 

50 

200 

·. 530 

1260 

8.2 10.9 
6,3 8.8: 
1.7 ... 3.3 ·. 
5,9 ·'122•·.··;;:• 

15.5 ...• ·12~7 >··· 

.·· .. ~'.~; ·;:é};~,i-~\;)·r 
··3;8 : : <fo·,< < 

i.1 ·· Lo<·· 
2.3 . 2.7 

.·. 0.3 · ·· O.E 
.. -

62;1 .· .. 66.5 



MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIONES MUNDIALES DE MAIZ 

(OCTUBRE-SEPTIEMBRE> (MILES DE TONELADAS) 

IMPORTADORES 

CEE-10 
OTROS PAISES DE EUR.O. 
EUROPA DEL ESTE 
UfHON SOVIETICA 
JA PON 
CHINA 
TAIWAI~ 
KOREA 
ASIA OCCIDENTAL 
AFRICA 

..------. MEXICO 
BRASIL 
VENEZUELA 
OTROS PAISES DE H.O. 
OTROS 

TOTAL 

OCT-SEPT 
80-81 

1981-82 
EXPORTADORES 

TOT8L TOTAL _, E. U. ARG. SUD-AFR 1 CA FRANC 1 A BRAS 1 L TA 1LAllD1 A CANADA 81-82 80:-81 · 

7925 305 
8170 225 
3325 
7415 3635 

200 
150 

10750 1770 
1310 <25', lÜO 
1485. '.. 825 
2555 
1095 380 '. 

370 
180 
50 2685 120 

480 

410 135 
2355 95 

30 

49990 4920 

59820 9015 

400 

655 
IJ700 

3995 

CUADRO 3,5 

2500 

100 
2_600 

2380 

250 
5 

235 
205 

75 
235 
50 

1855 
120 

la 

250 2790 

1885 

10.9 11.9' 
8.8 8;2 
3.3 7~4 \ 

12.2 14'¡5 /··: 930 
12.7. 15~6:>' ,, 
l.S •.• ·o;8~.<0•'; 
2.,5 ... .2':6.&i:;,,' 

50 · '"~;~ .L};}<:. · '.".: 
5 ' 3;0 2;5 

.··.OS'.: ;3,7· , 

275 

1260 

1080 

.,. •0:8. 
' )'¡o ·.·' Mi' 

2.I .2;'8 .. 
0;8 . l:]. 

66.5 ' 78.2 ' ' 
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MATRIZ DE IMPORTACIONES/EXPORTACIOflES MUNDIALES DE MAIZ 
(0CTUBRE-SEPTIEl1BRE><MILES DE TONELADAS) 

1980-81 
IMPORTADORES EXPORTADORES 

E.U. ARG. SUD-AFRICA FRANCIA BRASIL TAILAllDIA CA NADA TOT8L. TOTAL 
80-81 79-80 

CEE-10 88ll! 380 265 2350 L!5 11.9 . 111,3 . 
OTROS PAISES DE EUR.O. 8030 185 15 8.2 7.9 
EUROPA DEL ESTE 7392 7.4 8.G. 
UIHON SOVIETICA 5745 7880 190 635 ll!.5 8;3 
JA PON 14405 1175 5 15.6 ·. 13.5 
CHiflA 635 35 120 0.8 l.~ 
TAIWAN 1605 780 200 .· 2.6 2.5~ 
KOREA 2240 . 2.2 . 2.0lO 
ASIA OCCIDENTAL 1260 25 170 1360 218 2.7 

' AFRICA 2370 105 25 10 30 2.5. 2.2 

~ 
MEXICO 3685 3.7. · .. · 4.0 
BRASIL 760 .. , 0.8 ' .1;0 ' 

.. ' ... 

f;'~ VENEZUELA GO 0.7 .. <0.8;. 
t:;.1 g~ OTROS PAISES DE H.O. 2209 270 370 . i.8 .· '.,3.2 
tzj t:.'l OTROS 170 1530 30 ' 1.7 :i.5 
oº TOTAL - - --
~o 59820 9015 3995 2380 1&85 1080 78.'2. 74.9 ~-"' o--
tzj OCT-SEPT 
~ 

79-~0 61795 3975 3300 3380 2070 390 

CUADRO 8.6 
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CEE-10 
OTROS PAISES DE EUROPA OCC. 
POLONIA 
RUMANIA 
REPUBLICA Drn. ALEMANA 
OTROS PAISES DE EUROPA OR. 
UNIOrJ SOVIETICA 

i i 
JAPON 

'1 I CHINA 
TAIWAll 
KOREA 
OTROS PAISES DE ASIA 

~ AFRICA 

f;: ~ CA NADA 
BRASIL 

t:J~ MEXICO tz:1 CJ:l 

' o·º VENEZUELA 
~o OTROS PAISES DEL HEM. OCC. 02! 

TOTAL 
i 

t:z:j 

i 
z 

1 

1 

EXPORTACIONES DE r111z DE LOS E. u. POR DESTINO 

(OCTUBRE-SEPTIEMBRE> <MILLONES DE BUSHELS) 

EST. 
78-79 79-80 80-81 81-82 82-83 ... 83-84 

3.68 405 
244 309 

60 . 109 
41 45: 
40 ,. 112 .. 
73 ... 54· .. 

448 23f 
370 480 
114 65 . 

85 83 
106 80 

28 50 
38 75 . 
30 50 
50 41 
25 159 
2 30 

-1L ~·· 

2133 2433 

CUADRO 8.7 

347 312 149 209 
316 322 197 234 
104 . 16 . .. 18 16 

·. 12 .15.· .o.· o 
. 71.> .6f 34. 45 

· 2~f ,c~~ .. ~c·2~~~{ 6 ·. l;~ . 
.• 539 

.94 
102 

.· 142 
. 53 
128 
. 13 

20 
.145 ::>i]9. < 165 118 

.. 26 Í6 . , 32 30 
~__filL . .;:c55 . ·__5]__ ---2_ 

2355 • . . 1917 . 1829 1990 
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PARA MEDIADOS DE 19!!4, Los"INVEÍffARIOS DE CARNE DE PUERCO y LOS -

PUERCOS DI SPON !BLES PÁRA EL, MERC~DO ;' SE ENCONTRARÁfl POR DEBAJO DE 

LOS NI VELES DEL Af"O Ai~T~;~IOR CÓMO U~!: RESULTADO DE ESTA LIC'ÚIDACIÓM, 
~ ~;,::- . <~: ~: <,~e-· -~·~ , . 

·._:.\< :~-~~·:·}: .:-·(: ;._::.'.:':;;:~~-~~L~r_/:.~:-~-:--_.'.~·~-- ;·;. -.~._:. _» '._/ _ .. ~-<:· :.-~.. .'.~ .· -·· 

Los PREC !OS Ff s ICOS::DEL· GANilDo.: POílC 1 NO" PUCDEN ALCANZAR UN 

PRECIO BAJO ESTE OTOflO ~E h'kfi2Áj]ii'~,'i4'o.:óo'·~s 'his,:f()~~~~kiió .CON EL 

PRECIO ACTUAL DE CERCA DE $1¡({:0b •Ús bLs:· •• /' ? ' ';:· . " 
'/· ' . :¡ » ... ·,'. ,: -'. :·- -:::.~,'· 

EL ESTIMADO DE GANADO BOVINO EN ENGORDA .. HA SIDO RSDUCIDO -

DEBIDO AL AL TO COSTO DEL FORRAJE, SIN Etl~ÁRGO; LAS REDUCCIONES 

EN LAS PROYECCIONES DEL G.l'.NADO BOVINO EN ENGORDA HAN SIDO EC\UILl­

BRADAS POR UNA DEMANDA DESUSUAL EN FORRAJE DURANTE AGOSTO, DEBIDO 

A LAS POBRES COND 1c1m.1ES EN LP.S PASTURAS' LO C'UE HA FORZP.DO AL - -

GANADO A UTILIZAR EL FORRAJE, SI flO EXISTEN LLUVIAS EN LAS ÁREAS 

DE TRIGO ESTE OTO~O Y EL GANADO SE VE FORZADO A UTILIZAR LOS ALI­

MENTOS BALANCEADOS, EL NÚMERO DE P.ESES PUEDE P~RMANECER Etl LOS - -'­

N l VELES DEL ARO ANTERIOR A PESAR DEL ALTO COSTO DEL FORRAJE, SE­

ESPERA QUE LA POBLACIÓN AVÍCOLA SE Et!CUÉllTRE POR DEBAJO''Dtios' 

NIVELES DEL Afio ANTERIOR ' DEBIDO ALCLI~IA ~ÁLIDO:(\Ú~"Hk<i'~c,REM~.M 
', -~' • i• " ·, .· ::.· • 

TADO LAS PÉRDIDAS POR MUERTE V .• TIENDE A.REDÚCIR El./.CP.ECiMÍENTO DE 

LOS POLLOS y DE LA PAS.TURA ••. El:>ALT6·cosi-o.:~M·~·¡_?<F~;~~s~·'.'~A SIDO­

TAMB 1 ÉN UN FACTOR . 1 MPORTA~TE. E~ L~":~g¡jJ¿:¿ 1 óti DE. LA PASTURA' 
: \·.:~-~."·'~~¡:~{,.'::;~:~:-~: ~ '. . }!- ~ .. : : .. ~::·:';'~: t :.,,-; •• ; .: ' 

. :.• :: .:_··;:,. .. '_.-;:;.. .. • - ! .• ~:·¡:·· ..•. '/· 

coMo UN RESUL TAn6· o~,\l Renucc I ó~i EN EL GRANO POMDERADO PARA 
::;·'· 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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LA POBLACIÓN PECUAF.IA, SE HA REDUClDO EL ESTIMADO DEL MAÍZ UTILI-

ZADO COMO FORRAJE EN 1983-1981! A 4,100 Mi°LLONES DE BUS~ELS ·coMPA-.• 

RADO CON 4,250 MILLONES EM EL ESTIMADO ANTERIOi;l .y 4,500 MILLONES;._ 

DE BUSHELS EN 1982-1923, 

GRAl!O PONDER/\DO PAR/\ U\ POBlACION PECUAP.IA 

( EM MILLONES ) 

AflOS OCT-DIC ENE-MZO J\BR..,.Jut! JUL-SEP 

1969-1970 48.5 52.4 51.3 .. ··52.5 
1970-1971 51.0 53.G 51.9 52.3 
1971-1972 50.2 53.C 52.5 53.2 
1972-1973 51.5 54.0 53.4 53.9 
1973-1974 52.2 53.5 52.2· L!9.3 
1974-1975 46.9 46.4 .44.3 44.9 
1975-1976 45.2 LJ!J.2 48.2: 48,L¡ 
1976-1977 46.8 49.8 48.5 48.2 
1977-1973 47.5 51.0 . 4!L9. 50.1 
B72-1979 50.5 52.9 51.5 51.8 
1979-1980 51.0 53.l 51.3 51.0 
1980-1981 50.5 51.7 L¡g,g so.o 
1981-1982 48.2 49.0 48.0 48.7 
1982-1983 47.8 50.5 49.3 49.9 

CUP.DRO 8.8 TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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BALANZA DE OFERTA/uso. 

COMO UN RESULTADO DE LA BAJA EN LA REVISIÓN DE LAS EXPORTACIONES,. 

EL TOTAL DE MAÍZ USADO EN 1982-1983 SE ESTIMA EN 7,229 MILLONES DE·-_ 

BUSHELS, 15 MILLONES DE BUSHELS POR ABAJO DEL ESTIMADO ANTERIOR •. Los­

INVENTARIOS EXCEDENTES SE ESTIMAN EN 3,455 MILLONES DE BUSHELS COtJTRA-

3,l¡LjQ MILLONES DEL ESTIMADO ANTERIOR, DESPUÉS DE LA REDUCCIÓN DEL .ES-' 

TIMADO DE FORRAJE Y DEL INCREMENTO EN EL ESTIMADO DE EXPORTACIONES~ EL 

TOTAL USADO DE MAÍZ EN 1983-1984 HA SIDO REDUCIDO A 64 MILLONES DE -

BUSHELS PARA UN TOTAL DE 7,050 MILLONES DE BUSHELS, · 

SUPONIENDO QUE LA PRODUCCIÓN EN 1983..:.1984 SERÁ<DE 4,250 MILLONES­

DE BUSHELS, EL EXCEDENTE AL FINAL DEL CICLO 1983~1984 SE PROYECTA EN -

656 MILLONES DE BUSHELS, f'1UE REPP.ESENTJl. EL MÁS BAJO EXCEDENTE FINAL DE­

MAÍ Z DESDE 1975-1976, EL EXCEDENTE FINAL DE MAÍZ PARA 1983-1984 COMO-: 

PORCENTAJE DEL USO SE ESTIMA EN 9,3% OUE ES TAMBIÉN EL MÁS BAJO DESDE­

EL CICLO AGPÍCOLA 1975-1976, DONDE EL EXCEDENTE FINl'.L COMO PORCENTAJE­

DE USO FUE ESTIMADO EN 6.9%, 

SE ADJUNTAN LA BALANZA DE OFERTA/usos DE OTROS PAÍSES PRODUCTORES. 

ANÁLISIS DE PRECIO. 

ÜBSERVACIONES GENERALES: 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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1 
q 

r 
1 

~·· .-.!f!f? ·' • . ., .. ,, ..• ;" ..•.. •.n••••.•··"'"" .•• , .. ,. 

BALAMZA DE OFERTA/USO DEL MAIZ Etl LOS ESTADOS UNIDOS 

<OCTUBRE-SEPTIEflBRD <EN fllLLONES DE BUSHELS) 

75-76 76-77 77-78 78-79 79-80 80-81 81-82 82-83 83-84 

INVENTARIO INICIAL 

PRODUCCION IMPORTACIONES 

foTAL OFERTA 

foRRAJE 

Usos INDUSTRIALES 

ExPORTACIONES 

ToTAL Uso 

ExcEDENTE FINAL 

INVENTARIOS CONTROLADOS 
POR EL GOBIERNO 

361 399 886 1111 1304 1Gl7 1034 2286 3455 ' 
5843 6292 6508 7270 7940 6646 

6204 6691 7394 8381 9244 8263 

3570 3571 371¡5 4324 4519 4139 
524 550 590 620 675 735 

1711 1684 1948 ?.133 21133 2355 

5805 5805 6283 7077 7627 7229 

399 886 1111 1304 1617 1034 

8203 8398 4251 •· 

9327 10684 7706 ' 

4173 4500 4100 
8ll 900 960 .. 

1967 1829 1990 •' . ~ 
.. -..: 

6951 7229 7050 .l:: 

2286 3455 656 

..---, BAJO PRESTAMO 143 415 116 80 92 371¡ .. 135 

.¡ 

~ . 

RESERVA DE GRANOS 

PROPIEDAD DE ccc• 
foTAL 

INVENTARIOS LIBRES 

CoMMODITY CREDIT CORPORATION 

o 
399 

234 550 . 727 . 190 .. · . 1309 : 1940 

10 '.95 · 255; ~39·• '2n . 1113 

143 .. 659 . 761 /106f · :52i/.'J954 '.. 3188 

743 452 543 555 513 i '332 267 . ' 

CUADRO 8. 9 



BP.LANZA DE OFERTA/USO DEL r~Aiz Efl ARGElff!UA 
(11ARZO-FEBRERO) <HECTAREAS Y TOMELAD~.S í1ETRIC!1S EM MILES) 

SUPERFICIE COSECHADA 

RENDIMIENTO PROMEDIO 

INVENTARIOS INICIALES 

PRODUCCIÓN 

foTAL DE OFERTA, 

EXPORTACIONES 

TOTAL DE uso DOMÉSTICO 

TOTAL USO 

INVENTARIOS FINALES 

77-78 73-79 79-30 80-81 81-82 82-83 83-84 

2532 

3.28 

.. '515 

2660 

3.65 

,·' 183 

2899 

3.10 

2490 

2.57 

3394 . 3159 . . ~970 
.. 

3.80 3;04· 2.89 

' ... , 
" .·. 
,, ... 

~·434 :Yifr.t ·. 108·. 
.'·.··:· .. · '.\·: ·',.;.-:,'.\",,, '. 

. ~300 9700 9000 <·ec : 6400 >. 12900 . . . · .. "; ~ '• ·,-;:•, .. 
943.4 < 6573 /< '13008 

5965 3417 9098 

3401 3533. 3296 3148 

6465 

3700 

8632 9449 ' .. 9261 12798 

183 434 173 108 210 

CUADRO 8. 10 

<• 210 < · 5ió 
i -. ~ 

9600 •.,···. :8600 
'1: .. ·· _., ·t:f', 

9810 . 91101.11. :, /~ 

5800 

3500 

9300 

510 

5400 

3400 

8800 

310 



', .. - .•.. ,. ~ '" 

BALANZA DE OFERTA/USO DEL r~Aiz Erl Tl\!Lfü!Dlil 
( JULIO-JUtiJO ) CHECTARrns y TOMELADAS METRIUS EN MILES) 

77-78 73-79 Z9-30 80-[;} 81-82 02-83 83.:.84 

SUPERFICIE COSECHADA 1463 1386 1525 1335 1750 1800 ·1700 

RENDIMIENTO PROMEDIO 1.40 2.01 2.16º 2.25 . 2.49 L83 2.35 .. 
-·:.'. :,' 

INVENTARIOS INICIALES 
·:' ,-. \ ·fo3····· 48 31 53 . 153 61 111 .... ... ·-:·(,:;-.".- .. '- . . .. ,,_ 

3300 ·. 2~98Ó. 
.-· .( . ._. ''· 

PRODUCCIÓN 2050 2791 4350 3300 L¡OOO.•·~ 
- ··----· . . ..'I 

2098 .;4453· .·.·· 
.-.. -. en 

ToTAL DE OFERTA 2822 3353 .3151. 3361 4111 

EXPORTACIONES 1217 2078. 2150. 2lll2 . 3257 2150 2900 ,. 

TOTAL DE USO DOMÉSTICO 850. . .. _fill 1050 .·· . 906 . . 1135 1100 1100 

ToTAL USO 

INVENTARIOS FINALES 31 53 153 103 61 111 111 

TESIS CON CUADP.O 8. 11 

FALLA DE ORIGEN 



BALMIZA DE OFERTA/USO DEL r~AIZ Erl FRJIJ!CIA 
(A'iJSTll-J_LILIO ) CHECTARE~.S Y TONELADAS ilETRIUS EN MILES) 

SUPERFICIE COSECHADA 

RENDIMIENTO PROMEDIO 

INVENTARIOS INICIALES· 

PRODUCCIÓN 
IMPORTACIONES 

TOTAL DE OFERTA 

EXPORTACIONES 

TOTAL DE uso DOMÉSTICO 

foTAL USO 

INVENTARIOS FINALES 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

77-78 78-79 

1624 1B03 

5.24 5.29 

773 · 1075 

8505 9531 
··Jfill ·. · .. IJj 

.10310' ·· 11382 . 

2225. ·2757 

7010 7275 
-

9235 10032 

1075 1350 

CUADP.O 8; 12 

79-80 80-Gl 81-82 S2-83 83-84 

2028 1757 1571 1603 1630 

5 .14 .· 5' 25 < : 5 .70 6 .30 
:· ._ .. ,, 

.•1350 ::: • io96> :<c;1621 l?os 

;;¡~ • 1;¡,:;r+;~!!Lc,l! 
. ... 3395 . · .• 2380 

5.52 

1900 

9000 ..... 
--65!1 ::::¡ 

11550 

.·. 2900 

. 7793 ·. 7049 . . - . - . 6800 

11188 9429 9539 . 10409 .. 9700 .. 

1096 1627 1705 1900 1850 



BP.LANZA DE OFERTA/USO DEL l~AIZ Erl SUD-AFRICA 
( }1AYO-Mim ) (HECTAREAS Y TOMELADft.S flETRIUS EN MILES) 

SUPERFICIE COSECHADA 

RENDIMIENTO PROMEDIO 

INVENTARIOS INICIALES 

77-78 

4453 

2.18 

987 

78-79 

4498 

2.27 

1636 

79-80 80-Gl. 81-82 g2-83 83-84 

4598 

1.80 

4618 4716 .4677 4453 

2.34 :.}.11,: 1.79 .88 

4558 1323 

PRODUCCIÓN 9J2Z 1Q2QÍ 3271 .10794 : ·, ~ Q225_ 2fil !:::; 
.. . '.:'., .. :· OI> 

ToTAL DE OFERTA 10714 ... - 1183] 13043 7508 

EXPORTACIONES 

TOTAL DE USO DOMÉSTICO 

ToTAL USO 

INVENTARIOS FINALES 

TESIS CON 
1 FALiiA DE ORIGEN 

2525 

6553 

9078 

1636 

4034 ' 228 
.· 5715< : 6697'.' •.. 7082 
...... ':::~J,'.- ,. ··"·:·_-_._ 7686 7280 

9727 9022 ' ' é'l0203. 12037 ll720 7508 

2110 . ·' 1359 1950' . i¡553. 1323 o 

CUADP.O 8, 13 
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Los FUTUROS DE MAÍZ REALIZARON UNA E.SPECTÁCÜLAR ALZA DURANTE -

JULIO Y ACOSTO DEBIDO AL SENTIMIENTO GENE~A~ DE:U~I ~AMBIO DE UNA -­

APARENTE SITUACIÓN DE OFERTA ABUNDANTE A FINALES.DE JUNIO A .UNA SI­

TUACIÓN DE POTENCIAL ESCASEZ, DEBIDO A CONDICIONES .cÍ.,IMATÓLóGICAS "'.' 

SECAS Y CALIENTES DURANTE JULIO Y AGOSTO, QUE REDUJERON LAS EX.PEC"f"A 

TIVAS DE LA COSECHA. DEBIDO A LA GRAN ALZA EN LOS PRECIOS, '.LAS RE­

SERVAS AGRÍCOLAS DE 19&1 Y 1982 FUERON LIBERADAS YA C.UE EL PRECIO -
"·' '·'" •<" ~,. ~·, i,,, . 

PROMEDIO r~ACIONAL PARA EL MAÍZ EN EL CAMPO, SE MANTUVO;?OR'. E~ICÍM,A -
,'''¡! '< 

DE LOS NIVELES DE $3.15 us DLS y $3.25 us DLS POR BUSHEd f.lUE SbN :.. 
LOS NIVELES DE LIBERACIÓN DE LA RESERVA. 

ESTE HECHO PROPICIÓ C'IUE 1.100-1.200 MILL~NE; DE B.USHELS ADICIQ. 
,\"•;.·., 

NA LES EMTRARAtJ AL MERCADO LIBRE, SIN EMBARGO , El. EFÉCTO DE ESTA GRAN . .. . . 

CANTIDAD DE MAÍZ EN EL MERCADO LIBRE, HA SÍDO MÍNIMA DEBIDO A rtUE .:: 

LOS PRODUCTORES TIENEN SENTIMIEt.JTOS AL¿lsT/i.s:EN ;EL PRECIO POR EL -­

DETER I oRo DE LA cosECHA v SE HAN MEGADo A VENDER LA RESERVA DE ~fz. 

EN EL REPORTE DE COSECHA DE SEPTI EMB~E: .. ~MITIDO POR EL DEPARTAMENTO­

DE f\GRICULTURA DE LOS ESTADOS UNIDOS, SE CONFIRMARON LAS EXPECTATI­

VAS GENERALES 0.UE LA COSECHA DE MA(Z H.ABÍA SIDO SERIAMENTE DAf!ADA -

POR LA SEGUÍA. LA COSECHA DE MAÍZ FUE ESTiW\DA EN 4,390 MILLONES DE 

BUSHELS CUE REPRESENTA LA PRODUCCIÓN MÁS BAJA NORTEAMERICANA DESDE 

1970. CON LA OFERTA DE MAÍZ SERIAMENTE REDUCIDA, LA PRINCIPAL FUN­

CIÓN DEL MERCADO EN LOS MESES VENIDEROS, SERÁ LA DE ASEGURAR QUE -­

LOS INVENTARIOS DE LA RESERVA SEAN LIOUIDADOS DE FORMA TAL O.UE EL -

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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MERCADO TENGA LA SUFICIE~ÍTE OFERTA LIBP.E AL FINAL DEL At!O AGP.fCOLA. 

s 1 TUAC I ÓN(DEL'MÚz}~; Los PROGRAMAS GUBERNAMENTALES. ' 
, .. "·" •;' :·.u.·'-··,:;·=:" 

EL TOTAL DE 1NVENTAIÚCls, BAJO: EL CONTROL GUBERNAMENTAL HA DES;-_ 

cENDIDo EN LAS úLTIMAs sEMANA,S.DEBrno A LA REDuccióN DE. LA' REs.~RVA::­
DE LOS PRODUCTORES, A LA UQUIDÁCIÓN DE LOS CRÉDI.~OS :AGRÍC~LAS '.~>ÁL. 
PAGO PARA LA COMPENSACIÓN DEL PROGRAMA DEL PAGO EN Especi'~.;'(~:ih; j 

. . ' ~' .- - , - ,· - ~ 

EL PROGRAMA DE PAGO EN ESPECIE FUE INSTITUIDO PARA EL CIClOi~GRlcO.,: 
LA 1982-1983, EL CUAL CONSISTE EN COMPENSACIÓN CON MAfZ·~RO~í~b¡\D _< 
DEL GOB 1 ERNO POR EL ÁREA QUE EL AGRICULTOR tJORTEAMERI CAN~·.;¡);~.J'ó; .. ~~:_; ' ... ':; -:_ ;-·' ~. .:, ..... ·. -
SEMBRAR, .""'· .... ·'~';':.::' ··"::- -- ' 

.. < ~1 .. ~;~~-.; t :;. ". 

f\L 31 DE AGOSTO DE 1983, LOS INVENTARIOS DE LA Ca·~~ó'rif;$'t~fr 
- . ' ~- -~-. : t::-'·. ·.''.;·~/~·~f.::~-~~,~~\":<':':.·_-·. - ... 

CoRPORATION (CCC) ToTALIZARON 1,13.3 MIL~()NE,S l)~,~.~S~~,f~k~!;;~p.~;~,E,PRE-' 

::::::~ ::::::.:::!:u::;:::~~:~:~~~·:;:~;:::º_~l~!~~¡~~~~::~~~ • 
TASA DE ADf.IUISICIÓN A LA CUAL. HA VENIDO OPER.ANDO'.ELCCC: ALCANZARÁ -

SU META EN LAS SIGUIENTES SEMANAS, 

IMPACTO EN EL PRECIO DE LOS PROGRAMAS DEL GOBIERNO. 

CON UNA GRAN REDUCCIÓN ESPERADA EN LOS INVENTARIOS FINALES DEL­

MAfZ NORTEAMERICANO DE 700 MILLONES DE BUSHELS, EL MAÍZ DE LA VIEJA-

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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COSECHA r.uE ACTUALMENTE SE MArH!ENE EN LA RESERVA, NECESITA SJ\LIR 

AL MERCADO PARA ALIVIAR UN PROBABLE DÉFICIT EN LA OFERTA LIBRE. :: 

CON APROXIMADAMENTE 1,050 MILLONES DE BUSHELS DE MAfZ t;ÍUE PERMANE. 

CEN EN LA RESERVA DESPUÉS DE LAS ADCJ.UIS!C!ONES DEL CCC Y LOS PA-_ · 

GOS REALIZADOS DEL P!K, LA ~UNCIÓN DEL MERCADO EN LOS MESES VEN!-, 

DEROS SERÁ LA DE ASEGURAR í1UE LA RESERVA SEA LH'UID/i.DA. PARA - _ 

LICUIDAR LA RESERVA, LOS PRECIOS tlECESITAN PERMAMECER POR ENCIMA­

DE LOS ti 1 VELES DE LI BERAC 1 ÓN DE LA RESERVA OUE SON DE $3, 15 Y - ,­

$3, 25 US DLS POR BUSHEL PARA LAS RESERVAS 19Sl Y 1982 RESPECTIVA­

MENTE' CoNs 1 DERANDO QUE EL DAD.: PAGARÁ AL PRODUCTOR HASTA 5 MESES 

DE ALMACEt:,\JE CUANDO EL GOB 1 ERNO REALICE LOS PAGOS DEL P 1 K, LOS - . 

PRECIOS NECESITAN OPERARSE SIGNIFICAT!VAMElnE POR ENCIMA DEL NIVEL 

DE LIBERACIÓN DE LA RESERVA PARA MOTIVA¡ LA NECESARIA LIQUIDACIÓN 

DE LOS INVENTARIOS EN RESERVA, Si LOS PRECIOS DEL MERCADO DE - _ 

FfSICOS CAEN POR DEBAJO DE LOS MIVELES DE L!í'.U!DACIÓN DE LA RESER 

VA CUANDO EL STATUS DE LA RESERVA SE.t\ REVISADA, LA AUTORIZACIÓN -

PARA RETI RAP. EL MA f Z DE ÉSTA SERÁ CAtlCELADA HASTA 0.UE LOS 'PRECIOS 

SUBAN A LOS NIVELES DE LIBERACIÓN. DEBIDO AL MECANISMO l!UE PROHl. 

BA LA AUTOR 1ZAC1 ÓN DE LI BERAC 1 ÓN SI LOS PREC l ,Ós BAJAN, LOS PRODU~ 
TORES SOLAMENTE VENDERÁN PEOUEf1os .MONTOS DE MAfZEN P.ESERVA s1 . -

LOS PRECIOS SE E_NCUElffRAN CERCA DE LOS.·NIVELES DE LIBERACIÓN, 

CONCLUSIONES, 

DEBIDO A LOS MECANISMOS DE LIBERACIÓN/PROHIBICIÓN DE LOS - _ 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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INVENTARIOS EN RESERVA,:LA)OTENCIÁL BAJA DEBE DE LIMITARSE A LOS 

NIVELES DE $3;40 ~ $3.SO US DÚÍ PO~;BUSHEL EN B/\SE A LAS OPCIOtlES 

CERCANAS DEL MERCADO DE. Ft.rfuRos , <Lbs PRECIOS;, DEt. MERCADO r:E FUTU­

ROS TIENEN UN PREMIO DE ALREDEDOR DE $(), 20 us' DLS,f>~O~ 'BUSHEL so--

BRE, EL PREC 1 O PROMED 1 O NAC 1 ONAL PAR/\. EL t1Aí7).:':~ái::&:4;,~~hpqp '.: P()~ · - .· 

OTRO L/\DO LOS PRECI os DEBEN DE AVANZAR A<Í::OS}tnV'ELés<DE ;•$3.90 ;_ ~ 

~l~, 00 US DLS POR BUSHEL EN BASE A L~S oP2fo~~~·./Ét~t·~;trs '~E(MERCA 
.. ' ",· '·: . . · -··';-~:·1: ''.'·\'::f ·.;'"• 1::_,~'.'.',¡.C:. ~·:> :.;,:."\. -,.- :' : .... 

DO DE FUTUROS, PARA MOTIVAR LA t1ECESAIÜA/i.::1'P.úinií.'~i'ór:1Itii::'ios INVEll 

TARIOS EN RESERVA, DESDE EL PUNTO DE VI¡i~tfi~~'~o::\~¿'.;D~ ~SPERAR 
SE 0UE EL MERCADO DE MAÍZ PUEDA ALCAMZAR ;~~S~:p·~~t16~ fMAS ALTOS -

POR LOS MESES DE FEBRERO y MAYO' DESPU~S
0

_Dl:0.JE ~~<cÓsECHA l\RGE~ 
TINA DE MAÍZ ATRAVIESE EL PERÍODO CRfTrco:D{i=oRMACIÓN y SUPONIE.tl. 

' ' ' 

DO l'UE UNA Llí1UIDACIÓN NECESARIA DE. LA. RESERVA ~ÚCEDIERA, LOS -
. . . . . 

PRECIOS DEBEN EMPEZAR A DESCENDER A: FHIALES DE. LA PRIMAVERA Y -
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