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Resumen.- 
La presente tesis de grado busca ilustrar, mediante la ejemplificación práctica, la adopción que se puede y se debe efectuar en el medio ecuatoriano del mercado de derivados financieros con el fin de que este segmento adquiera un grado evolutivo de carácter internacional. Los productos que se introducen inicialmente en el mercado fueron seleccionados estratégicamente por la situación económica y social que se vive en el país en este momento.

La estructura de este trabajo está compuesta por tres capítulos. El primero consiste en la definición de los commodities que serán los posibles activos subyacentes en los contratos de futuros, y la situación del sistema financiero ecuatoriano. El segundo y tercer capítulo son la definición y funcionamiento, de los contratos de futuros y de los contratos a plazo de tipos de interés, respectivamente. 

Tanto los futuros como los contratos a plazo de tipos de interés son derivados que por su estructura y funcionamiento se pueden aplicar fácil y apropiadamente a nivel nacional. Además, su sencillez permite que el mercado entienda su modus operandi y que, por ende, pueda asimilar posteriormente diferentes instrumentos derivativos que vayan de la mano con las diferentes industrias que conforman a la economía ecuatoriana. 

Por estos motivos, la sofisticación del mercado financiero forma parte del objetivo principal de este documento. La misma servirá como un motor económico que atraerá a inversores internacionales, pudiendo obtener bienes y servicios que antes, por la inestabilidad generalizada en el país, hubieran sido inalcanzables. Asimismo, los partícipes de este mercado dejarán a un lado las negociaciones informales, características del país, ciñéndose a exigencias mundiales que harán de su producto un bien más competitivo y, por ende más demandado. 
Finalmente, esta tesis de grado busca demostrar que sí existe en el Ecuador, con todas las limitaciones del caso, instrumentos sofisticados para enfrentarnos con las posibilidades que da el sistema mundial, en general desconocidas y apropiadamente explotadas en el país hasta el día de hoy. La introducción de estos instrumentos en el sistema, va a mejorar la calidad de vida de las personas y fomentar un crecimiento económico sobretodo en las zonas rurales que por sus condiciones son marginadas de consideración alguna. 

Abstract.-
The stated document pursues the possibility to exemplify, in a practical matter, that the adoption of a financial derivative market can and must be executed in Ecuador, giving the country the means to attain international attractiveness. The products that are going to be introduced in the market have been selected strategically according to the overall economical and social situation that the country is experimenting nowadays. 
The backbone of this work consists of three chapters. The first one defines the commodities that will become the underlying assets in the futures contracts, and the overall situation of the Ecuadorian’s financial system. The second and the third chapters, respectively, consist of the definition and operation of the futures contracts and the forward contracts on interest rates.
The futures, as well as the interest rate agreements, are financial derivatives that, due to their basic structure as well as to their functioning, can be easily molded and adapted in a proper way nationwide. Besides this characteristic, its simplicity allows the entire market, as well as all of its participants, to understand properly its operation; hence a better assimilation for the future appliance of different derivatives that will satisfy the existing and fore coming needs that will appear in the different industries that conform the Ecuadorian economy. 
For these reasons, the sophistication of the financial market is the main objective of this document. The same will serve as an economic engine that will attract international investors through a process that will allow them to obtain a variety of goods and services that in the past, due to the characteristics of the Ecuadorian market, would have been unattainable. Also, the participants that will recur to this market will pass through the threshold of informal negotiations, fulfilling international requirements that will make their product a much more competitive and, therefore, more demanded goods.
Finally, this bachelor degree thesis pursues to demonstrate that in Ecuador exist sophisticated devices that its people can use to hedge international challenges, maximizing the profits within. The introduction of these derivatives to the economical system will improve Ecuadorian’s life style and status quo, achieving growth especially in rural areas that, due to its own characteristics, have been margined from important activities.
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I. Introducción.-
El mundo financiero tiene una amplia variedad de matices y facetas. Su sinfín de temas y tratados lo hace una de las áreas más atractivas, más controversiales y, en cierta medida, más complejas en el mundo de negocios. En el medio ecuatoriano existe una falta de desarrollo apropiado de esta disciplina. Este factor latente en la idiosincrasia local ha propiciado una falencia nacional, retrayendo al país a niveles subvalorados y altamente primitivos en el ámbito latinoamericano y, con mayor razón, en el ámbito mundial. Una de las áreas financieras que denota profundización y evolución dentro de un mercado es la implementación y aplicación de derivados financieros. 
Un derivado financiero es un instrumento financiero que está basado sobre otro instrumento financiero más elemental – activo subyacente –, y su valor está basado sobre el instrumento más básico. Usualmente, el instrumento base es un instrumento financiero del mercado de capitales, como un bono o una acción.

Este mercado, generalmente asociado al órgano bursátil de la economía, se ha visto totalmente sesgado y desaprovechado en el Ecuador. Su desarrollo se limita a la aplicación de causales básicos, como es el caso de emisiones de bonos, acciones y valores de contenido crediticio. Sin embargo, el entorno local es el óptimo para el establecimiento y la ejecución de este mercado. La amplia gama de productos producidos en el país – en su gran mayoría materias primas agrícolas,  commodities –, la constante necesidad de proveedores y compradores de obtener financiamiento, las rigurosas condiciones crediticias del sistema bancario, entre otras razones más, hacen que la implementación del mercado de derivados financieros sea una alternativa viable en el medio para propiciar mayores ventajas de toda índole a partes relacionadas en el mundo empresarial. 

En general, el mundo de derivados toma productos, toma bienes, toma servicios existentes en el medio y los transforma, dándoles un valor agregado y un mayor grado de utilización. Como resultado, las diferentes posturas que toman parte en esta industria adquieren, por una parte, beneficios adicionales a los esperados y, por otra, mecanismos que mutan estrategias corporativas para aprovechar, en la mayor relación posible, la vasta variedad de ventajas presentes. Dentro de éstas destacan, principalmente, el manejo y la mitigación de riesgos, la maximización de

 utilidades, la eficiencia transaccional – para tener un mercado más líquido y fluido – y, finalmente, un parámetro conocido como market completeness
– concepto que hace referencia al grado de evolución del mercado, el mismo que va madurando en base a los instrumentos proporcionados. 

Con lo expuesto con anterioridad, a breves rasgos, no cabe espacio ni justificación alguna para que el mercado de derivados no se haya implantado en el Ecuador. Sin embargo, surgen una serie de preguntas básicas que serán resueltas con el desarrollo de la presente tesis. ¿Qué productos se deben implantar, en un comienzo, en el medio para que se puedan percibir apropiadamente las ventajas del establecimiento de un mercado de esta índole en el país? ¿Cómo se deben establecer los precios, comisiones y primas de estos productos? ¿De qué manera estos productos podrán proveer al medio local de las ventajas que el mercado de derivados provee a sus participantes? Con el establecimiento de los productos para la aplicación nacional, ¿cómo se tratarán y resolverán las situaciones de arbitraje – “la posibilidad de realizar una transacción para generar un rendimiento libre de riesgo sin siquiera haber realizado una inversión”
 –?
Mercado de Derivados Mundial.

Pese a que se puede concebir una fecha puntual del surgimiento formal del Mercado de Derivados a nivel mundial, es clave establecer que éste ha estado presente desde el desarrollo mercantil en la humanidad. La gente, desde que comenzó a transar bienes a través del trueque, ha tratado de sacar el mejor provecho de sus negociaciones, procurando evitar encontrarse en una situación contraproducente y tratando de dar un valor agregado a la transacción generada, diferenciándola del resto y brindando beneficios adicionales a la contraparte.
La necesidad de una bolsa organizada incluye a varios participantes que tienen, por ejemplo riesgo, el agricultor está expuesto a una situación de alto riesgo por las variaciones de precio, si es un año de escasez puede que venda su cosecha a un alto precio, pero si es un año de abundancia el precio de su cosecha puede que caiga estrepitosamente, por lo cual le convendría asegurar su precio de venta en el futuro.

El comerciante que va a comprar esa cosecha también está expuesto a variaciones en los precios, por lo que va a preferir asegurarse la compra futura a un precio determinado. Si el comerciante compra la cosecha para todo el año, no tendrá riesgo de variación de precio pero tendrá costos de almacenaje, y entonces lo que puede hacer es tener un contrato de futuro con un almacenista y por lo tanto no tener el riesgo de variación de precios.

Este tipo de inconvenientes en la comercialización de commodities de producción estacional, dieron lugar al desarrollo de diversas modalidades de contratación, que culminan con la creación del mercado de futuros.

Inicialmente en “forward contracts” se convenía el volumen o cantidad de grano a entregar en un mes futuro, pero no se definía el precio que quedaba oscilando por la coyuntura de la oferta y la demanda, lo que obligo a la búsqueda de otra alternativa. Es así como nace el contrato “to arrive” que fijaba el precio desde el momento de la compraventa, sin embargo no garantizaba la entrega con lo que los conflictos e inconvenientes no se solucionaron. Además faltaba estandarización, la cual impedía transferencia de derechos y obligaciones a otros comerciantes.

Como evolución de los contratos anteriores nace el contrato a término, que es un acuerdo en firme para la entrega y recibo de una cantidad y calidad estandarizada de producto en lugar previamente establecido. Esta operación puede ser liquidada previamente con la simple realización de una operación inversa. La creación de una cámara de compensación o clearing house, fue importante porque se encarga de que las operaciones se cumplan y además se encarga de dar el precio de cierre de cada uno de los activos cotizados en la bolsa. 
Con la exposición de este antecedente se puede entender y valorar la importancia real que tienen lo derivados financieros. Formalmente, la historia institucional de este mercado tiene su punto de partida a mediados del siglo XIX en los Estados Unidos. En el año de 1848 se creó la Chicago Board of Trade, la más legendaria institución de derivados. En sus inicios se enfocó en derivados relacionados a activos físicos, tasas de interés e índices. El éxito que tuvo esta institución resultó ser motor de cambio y crecimiento del medio, siendo su principal partícipe, a nivel mundial, los Estados Unidos. Es así como ocho años más tarde se forja la Kansas City Board of Trade, manejando exclusivamente derivados relacionados a activos físicos e índices.
En aquel entonces, la industria de textiles tuvo un gran repunte gracias a este mercado. Los proveedores de algodón recurrían al mismo para fondearse en el corto plazo, teniendo la facilidad de suministrar el producto en el mediano y largo plazo. Por su parte, los compradores de algodón tenían la ventaja de obtener el producto a un costo más bajo por el tiempo de espera intercambiado. El mercado empezó a desarrollar un alto grado de dinamismo, con lo cual la población empezó a recurrir al mismo, aprovechando oportunidades de arbitraje y buscando nuevos medios para alcanzar mayores retornos sobre las inversiones realizadas. 
Este énfasis agrícola dio origen al New York Cotton Exchange, Inc. (1870) y al New York Mercantile Exchange (1872). Además de transar los productos del resto de bolsas, se incorporaron derivados referentes a divisas. Con esto empezó a desarrollarse un marco globalizador en el tema financiero. La gente asistía a las bolsas para aprovechar el uso y la apreciación de ciertas divisas frente a otras, familiarizándose con los instrumentos transaccionales y entendiendo extensamente los beneficios con los que podían ampliar su captación de recursos. 
El escenario se sostuvo establemente por un período muy sostenido, tecnificándose y mejorándose con el paso del tiempo y con la aparición de los primeros avances tecnológicos. En 1919 nace en Chicago, la cuna formal del mercado de derivados, el Chicago Mercantile Exchange. Esta bolsa, característica desde sus inicios por el alto grado de productos partícipes en las transacciones, empezó a negociar bienes que hasta entonces no eran considerados como transables y que su ciclo de vida era demasiado corto, como el caso de leche y carne animal, bovina principalmente. 
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El mercado continuó evolucionando positivamente, los gloriosos años 20 trajeron una gran expansión en el medio. Sin embargo, a finales de esta década la Gran Depresión golpeó fuertemente al mundo, principalmente al segmento financiero, retrayendo así al mercado de derivados. Superada la crisis gracias a las medidas instauradas por el único presidente de los Estados Unidos electo por cuatro veces consecutivamente, Franklin D. Roosevelt, el mercado empezó a ganar nuevamente fuerza, incorporando nuevos productos y aprovechando del fortalecimiento de industrias que anteriormente jugaban un rol muy pasivo en el medio. La Segunda Guerra Mundial y la posterior Guerra Fría dieron un fuerte impulso al mercado metalúrgico y a los derivados que lo regían. 

La constante pugna con la Cortina de Hierro propició uno de los primeros Booms petroleros en la década de los 70. A partir de ese momento, este commodity adoptó el rol principal dentro del mercado de derivados mundial. El alto grado de correlación que mantenía y aún mantiene esta materia prima con los sucesos políticos y económicos, atrajo la atención a corredores y especuladores, obteniendo importantes retornos por fluctuaciones en los precios del bien. Los 80’s dieron un giro de 180° en la manera de transar los instrumentos financieros.
El boom tecnológico agilizó y globalizó arduamente al mercado de derivados. Las partes involucradas en las transacciones tenían la ventaja de negociar fuera de bolsa, propagándose los brokers interactivos que a través de sus operadores cerraban operaciones a tiempo real en cuestión de minutos. Fenómeno a través del cual se perfeccionaron los derivados relacionados, principalmente, a divisas internacionales. El Foreign Exchange, Forex pasó a ser el mercado más representativo a nivel mundial. En la actualidad, en el mismo se transan diariamente un promedio de US$2 Trillones. 
En la actualidad, el mercado de derivados financieros, en su totalidad, representa el de mayor volumen a nivel mundial. El desarrollo característico desde su formalización en el Siglo XIX se mantiene. La amplia variedad de instrumentos se ha propagado a un sinnúmero de áreas. La complejidad de los productos negociados se ha intensificado y, en muchos casos, el rastro adecuado de los mismos, que permite identificar claramente las partes involucradas, se ha difuminado. A partir de la mitad de la década de los 90’s los derivados se enfocaron en maximizar las rentas del sistema financiero. Éstos fueron manipulados para brindar a los bancos posibilidades de expandir rápidamente sus operaciones y su capitalización de mercado, market cap – el número de acciones circulantes de las empresas por su valor unitario de mercado. 
Sin embargo, la esquiva consideración de establecer medidas preventivas para mitigar el riesgo de las operaciones desembocó, en el 2008, en la peor crisis financiera mundial desde la Gran Depresión. Los derivados empleados, principalmente los CDS, Credit Default Swaps, disminuyeron la cobertura de los colaterales de operaciones crediticias. Con esto los bancos sobreexpusieron su posición y cuando las carteras empezaron a vencerse la crisis se desencadenó inmensurablemente. La volatilidad caracteriza al mercado en la actualidad y se estima que este carácter se mantendrá, por lo menos, hasta bien adentrado el 2010. 

Mercado de Derivados Latinoamericano.

El Caso Argentino
El Mercado a Término de Buenos Aires fue el primer mercado Latinoamericano en establecerse, bajo el mandato de José Figueroa Alcorta, presidente de la República Argentina, se crea una comisión cuyo objetivo es estudiar la organización del mercado a término. Con estos antecedentes el 17 de Octubre de 1907 se aprueban los estatutos de la “Asociación de Cereales de Buenos Aires.” El modelo adoptado por esta asociación fue el que utilizaba la Liverpool Corn Trade Association, esto por la sencilla razón de que el capital británico jugaba un papel importante en Argentina y sobre todo en Buenos Aires, en donde comerciantes de granos de Liverpool tenían sus oficinas.

En sus inicios se realizaban ruedas a viva voz, en donde se negociaba: lino, trigo y maíz en contratos de 100 toneladas, más tarde se incorpora la avena. El 2 de noviembre de 1909 la sociedad cambia su denominación y pasa a llamarse Mercado de Cereales a Término de Buenos Aires S.A.
En la década del 20 el mercado crecía a pasos agigantados, llegando a negociarse futuros por 15 millones de toneladas al año. Tal monto superaba la cosecha anual real, y en ese momento el producto más operado era el lino. Llegó a ser tal la importancia de este mercado en la operación del lino, que el precio de esta oleaginosa se usaba como referencia en todo el mundo. En las décadas siguientes, por las políticas intervencionistas, se produjeron caídas en los volúmenes negociados.

En la década del 90 se obtiene el permiso para que las operaciones de este mercado se coticen y liquiden en dólares de los Estados Unidos, con lo que se elimina definitivamente el riesgo cambiario de las operaciones de futuros. En 1991 su denominación se cambia por la actual: “Mercado a Término de Buenos Aires S.A.” (MATba). En 1992, se incorporan las opciones y, a inicios del siglo actual, entra en funcionamiento el mercado electrónico.  

El MATba opera actualmente girasol, maíz y trigo, y es el líder de soja en Latinoamérica.

El 19 de noviembre de 1909 se crea el Mercado General de Productos Nacionales de Rosario de Santa Fe, cuyo objetivo principal era liquidar y garantizar, los contratos al contado y a plazo de cereales y oleaginosas. Los volúmenes y montos que se transaban en la bolsa eran tales, que en algún momento se la llamó Chicago Argentina.
En el Mercado a Término de Rosario S.A. se compran y venden contratos de futuros. Los productos difieren, por ejemplo, de las cantidades que comprende cada contrato. Actualmente, en este mercado se transan: commodities (trigo, maíz, avena, soja, girasol, lino), divisas (dólar, euro, real), bonos del estado (Boden 2012), entre otros. 

El Caso Mexicano
El mercado mexicano tuvo un desarrollo desorganizado desde sus primeros pasos. Sin embargo, entre 1994 y 1997 se constituyeron en Mexico importantes avances, para un mejor desenvolvimiento del mercado, ya que este tenía algunos retrasos o falencias con respecto a otros grandes de América como Brasil o Argentina, y no se diga Estados Unidos. Algunos de los avances obtenidos en esos años, fueron:

· Centralizar los procesos administrativos y de liquidación.

· Valuación diaria de instrumentos de capital y de deuda.

· Promoción de la liquidez, por medio de reducciones de cuotas y liquidaciones.

· Incorporación de intermediarios internacionales en la Bolsa Mexicana de Valores.

· Proyecto de constitución de MexDer, como la bolsa de productos derivados y de Asigna, la Cámara de Compensación y Liquidación.

· Publicación de normas y marco regulatorio, para la creación de las entidades nombradas en el punto anterior.

El 22 de septiembre de 1997 se entregó a las autoridades financieras la solicitud para constituir Mercado Mexicano de Derivados (MexDer). Los objetivos de este mercado son:
· Desestimular la migración de capitales mexicanos a otros mercados.

· Diversificar y flexibilizar los instrumentos financieros en el mercado mexicano.

· Establecer bases para una mayor competitividad financiera internacional.

· Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

· Desarrollar nuevos mecanismos de administración de riesgo.

El Caso Brasileño
La Bolsa Brasileña de Mercaderías inició sus actividades el 22 de octubre del 2002, como resultado de la unión de las bolsas de: Goiás, Uberlandia, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Paraná, Mato Grosso do Sul  y la Bolsa de Mercaderías y Futuros. La bolsa que se formó es una asociación civil sin fines de lucro, creada para efectuar transacciones de productos agropecuarios y de otros bienes y servicios.

Lo interesante de la Bolsa Brasileña de Mercaderías es que exceptuando la Bolsa de Mercaderías y Futuros, las demás que se unieron para formarla pasaron a ser Centrales Regionales de Operaciones. Además se creó la Central Regional de Sao Paulo.
Las Centrales Regionales de Operaciones (CRO’s) pueden mediante Sistema Electrónico de Operaciones, lanzar y registrar ofertas, consultar ofertas válidas y negocios cerrados, solicitar cotizaciones, permitir intercambio de mensajes entre corredoras que no están físicamente en contacto.
Las principales características de la Bolsa Brasileña de Mercaderías son las siguientes:
· Las corredoras que se extinguieron por motivo de la fusión, pasan a ser corredoras asociadas a la Bolsa Brasileña de Mercadería.

· La Bolsa es un centro de negocios que por su importancia y tamaño, otorga transparencia y competitividad. 

· Los Centros Regionales de Operaciones fueron concebidos para acoger registros de ofertas, proposiciones y cierre automático de negocios. El Centro Electrónico de Operaciones garantiza la integración operativa para lograr el objetivo principal de las CRO’s.

· La entidad financiera liquidadora de las operaciones realizadas en la Bolsa, es el Banco do Brasil S.A., grupo financiero de la nación.
· Los negocios pueden ocurrir en diversos tipos de mercados, como son: el disponible, a término, de opciones, de títulos referenciados,  o por medio de licitaciones públicas de bienes y servicios, por parte del gobierno o empresas privadas.
· En cuanto a la cámara de liquidación, esta es conducida por la Cámara de Registro, Compensación y Liquidación de la Bolsa de Mercaderías y Futuros. La estructuración de esta cámara es bajo los principios de eficiencia, seguridad, integridad y confiabilidad.

· Previa negociación los títulos y contratos deben ser registrados en el Sistema de Registro y Custodia de Títulos del Agronegocio – SRCA, y la custodia del mismo quedará a cargo de una institución financiera participante del sistema. Entonces a partir de allí el propietario podrá pedir a su corredora la venta o negociación. 

Dentro de esta bolsa, se negocian productos relacionados a las siguientes industrias: agrícola –con productos como el etanol, el azúcar, animales en pie, el café y el cacao –, metalúrgica – con el oro y la plata –, financiera – con bonos del estado e índices bursátiles –, entre otras. 

 Algunos de los productos que se negocian actualmente en esta Bolsa son: arroz, soja, maíz, ganado, café, azúcar, etanol, oro, plata, bonos del estado, índices, entre otros. 
Es interesante el tema de las Centrales Regionales de Operaciones, las cuales quedan centralizadas en la Bolsa Brasileña de Mercaderías, que permiten la participación de gente que esta en distintas zonas de Brasil, en un mercado que por su integración es el más grande de Latinoamérica.

Planteamiento de Tema.
El mercado de valores en Ecuador en sus inicios fue regulado en 1969 con la Ley de Bolsas de Valores, la misma que limitó mucho los participantes y accesos. Lo más significativo en ese entonces era el sector público con la emisión de los títulos. Por su parte, el sector privado no tenía mayor relevancia. Dicha Ley permitió el establecimiento de Bolsas de Valores como compañías anónimas, controladas por la Superintendencia de Compañías y bajo las normas de la Ley de Compañías. El funcionamiento de las bolsas quedó regido por el Código de Comercio. Además la Comisión de Valores de la Corporación Financiera Nacional, podía intervenir en la constitución social de las diferentes bolsas y hasta participar como accionista.

En mayo de 1993 se dicta la Ley del  Mercado de Valores que está actualmente en vigencia y por medio de la cual se buscar desarrollar el mercado de manera más eficiente, organizado, integrado y transparente. En esta Ley se establece que las Bolsas de Valores deben ser corporaciones civiles. Por lo cual, en Mayo de 1994, la Bolsa de Valores de Quito pasa de ser compañía anónima a una corporación civil. En este nuevo marco legal participan las bolsas, las casas de valores, los emisores y los intermediarios. Este último marco regulatorio se extiende tanto al mercado bursátil como al extrabursátil.
Una de las importantes ventajas del Mercado de Valores, en general, es que estimula el ahorro, que deriva en la inversión. Además este es un mercado organizado, eficaz, y transparente.

Los participantes del Mercado de Valores son:

· Emisores: compañías públicas, privadas o instituciones del sector público que se financian con la emisión y colocación de valores, por medio del mercado de valores.

· Inversionistas: son personas naturales o jurídicas que invierten su dinero en la compra de valores para obtener una rentabilidad acorde al riesgo adquirido.

· Bolsas de valores: son corporaciones civiles sin fines de lucro, que brindan a las casas de valores los servicios y mecanismos para negociar títulos con equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

· Casas de valores: son miembros de las bolsas de valores, compañías anónimas autorizadas cuyas funciones consisten en la intermediación de valores y en el asesoramiento en asuntos financieros a sus clientes. De igual manera, son agentes colocadores de emisiones primarias y estructuración de emisiones.

· Administradoras de Fondos y Fideicomisos: son compañías anónimas que administran fondos de inversión y negocios fiduciarios.

· Depósito Centralizado de Compensación y Liquidación de Valores (DECEVALE): es una compañía anónima que brinda seguridad y transparencia, porque es un sistema de compensación y liquidación que evita el movimiento físico de valores o dinero en efectivo. El sistema minimiza los riesgos de robo, extravío, pérdidas por desastres naturales, entre otras eventualidades.

· Calificadoras de riesgos: califican tanto a los emisores como a los valores que emiten, pueden ser compañías anónimas o de responsabilidad limitada.

Las entidades de control del Mercado de Valores son:

· Consejo Nacional de Valores: órgano adscrito de la Superintendencia de Compañías que establece la política general del mercado de valores y regula su funcionamiento.

· Superintendencia de Compañías: ejecuta la política que establece el Consejo Nacional de Valores y controla a los participantes.

· Bolsas de Valores: tiene facultad de autorregulación, y sigue la política establecida por el Consejo Nacional de Valores. Por otra parte, dicta el reglamento y las normas internas para sus participantes e impone sanciones para con los mismos.
Además, todos los valores, casas de valores, y participantes en general deben estar inscritos en el Registro del Mercado de Valores. Cualquier valor que se transa en la Bolsa de Valores debe tener una calificación de riesgo lo que permite conocer la solvencia y la probabilidad de pago que tiene un emisor de valores. 

La Rueda de Bolsa 

La Rueda de Bolsa es el sistema de interconexión entre los operadores de valores. Existen dos clases de Rueda: la Rueda de Piso y la Rueda Electrónica. El primer tipo consiste en la presencia física de los operadores para ofertar y demandar valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores. Por otra parte, la Rueda Electrónica consiste en la interconexión a través de una red de computadores.  

En Ecuador no existe un mercado de futuros, los cuales dan cierta estabilidad a los precios ante posibles especulaciones que derivarían en oscilaciones pronunciadas. Siendo el país predominantemente agrícola, un mercado de derivados en dónde se negocien los commodities más producidos brindaría a los agricultores y a los comerciantes una oportunidad para cubrirse de distintos tipos de riesgo.

Productos Agrícolas en el Ecuador
En Ecuador la producción agrícola es preponderante frente a otras actividades, por ejemplo la industrial. Los productos más importantes en Ecuador son: banano y plátano, café, camarón, cacao, abacá, madera, atún, pescado, y flores naturales.

Uno de los principales productos agrícolas de Ecuador es el banano, llamado antiguamente musa sapiens; es decir, fruta de los hombres sabios. El nombre que le pusieron es por las cualidades nutricionales que tiene, superiores a muchas otras frutas. Los escritos chinos lo mencionaban hace más de tres mil años atrás, como uno de los alimentos del hombre primitivo.

En Ecuador las primeras exportaciones se remontan a 1910, cuando se facturaban racimos de banano hacia Perú, Chile y Estados Unidos. En los períodos de las dos guerras mundiales, la exportación de la fruta cayó para recuperarse a partir de 1946. En 1952 el Ecuador es el primer exportador de bananos al mundo, posición que se ha mantenido hasta nuestros días, con la excepción de los años de 1982 y 1983, en los que el fenómeno de El niño arrasó con gran parte de las plantaciones. Esos dos años el liderazgo fue de Costa Rica, pero a partir de 1984 el primer puesto pasó nuevamente a Ecuador.

Por las condiciones climáticas y ecológicas nuestro país puede producir banano en 10 de las 22 provincias, lo que significa que tiene capacidad para abastecer al mundo los 365 días del año. En el sector bananero trabajan aproximadamente ochocientas mil cabezas de familia, manejando una cantidad de doscientas mil hectáreas. Esta cantidad de siembra sirve para abastecer al mundo con una fruta de calidad muy superior a la que ofrece la competencia.

Ecuador cubre más del 25% de la demanda internacional de banano, y a pesar de que el crecimiento en ventas en los últimos años no ha sido de mayor importancia, hay países, principalmente, asiáticos (Japón) que año a año incrementan su demanda de esta fruta. Considerada “exótica” en aquella región.

Otro de los productos que genera para el país ingresos importantes, y es altamente demandado en el mundo entero, es el café. La zona más preponderante en cuanto a la producción de esta semilla es Jipijapa, ubicada en la provincia de Manabí. Según el Ministerio de Agricultura en el último censo en Ecuador se registró cultivos solo de café por 151.900 hectáreas y 168.764 de cultivos de café asociado.

Las especies de café que se producen en Ecuador son arábigo y robusta. En términos generales la producción de las especies esta repartida proporcionalmente. En Manabí y Loja se cultiva la especie arábiga, mientras que en Sucumbíos y Orellana se cultiva más de la especie robusta. La falta de capacitación, tecnología, apoyo crediticio, escasa organización y asociación gremial son parte de los problemas por los que los volúmenes producidos en los últimos años han ido descendiendo, y actualmente la producción ecuatoriana aporta con no más del 1% de la producción mundial.

A continuación algunos datos que sostienen las observaciones antes expuestas:

Tabla 1

[image: image2.emf]2000 2001 2002 2003 2004* 2005*

4927 4678 5036 6223 7753 9869

PRODUCTO PRINCIPAL 1462 1571 1740 1989 1966 2174

Banano y Plátano 821 864 969 1101 1024 1082

Café 22 15 10 11 15 22

Camarón 285 281 253 299 330 446

Cacao 38 55 91 120 103 114

TOTAL EXPORTACIONES

Fuente: Banco Central del Ecuador; *Valores Provisionales

Elaboración: MAG/SDEA;  npardo@mag.gov.ec

ECUADOR: EXPORTACIONES PRODUCTO PRINCIPAL AGRICOLA 

(millones de dólares FOB)


Ante la evidencia de que el país vive de la agricultura, y ciertos productos tienen ventajas climáticas y ecológicas, es importante notar el beneficio y las ventajas que tendrían tanto productores como comerciantes de estos productos frente a la creación de un mercado de derivados. Estos mercados brindan profundidad y sobre todo, estabilidad en los precios de los commodities. El riesgo de la variación de precios es evitado por los contratos futuros, y los especuladores, que siempre existen en estos mercados, no son participantes que generen inestabilidad en los mismos, por lo menos no hay estudios que demuestren eso.  

Estructura de Tratamiento de Tesis.

La presente tesis está dividida en tres capítulos: Productos Derivados para el mercado ecuatoriano, Futuros Agrícolas y Forward Rate Agreements. 
El primero consta de la selección de los productos iniciales a desarrollarse en el medio ecuatoriano, justificando la elección de acuerdo a la concentración de los segmentos económicos principales en el país y al fuerte crecimiento empresarial nacional. El análisis establecido se basa en fuentes de información primaria, meramente histórica, que permita contemplar la mejor alternativa considerando el entorno nacional. 
El segundo capítulo habla sobre la escogencia del primer producto a desarrollar en el medio ecuatoriano: los Futuros Agrícolas. Dentro de este capítulo se definirá propiamente qué es el futuro, en términos generales, y cómo éste se concatena con los bienes agrícolas para su aplicación en el medio local. De igual manera, se definirán los productos iniciales que conformen la canasta de bienes a participar dentro de este programa. En tercer lugar se analizarán los precios de dichos bienes para establecer el pricing de los mismos en cuanto a lo que a derivados se refiere. A continuación se desarrollará el tema de las partes involucradas en las transacciones con el fin de determinar diferentes factores que afecten al modelo de pricing de los futuros, como es el claro ejemplo de los costos de transporte. Con esto presente se establecerá el funcionamiento y el medio de negociación de dichos productos. Finalmente, se contemplarán las medidas de arbitraje con el fin de determinar posiciones de riesgo dentro de este derivado, permitiendo que se eviten posturas demasiado riesgosas, valga la redundancia, que puedan minar el correcto desarrollo del mercado. 
El tercer capítulo del presente programa son los Forward Rate Agreements, el segundo producto a desarrollar inicialmente en el medio local. 

Un Forward Rate Agreement es un contrato de forwards donde las partes se ponen de acuerdo en aplicar una cierta tasa de interés a un principal durante un período futuro de tiempo. Un FRA es, generalmente, establecido en efectivo al inicio de un período específico de tiempo.

En primer lugar, se entrará a una definición a profundidad del tema para que se aprecie el grado de aplicación que se puede alcanzar en el medio ecuatoriano. En segundo lugar se determinarán las tasas que serán susceptibles para la negociación. Esto se logrará a través de un análisis de las tasas fijadas por el Banco Central del Ecuador en base a las distintos parámetros de aplicación y un análisis de la cartera morosa de los diferentes segmentos, con el fin de mitigar el riesgo de incobrabilidad intrínseco en cada instrumento. Con la definición de los segmentos de crédito con los cuales se puede trabajar se establecerán los plazos y los paquetes de tasas que podrán entrar en el programa. De igual manera, los plazos a participar se determinarán en base a la morosidad intrínseca en cada uno de los mismos. Con los paquetes establecidos se procederá a analizar las partes involucradas en la transacción, analizando de qué manera cada una de éstas puede afectar, positiva o negativamente, al flujo de las negociaciones. Con esto presente se desarrollará el modelo de pricing de este derivado, tomando en cuenta factores como el costo de transferencia y costos de recuperación de cartera. Una vez establecido el modelo general de pricing, que permitirá el desenvolvimiento adecuado del segmento, se establecerá el funcionamiento y medio de negociación de los FRA’s, tal y como se realizará con los Futuros Agrícolas, como se mencionó con anterioridad. Finalmente, se establecerán las oportunidades de arbitraje que brindará este derivado de tal manera que se pueda entender su funcionamiento y se puedan evitar posiciones de riesgo que pongan en juego al mercado en general, pudiendo éste caer en default. 
Esta tesis, en base al desarrollo de los capítulos antes expuestos, busca alcanzar una serie de objetivos para poder así demostrar las ventajas que tendría la aplicación de un mercado de derivados en el medio ecuatoriano. El objetivo general de la misma consiste en elaborar el marco y las bases financieras, para que mediante la creación de un Mercado de Derivados Ecuatoriano los inversores logren una profundización y sofisticación que provoque estabilidad de precios futuros de commodities o productos agrícolas. De esta manera, y con la aplicación adecuada de la misma, se busca mover al Ecuador hacia un mercado financiero más avanzado, proyectándolo hacia el mercado internacional que abra nuevas oportunidades y desafíos a la industria local. 

Para alcanzar el objetivo general se tratará, en primera instancia, de definir correctamente un marco financiero para los futuros agrícolas y FRA’s que se podrían negociar en bolsa. De esta manera, se aplicarán, como se mencionó con antelación, modelos de pricing y de arbitraje que brinden beneficios a los partícipes y que, de igual manera, eviten caer en posiciones demasiado riesgosas que, como se ha podido apreciar en el mercado internacional, son las principales causantes de innumerables pérdidas monetarias. 

Por otra parte, se buscará, a través de la creación de FRA’s para el medio local, generar un cierto grado de estabilidad de tasas en el mercado. Mediante este mecanismo, estos instrumentos, con la influencia de las fuerzas del mercado, fijarán tasas justas para las diversas operaciones crediticias, considerando riesgos de mercado, de industria y de incobrabilidad intrínsecos en cada operación. Con lo cual, el medio en general podría ganar mucha agilidad en el otorgamiento de créditos, evitando fijaciones aleatorias establecidas políticamente o, en su defecto, abusos financieros para maximizar las utilidades del sistema. 
Además, se elaborará un mecanismo sencillo hecho a la medida del medio local que otorgue celeridad, congruencia y dinamismo en la fijación de los precios de los instrumentos derivativos. De esta manera, se podrá evitar una aversión pública a este medio y con ésta su posible fracaso. Una interacción y fácil manipulación de este mecanismo permitirá que más inversionistas participen en el medio, garantizando el crecimiento del mismo y su mejoramiento continuo. 
Finalmente, se creará un listado pertinente de los bienes que podrán participar, en un inicio, en este mercado. Con lo cual los posibles participantes del mismo podrán indagar en dicho listado para analizar las posibilidades que les brindarán un mayor beneficio. Además, la definición de dichos bienes permitirá el establecimiento de un marco general al cual se podrá hacer referencia para su futura ampliación, manteniendo, en todo momento, la base sencilla del mecanismo y, por ende, el carácter inicial del mercado así como su atractivo. 
Con el establecimiento de los capítulos y objetivos generales de esta tesis se puede apreciar que la misma posee una estructura investigativa, didáctica y aplicativa. Investigativa, porque indaga un estudio del mercado local, entendiendo su postura actual y buscando productos que encajen perfectamente con la misma. Didáctica porque está enfocada en establecer modelos de precios que permitan la incorporación futura de nuevos productos, garantizando el constante crecimiento del mercado. Además, al establecer bases para la aplicación y sofisticación del mercado bursátil nacional, deja abierta las puertas para una mayor profundización y perfeccionamiento del tema. Aplicativa porque desde su concepción la meta final de la tesis va encaminada al establecimiento práctico del tema. Con esto, todos los modelos, paquetes y grupos creados podrán ser aplicados en el ámbito nacional, buscando la consecución y el perfeccionamiento directamente en el campo de acción, aprovechando los recursos existentes en el medio que, de acuerdo a la Bolsa de Valores de Quito, están subutilizados y que podrían maximizar el impacto del mercado bursátil a nivel nacional. 
Por ende, esta tesis va más allá de la teoría, sin descartarla en lo más mínimo, buscando siempre un mayor perfeccionamiento del medio financiero, atrayendo más adeptos al tema y demostrando su utilidad y simpleza al momento de su aplicación. 
II. Ecuador, marco propenso para el desarrollo de los derivados financieros.-
El Ecuador es un país con una economía liberal de mercado, marcada por un cierto tipo de control estatal. Esto quiere decir que la misma está regida por las fuerzas del mercado – oferta y demanda – y que el Gobierno nacional interviene y regula ciertos sectores de incidencia nacional, proveyendo ayuda a los sectores más necesitados mediante subsidios y controlando la imposición de tasas y tributos a los más rentables, como el financiero. La rica biodiversidad que caracteriza a todo el territorio nacional sustenta la base para el desarrollo económico del país. 

Desde la posesión del actual presidente del Ecuador, el Economista Rafael Correa Delgado, la economía en el país ha sido punto de inflexión y de cambio en el contexto nacional. La fuerte concentración que mantiene el gasto público denota el fin social del actual régimen, la constante pugna con el sector productivo demuestra la  desaceleración en la inversión empresarial privada. Un marco judicial laxo y altamente inestable merma el crecimiento de la inversión extranjera directa, mientras el fortalecimiento de la banca pública de primer piso busca la reactivación económica partiendo de la promoción del pequeño y mediano productor. La explotación de recursos naturales en el país, como el petróleo y la minería, son constantemente vigilados por instituciones públicas, las mismas que tratan de obtener el máximo provecho para el gobierno, consiguiendo así la expulsión y erradicación de grandes multinacionales y con esto la contracción en la inversión. 

Producto Interno Bruto

El valor monetario de todos los productos y servicios terminados producidos dentro de las fronteras de un país en un período de tiempo específico. Éste incluye el consumo, tanto público como privado, los gastos o egresos gubernamentales, las inversiones y las exportaciones menos las importaciones que se suscitan dentro de un territorio propiamente definido.


Desde el año 2000, el Producto Interno Bruto del país ha mantenido un comportamiento altamente volátil, caracterizándose por una gran cantidad de altibajos. La evolución del mismo se puede dividir en dos partes, 2001 – 2003 y 2004 – 2008. La primera etapa marca una caída anual sostenida de 17,5%. El PIB alcanzó su pico en el año 2001 (5,3%), posteriormente cayó sucesivamente en los años 2002 (4,2%) y 2003 (3,6%). En el año 2001, el crecimiento del PIB se asocia a un mayor desempeño en el valor agregado no petrolero (5,5%), por fuertes inversiones en el sector privado, como el desarrollo de la industria floricultora. Por su parte, el valor agregado petrolero representa una relación menor, situándose en niveles de 1,1%. El año 2002 presenta una disminución general de la economía, tanto en el valor agregado no petrolero que baja a niveles de 3,9%, como en el valor agregado petrolero que cae fuertemente a niveles de -4,4%. A partir del 2003, la composición del PIB cambia, dándole más peso al valor agregado petrolero que al no petrolero. Valores que aumentan a 6,7% y caen a 3,5%, respectivamente. 

En el período 2004 – 2008, marca la variación general antes descrita del PIB. El 2004, presenta el año de mayor crecimiento del sector petrolero alcanzando  el 35% del valor agregado frente al 6,7% alcanzando en el año 2003. Con esto, el PIB alcanza su mayor crecimiento anual, pasando de niveles del 3,6% a niveles del 8%. A partir del 2005, y por los primeros rasgos de inestabilidad jurídica en la explotación de recursos naturales, cae el valor agregado del sector petrolero. Contrarrestándose esta caída con una mayor participación del sector no petrolero. Dicho sector pasó de un 3,8% en el 2004 a un 5,8% en el 2005. 

Gráfico 1
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En el 2007, como se puede evidenciar en el gráfico, el valor agregado petrolero sufre una caída abrupta del 10,05%, asociándose a la expulsión de la gigante petrolera Occidental Petroleum a fines del 2006. Desde aquel entonces la producción nacional no ha podido recuperarse, pese a los intentos gubernamentales para retomar niveles de producción pasados.

Producción Petrolera

Como se mencionó con anterioridad, la producción nacional de crudo ha ido disminuyendo año a año por una sustancial caída en la explotación de campos privados. En el año 2006, el total de la producción nacional se ubicó en 196.65 millones de barriles, mientras que, en el 2007 fueron 186.55 millones y en el 2008 184.73 millones. De esta manera, la caídas anuales 2006 – 2007 y 2007 – 2008 fueron de -4,7% y de -1,0%, respectivamente. 

Dentro del desglose de los campos petroleros en el territorio nacional se puede apreciar lo siguiente: Petroecuador, petrolera estatal, ha mejorado su producción promedio de millones de barriles, creciendo del 2006 al 2007 en un 4,3% y del 2007 al 2008 en un 3,4%. Esto demuestra que, poco a poco, la producción nacional va mejorando los niveles de eficiencia, sin embargo, los mismos todavía se encuentran muy lejos a los alcanzados por las petroleras privadas, desperdiciando la capacidad instalada de dichos yacimientos, como por ejemplo la que tenía Occidental Petroleum. 

En cuanto a las petroleras privadas se puede apreciar un comportamiento opuesto al estatal. Desde el 2006 al 2008 el volumen de explotación se ha ido contrayendo, cayendo del 2006 al 2007 en un 12,4% y del 2007 al 2008 en un 5,5%. En el 2006 las compañías privadas produjeron 105.21 millones de barriles mientras que en el 2007 y en el 2008 la producción se situó en 92.21 millones y 87.16 millones, respectivamente.

Estos resultados, en general, han propiciado una disminución en la producción promedio diaria de crudo, la misma que en el 2006 alcanza un total de 536 miles de barriles de petróleo por día (mbpd) y en los años consecutivos – 2007 y 2008 – cae a 511.1 mbpd y a 504.7 mbpd, respectivamente. 

Inflación

La tasa a la cual el nivel general de precios de bienes y servicios está creciendo y, subsecuentemente, la tasa a la cual el poder de compra del consumidor está cayendo.

Este indicador ha sido exitosamente controlado en el país a partir del establecimiento de la dolarización. El año 2001 la inflación anual bordeó los niveles del 22,44%, a partir de allí la misma disminuyó considerablemente, manteniéndose bajo la barrera de los dos dígitos. En el 2002 este índice macroéconomico se situó en niveles del 9,36% empezando a seguir muy de cerca al comportamiento del índice de precios al consumidor de los Estados Unidos. La tendencia a la baja se mantuvo. En el año 2004 alcanza sus mínimos históricos y se sitúa en apenas el 1,95%, demostrando una estabilidad en los precios de la canasta básica, respondiendo así, al alto crecimiento que tuvo la economía ecuatoriana en dicho año. 

En los años 2005, 2006 y 2007 la inflación anual promedió un nivel del 3%, sin registrar cambios mayores que afecten directamente al desenvolvimiento económico. Sin embargo, en el 2008, este indicador se disparó fuertemente y cerró en un nivel del 8,83%. El motivo de este comportamiento se relaciona al fuerte temporal que sufrió el Ecuador en el primer trimestre de dicho año y al alza de los precios de bienes básicos – commodities – en el primer semestre, llevando a productos como el petróleo a niveles de US$140 por barril. Este fenómeno forzó a que los bienes que conforman la canasta básica se catapulten a niveles exorbitantes, causando el mismo efecto sobre el índice de precios al consumidor y, por ende, sobre la inflación. 

Balanza Comercial

La diferencia entre las importaciones y las exportaciones de un país. Es el componente más importante de la balanza de pagos. Los débitos incluyen las importaciones, los gastos de la gente del país en el exterior, y la inversión de la gente del país en el exterior. Los créditos son las exportaciones, los gastos de los extranjeros en el país, y la inversión de los extranjeros en el país. Un país tiene déficit comercial si las importaciones superan a las exportaciones, y tiene superávit si ocurre lo contrario.

La Balanza Comercial, compuesta por importaciones y exportaciones petroleras y no petroleras, presenta una tendencia total a la baja desde el año 2006. En el año 2005, dicho rubro alcanzó los US$532 millones. Un año más tarde se alcanzó un crecimiento del 172,4% al ubicarse en US$1.449 millones. A partir de este pico, la balanza comenzó a aminorar su valor. En el 2007, disminuyó en 2,4% a US$1.414 millones y en el 2008 en 36,7% a US$881 millones.
La balanza comercial petrolera, por su parte, ha mantenido un crecimiento constante desde el año 2005, demostrando así, la importancia de este sector dentro de la economía nacional. El alza sostenida de los precios del petróleo, en especial hasta su pico de agosto del 2008, ha permitido compensar la caída en la producción nacional, logrando un sustento para el país. En el año 2005, la balanza comercial petrolera se ubicó en US$4.15 mil millones, en el 2006, en US$5.16 mil millones, en el 2007, la tendencia se mantuvo y se ubicó en US$5.75 mil millones. Finalmente, en el 2008 la balanza comercial petrolera cerró el año en US$8.45 mil millones, representando un crecimiento, en comparación con el 2007, del 46,9%, compensando así el comportamiento adverso de la balanza comercial no petrolera. 

La balanza comercial no petrolera presenta una tendencia decreciente. Esta balanza está compuesta por la importación y exportación de todo tipo de bienes exceptuando el crudo, antes detallado. Al Ecuador producir productos básicos -materias primas- y adquirir bienes elaborados, el comportamiento de la balanza no petrolera mantiene esta tendencia.
En el 2005, la balanza comercial no petrolera se ubicó en menos US$3.623 millones. En el 2006 se presentó una ligera caída, alcanzando los menos U$3.715 millones y un crecimiento del 2,5% en relación al año anterior. Sin embargo, esta recuperación vino acompañada de un fuerte incremento en las importaciones en los años 2007 y 2008, haciendo que ésta alcance un valor aún más negativo. En el 2007 la balanza no petrolera se ubicó en menos US$4.336 millones y en el 2008 en menos US$7.566 millones, un fuerte decremento de 74,5% en relación al 2007. De esta manera, este rubro alcanzó el mayor déficit en la historia ecuatoriana. 

Esta desproporción comercial no petrolera forzó al actual régimen a instaurar medidas arancelarias a más de 400 artículos de importación con el fin de que la industria no se vea afectada y que se pueda nivelar la proporción existente. Aunque esta restricción a ciertas partidas arancelarias, fue también con la intención de mantener niveles de liquidez. 

Dentro de la composición de la balanza comercial no petrolera se puede apreciar que las exportaciones han mantenido un fuerte incremento desde el año 2000. Apenas en el año 2004 hubo una pequeña contracción de 2,7% con respecto al 2003. Sin embargo, a partir de ese momento, el crecimiento de las exportaciones tuvo un comportamiento exponencial, como se ve en la tabla a continuación:

Tabla 2
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Sin embargo, y a pesar de esta tendencia positiva, las importaciones no petroleras crecieron significativamente por encima de las exportaciones, motivo por el cual se aprecian los resultados presentes. Solo en el 2008, el crecimiento de las importaciones en relación al 2007 fue del 39,3%. Con lo cual, se tiene un diferencial exportaciones menos importaciones de menos 25,5%, ocasionando la diferencia antes expuesta de menos US$7.566 millones.

Esta composición económica denota el poco grado evolutivo sectorial del país, desaprovechándose valiosos recursos por la carencia de un desarrollo adecuado en las industrias que rigen y encaminan al mercado en general. Este desarrollo, de igual manera, viene acompañado de una disminución en la inversión privada que logra una evolución sustancial y significativa del mercado. Con la apropiada intervención privada el Ecuador podría perfeccionar y tecnificar su industria. Estas medidas, en conjunto con el desarrollo de un sistema de derivados financieros, mejoraría la percepción general del país y crearía un círculo virtuoso a través del cual más y más inversionistas de todo tipo – capital semilla, capitales de riesgo (“inversores que proveen capital para iniciar con un emprendimiento o que apoyan a pequeñas compañías que desean expandirse sin tener que recurrir a fondos públicos como acciones u obligaciones”
), ángeles (“inversores que proveen respaldo financiero a pequeños emprendimientos. Muchas veces su capital puede representar una única inyección para que la compañía pueda sobrepasar dificultades temporales”
) – pondrán su atención en el país y en el crecimiento de su industria. 

Desarrollo primario del mercado de derivados

Con lo antes expuesto, se puede apreciar que los sectores de mayor importancia y tamaño a nivel nacional son la agricultura y el sistema financiero. La agricultura se encarga de producir la materia prima que se comercializa a nivel nacional o internacional. Por su parte, el sistema financiero tiene la responsabilidad de suplir las necesidades de todas las industrias ecuatorianas con el fin de fomentar el desarrollo local. Esta responsabilidad es una tarea compartida entre el sistema financiera público y el privado. 

Estas áreas van a servir como fundamento para la instauración del mercado de derivados local. En primer lugar porque las mismas mantienen una actividad perenne en el medio, evitando problemas de estacionalidad industrial. En segundo lugar, porque, como se mencionó anteriormente, representan las divisiones económicas más importantes en el país después del sector petrolero, así como las de mayor volumen monetario. El producto del petróleo no se toma como base por el alto grado de volatilidad que lo caracteriza. Hasta inducir a la gente a este mercado, se tiene que mantener al margen productos que sean demasiado inestables para evitar escenarios de pérdidas importantes por el desconocimiento del manejo de los distintos instrumentos que pueden regir el medio. 

Justamente el punto descrito con antelación es la característica final por la cual estos dos sectores económicos – la agricultura y el sistema financiero – serán los que iniciarán con este proyecto de desarrollo financiero ecuatoriano. La simplicidad de su manejo, su mínimo riesgo y la claridad de sus estatutos contractuales permiten que los instrumentos a desarrollarse sean fácilmente transmitidos al medio. De esta manera, los mismos serán entendidos por los inversores del sistema, aprovechando las ventajas que estos les brindarán y valorando las posiciones de riesgo que se pueden adoptar para maximizar los resultados generados. 

Sector Agrícola

El Ecuador, como se ha mencionado reiteradamente, es un país agrícola. Como tal, su industria se enfoca en este segmento. El trabajo realizado en el sector ha ido evolucionando significativamente, logrando así una constante mejoría nacional y, por ende, una mejor percepción internacional. Dentro de este segmento económico existen productos que son conocidos en el medio y que, por su desempeño, han sido ampliamente explotados dentro del territorio nacional. 

Con el fin de instaurar las bases para el mercado de derivados en la división agrícola se ha establecido una canasta de bienes. La misma se conformará por seis productos principales: banano, cacao, café, flores, camarón y madera. Cada uno de los cuales tiene renombre internacional, factor fundamental para su elección, debido a que esta cualidad será el principal propulsor del mercado de derivados a nivel mundial. Los inversionistas conocen de los productos, y, en muchos casos, son los adquirientes principales de los mismos. De esta manera, podrán fortalecer aún más su relación comercial con los proveedores ecuatorianos, mitigando el riesgo inmerso en las transacciones transnacionales e incrementando la actividad del mercado de derivados financieros del Ecuador. 

Banano: 

El Ecuador es el principal exportador de banano a nivel mundial desde el año de 1952. En cuanto a la producción de este fruto, el país es el segundo en la misma escala internacional. Desde el año de 1990, el Ecuador se transformó en el primer proveedor de este fruto a la Unión Europea. La basta cantidad de microclimas que se posee a nivel nacional permite que exista la disponibilidad del fruto a lo largo de todo el año. 

Dentro del país se producen, principalmente, tres variedades de banano: Cavendish, Orito y Riojo. Cada uno de estas, debido a buenas prácticas de elaboración, están complementados por un sello orgánico, lo cual incrementa su valor a nivel internacional por las tendencias marcadas en el medio. La actividad para el desarrollo de este fruto comprende de todo el proceso de producción, de comercialización y, dentro de este último, de exportación. La importancia de este sector se transmite al área del empleo. Del total de la población, el 12% depende directa o indirectamente del banano. 

Gran parte de la producción nacional de este fruto se destina a la exportación a distintos mercados a nivel internacional. Dentro de las principales plazas internacionales se encuentran los Estados Unidos – siendo el Ecuador el segundo exportador a este país –, la Unión Europea, Rusia, Chile, Nueva Zelandia, Argentina, Japón y China.

De acuerdo al Consejo Consultivo del Banano, la caja del banano ecuatoriano se transa en US$4.70 más una bonificación por cartón de US$0.35. De esta manera, cada caja de banano nacional se vende a un total de US$5.05. Como se puede apreciar, el precio de este bien tiene un piso prefijado con el fin de evitar problemas con el dumping, un precio excesivamente bajo, que hace que la competencia se desarrolle en un ambiente desproporcionado y totalmente parcializado.
Además de exportarse como materia prima, el banano es uno de los productos nacionales que también se comercializa a través de semielaborados. Dentro de esta rama, el banano presenta productos como el puré, la harina, los cereales, los bocaditos y el banano deshidratado. La harina y los flakes son comercializados con Estados Unidos, Japón y Europa. Por su parte, el puré se destina a Estados Unidos, Japón, la Unión Europea, Arabia Saudita y Chile. Finalmente, el banano deshidratado es exportado hacia Japón, Europa, Estados Unidos y Chile.

Cacao:

Así como con el caso del banano, con el cacao Ecuador tiene mucho renombre a nivel internacional. El país es el mayor proveedor de cacao fino y de aroma en todo el mundo. Del total de la producción nacional, el 75% está destinada a mercados internacionales para que éstos, a su vez, produzcan chocolates y derivados del producto. Dentro del territorio se cultivan un promedio de 263.800 hectáreas, permitiendo que su producción esté disponible a lo largo de todo el año. 

En el Ecuador se producen las siguiente variedades de cacao en grano: Nacional y Ecuador – Plantation. El primero posee un aroma floral y es conocido como el de Arriba, con éste se elabora chocolate fino y de aroma a nivel internacional.
 El segundo, también conocido como la variedad CCN-51, tiene un alto contenido de grasa, para lo cual su propósito principal es la extracción de manteca. Debido a la resistencia del producto ante plagas y epidemias, el mismo es considerado para procesos industriales ya que provee un alto rendimiento en comparación a sus sustitutos. 

Dentro de los principales mercados a los cuales se exporta este producto se encuentran Estados Unidos, Japón, Holanda, Alemania, Italia, Francia, Bélgica y España. Cuando el cacao es exportado en granos el traslado se hace en quintales – sacos de 69 kilos –. 

Los precios del cacao están atados a las fuerzas del mercado internacional. Por ende, su precio no es fijo, como el del banano, presentando una mayor volatilidad y afectación por sucesos del mercado internacional. Generalmente, se considera el precio por tonelada. Sin embargo, en el medio local, para mantener un estándar de medida, el precio se fija por quintal. En la actualidad, meses de noviembre del 2008 a febrero del 2009, el mismo bordea los US$104 por quintal.  

A este producto, en la industria ecuatoriana, se lo procesa hasta obtener bienes semielaborados a través de la fermentación y utilización apropiada del grano. Dentro de los principales semielaborados se encuentran la manteca de cacao, el licor de cacao, el polvo de cacao y, últimamente, chocolates, bienes destinados en su mayoría a la exportación. Los mercados importadores del producto ecuatoriano son Estados Unidos, Chile, Colombia, Perú, Francia, España, Bélgica y Nueva Zelandia. 

Café:
El Ecuador tiene la ventaja internacional de exportar todas las distintas variedades de café. Debido a este factor diferenciador, en el país se producen las variedades arábigo lavado, arábigo natural y robusta. La importancia de esta industria en la nación fomenta a que el productor reinvierta fuertes cantidades de dinero en tecnología. De esta manera, se satisfacen las distintas demandas mundiales en cuanto a café liofilizado, spray-dried – práctica mediante la cual se descompone el grano del café a través del uso de un atomizador –, aglomerado, tostado y molido. 

La extensión nacional dedicada a la producción de café, al mes de marzo 2009, es de aproximadamente 305.000 hectáreas. Esta gran proporción de tierras permite que se tenga disponibilidad del producto a lo largo de todo el año. 

El mercado de distribución contempla varios compradores a nivel internacional. Sin embargo, los más importantes son Alemania, Estados Unidos, Colombia, Polonia, Rusia, Chile, Italia, Argentina, Francia y Países Bajos. 

De estos destinos, Alemania registra una importación total, en el 2008, de 208.969 sacos, seguido por Rusia con un total de 163.177 sacos y Polonia con un total de 162.773 sacos. En conjunto, estos tres países representan el 71,5% de la producción nacional para exportación.
 

La comercialización de este producto se hace a través de sacos – quintales de 60 kilogramos–. En el año 2008 se exportaron un total de 874.079 sacos, equivalentes a un total monetario de US$125.6 millones. El mes de mayor comercialización es el mes de octubre, representando el 11,9% del total de sacos exportados en el año.
 

Los precios de los distintos tipos de café se cotizan frecuentemente en las bolsas de Nueva York y de Londres. Al mes de Febrero del 2009, los precios de la variedad arábiga con un vencimiento a treinta días, para marzo, cerraron en US$109.9, para mayo el cierre fue en US$111.9 y para julio el mismo se situó en US$114.2.

Flores:
Como se ha podido apreciar, los productos que conformarán inicialmente el mercado de derivados que se quiere ejecutar son de reconocimiento internacional y, por ende, su constante demanda mundial. El mercado florícola no es la excepción. Las flores ecuatorianas son consideradas como las mejores del mundo por su calidad y belleza. Los microclimas que se posee en el país permite el desarrollo de una gran variedad de flores con atributos únicos. 

La rosa es la más apetecible y, por ende, se producen 300 variedades a nivel nacional. Por este mismo motivo, a las rosas se le dedica la mayor cantidad de hectareaje. Últimamente, las flores de verano han ganado mercado en el medio. Dentro de las distintas variedades que las caracterizan, la gypsophilia es la de mayor producción y, en muy poco tiempo, el Ecuador se ha transformado en el mayor productor a nivel mundial. Además de las variedades de flores enunciadas, en el país se producen una gran cantidad de claveles, flores tropicales y de relleno – arbustos ornamentales. 

La concentración de la producción a nivel nacional se da, principalmente, en provincias de la sierra y una en la costa. En la sierra las provincias productoras son Pichincha, Cotopaxi, Azuay, Imbabura, Cañar, Chimborazo, Carchi y Loja, mientras que, en la costa es la provincia del Guayas. 

Los principales mercados donde se exportan las flores ecuatorianas se concentran en muchos de los países enunciados con anterioridad para el resto de productos analizados. Entre éstos destacan Estados Unidos, Holanda, Alemania, Rusia, Italia y Canadá. Todas las flores nacionales se exportan en contenedores refrigerados vía aérea para mantener la calidad del producto. Puntualmente, las rosas se trasladan en cajas con un total de 20 a 25 tallos cada una.

La cantidad de producción así como la diversidad de la misma garantiza una disponibilidad anual, al igual que el resto de productos enunciados con anterioridad. Los precios varían mucho por la cantidad de productos que conforman al mercado florícola. En el último año, el consumo de este bien disminuyó internacionalmente, principalmente por sus cualidades y características que hacen que se lo considere como un bien suntuario, y dispensable.

Anualmente, este mercado factura en promedio US$600 millones, siendo un gran aporte para la economía nacional.
 

Camarón:
La industria camaronera en el país tiene un gran impacto sobre la economía ecuatoriana. Este sector abastece el 60% de los trabajos en las zonas marginales donde se efectúa la crianza y producción de este crustáceo. Por otra parte, el 80% de los puestos de trabajos en las zonas de empaque son ocupados por mujeres, maximizando el ingreso familiar.
 

El ímpetu en la explotación de este sector ha logrado que el mismo sea considerado como de los principales rubros de exportación en el Ecuador. Esta industria se puede dividir en dos, el primero se enfoca en la captura del camarón, representando apenas un 10% del total de la producción, y el segundo consiste en el cultivo, propagación y manutención del mismo, representando el 90% restante. Esto permite que se tenga un abastecimiento continuo del producto, lo que se debe a que las condiciones climatológicas del país permiten que el producto se obtenga entre 2 a 2,8 veces al año.
 Producto que, a su vez, viene en 21 presentaciones diferentes con el fin de suplir a la mayor cantidad de clientes demandantes del bien. 

Desde el año 2000, la exportación de camarón del país ha mantenido una fuerte tendencia al crecimiento. Del año 2004 al 2005, el crecimiento alcanzado fue del 34,2% al pasar de 158 toneladas a 213 toneladas exportadas anualmente. Por su parte, del año 2005 al 2006, del 2006 al 2007 y del 2007 al 2008, este crecimiento fue del 24,4%, 3,3% y 7,9%, respectivamente.
 

Monetariamente, la industria camaronera representó, solamente en exportaciones un total de US$673MM al 2008, manteniendo, como se expuso con anterioridad, una tendencia creciente desde el año 2000. Esto, al dividirlo para el total de libras producidas en el año resulta en un precio de US$2.3 por libra. 

Madera:
La industria maderera en el país ha mantenido un crecimiento constante a lo largo de los años. Este factor ha permitido que la misma alcance un grado de industrialización mucho mayor al de otros sectores partícipes de la economía nacional. Dentro de los productos de exportación más destacados se encuentran los contrachapados y listonados, madera bruta y balsa. Cabe señalar que a nivel mundial, el país cubre con el 98% de la demanda de madera de balsa. Asimismo, el Ecuador se está ubicando entre los primeros exportadores de tableros de toda Suramérica, situándose por detrás de Brasil y Chile.
 

Como se estableció con anterioridad, la industria produce una serie de bienes semi-manufacturados. Dentro de éstos, los que más destacan son tableros aglomerados, tableros contrachapados, melamínicas, molduras y enchapes decorativos. 

Los recursos forestales significan una ventaja comparativa para la industria maderera en el país. En el territorio se encuentra una variedad de 5.000 especies arbóreas. En la superficie nacional se estima que 14.4 millones de hectáreas se destinan a la actividad forestal, representando así, el 50% del territorio nacional.

El principal socio comercial del país de esta industria es Estados Unidos, participando con importantes clientes del país que escogen la madera ecuatoriana por su alto grado de calidad y resistencia. De esta manera, se ha conseguido superar a la industria China y ser proveedores exclusivos en cadenas estadounidenses de renombre mundial, como es el caso de Home Depot.

Sistema Financiero

El sistema financiero ecuatoriano ha venido mostrando durante la última década un importante fortalecimiento, durante este período no ha habido novedades, con la excepción de la Mutualista Benalcazar. Este antecedente no deja de ser relevante, considerando que antes de este período el sistema financiero sufrió una grave crisis, en la cual muchas instituciones quebraron y muchas otras entraron en proceso de saneamiento. Incluso en estos últimos meses, la banca ha sufrido corridas de depósitos, pero hasta hoy ha mostrado solidez.

El sector financiero ecuatoriano está compuesto principalmente por bancos, cooperativas, mutualistas y sociedades financieras. Existen además instituciones financieras públicas, que tienen su importancia porque ayudan al gobierno en su gestión, muchas veces en la colocación de bonos para financiar al estado.

El sistema de bancos privados se divide en: grandes, medianos y pequeños. Los cuatro bancos grandes de Ecuador son: el de Guayaquil, el Pichincha, el Pacífico y el Produbanco. Entre los medianos se cuentan algunos como: el Bolivariano, el del Austro, el de Machala, el Internacional, el Promérica y el General Rumiñahui. Y los pequeños son por ejemplo: el de Loja, el Solidario, el Sudamericano, el Unibanco, el Procredit, y otros.

Las cooperativas se dividen en grandes, medianas, pequeñas, y muy pequeñas. Las cooperativas grandes son: 29 de Octubre, la Nacional, Mego, Juventud Ecuatoriana Progresista, y Jardín Azuayo, las medianas son: Progreso, Andalucía, Riobamba, San Francisco, entre otras, las pequeñas son: Tulcán, Comercio, Santa Rosa, San José, entre otras, finalmente las muy pequeñas son: Cotocollao, Guaranda, La Dolorosa, entres otras.

Las mutualistas están clasificadas en: grandes, medianas y pequeñas. La única mutualista grande es la Pichincha, como mutualista mediana esta la Azuay y como pequeñas la Ambato e Imbabura.

Entre las sociedades financieras Diners es la única considerada grande, Unifinsa es mediana, y las pequeñas son: Fidasa, Global, Consulcredito, entre otras, y las muy pequeñas son: Proinco, Firesa, entre otras.

Las instituciones públicas más importantes son: la Corporación Financiera Nacional, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda, el Banco Nacional de Fomento, Banco del Estado, el IECE, entre otras.

El sistema bancario con el pasar de los años ha ido generando confianza, por ejemplo las captaciones mostraron un crecimiento de 25,2% en el transcurso del 2008; mientras que en el 2007 la tasa de crecimiento en este mismo rubro había sido 17,8%. El nivel de bancarización es por la confianza que la gente vuelve a tener en el sistema bancario. 

Por otro lado la cartera total también demuestra índices de crecimiento en los últimos años: de diciembre 2006 a diciembre 2007 tuvo un crecimiento de 13,9% y de diciembre 2007 al mismo mes de 2008 un incremento de 54,4%. La cartera comercial tuvo en el 2007 apenas un crecimiento de 5,3%, pero en el 2008 dio un salto y el crecimiento fue cercano al 100%; siendo así el mayor crecimiento de cartera de los últimos años.

Además, el índice de cartera vencida respecto a la cartera total ha ido decreciendo, en el 2006 fue del 3% mientras que en el 2008 cerró en el 1,8%. El índice de morosidad de la cartera de consumo pasó de 4,6% en el 2006, a 4% en diciembre de 2008. En la cartera de vivienda en los tres últimos años el nivel se mantuvo alrededor de 1,4%. Y en la microempresa el índice pasó de 5,4% en diciembre de 2006 a 4,6% en diciembre de 2008.Lo que significa que los deudores tienen capacidad de pago, y que el nivel de riesgo de no pago ha sido cada vez mejor analizado. El cuadro expuesto a continuación, detalle lo anteriormente explicado. 

Tabla 3
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dic 07/dic 06  dic 08/dic 07

Captaciones 8,66 10,20 12,77 1,54 2,57 17,8% 25,2%

Cartera total 5,49 6,25 9,64 0,76 3,40 13,9% 54,4%

Comercial 2,24 2,35 4,68 0,12 2,32 5,3% 98,7%

Consumo 1,98 2,26 2,82 0,28 0,56 14,2% 24,8%

Vivienda 0,78 1,02 1,31 0,24 0,28 30,7% 27,8%

Microempresa 0,49 0,61 0,84 0,12 0,23 25,0% 37,3%

Índice de morosidad

Comercial 3,0% 2,5% 1,8%

Consumo 4,6% 4,2% 4,0%

Vivienda 1,4% 1,3% 1,4%

Microempresa 5,4% 4,3% 4,6%

Captaciones y Crédito de la Banca Privada

En millardos de dólares

Fuente: Superintendencia de Bancos y BCE

Variaciones

Absoluta Relativa


Las captaciones de la banca privada han tenido un crecimiento pronunciado en los últimos años. El pico más alto se registró entre septiembre y diciembre de 2007 en donde la tasa de crecimiento fue 10,9% trimestral. En el tercer trimestre de 2008 la tasa de crecimiento de las captaciones fue de 4,4%, lo que demuestra una desaceleración, y en el último trimestre creció a 5,9%. La baja de las tasas de captación, se explica por los continuos enfrentamientos que ha tenido el gobierno y el sistema financiero a nivel nacional, y por la crisis financiera internacional que innegablemente afecta también a los bancos e instituciones financieras en Ecuador. En el Gráfico 2 se pueden observar los picos de las tasas de crecimiento.

Gráfico 2
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Fuente: Superintendencia de Bancos

La cartera por vencer ha tenido cambios que se sustentan en la gestión que han tenido los bancos en los últimos años. El crecimiento se refleja en el siguiente gráfico:

Gráfico 3
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Fuente: Superintendencia de Bancos
De marzo a junio de 2008 la cartera por vencer tuvo un crecimiento de 47,5%. El segmento más determinante en este crecimiento es la cartera comercial que creció más del 100%. En el trimestre siguiente la caída en la tasa de crecimiento fue notable, pasando de 47,5% a 7,8%. En el último trimestre de 2008 la cartera por vencer cayó un 4,6%.

Los bancos son las instituciones financieras más importantes en Ecuador representando más del 95% del total del sistema. El 5% restante se distribuye a través de otras sociedades de depósito (OSD). Estas sociedades registraron un crecimiento en captaciones de 15,8% de diciembre 2007 a diciembre 2008, aumentando su participación en US$252 millones. En cuanto a la cartera total de las OSD, esta también presentó un crecimiento a igual ritmo que las captaciones durante el mismo período de tiempo, las colocaciones aumentaron en US$381 millones. 

La cartera vencida creció en el 2007 un 9,4%, y en el transcurso de 2008 creció un 15,6%; en valores absolutos la cartera vencida de las otras sociedades fue de US$17 millones. Lo que significa que el índice de morosidad debe haber disminuido, porque el crecimiento entre cartera total (18,5%) y cartera vencida (15.6%), no fue en las mismas proporciones.

El índice de morosidad tuvo una variación positiva desde el 2006 al 2008. En el 2006 este índice estuvo en los 6 puntos porcentuales, y para finales de 2007 cerró en 5,4%. Finalmente, para cerrar el 2008 la morosidad de la cartera quedó en los 5,2 puntos porcentuales. Este índice es más elevado en las OSD que en los bancos ya que las personas que aplican a créditos en estas instituciones tienen una calificación crediticia menor, por lo cual el riesgo de incobrabilidad es mayor, reflejándose este impacto directamente sobre el índice de morosidad.

Tabla 4
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dic 07/dic 06  dic 08/dic 07

Captaciones 1.261 1.601 1.854 341 252 27,0% 15,8%

Cartera Total 1.694 2.058 2.439 364 381 21,5% 18,5%

Cartera por vencer 1.593 1.948 2.312 355 364 22,3% 18,7%

Cartera vencida 101 110 128 10 17 9,4% 15,6%

Índice de morosidad 6,0% 5,4% 5,2%

Variaciones

Absoluta Relativa

Fuente: Superintendecia de Bancos y BCE

CAPTACIONES Y CARTERA DE LAS OTRAS SOCIEDADES DE DEPOSITO

en millones de dolares


La evaluación de los segmentos de crédito, los volúmenes por segmento, las tasas de cada segmento y ciertos índices; muestra cuál es el segmento más grande, el más desarrollado, brindando así, por una parte, cierta orientación sobre qué productos son los más apropiados y, por otra, cuánto pagan por costos financieros las personas que solicitan los distintos tipos de créditos.

Los tipos de crédito en Ecuador son: comercial, consumo, vivienda, y microcrédito. Esta clasificación esta determinada por la Superintendencia de Bancos y Seguros, y responde a la lógica económica de las instituciones financieras, por los mercados de intermediación en los que actúa. Una breve descripción de cada uno de los segmentos de crédito, se encuentra a continuación:

El segmento comercial es un crédito tanto para el sector corporativo, como para el no corporativo. Las del sector corporativo son aquel grupo de empresas que tiene ventas iguales o superiores a US$5 millones. Mientras que las del sector no corporativo, son las empresas con ventas que se ubican por debajo del valor antes enunciado de US$ 5 millones. En este segmento participan tanto personas jurídicas como naturales, las entidades financieras conceden una línea crediticia con el objeto de promover actividades productivas, de comercialización o de prestación de servicios. 

El segmento comercial tiene tasas de interés más bajas, porque en general el nivel de riesgo es más bajo. El nivel de riesgo de estas empresas es más controlable y evaluable por el hecho de que tienen información más completa, transparente y al día. Tienen acceso a este crédito empresas nacionales, y filiales de empresas multinacionales.

El segundo segmento es el de consumo que es concedido a personas naturales. Esta línea tiene el fin de financiar la adquisición de bienes de consumo (vehículos, electrodomésticos, etc.) o el pago de servicios para fines no comerciales o empresariales. La banca a través de esta cartera atiende a la banca de personas y la de consumo masivo.

Para este tipo de crédito las entidades financieras suelen categorizar a los clientes. Los parámetros comúnmente analizados son: el nivel de ingresos, la zona geográfica, y las características del bien que se desea adquirir. La banca personal brinda el crédito de consumo con garantía sobre firmas, a través de tarjetas de crédito.

Los créditos de vivienda se conceden a personas naturales para construir, remodelar, adquirir, o reparar la vivienda propia. Este tipo de créditos se ha encarecido sustancialmente en los últimos meses, y algunas instituciones financieras han cerrado temporalmente esta línea por los riesgos y la crisis internacional.

Por las restricciones a este crédito, el IESS (Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social) ha indicado que posiblemente asuma la cartera hipotecaria de la banca privada para inyectar recursos al sector inmobiliario. Es posible que esta operación se lleve a cabo con la constitución del Banco del Afiliado, que será según dicen, un apoyo a los jubilados y personas de menos recursos.

El crédito a la microempresa es semejante al comercial pero se trata de personas jurídicas o naturales que tienen empresas de menor escala. La idea de este crédito es fomentar la producción, comercialización o prestación de servicios de las empresas más pequeñas. Las tasas de interés de esta línea son más altas que las del comercial, y los del resto de segmentos en general.

Los montos de cada operación son bajos, y todo el proceso administrativo y operativo desde el ingreso, aprobación, desembolso, seguimiento y cobranza; es más alto proporcionalmente por cada crédito individual en relación a los de las otras líneas. El riesgo asociado a cada crédito es más alto, porque son personas jurídicas o naturales con menos información, es por esto que las provisiones exigidas también son más altas.

A continuación se presentan los gráficos de la evolución de cada uno de estos créditos del total de bancos, durante los últimos dos años:

Gráfico 4
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Fuente: Superintendencia de Bancos

En el gráfico anterior se puede observar que el volumen de créditos concedidos en el segmento comercial ha ido creciendo continuamente durante el 2007 y 2008. Pero además es importante analizar que mientras el volumen crecía, el índice de morosidad descendía. La morosidad a diciembre 2006 fue de 2,8%, mientras que dos años después la misma cerró en 1,8%.

Gráfico 5
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Fuente: Superintendencia de Bancos

La evolución de la cartera de consumo es más oscilante que la comercial, además se observa que el índice de morosidad también es mayor. Mientras que la comercial cerró en diciembre 2008 en 1,8%, la de consumo el mismo mes cerró en 3,8%; esto se debe principalmente a que la tasa de interés cobrada suele ser más alta, y que la información proporcionada por los deudores no es tan transparente ni completa lo que dificulta analizar el riesgo.

Gráfico 6
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Fuente: Superintendencia de Bancos

La cartera de la vivienda ha tenido un crecimiento sostenido hasta diciembre de 2008. Sin embargo, como se puede apreciar en el Gráfico 6 dicho crecimiento se dio en una menor proporción en el último trimestre del 2008. El bajo índice de morosidad responde a la continua gestión de los bancos en la cobranza. La disminución de los volúmenes en esta línea se entiende por la grave crisis financiera internacional, que en principio surgió por el sector inmobiliario. 
Gráfico 7
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Fuente: Superintendencia de Bancos

La cartera de microcrédito fue en diciembre de 2008 la que tenía el mayor índice de morosidad (4,4%), esto básicamente porque es más complicado evaluar el riesgo de estas operaciones, además que la tasa de interés suele ser más alta. Hay bancos que se especializan en los microcréditos, pero implica una infraestructura grande para lograr el seguimiento y cobranza de estos.

En cuanto a las tasas que se cobran en cada uno de los segmentos, el Banco Central define mensualmente la tasa máxima para cada uno de las líneas de crédito. Por ejemplo un promedio ponderado de las tasas cobradas por la banca privada en diciembre de 2008, se presenta a continuación:

Tabla 5
[image: image13.emf]COMERCIAL CORPORATIVO 9,21% 9,33%

COMERCIAL PYMES 11,25% 11,83%

VIVIENDA 10,85% 11,33%

CONSUMO 15,62% 16,30%

MICROCREDITO 24,70% 25,50%

PROMEDIO PONDERADO DE 

LA TASA EFECTIVA ACTIVA 

DEL TOTAL DE BANCOS 

DEL PERÍODO 4 A 10 

DICIEMBRE DE 2008.

TASA MÁXIMA ACTIVA 

EFECTIVA PARA DICIEMBRE 

2008 FIJADA POR EL BCE

Fuente: BCE


Se puede observar que la tasa cobrada por los bancos en cualquiera de los segmentos no supera a la máxima fijada por el BCE para ese período, y así es como debe ser porque caso contrario la institución puede ser demandada por usura. Este análisis de las tasas sirve como base en el momento de desarrollar el tema de las Forward Rate Agreements, pues se evaluará como se pueden fijar las tasas para una fecha futura.

Cámara de Compensación

El proceso de compensación es un mecanismo que asegura que las promesas hechas en el mercado sean efectivamente acogidas. La integridad, la honestidad, y la exactitud son características imprescindibles para tener un sistema viable de negociación. El proceso de compensación consiste en encontrar la contraparte para cada una de las operaciones, si un trader pone una tarjeta para vender 10 contratos de café dentro de 6 meses a un precio X la compensación se encarga de buscar un comprador que este de acuerdo con los términos propuestos por el vendedor.

Otras funciones del proceso de compensación son: garantizar las negociaciones, dar solución al establecimiento de los precios, supervisar la contabilidad, tener la solución para operaciones entre mercados, y proveer la estructura para cerrar las posiciones cuando se da la entrega de los activos.

La empresa que realiza las actividades de clearing esta asociada con la bolsa de negociaciones, pero es una organización independiente con sus propios empleados, constitución y normas. Algunos miembros de las bolsas de negociaciones son también miembros de las empresas de clearing. Estas personas pueden realizar el clearing de sus propias transacciones, y por un pequeño costo, a veces realizan el clearing por las negociaciones de los no-miembros. De todos modos todas las operaciones tienen que pasar por el proceso de clearing.

A veces no es posible realizar el cuadre exacto para todas las operaciones, estas operaciones que quedan en el aire se les llama outtrades, y lo que resulta de esto es un Unmatched Trade Notice, que se envía a cada miembro del clearing. Es responsabilidad de los traders clasificar sus outtrades, y dar solución a cada una de ellas. Un fuera de precio es cuando dos traders concretan precios diferentes para una operación definida, esto a veces ocurre cuando uno de los dos define un precio que está fuera de mercado o que está lejos del rango de precios corriente.

Hay otras ocasiones en las que operaciones quedan en el aire, por ejemplo: house out es cuando en la tarjeta de negociación el trader es un no-miembro, esto será rápidamente rectificable porque habrá dos operaciones en las que el miembro no coincide, entonces allí esta el inconveniente. El quantity out ocurre cuando el número de contratos en una negociación específica está en disputa. El strike out o el time out son errores que ocurren con el precio o por la fecha de entrega. El error más complicado de estos es el sides out que significa que ambas tarjetas de la operación presentan el mismo lado, o los dos venden, o los dos compran.

La supervisión de la contabilidad es otra de las funciones de la empresa de clearing. Este proceso es complicado aunque en el día no hayan ocurrido operaciones, porque al contrario de otro tipo de inversiones, en los contratos de futuros la contabilidad se lleva a valor de mercado todos los días, lo que significa que se transfieren fondos de una cuenta a otra basados en ganancias o pérdidas no realizadas.

Después de un día de transacciones la empresa de clearing realiza las transferencias y prepara un resumen de las posiciones y el dinero disponible en cada una de las cuentas de los miembros. El cierre de las transacciones puede ocurrir o por la entrega del commodity o por una transacción que compense la inicial.

Buscar soluciones de intramercado es otra de las funciones de clearing. En un día puede ocurrir tal movimiento en los precios, que se erosionan las cuentas de depósito de los miembros y quedan descalzadas. Entonces se llama a los miembros para que depositen fondos en sus cuentas incluso antes de que termine el día. Este proceso ayuda a asegurar la integridad de los contratos de futuros de commodities.

Con el ajetreo que hay en la ronda a viva voz en la bolsa de negociaciones, los traders no están pendientes de todo lo que ocurre. Por esto al cierre de cada día es esencial que se establezca un precio para cada uno de los commodities, de esta manera empieza la transferencia de fondos entre las cuentas. El precio de algunos contratos de futuros esta contenido por los ya comentados límites diarios de los precios.

Por último la empresa de clearing se “interpone entre cada uno de los compradores y vendedores. El clearing no toma ni realiza ninguna entrega de ningún commodity, sino que provee de la estructura que asegura la entrega exacta.”

A lo largo de este capítulo se sentaron las bases, características y especificaciones de los contratos de futuros. En los siguientes se plantearán las bases financieras para desarrollar en Ecuador los contratos de futuros, ¿por qué no sentar las bases para que el mercado ecuatoriano pueda gozar de los beneficios que brindan los contratos de futuros?, ¿Por qué no asegurarle el precio a un vendedor de cacao que cosechará recién dentro de cinco meses?, ¿Cuál es el precio futuro del cacao dentro de cinco meses? Estas y otras cuestiones se aclaran en los siguientes capítulos.  
III. Futuros Agrícolas Ecuatorianos.-

En esta sección se pretende explicar el funcionamiento de los contratos de futuros, y los elementos básicos de los mismos, como: el activo, el tamaño de los contratos, las disposiciones para la entrega, los límites diarios, y las posiciones límite.

Como ya se dijo anteriormente, un contrato de futuros es un acuerdo para comprar o vender un activo, de cantidad y calidad anteriormente definida, a cierto precio a una fecha futura dada. La gran mayoría de contratos de futuros que se inician no se concluyen con la entrega del activo, porque el inversionista cierra la posición antes de la fecha acordada. Esto se da básicamente porque hacer o recibir la entrega del activo, es, con frecuencia demasiado, caro. Las personas que participan en el mercado de derivados para cubrirse de riesgos futuros, suelen cerrar la posición de un contrato antes de su cumplimiento y compran o venden de la forma corriente.

El 2% de los contratos de futuros de commodities cierran con la entrega del activo. El número total de contratos futuros de ciertos activos, multiplicado por la cantidad de cada contrato, supera a veces la oferta total real de ese activo alrededor del mundo. Por esto el mercado de futuros de commodities es frecuentemente atacado de querer ser reformadores del mercado.

A pesar del hecho de que la entrega final del activo es poco usual, es necesario explicar con cierto detalle las especificaciones de los contratos y las disposiciones para la entrega, porque finalmente esto es lo que enlaza el precio futuro de un activo con el precio al contado (spot). Por ello, aunque pocos sean los contratos que se cierran con la entrega, la entrega es en sí lo que hace posible la existencia de una relación entre el precio de un activo hoy y en el futuro.

El activo que es objeto del contrato de futuro puede ser una mercancía o un activo financiero. Cuando se trata de una mercancía es necesario detallar la calidad del mismo. Por ejemplo, el “New York Cotton Exchange” define con precisión cuáles son las características del jugo de naranja cuyos contratos futuros se negocian en esa bolsa, o el “Chicago Mercantile Exchange” precisa con relación a los contratos qué tipo de madera y las especificaciones de la misma que se cotizan en esa bolsa. En ocasiones es posible que se acepten distintos tipos o calidades de activos, y entonces el precio recibido por el vendedor se ajustará

a la calidad entregada por él; en esta situación el mercado ha establecido diferenciales para cada contrato específico con el fin de evitar discusiones.
Cuando se trata de un activo financiero las ambigüedades y discusiones, casi no existen; porque no es necesario, por ejemplo, especificar la calidad de un franco suizo. De todos modos hay lineamientos generales para los distintos contratos de futuros de activos financieros, sobre todo de plazos de vencimiento mínimos, cuando se habla de bonos del tesoro, y la posibilidad o no de la amortización anticipada. Para todos estos casos los mercados tienen fórmulas para ajustar los precios según el estado del activo.

El tamaño del contrato se refiere a la cantidad del activo que se va a entregar por cada contrato que se negocia. Este es un tema importante porque: 
Si el tamaño del contrato es demasiado grande, muchos inversores a quienes podría interesarles realizar coberturas de inversiones modestas o que desearían realizar operaciones especulativas relativamente pequeñas, no podrían utilizar el mercado organizado. Por otro lado, si el tamaño del contrato es demasiado pequeño la negociación puede ser cara, dado que hay un costo fijo asociado a cada contrato que se negocia.
 

En general, el tamaño de los contratos se define pensando en el usuario más probable, por esto, en el caso de contrato de futuros de commodities, el valor de la entrega puede ser desde US$10 mil, mientras que para activos financieros puede partir desde los US$100 mil. Para el caso del mercado ecuatoriano posiblemente el contrato de futuros de commodities podría ser de menor tamaño, pero nunca se debe olvidar del costo fijo asociado con el que cada contrato negociado cuenta

Cuando se habla de que el activo objeto del contrato es una mercancía, es importante fijar también las disposiciones para la entrega, porque en ocasiones los costos de transporte son significativos. El lugar donde se realiza la entrega debe especificarse en el mercado de derivados, cuando ésta es en otro lugar al comúnmente acordado el precio recibido por el vendedor se ajusta al lugar definido.

Cuando se va a cerrar la posición del contrato con la entrega del activo, la fecha de entrega es crucial porque muchos títulos no especifican el mes y día sino únicamente el mes. Los plazos de entrega varían de contrato a contrato, el mismo está definido para satisfacer las necesidades de los participantes.

Position Day, y el día siguiente es llamado Intention Day, ya que el clearing asignará la entrega al participante con la posición de compra más antigua de un activo en particular. El precio se ajustará por los diferenciales de calidad u otros costos asociados. 

Las cotizaciones de los precios de los futuros se publican de la forma más práctica y útil posible. Así, por ejemplo, cuando se trata de futuros de mercancías se publica en dólares, aproximando dos decimales, y cuando se habla de activos financieros, como bonos o letras del tesoro, se publica en dólares y treintaidosavos de dólar.

Los límites en los movimientos diarios de los precios son determinados por el mercado. Existen tres tipos de límites, estos son: el límite inferior, el superior y el movimiento límite. Si el precio de un contrato cae a un valor igual al precio inferior límite se dice que el contrato está en el límite inferior. Si se incrementa el precio de un contrato hasta alcanzar el límite, se dice que el precio está en el límite superior. Un movimiento límite es cuando hay un incremento o descenso igual a la variación límite de precio. Comúnmente la negociación en un día se detiene cuando los precios alcanzan el límite superior o inferior, esto para prevenir movimientos excesivos de precios originados por exceso de especulación. Es controversial el tema de los límites en los mercados, porque algunos participantes y expertos los consideran positivos y otros no.

La posición límite es la cantidad de contratos que un especulador puede mantener en cartera. La idea de esto es prevenir que los especuladores, tengan posiciones que generen grandes movimientos de precios de los contratos de futuros; ésta también podría considerarse una barrera artificial para evitar las grandes oscilaciones de los precios. A los coberturistas de buena fe, no les afectan las posiciones límite.

Los tipos de órdenes es uno de los aspectos más importantes cuando se habla de futuros de commodities. Entender los diferentes tipos de órdenes orienta a los corredores sobre cuándo, cómo y bajo qué condiciones utilizarlas. Una orden es por definición: 

Una instrucción que se le da al bróker para que tome una acción definida sobre la cuenta. Hay siete partes básicas de una orden de un commodity, y cada una de estas partes es una instrucción específica. Las alternativas son: comprar o vender, la que involucra cantidad, la que involucra el mes, la que se refiere al commodity, el mercado en el que la orden debe ser ejecutada, el precio –una orden de mercado o límite-, o el tiempo límite –un día o Good Till Canceled.

Futuros:
Un futuro es un acuerdo entre dos partes que compromete a una a vender un cierto activo a la otra a un determinado precio en una fecha futura específica.

En otras palabras, un futuro, o un contrato de futuros, como se lo conoce en el medio, es un derivado financiero que consiste en un intercambio básico de bienes por dinero en un tiempo especificado. Este instrumento se mueve a través de las regulaciones y los parámetros establecidos por un mercado bursátil, controlado así por una bolsa de valores. Las dos partes que lo conforman – vendedor y comprador – asumen dos posturas principales frente a las negociaciones: irse corto e irse largo frente al contrato del futuro. La primera contempla al vendedor ya que este pseudónimo (corto) hace referencia a la venta del activo. Así bien, la otra parte (largo) hace la referencia contraria con respecto al vendedor. En otras palabras, sería el caso del comprador que adquiere el activo sujeto al contrato. 

Tipos de Contratos
Existe un gran número de contratos que se pueden negociar mediante futuros. Estos contemplan distintos sectores y, por ende, una gran variedad de productos. En la actualidad, los sectores donde estos instrumentos financieros son explotados son: el financiero, el metalúrgico, y el agrícola. Dentro de los financieros se destacan los bonos y depósitos que generan interés – en este segmento se pueden cristalizar futuros que contemplen, prácticamente, todo tipo de vencimiento, como es el caso de bonos del Tesoro de los Estados Unidos y depósitos de Eurodólar –, divisas internacionales – siendo este uno de los mercados de futuros más activos en el medio, transándose diariamente miles de millones de dólares mediante el intercambio de distintas monedas, como el euro, el franco suizo, el yen, el dólar, entre otras –, e índices – estos futuros contemplan la incorporación de índices financieros, como el Dow Jones Industrial Average (DJIA) y el Standard & Poor’s 500 (SP500), la peculiaridad de estos futuros es que al vencimiento de los mismos no existe una entrega física de ningún tipo, cumpliéndose la obligación del contrato mediante una reversión del mismo. 

Futuros Agrícolas
En el área agrícola, los contratos son negociados en base a los distintos bienes e insumos comercializados. Los mismos pueden contemplar la forma de granos, aceites, productos animales, productos del bosque, textiles y productos alimenticios semielaborados. 

La división de gramíneas contempla productos como el maíz, la avena y el trigo. Por su parte, en los aceites aparecen las oleaginosas, como la soya, el girasol y la palma africana, producto ampliamente explotado en el país. En lo que se refiere a productos del bosque, aparecen todas las presentaciones de la madera, una industria, como se mencionó anteriormente, ampliamente explotada en el país y con varios partícipes en el medio. En lo que se refiere a productos animales, aparecen distintas carnes de ganados porcinos y bovinos, así como productos del mar, entre ellos el camarón. Finalmente, en los productos alimenticios se negocian futuros sobre café, cacao y azúcar. Esto hace que, a nivel mundial, se transen los bienes a utilizarse en el país como instrumentos derivativos, por ende, es recomendable su aplicación en el Ecuador.

Especificaciones de los Contratos de Futuros
Para que la negociación antes expuesta se pueda desarrollar apropiadamente, es necesario que se establezca un contrato detallado de la naturaleza exacta del acuerdo. Por lo tanto es necesario definir los siguientes componentes básicos: el activo, el tamaño del contrato, cómo serán cotizados los precios, plazos, dónde se realizará la entrega formal del activo al vencimiento del futuro, y de qué manera el precio del futuro será pagado. Cabe señalar que el principal actor en esta etapa es el vendedor, siendo éste el que elige las diferentes alternativas, obviamente, considerando productos similares en el mercado para que el futuro no pierda competitividad o interés en el medio. 

El Activo
El futuro es un instrumento financiero que permite transar y negociar una gran cantidad de activos de toda índole. Cuando el mismo se refiere a commodities, materias primas, es necesario estipular el o los grados de aceptación del activo. En otras palabras, es necesario especificar la calidad del activo. De esta manera, el mismo se define claramente, evitando así cualquier tipo de ambigüedades y posibles disputas por términos no pactados.

Tamaño del Contrato
Debido a que bajo un solo contrato se pueden negociar un sinnúmero de activos, se hace totalmente indispensable definir claramente la cantidad de activos sujetos al futuro. La definición del tamaño del contrato depende del medio donde se negociará el mismo. Esto se debe a que si, por ejemplo, el contrato es demasiado grande y el comprador busca resguardarse ante una pequeña posición, la adquisición del mismo será inservible. O, en su defecto, si el contrato es muy pequeño éste resultará muy costoso ya que los costos implícitos en cada negociación superarán el valor real del activo.
  

Al tratarse de futuros agrícolas, el tamaño del contrato contempla una relación mucho menor con lo que sería un futuro sobre bonos u acciones. Por ende, el tamaño tiende a ser mucho más pequeño en relación a otros productos de la misma índole. Para el medio ecuatoriano, y considerando que el mercado de derivados comenzaría con su operación, se ha fijado que el tamaño monetario de los contratos debería ser, aproximadamente,  US$ 10.000. Esto, al dividirlo por el precio de la unidad de referencia de cada producto, determina el tamaño en unidades de cada bien.
Plazos 
Para la mayoría de los bienes, existe un número de meses para la respectiva entrega física de los mismos. Los meses seleccionados para la entrega dependen del nivel de actividad del futuro.

De esta manera, se pueden situar la fecha de vencimiento de cada bien a derivar en el país. Debido a que los segmentos agrícolas contemplados tienen una actividad y una producción constante a lo largo del año, la vigencia de los contratos en el país tiene que tener un vencimiento futuro de máximo tres meses. Esto sobre bienes como las flores que incrementan su demanda más en períodos puntuales, como San Valentín, Día de las Madres, Día de la Mujer, Día de los Muertos y Navidad. Para el resto de productos, la vigencia de los futuros se puede fijar en períodos mensuales ya que tanto el banano y el camarón, como el café, el cacao y la madera, son explotados y comercializados de manera diaria, de manera constante, sin estacionalidad importante.

Arreglos para la entrega
A pesar de que muchos futuros no están diseñados para la entrega física del producto sino más bien para establecer mecanismos de cobertura, el caso de futuros agrícolas, el caso del medio ecuatoriano, sí contempla esta posibilidad. Por ende, dentro del contrato se debe contemplar la cláusula de entrega del activo. 

Para mantener un carácter estandarizado, la bolsa de valores es el ente que, de acuerdo al tipo de activo, define dónde se realizará la entrega. Este tema es sumamente importante ya que cada lugar de entrega del activo determinará un ahorro o un costo excesivo en el tema transporte. Generalmente, y para abaratar este rubro las  bolsas determinan centros de acopio que concentran los distintos tipos de activos. Por ejemplo, en el caso del banano, la entrega podría hacerse en puertos específicos, los mismos que, de por sí, ya están incluyendo el costo de transporte en el precio final de la caja del bien. 

Cotización de Precios
Este punto del contrato determina cómo se transarán los bienes. Para facilitar su entendimiento los mismos se deben intercambiar mediante una divisa, en nuestro caso el dólar. De esta manera, se establece una relación producto – dólar que es la que determinará cómo se cotizarán los bienes. 

Límites del Movimiento Diario de Precios

Estos límites son generalmente instaurados por las bolsas de valores. Debido a la demanda u oferta de los futuros, su precio se puede desplazar positiva o negativamente. Si el precio se desplaza positivamente – en otras palabras, el precio del contrato sube – existe una posición de demanda. En una posición de oferta se produce el movimiento contrario. 

Los límites, por ende, son fijados con el fin de evitar una posición especulativa que pueda ocasionar un movimiento excesivo en los precios de los contratos. Si bien estos límites en muchos mercados pueden resultar ser una barrera cuando el activo subyacente fluctúa rápidamente – como lo sucedido con el petróleo en el año 2008 que alcanzó un pico de US$140 por barril en agosto y un piso de US$ 30 por barril en diciembre – en el medio ecuatoriano, hasta que el mercado alcance un mayor grado de actividad, estos límites deben ser parte del día a día transaccional. De esta manera, el mercado ecuatoriano será percibido como un medio seguro para realizar negociaciones derivativas. De igual forma, los límites evitarán que partes especuladoras traten de sacar el provecho máximo de una situación de arbitraje, generando un daño marcado a todo el sistema.

Límites de Posición
Estos límites, al igual que los enunciados anteriormente, consisten en un mecanismo que previene la adopción de posiciones altamente especulativas. Estos límites consisten en la fijación, de igual manera por parte de las Bolsas, de un máximo de contratos que una sola parte puede mantener en su control. En este caso, las medidas especulativas controladas se enfocan en evitar que los tenedores de estos títulos puedan influenciar directamente el curso del mercado. 

Los especuladores con demasiados contratos de futuros pueden adoptar o una posición larga para comprar o, en su defecto, una posición corta para vender. El efecto que causa esta acción frente a un futuro es que, en primera instancia, si la posición es demasiado grande y el tenedor vende los títulos, su precio, inmediatamente, tenderá a la baja y el mismo podrá adquirir, nuevamente una mayor posición de futuros. Por otra parte, si el tenedor adopta una posición larga existirá una escasez de títulos en el medio y el precio del futuro tenderá al alza. De esta forma, cuando el precio alcance un valor sumamente elevado, el tenedor podrá vender su posición y maximizar las ganancias a obtenerse en la operación. Con el fin de que en el medio ecuatoriano no se susciten estos acontecimientos se pondrá un límite de tenencia 50 contratos por tipo de producto de futuro. Así, el especulador podrá mantener posiciones equivalentes a US$ 500.000 de los distintos bienes que conforman el activo subyacente. En otras palabras, podrá tener US$ 500.000 de futuros de cacao, US$ 500.000 de futuros de café, y así sucesivamente. 
Partes Involucradas
El instrumento derivativo de los futuros financieros provee una estructura de participación sumamente sencilla. Este tipo de derivado contempla a tres principales actores, como se puede apreciar en el gráfico más adelante: el comprador, el vendedor y la entidad de compensación y liquidación. 
El comprador, en este caso, es el demandante del futuro. El mismo desea adquirir el título con el fin de obtener, al vencimiento, un bien a cambio. De esta manera, puede prever necesidades futuras que pueden ser suplidas en el presente mediante este mecanismo.

Por su parte, el vendedor es el proveedor del producto agrícola, el mismo que se compromete a ofertar la producción del bien demandando. Producción que, en el presente, se encuentra sujeta al desarrollo apropiado del cultivo. Mediante el futuro, el vendedor se asegura de que podrá colocar el total de su producción cuando sea época de cosecha. 

Finalmente, la entidad de compensación y liquidación,  esta institución se encarga de asegurar el cumplimiento apropiado de todos los términos y condiciones pactadas en el contrato del derivado. De esta manera, se cerciora de que ambas partes involucradas en la transacción obtengan lo suscrito y demandado o, en su defecto, ofertado desde un principio. En caso de que alguna de las partes incumpla con los estatutos fijados, la entidad de Compensación y Liquidación tendrá la potestad de dar por terminado el contrato, ejecutando las causales y penalidades por incumplimiento y evitando que una de las partes haya hecho la entrega efectiva de obligación – o el efectivo o el bien acordado –.
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Sin embargo, dentro de este instrumento pueden aparecer nuevos partícipes. Dichos partícipes contemplan la posibilidad de arbitraje y se mueven por razones y motivos más que nada enfocados en la cobertura momentánea de un riesgo eminente o con fines meramente especulativos. Estos partícipes adoptan posiciones resultantes de la negociación inicial – largas (compradores) o cortas (vendedores) –, de manera tal que se puedan aprovechar las alternativas presentes en el mercado en general para maximizar los réditos sujetos a la operación. 

Uso de los Futuros
Los futuros, de cualquier índole, son utilizados para tres propósitos básicos. El primero tiene una faceta más educativa y sirve para descubrir y poder entender movimientos del mercado. El segundo sirve para adoptar posiciones de cobertura de riesgo – hedging – para contrarrestar fluctuaciones de precios. Y, finalmente, el tercero se enfoca en para aprovechar de medidas especulativas. 

Identificación del Precio Futuro

Como se explicó anteriormente, este primer uso del futuro tiene un fin más didáctico que se transforma en resultados prácticos. Mediante la información planteada hoy en día en los contratos de futuros, una persona puede predecir, objetivamente, el movimiento y el precio que tendrá un bien en un tiempo futuro. 

Por este motivo, el fin del derivado no solamente aplica para partes activamente relacionadas al mercado sino también a futuros partícipes del mismo. Esto se debe a que esta determinación puede guiar a inversionistas hacia la toma de decisiones correctas para ingresar o no en una industria. Factor que resulta altamente atractivo para el mercado ecuatoriano ya que, además de proveer una base más avanzada, financieramente hablando, el mercado de derivados provee al inversor de información pertinente, real y actual para desarrollar proyectos. Por ende, este propósito de este instrumento financiero sería un factor dinamizador para la economía nacional, atrayendo la inversión, explotando los recursos naturales y generando nuevas plazas de trabajo en el ámbito local. 

Cobertura de Riesgos
Esta postura es la principal razón por la cual las transacciones convergen en un mercado de derivados futuros. Mediante este derivado, las partes, descritas anteriormente, tienen la posibilidad de resguardar su operación. Esto se debe a que la cobertura de riesgo permite que las partes adopten, intercambien, una posición futura de efectivo por un contrato de futuros para evitar las fluctuaciones de mercado en los precios del bien sujeto al instrumento financiero. 

En el área puntual de futuros agrícolas, la cobertura anticipada es la que marca al mercado y dictamina la renuencia de las partes ante las fluctuaciones futuras del mismo. “La cobertura de riesgo anticipada es una transacción de mercado de futuros usada como un substituto de una transacción futura de efectivo.”

Con esta posición de cobertura, el proveedor del bien agrícola, garantiza hoy día la venta futura de toda su producción a un precio determinado con el cual, si bien no maximizará las ganancias, evitará que el precio del bien transado tope fondo y, por ende, genere pérdidas cuantiosas. Por otra parte, el comprador del bien tendrá la posibilidad de generar un inventario futuro apropiado para mantener la producción de su negocio. En este caso el escenario del comprador es distinto al del proveedor ya que éste buscará el futuro para evitar que el precio del bien, en efectivo, suba de un precio límite que le obligue a incrementar el precio final del producto para cubrir con sus costos y, por ende, perder participación en el mercado. Además de esto, el comprador se resguarda ante un incremento en la demanda futura del bien que genere escasez en el mercado que limite la continuación ordinaria del negocio. 

Especulación
Este es el tercer propósito del mercado de futuros. El mismo no se concibió desde la creación de este derivado sino que surgió como una alternativa para tomar riesgos futuros con el fin de maximizar las ganancias de las posiciones adoptadas. Mediante este propósito, la parte especuladora adquiere y vende futuros sin dejar que el contrato se efectivice ya que, la misma no tiene la intención de realizar una transacción física del activo. 

El juego del especulador tergiversa las fuerzas del mercado – oferta y demanda – para sacarle el máximo provecho a la posición adoptada. Si un individuo adquiere contratos futuros – una posición larga – buscará el alza de los contratos en un futuro para venderlos en su máximo valor. Por otra parte, si el individuo adopta una postura de venta del contrato – se va corto sobre el instrumento – buscará la medida contraria a la alternativa anterior. Esto se debe a que, en aquel momento, el especulador poseerá el activo subyacente y buscará venderlo inmediatamente. Generalmente, partícipes del mercado que persiguen este propósito mantienen las dos alternativas vigentes con el fin de sacarle el máximo provecho a las fluctuaciones del mercado. De igual manera, hay que destacar que muchas de estas medidas y sus respectivas posturas pueden efectivizarse inmediatamente ya que no hay que olvidar que el fin último de este propósito se enfoca siempre en maximizar las ganancias sujeto de este mercado derivativo.

Márgenes de Operación

Dentro del mercado de futuros, en especial cuando éste está en desarrollo, las partes interesadas antes enunciadas pueden prescindir de los contratos por muchas causas, siendo las más comunes el arrepentimiento y la iliquidez que conlleve a una falta de recursos para cumplir con los convenios. Por estos motivos, indistintamente presentes en este tipo de instrumentos financieros, se deben establecer márgenes de operación. Existen varios tipos de márgenes que se incorporan en las transacciones conforme éstos van ganando complejidad. Sin embargo, existen cuatro tipos generales de márgenes que, desde un inicio tienen que aplicarse. Estos son: margen inicial, cuenta de margen, margen de mantenimiento y margen de compensación y liquidación. 

1. Margen Inicial: debido a que las transacciones deben realizarse con un monto de dinero mínimo, tanto el comprador como el vendedor del futuro deben realizar un depósito inicial, un depósito de apertura. Con el mismo, el corredor puede comenzar a operar en el mercado. A su vez, este margen inicial se transforma en lo que se conoce como una Cuenta de Margen. 

2. La Cuenta de Margen sigue con la tendencia del Margen Inicial. Por ende, el mismo es determinado específicamente por el corredor. Este segundo tipo de margen funciona como una especie de saldo mínimo. Esto se debe a que los futuros y, en general, gran parte de los derivados financieros son marcados a valor de mercado diariamente – Mark to market. “Al final de cada día de negociación, la cuenta de margen es ajustada para reflejar las ganancias o pérdidas del inversor.”
 Por ende, si el mercado cae en un determinado día y el valor de la cuenta del inversor se encuentra por debajo del margen, el comprador debe cubrir el remanente para volver a los niveles establecidos. Esta operación, como es lógico, representa una pérdida para el participante. Si la situación es la inversa, y el mercado sube un determinado día, el comprador habrá generado una ganancia, la misma que podrá usufructuar, obviamente, manteniendo los saldos mínimos de cuenta.

3. El tercer tipo de margen es conocido como margen de mantenimiento. Este margen surge como resultado del anterior. El mismo se establece con el fin de precautelar la liquidez de la cuenta del inversor. “El inversionista tiene la potestad de retirar cualquier saldo que sobre pase el mínimo preestablecido en la Cuenta de Margen. Para asegurar que el balance de dicha cuenta nunca se vuelva negativo, un margen de mantenimiento, que es un valor menor al margen inicial, debe establecerse.”
 Al ser inmerso dentro de las cuentas de margen, el de mantenimiento tiene relación a lo descrito anteriormente. Si la cuenta baja del margen de mantenimiento, el inversionista recibirá una llamada conocida como margin call, en la cual se le solicita que, en un período muy corto de tiempo, devuelva a la cuenta un monto que llegue al mínimo establecido, al mantenimiento fijado. Si el comprador deposita, e iguala el valor de mantenimiento requerido, la operación se mantiene normalmente. En caso de que el depósito del mismo supere el mínimo, la porción excedente se la conoce como margen de variación. Este margen intrínseco en el margen de mantenimiento tiene como propósito resguardar aún más la cuenta ante una prolongada caída del mercado. Si el mercado se llegare a recuperar el mismo será un saldo a favor del inversor. 

Por otra parte, si el comprador no tiene la capacidad suficiente para igualar el margen de mantenimiento si el mercado cae, el corredor tendrá la potestad de liquidar inmediatamente la operación. Para cerrar la posición el intermediario vende, a precio de mercado, todos los futuros que yacen en la cuenta de su cliente, del comprador. 

Para el medio ecuatoriano el margen de mantenimiento igualará al 1% flat de las posiciones adoptadas. Siendo así su máximo por posición de US$ 5.000 ya que la posición máxima por contrato sería de US$ 500.000. 

4. El último tipo de margen es el de compensación y liquidación. Como se detalló en la introducción, las Bolsas de Valores poseen una entidad adjunta que justamente se asegura de que las transacciones se cierren apropiadamente. En el caso ecuatoriano, el DECEVALE, juega este papel. El margen de compensación y liquidación subyace dentro de esta institución. Los brókers o casas de valores que participen dentro de la Bolsa tienen una cuenta dentro de esta organización. Y, así como el cliente debe mantener un saldo mínimo en la cuenta del bróker, el bróker como miembro y, a la vez, cliente del organismo de Compensación y Liquidación también debe mantener un saldo mínimo en su cuenta que, de igual manera, tendrá un ajuste diario al marcarse a valor de mercado. La única diferencia que existe entre el bróker y el cliente es que, en el caso del primero no existe un margen de mantenimiento, por lo cual, al cierre de cada día, el margen debe mantenerse en los niveles a los cuales la cuenta se abrió. 

Para establecer los márgenes de compensación y liquidación, la entidad, principalmente, netea los contratos de los clientes de los brókers. Para calcular su valor neto resta las posiciones cortas – clientes que han vendido futuros – de las posiciones largas – clientes que han comprado futuros –. El valor resultante le servirá a la Entidad de Compensación y Liquidación como medio para calcular el margen de esta índole con el fin de evitar y reducir la posibilidad de que participantes del mercado generen pérdidas sustanciales por entrar el default al no poder cubrir con sus obligaciones.
Para mantener una concordancia con las bolsas de valores que existen en la actualidad y que de por sí participan y regulan sus operaciones mediante los servicios brindados por el DECEVALE, el margen de compensación será equivalente al piso de bolsa del mercado, el 0,09% flat. Dicho porcentaje se calcula sobre el valor total de la operación y se paga por una sola vez al iniciar la operación. 
Cabe señalar que los valores mínimos enunciados anteriormente son fijados por las Bolsas de Valores, por ende su importancia en el medio y la responsabilidad que éstas tienen para mantener fuerte y sustentable al mercado. El establecimiento de todos los márgenes debe buscar restringir el acceso al mercado a participantes inestables y procurar no ser demasiado restrictivos para con todos los inversionistas. Esto se debe a que si se bloquea demasiado el acceso a sus participantes, el mercado no tendrá suficiente atractivo en el medio y perderá su dinamismo característico.

Cobertura con Futuros
“Lo que hace la cobertura con futuros es reducir el riesgo de la negociación al hacer de los resultantes de la misma más certeros”
 Los mecanismos de cobertura de los futuros permiten que las partes involucradas minimicen posiciones de riesgo demasiado arriesgadas. Dichos mecanismos se dividen en dos grupos generales: cobertura corta – short hedge – o cobertura larga – long hedge –. Estos dos grupos responden a las medidas antes enunciadas de las posiciones de los futuros. Por ende, si son cortas eso quiere decir que se está vendiendo el contrato y, por otra parte, si es larga se está comprando o manteniendo el mismo. 

Para efectuar una cobertura efectiva se debe partir por considerar un ratio – hedge ratio. El mismo determina el tamaño de la posición adoptada en contratos de futuros contra el tamaño de la exposición que se está descubierto, que podría significar un default para alguna de las partes. Para calcular este ratio de cobertura es necesario definir las siguientes variables: 

· ∆S: es la variación en el precio spot durante un período de tiempo igual a la vida de la posición de cobertura.

· ∆F: es la variación del precio del futuro durante un período de tiempo igual a la vida de la posición de cobertura.

· σS: es la desviación estándar de ∆S

· σF: es la desviación estándar de ∆F

· ρ: es el coeficiente de correlación entre ∆S y ∆F

· h: es el ratio de cobertura

Con lo
s componentes definidos el ratio es calculado de la siguiente manera:

[image: image15.png]



El ratio de cobertura óptimo es, por lo tanto, el producto del coeficiente de correlación entre la desviación estándar de S y de F y de la razón de la desviación estándar de S para la desviación estándar de F.

Mediante esta fórmula, las partes inmersas en las negociaciones de futuros agrícolas en el país tendrán la posibilidad de minimizar los riesgos presentes en las transacciones. Además, el mecanismo de cobertura dará un mayor nivel de estabilidad en el medio ya que proveerá, como se mencionó con anterioridad, certeza en el producto de la negociación. 

Productos seleccionados
Dentro de este capítulo, los productos que se van a seleccionar para iniciar con este mercado en el país corresponden al sector agrícola. Los que se negociarán en un principio son aquellos que, en el caso agrícola, presentan los mayores volúmenes de producción y ventas tanto en el ámbito nacional como internacional. Puesto que la idea es fomentar el mercado de derivados, se ha escogido a los que colaboran más al PIB y son más reconocidos a escala mundial.

Como se menciona anteriormente, en este capítulo se está enmarcando únicamente a los bienes del sector agrícola, entrando allí los siguientes: banano, cacao, café, flores, camarón, y madera. Ya que estos productos se comercializan también a nivel mundial, será de interés para inversionistas internacionales, contar con un mercado de derivados que brinde, entre otros beneficios, la reducción del riesgo de precio.

Con lo expuesto anteriormente, es sencillo entender porque se han elegido esos productos, y no otros. La cantidad de gente involucrada en la producción, elaboración, y comercialización de los productos seleccionados es, además de los ingresos que generan, un factor tomado en cuenta para la selección realizada. Determinados los productos que formarán la canasta inicial en el mercado de derivados, se prosigue con la introducción de conceptos relevantes.  

Antes de definir otros conceptos importantes, es necesario detenerse un momento para aclarar los supuestos y la notación que se usará en los siguientes dos subtítulos, estos son:

· No existen costos de transacción para operar en el mercado.

· Las oportunidades de arbitraje son aprovechadas.

· Los impuestos derivados de las operaciones con futuros, son los mismos que los derivados de una actividad comercial.

· Los préstamos se piden o se brindan, al mismo tipo de interés libre de riesgo.

Estos supuestos son ciertos para algunos participantes, por ejemplo miembros de la bolsa cuya actividad principal es la operación en la misma, y además pretenden aprovechar las oportunidades de arbitraje. Aprovechar el arbitraje permitirá que se mantenga la relación entre los precios futuros y los precios spot.

Notación

En los siguientes dos subtítulos se utilizará la siguiente notación:

T: tiempo en años

S0: precio del activo subyacente del contrato a plazo hoy

F0: precio a plazo hoy

r: interés continuo anual libre de riesgo, para una inversión que vence en el tiempo T.

Tasa de rendimiento de conveniencia
Este concepto se utiliza específicamente cuando el contrato de futuros es sobre un activo de consumo, pudiendo ser este un commodity. La propiedad de un activo físico permite mantener un proceso de producción, y quizá la capacidad de solucionar problemas temporales en los suministros. Quienes utilizan el activo para el consumo pueden pensar que la posesión física del mismo, brinda ventajas que no se obtienen con la posesión de contratos de futuros. A estos beneficios se les llama rendimientos de conveniencia del producto.

En la siguiente ecuación el valor actual de los costos de almacenamiento es U, y el rendimiento de conveniencia es y:

F0eyT = (S0 + U)erT
Y si los costos actuales de almacenamiento, en lugar de ser U tienen una relación constante con el precio al contado y son costos unitarios u, entonces la ecuación anterior se puede escribir de la siguiente manera:

F0yT = S0e(r+u)T
Y de esta última, se deduce que:

F0 = S0e(r+u -y)T
La tasa de rendimiento de conveniencia refleja las expectativas del mercado concernientes a la disponibilidad futura del producto. Una mayor probabilidad de que aparezcan problemas de abastecimiento durante la vida del contrato de futuros generará una mayor tasa de conveniencia. Si los usuarios del producto tienen existencias muy grandes, habrá una probabilidad pequeña de desabastecimiento y las tasas de conveniencia tenderán a ser bajas. Por otro lado pocas existencias tienden a generar tasas de conveniencia elevadas.

Costo de mantenimiento
El costo de mantenimiento es esa relación que existe entre el precio futuro y el precio cash. “El costo de almacenamiento, más el interés que se paga para financiar el activo menos el ingreso generado por el activo es el costo de mantenimiento o cost carry.”
 Para activos de consumo el costo de mantenimiento es r + u, donde u  es el costo de almacenamiento con cierta proporción al precio.

El costo de mantenimiento se define como:

c = r + u

Para un activo de consumo el precio del futuro es:

F0= S0e(c-y)T
Donde y es la tasa de rendimiento de conveniencia.

Alternativas para la entrega
En un contrato a plazo normalmente se específica el lugar y día de entrega, pero en un contrato de futuros se permite que el inversionista que se encuentra en la posición corta decida el momento para realizar la entrega dentro de un período determinado. Esta decisión típicamente se notifica con algunos días de antelación a la entrega física. Aunque la mayoría de contratos se cierran antes de la entrega del activo, es importante conocer cómo se calcula el precio teórico del futuro, en el caso de que la entrega sí se realizara.

Si se considera que el precio del futuro es una función creciente en el tiempo, entonces resulta que los beneficios de mantener el activo (rendimientos de conveniencia y costos netos del almacenamiento) son inferiores que el interés libre de riesgo. Como consecuencia de esto a la posición corta le convendrá realizar la entrega lo antes posible dentro del período de entrega estipulado, porque el interés ganado por el dinero recibido supera, los beneficios percibidos por retener el activo un tiempo adicional. Entonces en esta situación el cálculo del precio futuro del activo, será suponiendo que la entrega se realizara lo antes posible dentro del período previsto.

En el caso de que el precio del futuro disminuya mientras aumenta el tiempo para el vencimiento, entonces ocurrirá lo contrario, los beneficios por retener el activo un tiempo adicional serán superiores a los ingresos recibidos por el dinero de la venta del activo. Para la posición corta en estas circunstancias, lo óptimo será realizar la entrega lo más tarde posible, y el precio futuro debería calcularse suponiendo que así es como va a suceder.

Pricing    
Para determinar el valor futuro de un commodity hay que basarse en un modelo llamado “Cost of carry” que básicamente considera el precio del producto hoy en el mercado y le añade ciertos costos de mantenimiento. La fórmula para determinar el precio de un futuro en el mercado ecuatoriano, sería la siguiente:
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En donde:

S0: precio spot

r: tasa de interés

u: costo de mantenimiento, que podrá ser bodegaje, seguro, entre otros.

T: plazo del futuro

A continuación un ejemplo, de la determinación del precio:
Tabla 6
[image: image17.emf]Producto Precio Unidad

Café (arábiga) 110,20               quintal

Producto Café (arábiga)

Cantidad Requerida en quintales 900,00              

Plazo en meses 3

Tasa de interés anual 8,50%

Costos anuales*

Bodegaje (%) 0,80%

Seguro (%) 0,30%

Precio Spot 99.180,00         

Costos anuales* 1,10%

Precio futuro 101.479,13       

*Estos son una proporción del precio spot

precio spot en el mercado

RESULTADOS


Ahora se van a observar dos diferentes situaciones, y cómo podrían actuar los arbitrajistas en cada una de ellas. Si el precio futuro a tres meses del café arábigo es de US$ 114 el quintal, y los costos de bodegaje y seguro son los que se presentan arriba, entonces el arbitrajista haría lo siguiente:

1. Pediría un préstamo de US$ 99.180 a la tasa de 8,50% y compraría los 900 quintales de café.

2. Toma una posición corta en un contrato de futuros a tres meses.

El resultado a los tres meses sería que recibe US$ 102.600, paga un monto de US$ 101.223,54 por el préstamo y los intereses y paga por bodegaje y seguro US$ 271,63. El beneficio neto será:

US$ 102.600 – US$ 101.223,54 – US$ 271,63 = US$ 1.104,83

La segunda situación sería cuando el precio futuro a tres meses del café arábigo fuera de US$ 111,50 el quintal, y los costos de bodegaje y seguro se mantienen como en el ejemplo anterior. Ahora suponemos que el arbitrajista tiene los 900 quintales de café pero no los necesita hasta dentro de tres meses. Entonces debería actuar de la siguiente manera:

1. Vender hoy los 900 quintales de café por US$ 110,20 el quintal, es decir US$ 99.180.

2. Invertir los US$ 99.180 al mismo tipo de interés del ejemplo anterior, ya que se supone interés libre de riesgo.

3. Tomar una posición larga en un contrato de futuros a tres meses.

El resultado a los tres meses sería que recibe US$ 101.223,54 por la inversión, y paga US$ 111,50 por cada quintal de café que va a comprar, es decir US$ 99.900. El arbitrajista cierra con los 900 quintales de café, y un beneficio de:

US$ 101.223,54 – US$100.350 = US$ 873,54

Además, dicho individuo se ahorró US$ 271,63 porque no pagó bodegaje ni seguro durante los tres meses que no tuvo el café.

La base y la convergencia
Dos conceptos importantes en los mercados de futuros son la base y la convergencia. La base es la diferencia que existe entre el precio spot menos el precio futuro de un activo. Van a existir diferentes bases para cada mes de entrega y para cada contrato. En un  mercado “normal” la base será negativa, porque los precios de futuros van a superar al precio spot. Cuando la base es positiva, se dice que el mercado está invertido.

Cuando la base es negativa los precios están completamente descritos por una relación determinada por los costos de transportación del activo, mientras que cuando esta es positiva se dice que el precio futuro esta determinado por los costos de transportación más otros factores diferentes como pueden ser expectativas, exceso de oferta de ventas a futuro, etc. Cuando únicamente los costos de transportación definen la relación entre los precios, entonces el precio futuro no va a ser por ninguna razón inferior al precio spot.

Conforme más alejado a la fecha de vencimiento se encuentre el contrato en un mercado normal, el precio futuro tendrá un crecimiento progresivo, mientras que en un mercado invertido los precios a futuro son progresivamente menores mientras más alejados se encuentran los contratos de su fecha de vencimiento.

Valga aclarar que ninguna de las dos situaciones -mercado normal o invertido- es permanente, durante un período puede ser que el precio spot sea superior al precio futuro, y en un período posterior se puede observar una relación inversa.

Gráfico 8
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La base se va a acercar a cero cuando se aproxima la fecha de entrega, y en la misma fecha de entrega la base debe ser igual a cero. Si el precio spot del activo a entregar, en la localidad y en la fecha de entrega no es igual al precio futuro, entonces existirá una oportunidad de arbitraje. Esto significa que si la base es positiva en el día de entrega, un arbitrajista comprará los contratos de futuros y va a vender el activo a un precio cash para obtener una ganancia.
El coberturista utiliza los contratos de futuros para cubrirse de casi todos los riesgos que surgirán en el futuro por variaciones de precio. No es absolutamente certera la fecha en la que el coberturista decide comprar o vender un activo en el futuro, en la práctica muchas veces la cobertura no es inmediata, algunos de los motivos para ello son:

· El activo cuyo precio se va a cubrir puede no ser el mismo que el activo subyacente al contrato de futuros.

· El coberturista puede no estar seguro de la fecha exacta en la que se comprará o venderá el activo.

· La cobertura podría exigir el cierre del contrato de futuros antes de su fecha de vencimiento.

Estos inconvenientes dan cabida a lo que se llama riesgo de base, este es un riesgo asociado a la diferencia entre el precio spot y el precio futuro, en síntesis un coberturista que está interesado en cubrir alguna posición va a cambiar el riesgo precio, movimientos en los precios, por el riesgo de la base.

Si consideramos un inversionista que tiene una posición en un activo cuyo precio spot es S0, el riesgo precio que tiene es que el precio cambie a S´1. Es decir que el riesgo al que esta propenso el inversionista es a la variación de precio desde S0 a S´1. Para cubrir este riesgo el inversionista utiliza un futuro de un activo subyacente que tenga una correlación positiva con el activo que desea cubrir, entonces el riesgo se reduce a la diferencia entre el cambio en el precio del activo y la diferencia en el cambio de precio con el que se está cubriendo.

La selección del contrato de futuros utilizado para la cobertura, tiene dos componentes claves:

· La elección del activo subyacente al contrato de futuros

· La elección del mes de entrega.

Si el activo a cubrir es el mismo que el activo subyacente al contrato de futuros, entonces la primera decisión no es complicada. De lo contrario se debe llevar a cabo un análisis para saber cuál de los contratos de futuros disponibles tiene los precios de los futuros más fuertemente correlacionados con el precio del activo a cubrir. 

La elección del mes de entrega involucra algunos factores, pero típicamente se elige un contrato con mes de entrega más tardío, esto es porque los precios de los futuros son en algunos casos bastante variables durante el mes de entrega. Un coberturista en posición larga también corre el caro riesgo de tener que tomar la entrega del activo físico si mantiene el contrato en cartera durante el mes de entrega.

Una buena aproximación entonces es escoger un mes de entrega lo más cercano posible, pero posterior al vencimiento de la cobertura. Para esto se supone que hay suficiente liquidez de contratos para los requisitos del inversionista, aunque en la práctica la liquidez es mayor en contratos de futuros con vencimientos próximos. 

Diferenciales con Futuros de Commodities
Al igual que con otros instrumentos financieros, por ejemplo las opciones, con los contratos de futuros también se pueden realizar diferenciales, esto es una especie de especulación tomando posiciones del mismo commodity o de commodities relacionados, que se compensen. El diferencial tiene menos riesgo, que tomar una posición larga o corta en un commodity particular. Además con diferenciales de commodities los requerimientos de márgenes son especiales, esto quiere decir que el depósito que realiza el inversionista es menor en este caso, que en el supuesto que realice dos transacciones individualmente.

El diferencial entre commodities involucra una posición larga y una corta en activos relacionados, estos pueden ser por ejemplo la papa y la yuca. “Si el especulador cree que el precio de la papa es muy bajo en relación al de la yuca, entonces puede tomar medidas para un futuro cercano. El especulador lo que hará es vender yuca, anticipándose a la caída del precio, y comprar papa, anticipándose a la subida del precio de la papa.”
 Este tipo de diferencial es muy riesgoso porque nadie asegura que lo que el especulador anticipa que pasará, en realidad vaya a pasar.

Con un diferencial entre mercados el especulador toma posiciones opuestas en dos mercados distintos. Por ejemplo, negociar un contrato de futuros de flores en el Mercado de Derivados de Ecuador, y en el Mercado Mexicano de Derivados. En este tipo de diferencial no debe existir entre las dos localidades, ninguna diferencia de precios en costos, de transportación o administrativos. Este diferencial tiene sentido cuando se trata de contratos grandes, donde la diferencia de unos pocos dólares en el precio de un contrato de futuros de un commodity, entre un mercado y otro, compensa los costos que la transacción representa. El diferencial entre mercados es común para compañías de inversión, donde las inversiones son montos importantes, en el mercado cash o spot. Típicamente el oro es un activo que se negocia en este  tipo de diferencial.

Por último el diferencial de un commodity, o también llamado diferencial entre meses. “Este involucra tomar diferentes posiciones en meses de entrega diferentes, pero en un mismo commodity. Estos diferenciales son comunes porque tiene requerimientos de márgenes bajos, y además se reduce el riesgo sustancialmente.”
 Por ejemplo, un especulador que nota que el precio del banano está creciendo, podría comprar en Septiembre y vender en Diciembre. Un especulador que vea en crecimiento un activo, comprará en el mes más cercano en una situación como esta.

En este último tipo de diferencial es importante determinar las diferencias entre uno de la “misma cosecha” y uno de “cosecha vieja/cosecha vieja”.  Un diferencial usando meses de compra y venta de una misma cosecha, tendrá menos riesgo que usar un diferencial con meses de compra y venta de diferentes cosechas.

En cuestión de diferenciales se va a analizar hasta que punto un especulador puede conocer sus ganancias o pérdidas. Suponiendo que en Marzo un especulador lee que el precio de venta del banano para Septiembre es de US$5.6 y el precio de venta del mismo commodity en Diciembre será de US$6, este participante con una visión optimista va a adquirir contratos de futuro a Septiembre y vender esos contratos a Diciembre.

Suponiendo que para Agosto el precio del banano a Septiembre es de US$6.3, y en Diciembre de US$7.2, y decide a este punto cerrar los dos contratos, entonces la posición combinada de ambos mostrará una pérdida aunque estos se muevan en la dirección anticipada.

En la posición larga el precio del contrato habrá subido US$0.7 por tonelada, pero en corto el precio subió US$1.2 por tonelada, lo que significa que en la combinación de los contratos perdió US$0.5 por tonelada; si el especulador adquirió 50 toneladas, entonces tuvo una pérdida neta de US$25. La razón que explica lo sucedido es que la base en posición corta cambió de una manera adversa con relación a la base en la posición larga.

Esto demuestra que en el mercado de futuros pueden existir inmensas ganancias a la vez que pueden ocurrir pérdidas en iguales magnitudes. 

Mucha gente prefiere jugar la base en lugar de ir largo o corto en un contrato en particular y esperar que los precios se muevan en tu dirección. Se espera que la base aumente o disminuya, pero en cualquiera de los dos casos la pérdida máxima será mucho menor que con una única posición de futuros. Jugar con la base involucra más de un contrato, y esto es por definición un diferencial.
 

El diferencial entre commodities no es necesariamente una estrategia de reducción de riesgo. En el ejemplo de la papa y la yuca, en el que se supone que cuando uno baja de precio el otro commodity va a subir, no es esta la única posibilidad sino que puede ser que los dos vayan a la baja. En este caso la situación sería más cercana a dos posiciones de especulación por separado, que a un diferencial entre commodities.

Las diferencias o discrepancias que hay sobre costos, de transportación y otros administrativos, es realmente un juego de arbitraje llamado diferencial entre mercados. Cuando hay una oportunidad de arbitraje escondida, un diferencial es la forma de tomar ventaja de esto: se compra en la bolsa o localidad donde está barato y vendo donde el bien es más preciado o deseado, y por ende más caro.

Costos de financiamiento
Es posible abstraerse por un momento de las fluctuaciones en el valor de mercado de las posiciones de arbitraje, y asumir que los precios cash en el mercado son fijos. En esta situación el ingreso esperado será la suma de los intereses ganados por el dinero facturado, el costo de financiamiento, y el arbitraje. En la tabla presentada a continuación, se aprecian los ingresos y costos ante las diferentes situaciones de arbitraje.

Tabla 7
[image: image19.emf]Los intereses ganados por la posición en el 

mercado spot.

Los intereses por el costo de financiamiento de 

la posición en el mercado spot, o el costo de 

oportunidad del dinero usado para comprar la 

posición en el mercado spot.

La apreciación del precio en el mercado spot, y 

la depreciación del precio de la posición de los 

futuros.

La apreciación del precio de los contratos de 

futuros y la depreciación del precio del dinero 

depositado como seguridad.

El valor del dinero recibido por la Cámara de 

Compensación y Liquidación si es que la 

posición de los futuros se deprecia y el dinero 

es pagado al inversionista.

Costos de ejecución: honorarios del bróker y 

costos de transacción. Los costos de 

transacción incluyen los movimientos en el 

mercado causados por la ejecución de una 

orden en la bolsa. En el mercado spot se refleja 

la diferencia entre oferta y demanda.

El costo de oportunidad de los flujos de dinero 

negativos, como resultado de una llamada para 

el mantenimiento del margen si los futuros se 

aprecian.

Ingresos

Costos                                                                     

largo en mercado spot/corto en futuros


Tabla 8
[image: image20.emf]Ingresos por los intereses del dinero prestado 

para colaterizar la posición en el mercado spot.

El interés pagado por el dinero de seguridad 

vendido en el mercado.

La apreciación del precio de los futuros, y la 

depreciación del precio del dinero de seguridad.

La depreciación del precio de los contratos de 

futuros y la apreciación del precio en el mercado 

spot.

El valor del dinero recibido por la Cámara de 

Compensación y Liquidación, en el caso de que 

la posición del futuro se apreciara.

Dinero del préstamo incurrido si es que el dinero 

de seguridad es prestado para cubrir la entrega 

de la venta en corto.

Costos transaccionales: honorarios al bróker. La 

diferencia entre oferta y demanda y costos de 

ejecución en la bolsa.

El costo de oportunidad de los flujos de dinero 

negativos, como resultado de una llamada para 

el mantenimiento del margen si los futuros se 

deprecian.

Ingresos

Costos                                                                     

corto en mercado spot/largo en futuros


IV. Acuerdos a Plazo de Tipos de Interés.-

Luego de estudiar los futuros en el capítulo anterior, en este se analizarán los Contratos forward o a plazo. Estos contratos son los instrumentos financieros fundamentales para el desarrollo de otros más sofisticados, como los futuros, opciones, entre otros. A continuación se observan las diferencias entre estos dos tipos de contratos:

Tabla 9
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Hay cierta similitud entre los forward y los futuros, en el sentido de que los dos son acuerdos para comprar o vender cierto activo en una fecha futura a un determinado precio. Los contratos a plazo no son negociados en bolsas o mercados organizados, sino entre dos instituciones financieras o entre una institución financiera y un cliente corporativo de la misma.

En los contratos a plazo hay una fecha específica de entrega, y en general el contrato se cierra con la entrega del activo. Los contratos a plazo son negociados entre partes privadas sin la mediación de un mercado o bolsa, y cada contrato tiene especificaciones determinadas entre las partes. Generalmente la entrega se da porque el contrato es negociado con sus especificaciones, por lo que cerrar el contrato antes del plazo de vencimiento es más complicado que con los contratos demfuturos.

La diferencia más importante entre estos contratos involucra a los depósitos de seguridad y los tiempos en el desembolso de dinero. En un contrato a plazo no hay inicialmente intercambio de dinero. El único momento que hay movimiento de dinero es en la fecha de entrega, en esa fecha la ganancia o pérdida está definida por la diferencia entre el precio de entrega acordado y el precio spot en el mercado. Por ejemplo si se firma un contrato forward por US$853 y a la fecha de cierre el precio spot  es de US$810, entonces el vendedor habrá ganado US$43 porque va a comprar el activo en el mercado por US$810 y lo va a vender inmediatamente por US$853. El comprador habrá perdido US$43 porque debe cumplir con el contrato y comprar el activo a US$853, cuando en el mercado este cuesta $810.

Mientras en los contratos a plazo las ganancias o pérdidas se realizan únicamente en la fecha de entrega, en el contrato de futuros el movimiento de dinero es diario y está determinado por los márgenes de seguridad requeridos y por el valor de mercado.
Precio de entrega
El precio de entrega en un contrato a plazo, es el determinado en el contrato. En el momento que se firma el contrato, se define este precio y se dice que el valor del contrato para ambas partes es cero, por lo que no tiene costo alguno tomar la posición larga o corta del contrato. Los precios de los contratos a plazo, no están determinados únicamente por las leyes de la oferta y la demanda, sino que hay otras variables como el precio spot en el mercado, la fecha de entrega, entre otros.

Precio forward
El precio forward es el precio que debería tener un contrato a plazo negociado hoy, éste precio y el precio de entrega son los mismos únicamente en el momento en que se firma el contrato. A medida que el tiempo pasa el precio forward va a variar, mientras que el precio de entrega se mantiene constante porque es el que ya se determinó para un contrato. El precio forward de un contrato con vencimiento a tres meses será diferente del precio con vencimiento a seis meses. El vencimiento del contrato es una variable determinante para la variación del precio forward.

Tipos de contratos a plazo
Son muy populares los contratos a plazo sobre todo en los grandes bancos a nivel mundial, en donde tienen mesas de contratos a plazo. Entre los contratos a plazo más comunes se encuentran los de divisas, los de tasas de interés y -aunque cada vez menos frecuentes- los de commodities. A continuación se explica brevemente cada uno de estos.

Contratos a plazo de divisas
Estos contratos son negociados en las monedas más importantes alrededor del mundo, con diferenciales por oferta y demanda y que se cotizan en vencimientos estándar como pueden ser 1, 3, 6, 9 o 12 meses. Sin embargo, para las monedas más importantes –libra esterlina, euro, dólar de Estados Unidos – existen además otros plazos de vencimiento como pueden ser 2, 4, o 5 meses. 

Los mercados de divisas a plazo, son líquidos y eficientes, y los participantes son sofisticados. La oferta de contratos a plazo de determinada moneda está limitada por los diferentes controles y políticas monetarias del país emisor, y debido a las variaciones regulatorias de cada mercado en general para determinar el precio de un contrato a plazo se usa como referencia el mercado del euro.
 

El comportamiento del mercado de divisas a plazo está regulado por un contrato legal con el que operan. Debido a que los contratos a plazo tienen un riesgo inherente, todos los contratos que los participantes del mercado a plazo de divisas firman, tienen la intención de mitigar el riesgo. Las obligaciones que tiene quién firma un contrato a plazo de divisas, son similares a las de la persona que saca un préstamo u obtiene una línea de crédito. Se define responsabilidad de pago una vez que el plazo vence, aclarando que el no-pago es equivalente al no-pago de un préstamo.

Posterior a la definición del precio a plazo para el intercambio futuro de determinada moneda, se especifican también otros términos. La fecha y localidad del intercambio, la tasa de cambio en el mercado spot que se utilizará siendo en general un promedio entre la compra y la venta para la moneda en determinada banco. Al igual que en el acuerdo por un préstamo, si una de las partes se atrasa en la transferencia de los fondos, la penalidad consiste en el cobro de intereses sobre el monto adeudado. En general en Ecuador la penalidad va de la mano con la tasa pasiva referencial del Banco Central.

Para un contrato a plazo la fecha de vencimiento es la única relevante para el cálculo de lo que una parte debe a la otra. El acuerdo legal estipula que el pago se basa únicamente en la diferencia entre el precio del contrato y el precio spot en la fecha de vencimiento.  Definir el precio de un contrato a plazo de divisas, es equivalente a determinar la tasa de cambio que se utilizará. Por esto en el contrato se incluye el diferencial de la tasa de compra y tasa de venta, de la moneda que es base del contrato.

Gráfico 9
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El diagrama antes expuesto dice que en un tiempo T entre las partes han acordado que, una va a pagar £Y para recibir de la otra ¥X.

Contratos a plazo de tasas de interés
Los contratos a plazo de tasas de interés (FRAs) existen en varias monedas, pero los mercados más grandes son en dólares de Estados Unidos, libras esterlinas, euros, francos suizos y el yen japonés. La mayoría de este tipo de contratos son entre libras esterlinas y dólares. Los negociadores ofrecen cotizaciones en doble sentido, con el spread oferta-oferta. Esto es cercano al mercado a plazo de divisas.

En estos contratos se aclara que  los FRAs son instrumentos crediticios, en el origen del contrato no se entrega ningún valor y tampoco durante la vigencia del mismo. Todos los valores son desembolsados al vencimiento del contrato. Si una de las partes incumple los términos del contrato, se aplican las mismas condiciones que en los casos de incumplimiento de los términos de un préstamo.
Gráfico 10
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“En la ilustración anterior las partes han llegado a un acuerdo sobre un principal –monto determinado de dinero- un de las partes va a pagar un cupón con una tasa fija de C sobre el principal y va a recibir un cupón sobre una tasa flotante, que puede ser Libor de seis meses.”

Contratos a plazo de commodities
Los mercados a plazo también existen para commodities como el petróleo, el oro, y otros metales. Algunos de estos forward se juntaron con los contratos a plazo de divisas o de tasas de interés, y se negociaron en los grandes mercados del mundo. Otros de estos contratos se negociaron fuera de los mercados interbancarios tradicionales. Por ejemplo en la London Metal Exchange se negocian los contratos a plazo de metales como el oro y la plata, en la North Sea se negocia el petróleo tipo Brent.

Gráfico 11
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Lo que significa el diagrama de arriba es que han acordado entre las partes, que en un tiempo T, una entregará X libras de oro a cambio de €Y.

Transar en el mercado a plazo puede servir como cobertura. El mercado a plazo más desarrollado es el de divisas, aunque son cada vez más comunes los acuerdos a plazo sobre tasas de interés. Aún si no existiera un mercado de contratos a plazo, una empresa o un banco puede buscar la contraparte y acordar una transacción a plazo. 

Forward sobre Activos con Ingreso Definido
Como se explicó anteriormente, los Forward son la expresión más básica de los derivados financieros. Estos instrumentos emplean y contemplan un cuerpo sumamente elemental, de ahí su facilidad de aplicación. Dentro de los diferentes tipos de Forwards y del utilizado y renombrado híbrido FRA, se pueden catalogar dos grupos básicos. El primero, lejano al FRA, consiste en los Forwards que no proveen al tenedor del título un interés sobre el activo. El segundo grupo, y donde los FRA’s contemplan su plena aplicación son los Forwards que proveen al tenedor un ingreso futuro conocido. 

Por definición, y como se mencionó con antelación, los FRA’s “son un contrato donde las partes se ponen de acuerdo en que un determinado interés se aplicará a una determinado deuda (principal) durante un período específico de tiempo.”
 Demostrando así, la clasificación de este instrumento dentro del segundo grupo antes especificado.

Las bases de este tipo de Forward – que proveen un ingreso de efectivo conocido – parten de la siguiente notación*: 
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Donde: 

· F: precio del forward en el tiempo t

· S: precio del activo subyacente en el tiempo t

· VP: valor presente usando la tasa libre de riesgo (r) 

· r: tasa de interés libre de riesgo por año en el tiempo t, con acumulación continua para una inversión que vence en el tiempo T.

· T: tiempo en el cual el contrato llega a su madurez, a su vencimiento. Valor expresado en años.

· t: tiempo presente. De igual manera, expresado en años. 

De esta manera, si F es superior o inferior a la igualdad, la posición podrá entrar en una situación de arbitraje. Esta posibilidad de arbitraje es el primer escenario que se presenta al manejar todo tipo de forwards. Se parte de una igualdad que supone cero riesgo y, por ende, cero posibilidades de maximización de ganancias a través de movimientos especulativos. Al ser de tipo general, esta posición puede ser adoptada en FRA’s, derivando de la misma, posiciones que se detallarán más adelante. La posición base o inicial de arbitraje contempla las siguientes alternativas que pueden seguir los partícipes de la inversión – arbitradores – con el fin de maximizar las ganancias presentes y posibles en la transacción: 

Tabla 10
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Riesgo de Exposición Crediticia
La sencillez de los Forwards, como instrumentos financieras, limita, en cierta medida, el acoplamiento de este derivado al medio. Esta limitación lo conlleva a un riesgo inmerso en las negociaciones, el Riesgo de Exposición Crediticia. 

Este tipo de riesgo se origina de la dificultad de conseguir partes interesadas en el contrato suscrito ya que el mismo, generalmente, tiende a ser demasiado esquematizado, limitando los marcos de aplicación que tiene a su disposición el inversionista o, en su defecto, el tenedor de este valor. A esta limitación de las partes involucradas se suma la desventaja de no poder marcarse a valor de mercado – mark to market. 

A diferencia de otros derivados, el precio y valor del forward es, netamente, el valor que está estipulado en el contrato original. De esta manera, el instrumento no se ve afectado por las fuerzas del mercado y, muchas veces, el valor del mismo puede estar sub o sobrevalorado con respecto a lo que el mercado da a cambio. Como se explicó en el capítulo anterior, cuando un instrumento está marcado a valor de mercado, éste demuestra un valor real frente al resto de la gama de productos. Por ende, el mismo gana atractivo y dinamismo en el medio. 

Si bien el Forward en general, y por ende el FRA,  tiene este riesgo inmerso en la negociación, cabe señalar que el mismo puede ser mitigado. Esta mitigación lo transforma en un híbrido que tiene bases de Forwards y virtudes de Futuro. De esta manera, la inclusión de una cláusula en el contrato, con respecto a marcar a valor del mercado diariamente, puede dinamizar este medio y contrarrestar los efectos contraproducentes descritos en los párrafos anteriores. 

Esta incorporación permitiría que en el país los FRA’s sean competitivos en el medio. Sin embargo, la cláusula debe contemplar o ajustar el monto del principal más no de la tasa de interés con el fin de que las instituciones financieras aminoren su riesgo crediticio y puedan obtener los réditos preestablecidos en los préstamos contraídos. De otra manera, dichas instituciones se mantendrían al margen del mercado ya que estarían adoptando una posición más riesgosa a la contemplada normalmente. 

Aplicación Forward Rate Agreements
Como se detalló anteriormente, los FRA’s son la expresión de un híbrido de un contrato forward convencional. El mismo es establecido en efectivo al inicio de un período determinado de tiempo. Por ende, se puede decir que un FRA es un acuerdo que sigue determinados flujos de caja.

En este caso puntual, el FRA es valorado al valor presente. Demostrando, de esta manera, que contempla un determinado interés que deberá cubrirse en un tiempo futuro al recibir un principal en el tiempo presente. Por ese mismo motivo, cabe señalar que este derivado financiero genera dos flujos de efectivo iniciales, los mismos que pueden ser interpretados dependiendo de la parte involucrada. Dichos flujos contemplan el valor del principal en el tiempo cero (T) y en el tiempo de vencimiento, de madurez del instrumento (T*). 

Tabla 11
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Nota: Nomenclatura se detalla más adelante
El valor del FRA se puede determinar de la siguiente manera:
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Donde:

· VP: Valor presente del FRA

· C: capital, el principal de la deuda a contraerse

· Rk: tasa de interés generada en un período de tiempo entre T y T*

· T: período de tiempo inicial

· T*: período de tiempo final

· r: tasa de interés spot para el vencimiento de T

· r*: tasa de interés spot para el vencimiento de T*

Generalmente, las tasas de interés spot, así como el valor del principal se encuentran definidos por el mercado y por la institución prestataria, respectivamente. Por ende, la incógnita resultante viene a ser la tasa de interés que se generará entre un tiempo T y un tiempo T*. Rk, en este caso, se convierte en las ganancias para la institución prestataria y, por otra parte, en el costo del dinero para el deudor de la operación. Para poder calcular Rk es necesario igualar la ecuación para que el valor presente del FRA, antes enunciado, sea cero. De esta manera, la igualdad se establece de la siguiente manera:
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Con el establecimiento de esta ecuación, solo queda agrupar términos, despejando la igualdad con el fin de que se pueda calcular apropiadamente Rk. Al asociar las variables de la igualdad, la tasa de interés antes enunciada puede ser calculada como se especifica a continuación: 
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El establecimiento de esta ecuación determina que la tasa del FRA iguala, cuando el valor presente del FRA es cero, a la tasa de interés del forward, r’. “La tasa acordada en el FRA debe ser, por lo tanto, siempre igual a la tasa de interés del forward r’ en el momento que el contrato es generado.”
 Por ende, se puede aprovechar del cálculo del valor presente antes descrito cuando la Rk=r’. Demostrando así, que se puede valorar FRA’s al calcular el valor presente de flujos de efectivos, asumiendo que las tasas de forwards corrientes están siendo realizadas, ejecutadas.

De acuerdo a lo descrito anteriormente, cabe señalar que estos mecanismos permitirán que el mercado ecuatoriano adopte fácilmente la implementación del FRA. Esto se debe a que, en primera instancia, las tasas estarán regidas por el sistema financiero, Rk. Sin embargo, cuando se instauren, de acuerdo a las fuerzas del mercado y a la respectiva publicación de las Bolsas de Valores, las tasas de interés de los forwards en general, las operaciones crediticias adoptarán un valor de mercado, serán marcadas a mercado, reflejando así con certeza los comportamientos del mismo. De igual manera, esto permitirá que los deudores recurran a un mercado más ágil y con diferentes postores, teniendo una alternativa de elección general. Finalmente, dicho mecanismo beneficiará a todo el sistema financiero al generar un mayor número de operaciones crediticias plenamente respaldadas y garantizadas por el mercado, minimizando posibles riesgos de cartera morosa o de que la misma entre en default. Riesgo que se traspasará a los tenedores de los contratos pero que, éstos a su vez, tendrán la garantía del acuerdo que obliga a la rendición de cuentas o, en su defecto, a la efectivización del colateral contemplado.  

Pricing

Los FRA’s son acuerdos sobre tasas de interés, por lo tanto lo primordial es que entre las partes definan la misma. A continuación se entrará en el detalle de cómo determinar la tasa de interés, luego se va a analizar el valor de un FRA en una fecha cualquiera durante la vigencia del mismo. Los FRA’s con una tasa de interés de m-días en la que el pago será al vencimiento, deben descontarse para m días con la tasa de interés m-días. Por ejemplo, una FRA que se pagará en 90 días debe descontarse con la tasa de interés 90 días.

Entonces si una parte pide prestado 1 + F (m/360) para  h + m días, siendo F la tasa de interés acordada entre las partes, y presta un dólar el cual se lo devolverán en el día h, el flujo de caja al día h sería:
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Donde [image: image33.png]


 es la tasa de interés, en el caso de la fórmula anterior va a ser la tasa de interés m-días. 

El valor del FRA al inicio es el valor del préstamo hecho menos el valor del préstamo adquirido, entonces la fórmula anterior queda compuesta de la siguiente manera:
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El valor del FRA en el inicio es cero, por lo tanto igualando la última ecuación a cero, y despejando F, se obtiene:
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Una vez determinada la tasa de interés, es importante poder conocer el valor del FRA en una fecha determinada entre el inicio del mismo y antes de llegar al día h. En la siguiente ecuación se introduce una variable que será los días transcurridos desde el inicio, esta variable se denomina g. Antes de presentar la fórmula cabe indicar que para realizar el cálculo es necesario conocer las tasas de interés a h – g días y a h + m – g. Observe con la siguiente ecuación cómo definir el valor de una FRA en una fecha específica:
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Para el uso de los FRA’s el tipo de préstamo más apropiado sería aquel en el que se pague al vencimiento el capital y los intereses. Los acuerdos de tasas de interés son útiles para los participantes que se anticipan a la necesidad de un préstamo en una fecha futura.

A continuación un ejemplo de la cobertura con FRA’s. Una empresa tendrá que solicitar un préstamo de US$ 15 millones dentro de 60 días, la tasa para este préstamo será la tasa pasiva referencial más dos puntos porcentuales. La firma sabe que hay un riesgo de que la tasa pasiva referencial suba, y tenga que pagar más intereses, entonces decide tomar una posición larga en un FRA. Toma una posición larga 60 días antes de obtener el préstamo, y la ganancia o pérdida la lleva a los 120 días cuando paga el préstamo. La tabla siguiente muestra la cobertura con el FRA.

Tabla 12
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4,50% (37.220,84)        (37.500,00)           15.162.500,00     15.200.000,00     8,27% 6,68%

5,00% (24.793,39)        (25.000,00)           15.175.000,00     15.200.000,00     8,27% 7,21%

5,50% (12.386,46)        (12.500,00)           15.187.500,00     15.200.000,00     8,27% 7,74%

6,00% -                    -                       15.200.000,00     15.200.000,00     8,27% 8,27%

6,50% 12.366,03          12.500,00            15.212.500,00     15.200.000,00     8,27% 8,81%

7,00% 24.711,70          25.000,00            15.225.000,00     15.200.000,00     8,27% 9,34%

7,50% 37.037,04          37.500,00            15.237.500,00     15.200.000,00     8,27% 9,88%

Principal

Tasa del FRA acordada (m)


La columna del pago del FRA en el día 60, se obtiene utilizando la primera fórmula de esta sección multiplicada por el principal. Como se observa en la tabla, luego de los 120 días la empresa paga por el préstamo los US$ 200 mil de intereses, aunque la tasa pasiva referencial haya variado en cualquier sentido.

Arbitrajes con Forwards
Como se ha visto anteriormente, el FRA es un tipo de aplicación de los Forwards, por ende, los tipos de arbitraje provenientes de este derivado macro pueden ser aplicados similarmente con un FRA. 

Puntualmente, para el caso de los FRA’s existe una paridad, una igualdad,  conocida como Forward Put – Call Parity (Igualdad Venta – Compra de Forwards).
 Esta igualdad parte de tomar un crédito existente en el mercado, a una determinada tasa de interés, e igualarlo a un FRA para convertirlo en un derivado financiero. Igualdad que tiene que emparejar períodos de tiempo con el fin de proveer un instrumento adecuado. El principio básico de la paridad se ejecuta cuando las posiciones largas o cortas de un portafolio son equivalentes al FRA.
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Donde: 

· FRA: es la tasa de interés del Forward

· FRAC: es la fracción de tiempo medida en años

· P: Principal, el Crédito per sé

· Tasa de Interés: es la tasa de interés del crédito original. 

Cabe señalar que, generalmente, estos instrumentos, a nivel mundial, consideran tasas bases, como el LIBOR inglés o la Prime estadounidense. Sin embargo, para el medio ecuatoriano, se estipula una tasa de interés fijada por el Banco Central del Ecuador. Dicha tasa, ya sea pasiva o activa, ha mantenido un comportamiento estable desde su control gubernamental, por lo cual encaja en las condiciones de tasas internacionales. 

Con el establecimiento de la fórmula anteriormente especificada se puede apreciar la fijación inicial de la igualdad: la tasa de interés del forward iguala a la del crédito original. 
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Asimismo, esta igualdad, supone una posición en la cual se nulita, por completo, la posición de arbitraje. En otras palabras, la igualdad transforma el contrato crediticio en un contrato derivativo sin ningún tipo de cambio o alteración primaria.

Por esta situación, y gracias a esta igualdad, se generan las posiciones de arbitraje vinculadas directamente a los FRA’s. De esta manera, si la Tasa de Interés de un contrato ordinario crediticio supera a la del FRA el arbitrageur – la parte que busca el derivado financiero para la posición de arbitraje – se puede ir corto en el contrato ordinario y largo en el FRA. Esto se debe a que el cambio o la reestructuración del crédito le significará un ahorro sustancial de dinero al reportar y manejar una tasa de interés menor a la presente en el sistema. Por otra parte, si la tasa de interés del FRA es superior a la del contrato ordinario, el arbitrageur se va corto en la posición del derivado y largo en la posición del crédito. En otras palabras, le resulta más barato fondearse del sistema financiero que del sistema derivativo. La siguiente tabla explica qué posición adoptará el arbitrageur cuando la tasa de interés del sistema supera a la tasa de interés del contrato del Forward y viceversa. 

Tabla 13
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Como se expresa anteriormente, el participante de la situación de arbitraje hará, o buscará, el rendimiento mayor tras la minimización de la tasa de interés a la cual tiene que recurrir para pagar el capital adquirido mediante una operación crediticia. Por lo cual, si la tasa de interés es mayor al FRA se dice que el participante se va corto en la operación crediticia y largo en el contrato de FRA. Caso contrario ocurre si la tasa del FRA es superior a la de la operación crediticia. El participante se va corto en el contrato del derivado y largo en el préstamo. Compensando así las acciones crediticias y maximizando el retorno proveniente de las mismas. Además, la esencia del crédito se mantiene ya que la parte receptora del mismo se beneficia de apalancar sus operaciones de terceros, obteniendo el máximo provecho de los instrumentos que brinda el mercado y reestructurando los pasivos del individuo o, en su defecto, de la empresa al tener el costo más bajo y económico del medio. 

Aplicación Ecuatoriana 

Como se ha podido apreciar, los FRA’s son unos instrumentos plenamente útiles para el medio ecuatoriano. Su resultado busca alcanzar un dinamismo en el mercado financiero a través de una fijación real y justa de tasas de interés basadas en el mercado libre y tomando como base las fijaciones estatales. Con lo cual, además de la aplicación y regulación financiera, este derivado contradice o cuestiona normas de aplicación gubernamental, funcionando y rigiéndose frente a distintos mandos de poder, garantizando así su continuidad en el tiempo. 

Por otra parte, se puede establecer que al vencimiento de una operación la tendencia del FRA es la de igualar a la tasa del mercado. Esto se suscita ya que, al inicio de la operación, en el tiempo 0, la tasa se fija de acuerdo a las exigencias del mercado. Con el transcurso del tiempo el cumplimiento del contrato, tras la manipulación del derivado, crece y, por ende, el precio del mismo se ajusta a la tasa de mercado a su vencimiento. 

Gráfico 12
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Esto, por su parte, lleva al establecimiento estatal de tasas, ya sean éstas pasivas o activas, con un vencimiento futuro. Este fenómeno se puede apreciar tanto en la tasas Libor como en las Prime ya que cada una establece vencimientos a tres meses, seis meses, nueves meses y un año. Esta medida brinda una ventaja adicional para el medio local. El establecimiento o la fijación de estas tasas en un futuro conducirá a fijar un grado de estabilidad en el medio, con lo cual los participantes podrán apreciar el costo de dinero en el tiempo comparando las alternativas existentes al adquirir una operación en la actualidad o una a tiempo futuro de acuerdo a una tasa de interés prefijada que tiene límites de variación y movimiento. 

Como se ha podido apreciar, sin duda alguna el FRA es un mecanismo que aportaría a que el sistema financiero busque un mayor grado de evolución y que regule adecuadamente las operaciones crediticias con el fin de que los clientes encuentren una respuesta adecuada a sus necesidades. Cabe señalar que las medidas provistas, además, benefician al mismo sistema ya que su dinero será retribuido de acuerdo a las condiciones impuestas plenamente por el mercado. 
V. Conclusiones.-

El desarrollo de la presente tesis ha tratado de demostrar las ventajas y modos de aplicación del mercado de derivados en el medio ecuatoriano. Al centrarse en dos productos básicos y de fácil aplicación – como son los futuros agrícolas y los forward rate agreements – se busca que este mercado tome fuerza en el país con  el fin de que se maximicen los réditos de la operación habitual de las distintas industrias locales. Ante todo, se ha tratado de demostrar que en el Ecuador se están desaprovechando mecanismos de aplicación internacional que promueven el desarrollo económico local mediante un mayor dinamismo del medio y un interés mundial de inversión extranjera privada. 

Futuros Agrícolas
Los futuros agrícolas son, por la importancia de este mercado en el medio local, el segmento de desarrollo y explotación por antonomasia. El constante enfoque en este segmento y la relación laboral que el mismo crea permite que exista un desarrollo económico en el país. Sin embargo, muchas veces el impulso que se le debe dar al sector se ve troncado por una escasez de recursos, principalmente monetarios, que limitan al agricultor. Dicha escasez hace que el mismo carezca de medios para cubrir sus obligaciones a corto plazo, como pueden darse con proveedores, empleados e instituciones financieras. 

Es, justamente aquí, donde radica la importancia y, en gran medida, la necesidad de aplicar un mecanismo que permita al agricultor obtener fondos en el presente con el fin de poder trabajarlos para ofertar un producto en el futuro que iguale o sobrepase las expectativas de calidad y fenomenología del comprador, del cliente final. Los futuros agrícolas son, como se mencionó con anterioridad un acuerdo que se suscita entre dos partes para vender un bien de esta naturaleza fijando un precio actual por el mismo, así como una fecha de entrega futura del mismo. En otras palabras, este derivado satisface los limitantes del sector agrario al proporcionar un marco que brinde solvencia monetaria a los participantes, con el fin de que puedan mejorar radicalmente su oferta de valor. 

Para dar arranque a este segmento, que formará parte del mercado de derivados ecuatoriano, se escogió un paquete de productos que por sus atributos y por su comercialización son demandados tanto nacional como internacionalmente. Esto lo que permite es que el mercado gane mayor dinamismo y que participantes internacionales intervengan en el medio, aprovechando ventajas y seguridades podrán encontrar las facilidades que el medio brinda.

Los productos seleccionados son: banano, cacao, café, camarón, flores y madera. Los seis bienes, además, incorporan todas las regiones que conforman el territorio ecuatoriano con lo cual el desarrollo derivativo logra fomentar una integración nacional y con éste un desarrollo conjunto de todo el país. 

Por otra parte, las características de estos productos satisfacen plenamente los acápites que en conjunto conforman el contrato, el acuerdo de futuros. La evolución que han tenido estos bienes, así como sus prácticas de producción, permite que componentes del convenio, como son los arreglos y lugares de entrega sean fácilmente acatados. De la misma manera, la importancia de dichas ramas agrícolas permite conocer ampliamente a los cultivos y con éstos a su ciclo de producción, sus cualidades de acuerdo al suelo de explotación y su volumen de cosecha alcanzados. Con estos datos, las Bolsas de Valores podrán – como se detalló anteriormente – definir tamaños de contratos, los límites de los movimientos de los precios diarios de los bienes y la capacidad de tenencia, de retención, que podrán tener los partícipes del medio. Por esta otra causa – por la disposición de información – el paquete antes enunciado de productos fue seleccionado. 

Otro factor importante que se detalló con anterioridad en el desarrollo del mercado derivativo, por ende que aplica tanto a los futuros agrícolas como a los FRA’s es la entidad de compensación y liquidación de valores. Ventajosamente, en el medio local ya existe una entidad que cumple con estas funciones conocida como DECEVALE. Debido al bajo volumen de transacciones locales por el tamaño del medio, esta institución subutiliza su capacidad instalada, brindando así un marco adecuado para el manejo de la operación, teniendo los medios para controlar al mercado derivativo. 

Cobertura con Futuros Agrícolas
Uno de los principales atractivos que brinda el mercado de derivados en general es, como se ha reiterado continuamente, la cobertura, el hegding que el mismo proporciona para los participantes del mercado en general. En el caso de los futuros, dichos mecanismos buscan reducir la exposición al riesgo adoptada por las partes involucradas – comprador y vendedor. Para lograr esto, dichas partes asumen dos posturas que justamente minimizan el riesgo adoptado. Los compradores adoptan una posición larga, de compra del contrato, con lo cual se garantizan que en un tiempo futuro x tendrán a cambio un bien que satisfaga plenamente sus necesidades. Por otra parte, los vendedores, en este caso los agricultores, se garantizan de que toda su producción o, en su defecto, la parte designada de su producción para el contrato derivativo sea colocada en el mercado, asegurando así los ingresos provenientes de la misma con los cuales podrá cubrir sus costos y gastos operacionales de tal forma que la utilidad que los mismos dejen pueda cubrir gastos financieros y extraordinarias, cumpliendo así sus obligaciones, dándole el giro adecuado a la operación ordinaria del negocio. 

Diferenciales con Futuros de Commodities
Además de las ventajas expuestas anteriormente, cabe señalar la presente. El hecho de que las partes adopten posiciones paralelas a las tradicionales – corta y larga – brinda un fuerte dinamismo al mercado. Nuevos partícipes podrán ingresar a negociar títulos y las partes iniciales podrán incluso maximizar ganancias. Al establecer diferenciales con los futuros, el valor unitario del contrato tenderá a disminuir ya que nuevos interventores pueden actuar en el mercado por la misma participación expuesta inicialmente. De esta manera, los nuevos tenedores podrán, si no vuelven a negociar el título, hacerse de la participación correspondiente, del bien sujeto, del activo subyacente. 

En general, los futuros, como instrumento derivativo financiero, se acopla a las necesidades de cada medio dónde es explotado. Las cláusulas que caracterizan o que detallan cada contrato presentan, como uno de sus principales atributos la flexibilidad. Este factor es de suma importancia ya que permite, al partir de un acuerdo base, que las partes puedan efectuar modificaciones con el fin de suplir de una mejor manera sus necesidades particulares, siempre sujeto a la aprobación del otro integrante del convenio. De esta manera, se puede ser más restrictivo o, en su defecto, más laxo en la consecución de un futuro. Más restrictivo si se tiene una parte que, por ejemplo está comenzando en el medio y se corre el riesgo de que, por inexperiencia, no se puedan alcanzar los resultados exigidos. Más laxa si en una transacción efectuada entre partes que ya han intervenido en el mercado y que conocen plenamente su funcionamiento, demostrando así su confiabilidad y seriedad en lo que se refiere al cumplimiento de los puntos expuestos y de los acápites acordados. 

Esta peculiaridad y, en cierta medida, simpleza que poseen los contratos de futuros, en especial de commodities, sobre bienes, en nuestro caso agrícolas, demuestra la idoneidad y compatibilidad con el medio ecuatoriano. En un inicio, para impulsar el desarrollo adecuado de este mercado, es necesario que se establezcan productos de fácil entendimiento, de fácil ejecución. Todo esto con el fin de lograr un amplio grado de relación e interacción con el mercado. Al conocerse plenamente el funcionamiento, las ventajas y las desventajas de este mundo totalmente desconocido a nivel nacional, los mismos partícipes empezarán a desarrollar fusiones que llevarán a una evolución de la industria. Esta especie de mutaciones y complementaciones permitirá la introducción de nuevos productos en el medio que conlleven a suplir distintas y nuevas necesidades experimentadas por todos sus partícipes. 

Por los motivos expuestos anteriormente, es necesario plantear, como derivado primario por excelencia a los futuros agrícolas en el territorio ecuatoriano. Éste permitirá que se reactive e industrialice apropiadamente el segmento del agro lo cual, a su vez, fomentará a que se desarrolle la economía nacional, generando nuevas plazas de trabajo, fomentando un mayor grado de educación, de profesionalismo, sirviendo con productos de calidad internacional a todo tipo de industria de procesamiento y, sobre todo, demostrando la capacidad ecuatoriana para participar de un mercado que denota el grado de evolución de la economía de una nación.
Forward Rate Agreements FRA’s
El segundo gran tema que se trató en esta investigación fueron los contratos a plazo, y dentro de estos específicamente los contratos a plazo de tasas de interés. Las diferencias principales entre los contratos futuros y a plazo son: los contratos futuros son negociados en mercados o bolsas organizadas, mientras que los forward son negociados entre dos partes privadas, como pueden ser bancos y corporaciones.
El contrato de futuros es estandarizado y por esto es más fácil cerrarlo antes de su plazo de vencimiento, mientras que en general las personas que negocian contratos a plazo lo hacen para que el cierre se de con la entrega del activo, ya que al tratarse de contratos no estandarizados es más complicado encontrar una contra parte para cerrar un forward antes del vencimiento.
Otra de las diferencias principales entre los futuros y los contratos a plazo, es que en el primero el ajuste entre los precios es diario mientras que en el segundo el ajuste entre el precio del contrato y mercado spot es al vencimiento. Por esta razón no son necesarios los márgenes de seguridad, o depósitos sino hasta el plazo de vencimiento. Con esta particularidad los contratos a plazo tienen un riesgo, que se mitiga cuando las cláusulas del contrato penalizan el incumplimiento de uno de estos contratos, como si se tratara del incumplimiento de los pagos de un préstamo.

Posteriormente se explicaron dos conceptos que con frecuencia son confundidos, aunque sí tienen relación. El precio de entrega y el precio forward son términos de los contratos a plazo, que deberían ser iguales únicamente cuando se firma un contrato a plazo. El precio de entrega es el que queda establecido en un contrato y será la referencia para cerrar el contrato en el vencimiento, en cambio el precio forward varía con el tiempo.

Los más importantes tipos de contratos a plazo son el de divisas, que por el volumen y monto de las transacciones es el más grande y se cotizan las monedas más importantes del mundo como el euro, el dólar de Estados Unidos, el yen japonés, el franco suizo, entre otros; el de tasas de interés que se basa en que una parte paga a la otra un principal más un interés de una tasa fija y la contraparte le paga el mismo principal más un interés de tasa flotante; y el de commodities que pueden ser de metales, petróleo, entre otros. Todos los contratos a plazo cuentan con ese riesgo extra, como se comento anteriormente, que no tienen los contratos de futuros, porque en estos sí existen márgenes de seguridad desde la firma.

Los FRAs son contratos por tasas de interés, que consisten en que una parte entrega un determinado interés fijo sobre un principal, y la contraparte entrega un interés flotante sobre el mismo capital. En principio el precio forward debe ser igual al precio de entrega, y debido a que la diferencia es igual a cero entonces no habrá posibilidad de arbitraje. Un especulador o arbitrajista no verá en el tiempo cero, posibilidad alguna de obtener ganancias.

Un contrato forward a largo plazo es igual al valor presente de la diferencia entre el precio forward y el precio de entrega. Si el precio forward fuera superior al valor presente de la diferencia, entonces habría una situación de arbitraje, el especulador iría corto con los contratos a plazo y compraría el activo subyacente; por otro lado si el precio forward fuera inferior entonces estaría corto en el activo subyacente y compraría los contratos a plazo. En esta situación el forward tendrá un ingreso futuro conocido con anterioridad a la firma.

El riesgo de exposición crediticia consiste básicamente en que los contratos a plazo no se llevan continuamente al valor de mercado, con esto no se ve afectado por las fuerzas del mercado lo cual puede tener efectos de sobre o subvaloración del mismo. Llevar el instrumento a valor de mercado atrae a los inversionistas, y además, muestra el valor real frente a otros productos o instrumentos en el medio. 

Este dinamismo que se pretende de un forward, se puede obtener incluyendo en el contrato una cláusula que permita u obligue a llevarlo a valor de mercado diariamente, o por lo menos con cierta periodicidad. Esta innovación no debería ser ajustando las tasas de interés, con lo que el riesgo potencial sería mayor, sino el principal del contrato. 

Los FRAs son unos contratos forward híbridos porque a diferencia de los contratos forward per se, en estos sí hay movimientos de dinero en el tiempo cero y al vencimiento del contrato. En el tiempo cero una parte desembolsa a la otra, el monto de dinero acordado como capital. En la fecha de vencimiento del FRA el prestatario recibe del deudor el capital más una tasa definida con anterioridad.

Para definir el costo para uno y la ganancia para el otro del préstamo, se debe calcular el valor presente de la diferencia entre lo que recibe el prestatario en el vencimiento y lo que recibe el deudor en tiempo cero, esta diferencia debe ser cero. Entonces lo que se obtendrá es el costo para el deudor, o la ganancia para el prestatario.

Los FRAs van a ayudar agilizando el mercado ecuatoriano, ya que actualmente las tasas están regidas por el sistema financiero. Esto será brindar otra alternativa de financiamiento al sector productivo, que por las fuerzas del mercado van a direccionarse en la búsqueda de una sana competencia en cuánto a tasas de interés entre instituciones del sistema. La cartera morosa podrá verse reducida porque los potenciales clientes, buscarán siempre las tasas más convenientes y no estarán atados a una única alternativa. Los contratos a plazo tienen penalidades y obligaciones semejantes a las adquiridas con un préstamo, por lo que en este sentido no habrá índices de default diferentes a los que existen hoy.

En el caso de los FRAs existe una paridad llamada venta – compra, la idea de esta igualdad es tomar un crédito existente en el mercado con una tasa previamente establecida, e igualar esta tasa al FRA para convertir el crédito en un derivado financiero. Es importante que los períodos de tiempo entre el FRA y el crédito que  se va a convertir en derivado financiero sean iguales.

A nivel internacional estos instrumentos consideran tasas bases como el LIBOR inglés o la Prime de Estados Unidos. En Ecuador el Banco Central define tasas máximas, mínimas y referenciales tanto activas como pasivas, por lo que basarse en estas tasas es posible por la regularidad y consistencia que han presentado en los últimos años. 

Entonces cabe señalar que en un principio la tasa de interés del Forward debe igualar a la tasa del crédito, esta igualdad transforma el contrato crediticio en un instrumento financiero, que pretende brindar otras alternativas de financiamiento al sector productivo. Además la igualdad antes mencionada logra que no exista oportunidad de arbitraje.

La situación de arbitraje se daría en el caso de que la tasa del crédito difiera del FRA. En estas circunstancias entraría un arbitrajista para buscar ganancias u ahorros. Si la tasa del crédito es mayor que la del FRA, entonces el arbitrajista se va corto con la tasa del crédito y largo con el FRA, pues así logrará ahorrar en el costo del crédito, pagando una tasa menor. Por otro lado, si la tasa del crédito es inferior que la del FRA entonces el arbitrajista se va corto con el FRA y largo con el contrato de crédito ordinario.

La implementación de los FRAs en el mercado ecuatoriano, va a generar un dinamismo importante entre las instituciones financieras, porque primero las  obligará a ofrecer créditos con costos más competitivos, porque la idea de los contratos a plazo de tipos de interés es mostrar al sector productivo, opciones de financiamiento más económicas. Vale recalcar que las obligaciones y penalidades a las que se someten quién firma un contrato a plazo, son iguales o similares a las establecidas en un contrato para la obtención de un préstamo o una línea de crédito.

Las instituciones financieras de Ecuador, en general, ofrecen créditos a tasas excesivamente altas con lo que el costo de financiamiento para los deudores y potenciales deudores es alto. Los FRAs podrán ser ofrecidos por las mismas instituciones financieras, y quienes firmen los contratos a plazo serán personas con cierto grado de conocimiento financiero, aunque de todos modos los bancos podrían tener mesas y asesores para la gente que se decida por los forward. Es probable que la implementación de los contratos a plazo en el sector bancario, lleve a una bancarización en Ecuador, en donde la gente tiene un alto nivel de desconfianza en las instituciones, por lo ocurrido hace aproximadamente 9 años. El costo de los servicios y la cantidad de trabas institucionales, son puntos manejables por los bancos, entonces se debería empezar por pulir esto para comunicar a una población bancarizable la nueva opción, los FRAs.

Recomendaciones de Futuros
Tanto en Quito como en Guayaquil se crearon en 1969 las bolsas de valores como sociedades anónimas, y en 1993 la Ley del Mercado de Valores las obliga a cambiar su estado a corporaciones civiles sin fines de lucro. Hasta el día de hoy siguen existiendo las dos bolsas, por lo que la primera recomendación es la unión de las bolsas de Quito y Guayaquil, para la conformación de una sola a nivel nacional.
En un principio la negociación o el mercado de los futuros podrá ser la Bolsa de Valores de Ecuador, suponiendo que ambas bolsas ya han conformado una, pero como ocurre en muchas partes del mundo, una vez que haya pasado la etapa de introducción y los futuros sean más conocidos, negociados, y cotizados es probable que se inaugure una bolsa específicamente para la negociación de futuros.

Los agentes que podrán negociar contratos de futuros en la bolsa o mercado, son los mismos agentes que pertenecen a cada una de las casas de valores inscritas en el Registro de Mercado de Valores. Estos agentes deberán recibir una capacitación, posiblemente en el exterior, para conocer a profundidad el manejo de los futuros. Los agentes deben tener conocimientos financieros, conocimiento de los futuros que serán negociados inicialmente en la bolsa, conocimiento del manejo y relación con la Cámara de Liquidación y Compensación.

Es recomendable que el DECEVALE que es la Cámara de Liquidación y Compensación del mercado de capitales de Quito, haga el papel de Clearinghouse con los contratos de futuros. El DECEVALE es una organización eficiente que da soporte a las transacciones que se negocien en la bolsa, además brinda seguridad a los participantes del mercado.

El DECEVALE entonces será siempre la contraparte de un contrato de compra y de venta, además va a marcar los contratos a valor de mercado diariamente basándose en los precios de cierre definidos por la misma institución. Debe solicitar los márgenes de seguridad inicial y, en caso de que sea necesario, llamar a incrementar los depósitos a las partes involucradas. Los agentes o brokers que negocian como miembros de una casa de valores, deben estar también afiliados al DECEVALE. La participación de la Cámara de Liquidación y Compensación en el mercado de derivados, es tan importante que los colaboradores de esta organización deberán al igual que el resto de participantes tener conocimientos y capacitarse en los contratos de futuros. Es una carga de trabajo sustancial la que generarán los contratos de futuros al DECEVALE, por supuesto depende de la cantidad de negociaciones o transacciones del mercado, pero estas nuevas obligaciones que tendrá son trascendentes para el correcto funcionamiento del mercado y la confianza de los participantes.  

Los mercados de futuros son beneficiosos para el público que es consumidor final de los bienes que se transan en estos mercados. El beneficio más comúnmente considerado es la posibilidad de cubrirse de las variaciones futuras de los precios de los commodities, entonces los costos de producción y mercadeo se reducen. Si fuera cierto el hecho de que los costos que se ahorran con la cobertura son finalmente trasladados al consumidor, entonces la consecuencia primera de la negociación de futuros deriva en una mejoría en el bienestar económico de la población.

Los mercados de futuros proveen otros beneficios como la continuidad, exactitud, e información constante sobre los precios de los commodities, además inyecta liquidez en el mercado. Sin los especuladores el mercado de futuros no podría funcionar; por lo tanto si el mercado contribuye al bien social entonces los especuladores también. El papel de los especuladores es adelantarse a los movimientos futuros de los precios, cuando evalúan el mercado y analizan las variaciones, entonces toman posiciones, finalmente si sus juicios fueron correctos consiguen una ganancia.

Pueden o no tomar las posiciones precisas en el momento preciso, por lo tanto pueden o no obtener ganancias; pero en la insistencia por lograr esto, realizan importantes cantidades de transacciones como para generar liquidez en el mercado, y aumentar la eficiencia de los mercados de commodities. Muchas veces a los especuladores se les acusa de generar inestabilidad en el mercado, consecuencia de las especulaciones que realizan; la verdad es que los especuladores no ganan nada produciendo estabilidad o inestabilidad en el mercado, sino que tienen la oportunidad de obtener ganancias estando en el mercado, y por lo tanto haciendo posible que el mismo exista.

En este punto vale la pena aclarar que a un especulador nunca se lo podrá comparar con un apostador. El público en general cree que el especulador tiene la misma posición en un mercado de valores, que el apostador en un casino o en una carrera de caballos. La diferencia entre especulador y apostador, es básicamente la naturaleza del riesgo y el bien social. El apostador crea riesgo cuando va al casino o a las carreras de caballo, porque si él no apuesta, simplemente el riesgo no existe; por otro lado las apuestas no generan un bien social, a menos que apostar sea una necesidad, y entonces si no satisface sus necesidades pues buscará un vicio peor que las apuestas para satisfacerlas.

El especulador no crea el riesgo, simplemente entra a participar en el mercado, en donde el riesgo está intrínseco en el  proceso de negociar bienes en un sistema de libre capitalismo. Por ejemplo entre sembrar el plátano y llegar a comercializarlo, hay un período de tiempo importante en el cual el fruto puede sufrir variaciones de precio, que existen aunque no exista un mercado de futuros. El especulador es la persona que tomará el riesgo, y si él no lo hiciera, otra persona tiene que hacerlo.

Una recomendación es permitir que los especuladores existan y negocien continuamente, sin trabas ni inconvenientes. El  mercado de futuros no puede subsistir con la sola existencia de agentes que quiere cubrir el riesgo, porque la liquidez que genera este tipo de participantes es insuficiente como para lograr un mercado eficiente. Además los especuladores son muchas veces la contraparte de las posiciones que toman los coberturistas.

Como se menciono en el capítulo de los futuros, los productos seleccionados son: banano, cacao, café, flores, camarón y madera; la elección de estos productos es básicamente por la importancia que tienen para la economía del Ecuador, la cual se puede observar en el PIB y en los índices de empleo.

Es justo y necesario que la bolsa se esfuerce por mostrar al mercado objetivo –comerciantes, productores, inversionistas, etc.- el funcionamiento de una bolsa de futuros y las ventajas que esta tiene frente a otras opciones.  Y además debe preocuparse por tener un sistema de comunicación eficiente y en línea con mercados de futuros de otros países, con los cuales los participantes puedan negociar y realizar transacciones.

Los pasos a seguir luego de esta introducción del margen financiero para los mercados de futuros, es la regulación legal siempre tratando de seguir un patrón o marco regulatorio de, posiblemente, otros países que hayan logrado con éxito la incorporación de una bolsa de derivados.

Recomendaciones de Forward Rate Agreements
Como se explicó anteriormente, los Futuros Agrícolas vienen a ser el punto de inflexión, el punto de concentración y de desarrollo derivativo en el medio ecuatoriano. Sin embargo, y para complementar y dar un mayor espectro de aplicación al mismo, se plantea, como se especificó anteriormente, el establecimiento de otro derivativo, los FRA’s, que incide significativamente sobre otra industria que impulsa la economía nacional, la financiera. 

Para la ejecución de este derivado, que, como se mencionó anteriormente, viene a ser el más básico dentro de lo que se refiere a ingeniería financiera, es necesario promover un consenso mercado de valores – mercado financiero. Esto se debe a que en la actualidad, dichos mercados son considerados como competencia en vez de complemento. Pese a que la mayor cantidad de Grupos Financieros posee una casa de valores, se desaprovechan demasiado oportunidades de generación de rentabilidad y de liquidez para las instituciones ya que se cree que si un cliente del banco pasa a trabajar con el mercado de valores es un cliente perdido, un desperdicio. Por estas razones, el consenso que se debe efectuar permitirá a los Grupos Financieros explotar las capacidades de acción que poseen como parte de su objeto social, maximizando las posibilidades de generación de negocio y minimizando los riesgos inmersos en las prestaciones crediticias. 

En segundo lugar, es necesario que se fijen segmentos sujetos a participar en el paquete de FRA’s. Esto con el fin de que no participe cartera morosa o coactiva que afectaría directamente el accionar para el medio. Cubiertos los dos puntos presentados, que básicamente mantienen una relación mercado de valores – mercado financiero, es necesario involucrar al Gobierno con el fin de que el mecanismo sea aceptado y que se permita la determinación de tasas de interés en base a las fuerzas de mercado, partiendo de los mínimos establecidos por el Banco Central del Ecuador – Tasa Pasiva y Tasa Activa Referencial. Esta medida beneficiará tanto al Sistema Financiero como a los partícipes del mercado derivativo ya que obtendrán y podrán renegociar sus créditos en base a tasas que están justamente fijadas en el medio, sin violar las disposiciones gubernamentales y que maximizarán los beneficios tantos para las instituciones financieras como para los deudores. Asimismo, se experimentará la aparición de inversionistas que podrán obtener una rentabilidad sobre su inversión que supere altamente las tasas de ahorro previstas en el medio, lo que, a su vez, forzará a que el sistema financiero ajuste dichas tasas para retener a clientes. En general, como se puede apreciar, este instrumento derivativo inyectará una fuerte dosis de competitividad en el medio con lo cual se verá un crecimiento constante para poder suplir las necesidades de los clientes. Esto, fomentará una evolución de la industria a nivel nacional, perfeccionando sus operaciones y brindando servicios complementarios que busquen una mejora continua, adaptándose a exigencias internacionales y aprovechando de herramientas que nunca se llegaron a desarrollar. 

Como se ha venido demostrando a lo largo de este documento, el mercado de derivados tiene que desarrollarse en el país, tiene que ser una realidad en nuestro medio. Ahora es cuando, con tanto cambio financiero a nivel internacional, debe convertirse esto en una realidad en nuestro día a día. El desarrollo económico no debe provenir exclusivamente de fondos estatales porque, como se ha podido apreciar, éstos son fondos o recursos limitados. El desarrollo económico debe provenir de la operación del país, del desarrollo de negocios que apunten a un crecimiento y a una rotación constante. El desarrollo económico del país debe venir de su gente. El desarrollo económico del país debe provenir de negociaciones justas que busquen el beneficio de todas las partes involucradas en una transacción, de una mentalidad ganar – ganar. Por ende, fondos para la operación, para el desarrollo de un negocio, para garantizar su venta total de la producción de un segmento pueden venir a través de un mercado que busque el beneficio proporcional para cada uno de sus participantes, de un mercado que evite abusos de poder de uno u otro participante, de un mercado que garantice a cada parte lo que le corresponde, de un mercado de derivados financieros que asegure, demuestre y fomente el crecimiento económico justo para un país, para el Ecuador. Ahora es cuando, ahora es dónde, ahora es por qué necesitamos y debemos cristalizar mecanismos como los expuestos que permitan un Ecuador internacional, un Ecuador mundial. 
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FUTURES PRICES

Futures Contracts
Metal & Petroleum Futures
Contract Open
Open _ High hi lo Low Settle  Chg Interest
(CMX)-25,000 Ibs.; cents per Ib.
March 15230 15000 15205 40
535
250,082
53077
11274
18,277
9,246
Platinum (NYM)-50 troy oz, § per troy oz.
Aprll 105500106600 104510 105210 -700 19,716
July 105150106600 105150 105610 -690 1199
Silver (CMX)-5,000 troy oz. nts per troy oz.
March 13675 13720 12915 12950 -925 9039
May 13725 13745 12935 12975 935 51826
Crude Oil, Light Sweet (NYM)-1,000 bbis.; § per bbl.
Aprl 4239 4530 4227 4522 272 294499
May 4462 4754 449 4747 281 155164
Jne 4574 4880 4574 4874 285 151741
July 4688 4974 4680 4969 279 67,604
Dec 5079 5335 5056 5329 250 86,955
Dec'10 wsz.oz 5920 5700 5921 190 77,89
Heating (NYM)-42,000 ul } per gal.
March 12354 13057 12350 12941 0564 13,069
Aprl 12306 13032 120 10 0 o)
RBOB (NYM)-42,000 9al; § per gal.
Mareh 11650 13070° 11650 18 1867
Aprl 12660 1 2626 1238 63663
W i-mmxamo MMBtu, ! t T MMBtu.
407 048 134976
Mo 4o a3 als A o
ohne 40 43 4a 4305 053 45940
July 4405 487 051 689
oct GG 4% dam aoe o a0
Dec 5750 5804 5730 577 047 32.980
Agriculture Futures
Corn (CBT)-5,000 bu, cents per bu.
March 36250 37200 35725 36200 -175 62264
May 3575 3050 -175 277484
Ethanol
March 157 -0 181
Apeil 157 15 -0l 590
Oats (CBT)-5,000 bu, cents per bu,
March 18125 8¢ 17950 18500 350 679
May 19225 19500 18825 19450 350 8027
Soybeans (CBT) 5,000 bu, cents per bu
March 87800 889.5 00 86925 -875 23,704
May 88025 89100 85800 86850 -1150 127,054
Soybean Meal (CBT)-100 tons; § g ton.
March 27280 276, 6550 200 30 L4
Mo S aos e 420 51389
‘Soybean Ol (CBT)-60,000 Ibs.; cents per |n
March 3179 3230 3127 3164 26 17568
May 3215 325 315 N8 -2 19750
m (CB)-2,000 cwt.; cents per cwt,
124900 125500 1230.00 123 250 940
May 126800128000 125000 12551 w3784
Wheat 5,000 bus cents per by,
March 52600 53400 51200 5400 -1075 18816
May 53725 54475 52275 52500 -1075 122162
Wheat (KC)-5,000 bu. )
March 56000 572 3,699
May 57025 58025 27,35
Wheat (MPLS)-5,000 bu, cents per bu.
March 62675 633, 972
May 61250 1,09
July 60500 421
Sept 60800 4213
Dec 62200 2894
March10 63375 74
July 638,00 7
Cattle-Feeder (CME)-50,000 Ibs.
March 90,600 92650 905 4867
April 91700 93900 823
(CME)-40,000 Ibs.; cents per Ib.
Feb 82400 83150 82200 82950 1000 1176
Aprll 85,025 86,200 85825 975 91708
 (CME)-40,000 Ibs.; cents per Ib.
April .350 59 ¥ 75 -125 58871
June 71800 71975  7L000 71275 -275 30568
Pork Bellles (CME)-40,000 Ibs.; cents per Ib.
March 75675 77800 75400 75, 2
May  77.425 7900 77425 79
300 192
210 4620
9.28 9.2 -1 4906
March 1020 1028 1016 10, 08 4827

Thursday, February 26, 2009

Contract: Open
Open _ High hi lo  Low Settle [} Intorest
tuuncu!) 10 metric tons; § per ton.
250 2542 2498 2492 -8 19
2430 2866 2360 2404 -3 56841
OCEAR37,50 s conts por
March 11105 11160 uo7 05 401
Moo B0 fies ol b1 3 7
112,000 Ibs.; cents per Ib.
March 1320 1372 BY 13 52 18470
May 1345 1393 1334 a8 247,761
(ICE-US)-112,000 bs, cents pe Ib.
1970 1970 1970 190 23 349
July 2035 2035 v 2025 <06 204
(ICE-US)-50,000 Ibs.; cents. D!l |b
Morch 4303 43.69 308 5 195
May 8% G% B wam % e
ol (KBUSY-15.000 b cntspa
6750 6900 -15 2674
May 630 %% s e Tl iaom
Interest Rate Futures
Treasury Bonds (CBT)-$100,000; pts 32nds of 1008
Marey L2el0LE s s 120 130 24304
June 123-245 124185 125 535079
um(tm mwo, pts 32nds of 100%
March 121260122015 121-025 121-230 30 425072
June 120025120085 119-085 120025 90 598,875
5Vr, Notes (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100%
March 117-172117-230  107-067 117-122  -35 317,089
June 11677116177 116:015 116122 25 609,047
Treasury Notes (CB)-5200,000; pts 32nds of 100%
March  108-222 108-237 10 193080
June 10005710809 108027 108045 -7 31993
30 Day Federal Funds (CBT)-$5,000, m, m ly av.
fo e e T 62330
May w.m o 7,212
1 Month
Mar T 994500 994630 S0 4500 k0 0100 77
June 992150992350  99.2150 992200 0200 5142
Eurodollar (CME)-$1.000,000; pts of 100%
March 967000 96.7425 987000 98.7225 0250 1,285,870
June 986900987300 986800 987050 0300 1015254
Sept 986000966400 98! 0350 91883
Dec 984150984600 983850 984450 0350 791,706
Currency
Japanese Yen: 500,000; $ per 100%
March 10268 1. 10132 10165 -0072 105745
June 10280 1029 10156 10187 -0071 5766
(CME)-CAD 100,000; § por CAD
March 8075 7948 0022 68923
o 2970 8077 7959 8014 0022 4016
-£62,500; § per £
March 14387 14160 1431 07 82637
June 14250 14382 14163 14310 0M6 7735
Swiss Franc (CME)-CHF 125,000; § per CHF
March 52 8626 8526 8585 0062 33252
June 99 B6A4 8578 8605 0063 640
Australian Dollar (CME)-AUD 100,000, § per AUD,
March 6509 6454 6502 0042 39534
June  6A66 6513 6425 .6A6B 0038 3,505
Mexican Peso (CME) MXN son.m x w 1omxn
March 66750 67075 ¥ 66575 -00325 45,368
165800 ¢ 5515 -00325 522
(CME)-€125,000; § per
Marcs IS 1A 1269 1oy oo 157404
June 12724 12807 12681 12746 0037 11578
Index Futures
DJ Industrial (CBT)-$10  Index
March 7256 7390 70 om0 uae
June 7290 7295 7131 -8 743
Mini DJ perage(caT 424 mﬂu
Marn T T nw 50 71651
June 7137 7138 Bl -8 976
S&P 500 Index (CME) 5250  ndex
March 76120 77900 75050 75200 -950 570564
June 77000 77500 74750 74870 960 38622
Mini S&P 500 (CME)-$50 x Index.
March 76100 77900 75025 3,000,355
June 75800 775.25  747.25 50 138476
Nasdaq 100 (CME)-$100 x index
March 115825 117500 112600 113225 -2175 32662
June 117300117400 112925 113125 -221 315
Mini Nasdaq 100 (CME)-$20 x index
March 11555 11750 11268 11323 -218 29902
June 11548 11730 11263 1313 -220 4966
Mini 2000 (ICE-US)-$100 x Index
March 4OLI0d0680” L0 g0 400 gl
40150 40150 v 38950 39130 -400 485
IAH 1000 (ICE-US)-$100 x index
March 41830 42230 40740 40790 -530 14056
U.S. Dollar Index (ICE-US)-$1.000 x index
March 8791 8825 8748 8788 . -25 21259
8354 8875 8818 8853 -2 233

Source: Thomson Reuters
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AGRICOLAS b= METALES =
00 LONDRES 2002 OO MADRID (METALES PRECIOSGS)  20-02
(+) Libras por Tm. (@) Délares por Tm. ORO Prec.  Ultima
CACAO (+) Alto  Bajo Cierre  Bruto euro/qr. — —
Marzo 1.858,00 178400 178400  Manuf.euro/gr. . 2781 2837
Mayo 1.83400 1.760,00 176100  PLATA
Julio 1.82600 1.757,00 176300  Brutoeuro/kg. = s
CAFE (@) Manuf euro/kg. 48850 49942
Marzo 1579,00 1.557,00 155800  PLATINO
Mayo 1.586,00 1.564,00 156500  Euro/gr. 3288 332
Julio 1598,00 1.578,00 157800  PALADIO
AZUCAR (@) Euro/qr. 6,58 6,66
Mayo 39500 38850 39250  FISICOS AM Fixing PM Fixing
Agosto 38820 382,20 38630  OROS$/onzatroy 981,00 989,00
Octubre 38450 37920 38340  PLATA Ctvos./onza troy — 142800
D0 N.YORK (Cotton Exchange) 2002 0 MADRID(METALES NO FERRICOS) 2002
Centavos por libra Base metal laminados  Prec.  Ultima
ALGODON Aito Bajo Cieme  (obreeurolkg. 333 i
Marzo 4390 4260 42,80 Latn 63/37 euro/kg. 2,70 —
Mayo 4540 4391 4419 Laton 67/33 eurofkg. 277 —
Julio 46,35 4526 4567  Laton70/30 euro/kg. 282 —
ZUMO DE NARANJA Laton 85/15 euro/kg. 307 —
Marzo 6775 6595 6645  Bronce 94/6 euro/kg. 383 =3
Mayo 67,9 6600 6695 I LONDRESLME 2002
Julio 7055 6955 6985  (London Metal Exchange)
00 CHICAGO (Board of Trade) 2002  (Cierre matutino) Venta/Compra
(@)Centavos/Bushel (+) Centavos/libra (=)  COBREAg  (ontado 3.155,00/3.150,00
DélaresporTm.  Alto  Bajo Ciere  5/Tm, 3meses _ 3.171,50/3.171,00
SOJA/SOYBEANS(®) ZINCSag.  (Contado  1.059,50/1.059,00
Marzo 889,25 85400 862,50 S/Tm. 3meses  1.088,00/1.086,00
Mayo 891,25 85425 86325 PLOMO Contado _1.015,50/1.015,00
Julio 89625 859,75 869,25  S/Tm. 3meses_ 1.029,00/1.028,00
HARINA DE S0JA/SOY MEAL (¥) ALUMINIO Std. Contado _1.264,50/1.264,00
Marzo 277,90 26800 27000  S/Tm. 3meses_ 1.302,00/1.301,00
Mayo 27510 26530 267,20  NIQUEL Contado_9.555,00/9.550,00
Julio 27420 26490 26690  S/Tm. Imeses  9.655,00/9.650,00
ACEITE DE SOJA/SOVBEAN OIL (+) ESTANO Contado_10.800,00/10.795,00
Marzo 309 2957 302  SAm. 3 meses_10.505,00/10.500,00
Mayo 31,6 2988 30,53
Julio 31,61 3026 3088 ) NUEVAYORKCOMEX 2002
TRIGO/WHEAT (@) (Commodity Exchange
Marzo 5375 50450 51925  Of New York) Aito  Bajo Cierre
Mayo 53525 51500 53050  PLATACentavos/onza troy
Julio 547,50 521,75 54225  Marzo 145800 1.396,50 1.441,50
MAIZ/CORN (@) Mayo 146150 1.402,50 1.443,50
Marzo 35475 34200 35025  Julio 146400 141500 1.442,00
Mayo 363,25 35050 35900  ORO $/onza troy
Julio 372,75 36000 36850 Febrero 100490 971,60 99370 -
AVENA/OATS (@) Rbril 1.007,70 97150 996,00
Marzo 173,75 16375 16850  Agosto 1.00890 97600 999,30
182,50 17275 17800  COBRE Centavos/libra
Julio 18400 18350 187,00  Maro 4695 139,50 144,55
00 JAEN (MFAO) 2002  Mayo 4830 14135 14595
Euros por Tm. Julio 4800 142,90 14800
ACEITEDEOLIVA  Alto  Bajo Cierre 00 NUEVAYORKNYMEX 2002
Marzo 176000 175000 175200  (Mercantil Exchange)Alto  Bajo Cierre
1770,00 176000 177000  PLATINO $/onza troy
Julio 1.780,00 1.780,00 1.780,00  Abril 1.099,50 1.064,00 1.090,00
Julio 1.102,30 1.093,50 1.093,50
PETROL[FEROS Octubre 1.101,20 1.074,40 1.101,00
000 LONDRES D i et
cd Gome Moo 21825 21475 21500
Délares Ao Bajo Junio 219,00 21600 21625
PETROLEO BRENT Septiembre O R B
Abril 4210 3978 41,65
Mayo $328 41,05 428
Junio ©3 00 406 CARNES
Ma 37950 36050 374,00 CARMES LMo Bajo CQere
0 A ) A
b W WD BN g e i i
Mayo 3300 37575 3895 g 9308 %050 3205
OO0 NUEVA YE)RK 20-02 CERDO/HOGS (CME)
Délares barril Ao Bajo Ciere  ppyil 6100 5785 5820
CRUDO Junio BS0 7040 71,10
. Marzo 3950 3691 3928  Julio 7430 71,18 71,85
Abril 40,13 3754 3982  PANCETA/PORK BELLIES (CME)
M 4228 3995 4191 Mo 7700 7325 74,00
ﬁaﬁﬁmﬁn 7900 7645 76,60
Marzo 11984 11470 11900  Julio 940 7613 7613
Abril 11955 114,19 11866  VACUNO/CATTLE (CME)
Mayo 12050 11532 12000  Febrero 1,00 7943 80,80
Abril 3430 82,40 83,83
FUENTE: Reuters, Unicobre, Sempsay MFAO (wwwmfaoes) ~ Junio 8218 8045 8193
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COMMODITY CLOSE  PVS. %CH. %YTD
Unleaded Gas (gal) 1.30 117 +1143 B
Crude Oil (bbl) 4522 4250 +6.40

Gold (02) 941.80 96570  -247
Platinum (0z) .\052 10 105910  -0.66
Silver (0z) 1388 667 -
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Foreign Currency in US S / US § in Currency
Exchange . SOUNTRY LAST _PREV. _ LAST PREV.
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< Brazil (Real) 4261 4199 23470 23817
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Mexico (Peso) 066789 067198 14.9725 148815

Norway (Krone) 441 1451 69404 68909

Peru (New Sol) 3068 3058 3260 3270

S0. Africa (Rand) 1010 .1007 99002 9.9290
Switzerind (Franc) 8584 8523 . 11650 1.1733
Uruguay (New Peso) .0426  .0429 23.4996 23.2997





[image: image45.jpg]€8__ Friday, January 2, 2009 ‘THE WALL STREET JOU
e = et
- = o 0T e oy & i e o
ooy i B e wE s m e
B Australian Dollar (CME) 210 100,000 § per A0
HE 3 ey ot st s o e
Mo MIM0UI0 17305 DRAIS 30 7eaos Mah 87 70 ﬂ % ig
grrl e dwe  1BIMIBT5 13655 DBeB5 310 s Jome a3
ki
s 4% i Bas s P 55 5 0 0
e ws BAG s wn  1m e R s IS 1P Ly Lo e
:l 4 800 BT BAN l‘u: 190366 Wheat(CBT)-5 900 bu. conts e bu dme 141014120 126120 160 1195 1 ek RTINS NG~
nE R 22 ER T e i s s as oo pr et
e DX EE BB WD U8 % ko ms G G 53 6o JRTepNdsonsnmemede s s e
Bem W BX X WA BRI Mem0OsGmmes i g OMIBR DO, 1§ M DR BT Dme 1400 10N 1T7T LW 1%
: R R e e
o e I
O W B R meemsmeecen awis SHio 0 A e 3 Webdbmeenos
Sver (CM)-5,000 troy 2. cots per troy a2 Mach 5300 G800 G5 AT -T5 | LS 35 ey Fuderel s (COTY 55000000 100 - oy v
TR ES TN e 0 m ctkrseommomn. ladieor e e [T ————
o RN ND R OB o geebmesmeonl,, L, e i oms w0 Mmoo H 0
Crude O, Light Sweet 0WM-1.000 téis. § 7er b Marh 60 BT WS TS 150 1LAST 1 Month Liberqre) 3000000 otsof 100 y
b A AN a@ sy BN B a N WSS U A58 SEDS00 Index D25« s
Hes Hp o Gp mn n g SeUnomomeesmd e L G m kA O fed e o wm e
o] o an 83 BT 7 SSE rew w00 ma0 M0 G0 10 9971 EuodolariCMD-SLOGN s o 100 Ve IR o W PR,
o R IR a3 B o Ns FS TS0 450 L Wi SEPS0OCHDSD s
o ZH AR 88 B W WE st ol e i Din Mo e e w1
Ww Gk dn ke B i1 o fERUENOLES e e Riwo wim o Lmis Mo B wn ms o% 46
WOAROE IR AR R A S R T B
Moo 08 o 20000150 . .
= A7 ASE perk Belles (M 40500 e conts s . Mah | 12057512600 119800 11250 450
nOESER BN N A meeesemameeess
AL i B W% BB B W s B e e 0 51 i
A RS S ESE AN weonmme o Lez o oo mw B RS RG BMER 8
180 1290 UM WAD 310 LIS Canadian Dolla (CMERCAD 100 e CAO
e — B n i wa ww an e B o MRt 2o 0
BRI S o e oy O R MMERERUUD e s
B B3 ik M B a3 moomm
o " = o 32 [ S ——
B omoe poaEomoemk, DIONLE B 2R Yin vm o o e R e o
oF  eam e a3 6w S Wik SR e R T e P
B RN M NE D PR gecmmeeimem i, s e
= o 55Y o am ow M BB G B
‘Agriculture Futures Mo Bp oas Gm dm w aee -z
[ =
IR e ww s wus W6 s a0 wE 49 m osiew ]
B lm % bl i ln jw W SR ISY  me % & 2w
vy P —
Ehmanamsisen L, Eme et o
BB BB 3 AN o ok oEL 3 DR
G b Sop DS O 1205 . s . I
M 7Sk dem mom s Mee 2@ A 28 B8 -n 4m|
= OLDED BR B s B A 3 A a i
ey LIRS TS an e el
PR ma xn nm
B SIEE BERE O AR W G55 W & oW Ba
Soben Mol 0o Onmge ke 558 s s
TS me o wm e hE Ae um -
B ThEE SR MR B R RDAN .00 08 % o8







� KOLB, Robert W. y Overdahl, James A. Financial Derivatives. John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2003. p.1.


� KOLB, Robert W. Futures, Options and Swaps. Blackwell Publishing, Reino Unido,  2002. p. 6. 


� Ibíd., p. 7.


� Ibíd., p. 25.


� HULL, John. Options, Futures and Other Derivatives. PRENTICE HALL, Estados Unidos, 1997. p.87-88


� Investopedia. A Forbes Digital Company. Gross Domestic Product. Investopedia. A Forbes Digital Company, Estados Unidos, 2009.


� HYPERLINK "http://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp" ��www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp�


Consultada el 21 de marzo de 2009. 


� Investopedia. A Forbes Digital Company. Inflation. Investopedia. A Forbes Digital Company, Estados Unidos, 2009.


www.investopedia.com/terms/i/inflation.asp


Consultada el 21 de marzo de 2009. 


� Investopedia. A Forbes Digital Company. Balance of Trade. Investopedia. A Forbes Digital Company, Estados Unidos, 2009.


www.investopedia.com/terms/b/bot.asp


Consultada el 21 de marzo de 2009. 


� Investopedia. A Forbes Digital Company. Venture Capitalist. Investopedia. A Forbes Digital Company, Estados Unidos, 2009.


www.investopedia.com/terms/v/venturecapitalist.asp


Consultada el 21 de marzo de 2009. 


� Investopedia. A Forbes Digital Company. Angel Investor. Investopedia. A Forbes Digital Company, Estados Unidos, 2009.


www.investopedia.com/terms/a/angelinvestor.asp 


Consultada el 21 de marzo de 2009. 


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Banano. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Banano. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Cacao. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Café. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009. 


� Asociación Nacional de Exportadores de Café Anecafé. Exportación de Café del Ecuador. Anecafé, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.anecafe.org.ec" ��www.anecafe.org.ec�


Consultada el 22 de marzo de 2009.


� Asociación Nacional de Exportadores de Café Anecafé. Exportación de Café del Ecuador. Anecafé, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.anecafe.org.ec" ��www.anecafe.org.ec�


Consultada el 22 de marzo de 2009.


� Asociación Nacional de Exportadores de Café Anecafé. Precios de Apertura y Cierre. Anecafé, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.anecafe.org.ec" ��www.anecafe.org.ec�


Consultada el 22 de marzo de 2009.


� Superintendencia de Bancos y Seguros SBS. Análisis de la Industria Florícola y su Comportamiento Crediticio. SBS, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.superban.gov.ec/downloads/articulos_financieros/EstdudiosSectoriales/analisis_industria_floricola.pdf" ��www.superban.gov.ec/downloads/articulos_financieros/EstdudiosSectoriales/analisis_industria_floricola.pdf� 


Consultada el 26 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Camarón. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Camarón. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Cámara de Acuacultura. Exportaciones de Camarón en Libras. Cámara de Acuacultura, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.cna-ec.com" ��www.cna-ec.com�


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Cámara de Acuacultura. Exportaciones de Camarón en Dólares. Cámara de Acuacultura, Ecuador, 2009.


� HYPERLINK "http://www.cna-ec.com" ��www.cna-ec.com�


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Madera. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� Corporación Ecuatoriana de Exportación e Importación CORPEI. Madera. Corpei, Ecuador, 2009.


www.corpei.org 


Consultada el 18 de marzo de 2009.


� STRONG, Robert A., Speculative Markets, HARPER COLLINS, Estados Unidos de América, 1994. p. 203.


� STRONG, Robert A., Speculative Markets, HARPER COLLINS, Estados Unidos de América, 1994. p. 175.


� HULL, John, Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones, PRENTICE HALL, España, 2002. p. 21.


� POWERS, Mark J. y VOGEL, David, Inside the Financial Futures Markets, JOHN WILEY & SONS, Estados Unidos de América, 1984. p. 33.


� SIEGEL, Daniel y SIEGEL, Diane. Futures Markets. Dryden Press, Estados Unidos de América,1990. P. 1. 


�  HULL, John. Options, Futures and Other Derivatives. PRENTICE HALL, Estados Unidos de América , 1997. p. 18.


� KOLB, Robert W. Futures, Options and Swaps. Blackwell Publishing, Reino Unido, 2002. p. 27.


� KOLB, Robert W., Op. Cit., p. 19.


� Ibíd., p. 27.


� HULL, John, Op. Cit., p. 20.


� Ibíd., p. 21.


� Ibíd., p. 32.


� Ibíd., Ps. 35-37


� Ibíd., Ps. 35-37.


� HULL, John, Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones, PRENTICE HALL, España, 2002. p. 51.


� HULL, John, Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones, PRENTICE HALL, España, 2002. p. 72.


� Ibíd., p. 72.


� DÍAZ TINOCO, Jaime y HERNÁNDEZ TRILLO, Fausto, Futuros y Opciones Financieras, LIMUSA S.A., México, 2005. p. 61.


� HULL, John, Introducción a los Mercados de Futuros y Opciones, PRENTICE HALL, España, 2002. p. 90.


� STRONG, Robert A., Speculative Markets, HARPER COLLINS, Estados Unidos de América, 1994. p. 209.


� Ibíd., p. 209.


� Ibíd., p. 210.


� POWERS, Mark J. y VOGEL, David, Inside the Financial Futures Markets, JOHN WILEY & SONS, Estados Unidos de América, 1984. p. 243.


� HULL, John, Introduction to Futures and Options Markets, PRENTICE HALL, Estados Unidos de América, 1991. p. 38.


� SMITHSON, Charles W., Managing Financial Risk, MC GRAW HILL, Estados Unidos de América, 1998. p. 61.


� Ibíd., p. 66.


� Ibíd., p. 56.


� HULL, John, Op. Cit., p. 87.


* La ecuación demuestra un escenario en el cual no hay posiciones de arbitraje.





� Ibíd., p. 52-53.


� Ibíd., p. 87.


� Ibíd., p. 87


� Ibíd., p. 87.


� Ibíd., p. 87.


� Ibíd., p. 88.


� CHANCE, Don M, An Introduction to Derivatives & Risk Management., THOMSON SOUTH-WESTERN, Estados Unidos de América, 2004. p.469-473.


� KOLB, Robert W., Op. Cit., p. 656.


� Ibíd., p. 656.


� Ibíd., p. 656.


� Ibíd., p. 656.





� Ibíd., p. 658.


� THE WALL STREET JOURNAL, Futures Prices. EN: The Wall Street Journal, Volumen CCLIII, Número 47, Febrero, 2009, p. C8


� THE WALL STREET JOURNAL, Commodities. EN: The Wall Street Journal, Volumen CCLIII, Número 1, Enero, 2009, p. C8.





� THE MIAMI HERALD, Money & Markets. EN: The Miami Herald, Número 166, Febrero, 2009, p. 4C.


� EXPANSIÓN, Cuadros. EN: Expansión fs, Número 6.896, Febrero, 2009, p. 37.





