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Buenos dias. Antes de mi presentacion,
quisiera agradecerles a los organizadores
por habernos invitado a esta bella ciudad de
Bogota, Colombia. Yo ya no quiero
devolverme para Kuala Lumpur, me quiero
guedar aqui en Bogota.

Eltemade mi presentacion, la primerade
la mafiana, basicamente tiene que ver con
una introduccién al concepto de los futuros.
¢Qué son los futuros? Para una persona
como yo, que hatrabajado ya durante afios,
el concepto sale de forma natural y poderlo
explicar, me parece que es una tarea dificil. Yo tenia el
problema de decidir qué decirles al venir hasta Colombia
y decidi que tal vez una buena forma de explicar el
concepto de futuros es responder diferentes preguntas.
Estas preguntas son: qué son los futuros, por qué se
utilizan los futuros, en donde se transan, quién lostransa,
etc., etc.

De manera que la primera parte tiene que vercon qué
son los contratos de futuros. Basicamente son contratos,
esdeciracuerdosjuridicos obligatorios, entre dos partes,
un compradory un vendedor, paracomprar o vender un
producto basico o "commodity" o un instrumento
financiero en algin momento en el futuro; comprar o
vender algo que se pueda entregar en el futuro. Ahora, los
términos y condiciones del contrato estan estandarizados,
y puede que ustedes conozcan lo que es la Bolsa
Nacional Agropecuaria aqui, en donde se transan
productos basicos en forma negociada; pero en mi
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concepto de futuros no se negocia, todo
esta fijo y estandarizado en cuanto a términos
y condiciones, en cuanto a la cantidad,
calidad y el tiempo de entrega de ese
producto basico o "commodity", y lo tnico
gue uno tiene que tener en cuenta o el tnico
término negociable es el precio, eso es en
lo Unico que uno piensa. Ahi se eliminan las
demdas preocupaciones.

Ahora, debido al hecho de que se tiene
ya un conocimiento sobre los futuros, yo
gueria hacer una comparacion entre un
contrato de futuros y un contrato "forward". En un
contrato "forward" hay dos partes que se rednen para
negociar un contrato, para comprar o vender una cierta
cantidad de bienes a un cierto precio, con cierta calidad
y que se entregan en un momento dado. Los futuros son
contratos estandarizados con cantidades, calidad y
fechas de entrega especificadas. En el mercado de
"forwards" se hace la transaccion entre los "traders", que
son dos comisionistas que se relnen para acordar lo que
van atransar, pero en los contratos de futuros no se hace
eso, se va més bien a un mercado centralizado, a una
bolsa, en donde se relinen todos, de manera que es muy
similar a lo que se refiere a Bogota, pero por ejemplo en
Malasia, ahi tenemos una serie de comisionistas por
teléfono que se llaman todos los dias para transar, nunca
se rednen cara a cara, de manera que el contrato de
futuros es un poco distinto, uno vay lo hace. En el de
"forward" s6lo se liquida contra entrega, mientras que en
futuros las pérdidas y las ganancias se liquidan
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diariamente, con referencia a precios de mercadoy es en
la Camara de Compensacion en donde se realiza esta
liquidacion diariamente, sabiendo al final del dia si se
obtuvo una ganancia o una pérdida sobre cierta posicion
en el mercado. En el mercado "forward", las lineas de
crédito se establecen con los comisionistas antes de
poder proceder a negociar esos contratos, mientras que
en los contratos de futuros se necesitan unos margenes,
es decir, se necesita depositar el dinero con el corredor
antes de empezar a negociar las posiciones en el
mercado de futuros. Y finalmente, en el contrato "forward",
los contratos que se negocian en la mayoria de los
casos, sobre todo en aceite de palma, no son regulados,
mientras que en el mercado de futuros el mercado si esta
reguladoy el desempefio financiero sobre el contrato se
garantiza, eso quiere decir que la posibilidad de no
cumplimiento es despreciable; la Ginica forma es cuando
se colapsala Camara de Compensacion, cuando hay un
incumplimiento, y mas tarde se vera como
se puede producir un colapso de la
Camara de Compensaciony por qué este
colapso no se produce.

La principal

y también el de Singapur y, finalmente, las tasas de
interés. Los contratos de tasas de interés, en otras
palabras, béasicamente incluyen contratos con
eurodolares, euroyen, euro marco y en Malasia se tiene
el"clibord" que tiene que ver con las tasas interbancarias
de contratos de futuros en Malasia.
(POR QUE TRANSAMOS FUTUROS?
y muchas razones por las cuales transamos futuros,
yo creo que para la mayoria de ustedes,
especialmente para aquellos que representan la industria
de aceite de palma, la principal razén de buscar los
mercados de futuros es cubrirse a un cierto riesgo que
uno pueda tener en el mercado fisico. ¢, Cual es el riesgo,
la exposicion?, Ustedes la mayoria son productores: su
riesgo es por ejemplo que haya un colapso en los
precios, verdad? Si estan produciendo aceite de palma,
generalmente estan largos de producto,
"tienen una posicién larga" y proba-
blemente el mayor riesgo es que caigan
los precios, asi que el mercado de futuros
les puede ayudar a bloquear esos precios.

Los tipos de contratos de futuros que razon de fEStO sucede porqllje en el melrlcado de
son mas importantes para Malasia y tal uturos se tiene lo que se llama un
vez aqui en Colombia, son los de buscar los mecanismo de transferencia del riesgo,
productos agricolas o agropecuarios. Se mercados de que permite a las personas que tienenun
tienen contratos de futuros para productos riesgo o0 estan expuestos a €l pero no
agricolas que son muy (tiles en Malasia, futuros es quieren estarl:), p;)der dejar Id?ado ese
como por ejemplo los contratos de futuros . NESQo y pasario a los especuladores que
de aceite de palma, de palmiste, y de cubrirse a un no lo tienen pero que pueden asumirlo,
nuez, pero desafortunadamente algunos cierto Tri 0 esperando tener mas utilidades y eso es
no se estan dando. En el mundo hoy €] bastante comun en los mercados.
exis,,ter|1 papr\:(:\]I tocilo dti|c|)o de p(;oducltos que uno pueda ) | . "
agricolas. Ademas del aceite de palma Ahora, eso sélo puede ser posible
crudo, se pueden tener contratos de tener en € por el hecho de que los precios en los

futuros de soya, de harina de soya, de
papa, de huevos, de carne, de azlcar, de
café y de cacao, entre otros, y en el
Japény enla China, por ejemplo, pueden
ser habas, incluso frijoles. En la China se llama la bolsa
Ching Chaiy ahi tienen un contrato sobre frijoles enorme,
hasta 1,2 millones de contratos se transan al dia, lo cual
es sorprendente. Eso puede ser mas grande que cualquier
otra bolsa que uno conozca. También se tienen futuros
sobre oro, platay aluminio; de divisas, como el marco
aleman, la libra britanica, el yen japonés e incluso
contratos en este momento en Nueva York para el pat
tailandés; la rupia indonesa o el ringgit malasio son muy
populares en Australia; también hay indices de bolsa,
por ejemplo en Estados Unidos se tiene el KLCE, en
Coreasetiene el Cospe, en Singapur el indice de Taiwan
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mercado fisico.

T AP & A St

mercados de fisico 0 "spot market" y los
de los mercados de futuros convergen.
En el mercado fisico y en el mercado de
futuros los precios convergen en el
vencimiento, y ¢ por qué convergen?. Unade las razones
por las cuales hay esa convergencia de precios en el
vencimiento es por los arbitrajes. Les voy a dar un
ejemplo muy sencillo: si hay una distorsién en el precio
del mercado, entre el precio del fisico y de futuros de
aceite de palma, digamos que el aceite de palma crudo
se vende con un descuento en los futuros. ¢ Entonces,
qué puede uno hacer?. Automéaticamente, yo vendo
futuros y compro fisicamente el producto y ahi ya se
tiene bloqueada la ganancia, ahi no hay riesgo en esa
utilidad. Y generalmente se estan buscando
oportunidades, asi se estan buscando las distorsiones
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de precios y siempre que haya una oportunidad se
aprovecha. Siempre hay esa convergencia entre lo que
es el efectivo y los precios de futuro.

Otra razén, y creo que es una palabra no muy bonita
en Colombia, es la especulacion. Yo no creo que a
ustedes les guste mucho ese término, pero para ser
honestos, es un término aceptable y es una préctica
aceptable en los mercados mundiales. Yo no sé si la
mayoria de ustedes han leido algo acerca de Malasia
recientemente. Malasia ha pasado por una crisis
econOmica, su moneda, el ringgit, se
devalué porque perdio valor por el ataque
de unos especuladores en divisas, y el
Primer Ministro, el Dr. Blahardi, estaba
culpando a otras personas. Pero siuno se
pone a pensar en la especulacién, la
especulacion es importante para el
mercado de futuros, pues sin espe-
culadores el mercado no es Ilo
suficientemente liquido para coberturas.
Por ejemplo, si uno quiere comprar
contratos en el mercado de futuros, puede
gue no sea capaz de encontrar un ven-
dedor o viceversa, si uno quiere vender,
puede que no logre encontrar un

S
La especulacion
es importante
para € mercado
de futuros, pues
sin  especuladores
el mercado no es
lo suficientemente

discrepancias. Entonces, por ejemplo, en laindustria del
aceite de palma se pueden ver dos mercados, el de fisico
y el de futuros, y si se ve una distorsion en el precio se
puede aprovechar. Eso es lo que llamamos arbitraje, y se
pueden tener utilidades de las distorsiones temporales o
las inconsistencias en precios. Los mercados no son
perfectos. Inclusive para el aceite de palma crudo el
mercado de futuros en cuanto a los mercados en Malasia,
e inclusive en los mercados locales, se pueden ver
distorsiones en el precio y algunas veces hay que
aprovechar las oportunidades. Luego hay otras razones
para utilizar futuros, y una de las principales
es utilizarlo como cobertura, sobre todo
para la industria, por razones de costo-
efectividad. Es muy barato transar los
futuros a diferencia de utilizar los "forward"
y puede llegar a ser mas efectivo si se
realiza una adecuada gestién con los
futuros. La razén también puede ser la
liquidez. Algunas veces, cuando setiene
una cantidad de aceite y se buscan
compradores, uno no encuentra esos
compradores, ¢.eso les ha sucedido alguna
vez?. Eso es un problema de liquidez,
probablemente. Por ejemplo, en los
mercados de Rotterdam si han tenido

comprador. Los especuladores llenan esa I' d problemas de liquidez en el mercado de
brecha porque los hay de todo tipo; hay lquigo  para fisicos, los comisionistas pueden pedir
bosison on menos de unos minutos,  COPErtUras logran conseu una cotizacion: y o og
otros que los guardan durante 10 minutos [T — dan una cotizacion, el "spread" es muy

0 una hora, un dia o un mes. Entonces

hay diferentes tipos de especuladores y mas tarde se los
voy a explicar. Yo creo que tenemos que ver la especulacion
no sélo como una herramienta, sino que hay muchas
compafiias que utilizan los mercados de futuros para
diversificar su cartera de inversiones. Por ejemplo, las
compafiias de seguros japonesasy los fondos de pensién
japoneses utilizan muchisimo los mercados defuturos, y
no porque tengan una posicion que cubrir, sino porque
tiene que asegurar un retorno sobre los depésitos de sus
miembros. Los mercados de futuros entonces son una
forma de generar utilidades para esas cuentas. Y
naturalmente, en los Estados Unidos, en Europa y en
HongKong se tienen muchos administradores de fondos
gue manejan el dinero del pablico en los mercados de
futuros para generar utilidades.

El Arbitraje. Como lo dije anteriormente, el arbitraje
basicamente maneja la distorsién de precios. Se hace
una compray una venta simultadnea del mismo instrumento
en diferentes mercados para poder tener utilidades de las
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amplio. El "spread" es la diferencia entre
el precio que se pidey el precio que se ofrece ¢ Entonces
qué se hace aqui?. Los mercados de futuros son liquidos.
Uno puede comprar y vender siempre, porque
permanentemente hay compradoresy vendedores en el
mercado; entonces, si no se puede encontrar un
comprador en el mercado fisico, uno puede vender el
contrato de futuro primero, y tengo dos ejemplos en la
préxima presentacion donde les voy a mostrar este caso.
Esto s6lo sucede en algunos paises, por ejemplo en
Malasia se pueden vender futuros en mercados que estan
declinando. Digamos enla bolsa de acciones de Malasia
no se puede asumir una posicidn corta, en los mercados
de valoresy ésta es unarazon para que los especuladores
puedan vender los futuros, ya que no pueden vender el
fisico porque el gobierno no lo permite, entonces se
venden contratos defuturos. Y esto generalmente sucede
cuando las economias estan en crisis y los precios estan
cayendo. Yo no sé cual sera la situacion aqui en Colombia,
pienso que mafiana me voy a dar cuenta cuando visite la
bolsa.
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El mercado de futuros es muy seguro, porque hay
reglasy reglamentos. Porejemplo, en Malasiatenemos,
la Ley de la Industria de Futuros, donde se ve exactamente
como se deben realizar los contratos de futuros; esta
reglamentado por la Comision de Valores bajo el
Ministerio de Hacienda de Malasia; existe la CaAmara de
Compensacion de derivados, que funciona para dar
garantia al desempefio financiero de estos contratos y
cualquier tipo de futuros que se transen en el pais;
tenemos un departamento que vigila la actividad de los
corredores, incluyendo los libros en forma ad hoc y
rutinaria, para asegurar que cumplan con todos los
reglamentos; existen limites de precio, al igual que en la
posicién que se reportay en la posicion
especulativa, para evitar que se produzca

guetiene que hacerse en efectivo, en el caso de Malasia.
Unotiene que estar preparado al transar futuros, porque
no solo se necesita dinero para el margen inicial, para
poder hacer el depédsito con el corredor, sino que
también necesita cierto dinero en efectivo para lo que se
llamael margen de variacion, en caso de que la posicién
vaya en contrade uno. Y naturalmente con el sistemade
margenes, se tiene un sistema de garantias para el
desempeiio financiero.

¢Quién transa futuros?.

Los "hedgers"o cubridores. En la industria de palma
en Malasia tenemos a: los productores,
algunas de las extractoras, los refinadores,

una manipulacion de precios en los AI margen los comercializadores, los comisionistas
mercados. Basicamente se trata de limitar y practicamente todo el que esta en la
la cantidad de actividad especulativa que iniCia], éSte |0 cadena hasta el usuario final. Procter &
se puede dar en el mercado y por ello . Gamble, por ejemplo, son usuarios del
existe un sistema de margenes. deter mina Ia mercado porque ellos compran mucho

Cémara de aceite de palma para producir susjabones

Voy a entrar en mas detalles sobre el
sistema de margen. Cuando se crean
futuros se exigen ciertos margenes. Antes
de iniciar una posicién de futuros se debe
tener lo que se llama un margen inicial que
es dinero depositado con un corredor
como un depodsito de buena fe, antes de
iniciar cualquier posicion. Actualmente,

Compensacion 'y
los niveles estan
basados en la

volatilidad de los

y todos los otros subproductos. Esos
son algunos de los usuarios; tenemos los
especuladores en Malasia, tenemos unos
fondos de ultramar, porejemplo del Jap6n
o americanos, ytambién tenemos algunos
especuladores locales, (no voy a
explicarles exactamente como se
desglosan, durante la presentacién lo

en el mercado de futuros de Malasia el precios del veremos); los arbitradores, hay una
margen inicial para un contrato a futuro a mercado compafiia que utiliza esta técnica
un mes es de RM 3.000 que equivale a . especifica diariamente y aprovechan
US$750, para cualquier contrato de 25 I cualquier distorsion de precios en el

toneladas métricas (tm) de aceite, eso es

para poder mantenerse en una posicion larga o corta en
un contrato de futuros. Si se quiere comprar o vender,
aceite fisico, 25 tm son aproximadamente RM 62.000 6
US$15.000 lo que se necesita. Entonces por US$750 uno
puede lograr la misma posicién con el mismo riesgo. Ese
es el concepto de apalancamiento y no voy a entrar en
muchos detalles aqui. En cuanto al margen inicial, éste
lo determina la Camara de Compensacién y los niveles
estan basados en la volatilidad de los precios del
mercado y en algunos casos, los niveles de precios
también se fijan como los margenes.

Luego se tiene el margen de variacion, cuando se
llega al mercado, éste puede iren contrade uno. Siuno
esta en la posicion de compra, el mercado puede subir
mas alla y la posicion puede estar en lo que se llamael
territorio perdido. Si eso sucede, hay un llamado del
margen de variacion y ese "llamado" es unaconsignacion

24

mercado, no sélo en el mercado de
aceite de palma, sino que también hacen arbitramento
entre diferentes productos y pueden vender uno u otro
y luego tiene las utilidades ya bloqueadas. Luego
tenemos los "spreaders" que también son muy conocidos
y basicamente ahi se compra un mes y se vende en el
otro; por ejemplo, hoy es 1° de octubre, entonces el
contrato "spot" esoctubre, el segundo mes es noviembre
y eltercer mes es diciembre. Entonces se puede comprar
los contratos de noviembre y vender los contratos de
diciembre y, generalmente, entonces tenemos ese
"spread"”, yaquiel "spread" puede ampliarse. Y luego los
locales. "Locals" es untérmino en inglés para alguien que
vive en un sitio, por ejemplo aqui el sefior Jens es local
de Bogotd, yo soy local de Kuala Lumpur, pero en la
bolsa, los locales no quieren decir eso, sino que
basicamente son inversionistas individuales que utilizan
su propio dinero para transarlo en el mercado; son
profesionales que utilizan su propio dinero paratransar

PALMAS, Volumen 20, Nimero 1, 1999



EL POR QUE, A QUIEN, CUANDO Y COMO

en el mercado para conseguir utilidades. Hay un grupo
muy importante en el mercado de futuros y ellos dan
mucha liquidez en el mercado. Los locales pueden
comprar y luego vender en cuestion de segundos y
pueden hacer utilidades, porque el proceso de toma de
decisiones es tan rapido que estan ahi inmediatamente
y con un solo movimiento en el precio del aceite de
palma ganan dinero. Ellos no cargan posiciones sino
gue lo que hacen es comprar, vender, comprary vender
inmediatamente, el mismo dia; ellos no dicen que creen
gue los precios de palma van a subir, sino que compran
y lo mantienen y luego compran en un segundo, venden
al siguiente, vuelven a comprar, vuelven a vender, vuelven
avender, vuelven a comprar, el mismo diatodo, dentro
de lamisma sesion, en cuestion de 10 minutos lo pueden
hacer. Ellos son los locales, los que dan tanta liquidez a
los mercados.

Por ejemplo, en Australia, la bolsa de futuros de Sydney
estaba utilizando la rueda a viva voz pero ahora estan
cambiando; en Londres que proponia mucho hacer las
transacciones en el sistema tradicional, ahora esta
pasando atransacciones electronicas. Hay gente en el
mundo que no cree en el sistema electrénico; los
americanos, por ejemplo, son los que defienden todavia
el mercado de viva voz y tienen sistemas electronicos
simplemente para complementar ese mercado para sus
transacciones. En Malasia, se utiliza el pregén. Cualquier
transaccion que se quiera hacer tiene que gritarse en voz
alta, y no me refiero a decirlo a volumen bajo sino hay
gue gritarlo y tiene que ser complementado con sefiales
de mano, si uno quiere comprar algo, tiene que decirlo
de cierta forma. Supongamos que uno quiere comprar
1.000 toneladas de aceite de palma crudo, eso son 40

lotes de futuros de aceite de palma crudo;

esssemme entonces voy al mercado y digo: Quiero
¢En donde se transan los futuros? comprar, a qué precio (tengo que decir el
Actualmente precio) y entonces supongamos compro a
Esta es una seccion muy importante' Los . 95 entonces 5/40, esas son las sefiales de
futuros siempre se transan en las bolsas. Los existen dos mano que se hacen, 5/40. Y la gente que me
futuros nunca se transan fuera de la bolsa, y Sstemas de mira sabe qué quiero comprary sime quieren
yo creo que recientemente en el Financial vender, se lo vende asi: si uno quiere vender
i 1 1.000 toneladas a 92 por ejemplo, dice 40 a
Times, etc. Puede que ustedes hayan oido transar en € 5 oh . por €j tp ondo.
hablar de todos los fiascos, como el de la y cuando hago esta sena estoy vendiendo,
compafiia de manejo de créditoalargoplazo  mundo, e de \rlgt]:iftz?gz r?;\ues:z rF:;)I?qea dgun;'nf(;‘gn%:tifs
en los Estados Unidos que perdi6 como ; _
US$80.000 millones en los mercados. Muchos  Viva VOZ Y q cgmptrando, |f(ij palrrt1a de |admaf(;0 eSiﬁl EaC!a
bancos quedaron en riesgo, el Merrill Lynch, ) adentro, cuando estoy vendiendo esta hacia
el Deutsche Bank, el Swiss Bank, manejan sistema fuera, asi nos comunicamosyy asi es como se
derivados y los futuros son derivados, pero , . utiliza el sistema de viva voz en el mundo.
esto es lo que llamamos derivados "over the el ectronico.
counter”, que se transan fuera de bolsay ahi ] ¢Cobmo se transan los futuros?

las regulaciones son distintas y pueden

suceder muchos problemas. Pero en el mercado de
futuros o en contratos de futuros, se tiene una
reglamentacion muy clara y todos los usuarios de los
mercados estan protegidos. Los intereses que uno tiene
estan protegidos por el sistema de bolsay por la Camara
de Compensacion: probablemente el problema de
incumplimiento, ya sea de entrega del producto o de
pago del producto o inclusive de la liquidacién de
pérdidas y ganancias diarias, no existe para la contraparte,
puesto que la Camara de Compensacion sera la que
cumpla no importa qué.

Actualmente existen dos sistemas de transar en el
mundo, el de viva voz y el sistema electrénico. Yo creo
gue la Bolsa Nacional Agropecuaria esta pensando en el
sistema electronico y tal vez sea la forma de proceder,
porque el mundo esta pasando a utilizar este sistema.
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Yo no soy experto en mercados de futuros y por eso
es que no soy tal vez un gerente de fondos. Pero
basicamente, si uno quiere cubrirse en el mercado de
futuros, todo depende de la exposiciéon o riesgo del
fisico. Para los productores, por ejemplo, que en forma
perpetua tienen posiciones largas venden futuros, porque
su riesgo se da cuando el precio cae; pero si se trata de
un refinador que esta comprando todo el tiempo, se
tendria que comprar aceite de palma crudo y venderlo
probablemente en la posicion de fisico y en ese momento
necesita cubrirse comprando futuros. Basicamente se
trata de una posicion balanceada entre los futuros y la
posicion del fisico, largo de un lado y corto por el otro.
Si uno esta corto, pues entonces tiene que buscar largo
y se da en cantidades iguales; si uno es un especulador,
compra bajo y vende alto para lograr utilidades; si
compramos bajo, cuanto es bajo? y si vendemos alto,
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cuanto es alto?, pero en el mercado de futuros uno
puede vender y luego comprar. Entonces si se mira el
mercado de futuros de aceite de palma crudo, y yo creo
que el mercado esté bajo, yo primero vendo un contrato
de futuros como especulador y espero que el precio baje
y luego vuelvo a comprar para obtener utilidades y eso
se puede hacer en el mercado de futuros.

Elacceso al mercado de futuros tiene dos formas: no
se tiene que ser miembro de la bolsa, uno puede transar
a través de intermediarios con licencia que son los
corredores que la bolsa autoriza y si uno se considera
como experto, puede convertirse en local

alalza o alabaja. Yo no quiero apostar por esto, pero
antes de venir a Colombia, yo miré el cuadroy me di
cuenta que por el tercer mes tal vez, la situacion no
ha cambiado. No sé si sea esta la situacién o no.

3. Hay otras cosas que se tienen que buscar en las
transacciones basicas, como el arbitraje para
aprovechar las distorsiones de precio.

Estos son algunos puntos practicos para que ustedes
se familiaricen con los términos de futuros. La gente
siempre dice que tiene una posicion larga, que no quiere

decir que sea mas alto o mas largo, sino

(como les expliqué) y esta oportunidad esta gue se estad comprando, largo quiere decir
abierta a las personas que han estado P comprar. Cuando uno dice posicion larga
trabajando durante varios afios, pero que no No se esta quiere decir que se estdn comprando
son propietarios de la compafiia y estan .

prop p y aI entando |a futuros, contratos de futuros. Cuando la

cansados de tener un jefe todo el tiempoy de
escribirle informes, entonces resuelven pasar
a ser locales, a hacer transacciones
individuales, a ser su propio jefe, e irse a la
casa cuando quieran. Los locales en Malasia
tienen buenavida; trabajan 5 horas al dia, se
pueden ir de vacaciones cuando quieran,
pueden tomarse hasta 2 meses, no tienen

participacion

de locales en
ese  momento
en la Bolsa de

posicion es corta, quiere decir que estan
vendiendo contratos de futuros. Esta es la
terminologia de futuros.

Apalancamiento quiere decir que el
retorno sobre una inversion excede el
retorno sobre el instrumento subyacente.
Sisevan atransar 25 tm de aceite de palma

que hacer solicitudes de licencia. Entonces Malasia crudo, uno puede necesitar US$15.000.
esa posibilidad se esta abriendo, sin embargo, orgue ha Para apalancamiento sélo necesita un
no se esta alentando la participacion de p q y porcentaje del valor del contrato, que estéa
locales en ese momento en la Bolsa de demasiados. entre el 5y el 10%; en Malasia se tiene un

Malasia porque hay demasiados, ya no
gueremos mas, les decimos por favor no
mas.

Sobre las técnicas para transar futuros o cualquier
tipo de instrumentos hay algunas cosas que uno tiene
que conocer:

1. El analisis fundamental y yo creo que la mayoria de
ustedes lo conoce muy bien. En cuanto a la industria
se refiere, entienden los factores que afectan los
precios tanto local como internacionalmente, eso es
lo que llamamos analisis fundamental. Sabemos
cudles son las cifras de produccién, los niveles de
inventario, las cifras de exportacion, las cifras de
importacién, como va a ser el tiempo, si va a tener
algin problema la cosecha de soya que pueda
afectar a la cosecha de palma, todas éstas son
cuestiones de andlisis fundamental.

2. También setiene que hacer un analisis técnico, y ahi
se necesitan cuadros y se traduce todo a un cuadro.
Uno mira las cifras y entonces decide si el precio esta

valor de RM 3.000 que son como US$750,
para mantenerse en una operacioén que vale
US$15.000.

La base es la diferencia o el "spread" entre el precio
delfisico y el precio del contrato de futuros. Y este es un
concepto muy importante para los usuarios. La volatilidad
de la base es mucho menor que la volatilidad de los
precios de cualquier instrumento y por eso, la mayoria
de las personas en la industria pueden aprovechar esos
contratos, porque cuando cambia la base se puede
vender uno y comprar el otro porque tienen el lujo de
vender fisicos y comprar fisicos, y un especulador
normal no podria comprar o vender fisicos porque
¢donde lo almacenaria o donde puede entregarlo?.

Lo que llamamos "backwardation" y "contango",
depende de los precios. Un mercado "contango" es una
situacién en la que los precios de futuros son mas altos
que los del fisico, los meses "forward" mas altos que los
meses "near by". El mercado "backwardation" en la
Bolsa Agropecuaria de Malasia es cuando los precios de
futuro son menores que los precios de efectivo, o los
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meses "forward" menores que el mes "near by" o cercano.
Esto es un marco "backwardation" porque los precios
para los meses cercanos o "near by" son mas altos que
para los meses "forward", entonces un mercado "back-
wardation" o hacia atras, si la situacion es la contraria si
F es 29,60 y H 24,36 entonces ahi hay un mercado
"contango". Esos son los términos que se utilizan.

¢Cuando se transan los futuros?

Esa es una buena pregunta entre mis colegas aqui en
Colombia. Yo creo que es unade las principales razones
para realizar este seminario. Los futuros pueden ser algo
interesantes para los colombianos. Han oido ustedes
hablar de Procter & Gamble en Estados Unidos, del
condado de las naranjas en California, estas
organizaciones grandes que estan perdiendo mucho
dinero y basicamente algunos han quebrado por transar
en derivados, asi que uno tiene que decidir si estos
futuros le convienen o no. Para ser honestos, yo creo que
los futuros si son una ventaja en los mercados, sobre
todo en los mercados de aceite de palma crudo, porque
le dan a uno un mercado alternativo en donde realizar las
transacciones, y yo les voy a mostrar algunas de las
ventajas, pero no quiero presentarles todas las situaciones
en las cuales se puede presentar un mercado de futuros
para cubrirse, me tomaria dos semanas y s6lo tengo
medio dia. En estas circunstancias, si uno ve una utilidad
en mercados en crisis eso puede ser una forma de utilizar
los futuros; otras razones para transar son si se quiere
mejorar la credibilidad financiera especialmente en
Singapur.

En Malasia hay muchos bancos que tratan de financiar
proyectos como refinerias, plantaciones o cosas de este
estilo, e insisten en que se utilice algun tipo de cobertura
antes de decidir otorgar el crédito porque si por ejemplo,
ustedes van a venir a Indonesia y deciden comprar una
tierra para cultivar palma y producir aceite de palma,
cuantos créditos les voy a dar yo para comprar esatierra;
uno tiene que mirar los datos, supongamos que son
50.000 hectareas y se espera que produzca cierta cantidad
de aceite de palma en un namero de afos; entonces, el
precio del aceite de palma hoy es tal, multiplicado por
la proyeccion proyectaday le da un préstamo del 80%.
Ahora, qué pasa si el precio del aceite de palma cae
entre el momento que otorgo el crédito y el momento en
gue las palmas empiecen a producir, los niveles del 97
pueden no ser iguales después. Ese banco pueda que
no pueda cobrar o recuperar su inversién y pueda que
haya un caso de incumplimiento.
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En muchos casos los bancos, como los europeos,
como el Minns Pearson, algunas veces insisten en que se
tenga una cobertura antes de considerar otorgar el
préstamo y eso aumenta entonces la credibilidad
financiera. Si uno les puede mostrar que esta utilizando
el mercado de futuros para cubrir la posicion, ellos
pueden dar ese crédito, sino pueden dar un 30%, o dan
un préstamo menor de un 20% o lo que sea. También
aumenta la eficiencia en mercadeo, por ejemplo puede
ser que tenga una orden de aceite de palma procesado
gue se va a entregar tres meses después, y entonces la
decisién en este momento es si se compra el aceite hoy
0 mafiana. Supongamos que el precio es RM 2.000 hoy,
se compra hoy? bueno, uno no sabe. Estamos ya es
octubrey el pedido es para ser entregado en diciembre.
¢ Compra uno el aceite crudo hoy o se espera? ¢Qué
pasa cuando llega diciembre y el precio es RM 220
menos, qué pasa ahi? Hay muchas formas de mirarlo. Lo
otro es la cuestion del almacenamiento, si yo no compro
en fisico, no necesito un sitio donde almacenarlo; si
compro los futuros, con un contrato que me van a
entregar en diciembre, de todas maneras sigo siendo
propietario de ese aceite pero no lo tengo que almacenar,
es simplemente un papelito que uno pone en un cajén,
envez de tener untanque de instalacion, lo guarda en su
cajon. Eso mejora la eficiencia del mercado, naturalmente
se puede aprovechar el apalancamiento, no se necesita
tanto dinero para transar en futuros como necesitaria
para transar en fisicos y se elimina el riesgo de la
contraparte. Como les dije, el mercado de futuros tiene
una Camara de Compensacion que esta en la mitad
garantizando el desempefio financiero y basicamente
elimina el riesgo de la contraparte. Asi uno notiene que
preocuparse por el incumplimiento. Los mercados son
transparentes y uno lo puede ver muy claramente, pues
los precios se distribuyen instantaneamente en el mundo.
Todas las transacciones que se hagan en la Bolsa de
Malasia o en cualquier bolsa de futuros se transmiten al
mundo entero instantdneamente. Para Colombia, por
ejemplo, yo creo que la diferencia entre que usted reciba
la informacién y que nosotros recibamos la informacion
probablemente sea de dos segundos. En cuestién de
dos segundos cualquier transaccién que se hagaen la
Bolsa de Malasia o de Kuala Lumpur se conoce aqui en
Colombia, si tuvieran el sistema, y eso garantiza
transparencia de precios y del mercado.

Y creo que este es el final de esta primera presentacion.
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