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Prólogo


El libro Tecnologías limpias, medio ambiente y comercialización de minerales, de Arístides Sotomayor, está dirigido a los profesionales de la minería y al público en general. Su importancia radica en que nos introduce en una realidad poco abordada, pues, generalmente, los temas de comercialización de minerales son tratados específicamente desde el punto de vista económico y del mercado; sin embargo, en esta obra el autor hace el esfuerzo por vincularlos con la aplicación de tecnologías limpias, desde el enfoque de los impactos ambientales y sociales que genera la compraventa de minerales y metales. Los cuatro capítulos de la primera parte describen mercados, precios, mercados de futuros, comercio internacional y stocks comerciales de los productos mineros. Las operaciones comerciales de concentrados mineros en los puertos del Callao, Punta Lobitos (Huarmey) y Matarani (Arequipa) se tratan en los capítulos 1 y 2 de la segunda parte, con asuntos de gran relevancia y actualidad, como la aplicación de tecnologías limpias, el cuidado del ambiente, el tratamiento de efluentes y el transporte de productos concentrados por medio de camiones, por ferrocarril, en fajas transportadoras o por mineroductos.


Cabe destacar el capítulo 3 de la segunda parte, dedicado al reciclaje de productos mineros. Esta actividad suscita gran interés, debido a que, de acuerdo con el avance tecnológico, no es aventurado señalar la posibilidad de que la fuerza y el empuje que se le puedan dar al reciclaje retraigan, en buena medida, la producción de nuevas operaciones mineras. Hoy en día, el reciclado de vehículos de transporte o de teléfonos móviles, por citar un ejemplo, es una realidad constante y verificable en cualquier lugar del mundo. Más aún, un porcentaje importante de metales reciclados complementa la demanda de metales a nivel mundial. Asimismo, el análisis pormenorizado de la comercialización de minerales y metales, que realiza el autor, nos lleva al ámbito de los mercados internacionales de Nueva York, Londres y Hong Kong, referentes obligados en el precio de los commodities, que tienen inmediata repercusión en la comercialización de minerales en nuestro país y en el mundo entero.


Los temas abordados inciden, de igual manera, en el proceso de formalización minera y comercialización de minerales a pequeña escala, puesto que buena parte de este proceso pasa también por el filtro de las plantas de tratamiento de minerales. Si esta actividad se lleva a cabo de una manera responsable y ambientalmente sostenible, puede ayudar al incremento de las exportaciones y ser fuente de generación de empleo y, sobre todo, de trabajo digno en un país tan necesitado de este.


Conozco a Arístides desde hace muchos años, cuando estudiaba su doctorado en España. Siempre mostró sus dotes de analista e investigador y ahora vuelca todo su bagaje en la docencia universitaria. Le agradezco la deferencia que ha tenido al encargarme el prólogo de este importante volumen que, sin duda, por su nivel de detalle y análisis, enriquecerá el conocimiento de este aspecto de la actividad minera. Estoy seguro de que esta obra será una fuente obligada de consulta de investigadores, estudiantes universitarios y de la comunidad en su conjunto.


Rómulo Mucho Mamani




Introducción


Los metales no férreos (cobre, plomo y zinc), así como los metales preciosos (oro y plata), tienen un mercado bastante definido y localizado, con un sector consumidor específico para cada metal. Este hecho permite establecer, con cierta fiabilidad, las perspectivas de la futura demanda, lo que puede ser determinante para la comercialización de estos productos. Sin embargo, la inestabilidad de los precios posiblemente está influenciada, de manera directa o indirecta, por la variación en los stocks comerciales, las fluctuaciones del sistema monetario, la recesión o expansión de la economía, la crisis del petróleo y las coyunturas sociopolíticas, tales como los conflictos bélicos y laborales, entre otros, además de los usos sustitutivos en algunos campos de aplicación de los metales básicos. Asimismo, conviene considerar los factores determinantes para la comercialización competitiva de productos mineros: el éxito para una comercialización dependerá sobre todo de una buena elaboración de productos estandarizados, con un alto nivel de recuperación, que satisfaga las exigencias de un mercado cada vez más tecnificado y competitivo. Finalmente, es fundamental valorar los impactos producidos por el comercio de minerales sobre los aspectos socioambientales (humanos, agua, suelo, aire, paisaje y aspecto socioeconómico, entre otros), como son las emisiones de gases, y los residuos y polvos que se generan en las diferentes etapas del comercio de minerales; como consecuencia, el medio ambiente se ha visto cada vez más degradado. En respuesta, el ser humano se ha sentido inquieto y responsable por el deterioro y la fragilidad del medio natural; así pues, los gobiernos, los empresarios y la opinión pública, en la actualidad, prestan atención a los problemas ambientales que se previenen con la adecuada eliminación o tratamiento de los residuos derivados de las actividades industriales.


El objetivo principal de este libro es brindar un aporte para un mejor conocimiento de la aplicación de tecnologías limpias en la comercialización de minerales y metales básicos y preciosos. En tal sentido, se realiza la identificación y evaluación de los impactos ambientales ocasionados por las diferentes etapas de las operaciones comerciales de concentrados mineros sobre el medio natural, así como la aplicación de tecnologías limpias como medidas de control; de igual manera, se desarrolla el proceso de recuperación y reciclado de las chatarras y residuos de los metales básicos y preciosos provenientes de los bienes en desuso o que han cumplido su ciclo de vida. Estos aspectos se enfocan desde la perspectiva más amplia del análisis comparativo de la estadística de la producción minero-metalúrgica primaria y secundaria, las importaciones y exportaciones entre países, y las aplicaciones de los metales en sus múltiples usos; se destaca en este estudio la experiencia peruana y su posición en términos comparativos con respecto a los países de América Latina y, en general, en el ámbito internacional. Asimismo, se describe la valoración de minerales en el comercio internacional y se examinan los tipos de coberturas utilizados en la comercialización de minerales y metales, relacionados fundamentalmente con las principales bolsas del mundo; para ello, se establecen parámetros técnicos y económicos, desde la perspectiva estrictamente comercializadora.


La metodología de esta investigación es de carácter aplicativo, ya que está orientada al desarrollo de casos teórico-prácticos relacionados con la comercialización de minerales y metales, el análisis y la valoración de los impactos ambientales causados en las diferentes etapas de las operaciones comerciales de concentrados mineros, así como la aplicación de tecnologías limpias en el control de la contaminación ambiental. Durante la investigación, como parte del desarrollo de los aspectos teóricos y prácticos de la comercialización de minerales y el medio ambiente, se ha recurrido a la recolección de información primaria y secundaria, para lo cual se visitaron empresas mineras, centros de depósitos mineros e instituciones. Se recorrieron en visitas guiadas las operaciones de diferentes empresas, como los depósitos mineros en el puerto del Callao de los comercializadores mineros (traders): Perubar, perteneciente a la empresa Glencore Minera AG; Impala Terminals Perú, de la empresa Trafigura Perú; la empresa Transportadora del Callao; el puerto Punta Lobitos, en Huarmey, de la Compañía Minera Antamina. También nos recibieron la Empresa Administradora Cerro S. A. C., filial de Volcan Compañía Minera; la Asociación Latinoamericana del Zinc; la Sociedad Nacional de Minería, Petróleo y Energía; el Ministerio de Energía y Minas, entre otros.


Hoy por hoy, no se cuenta con una publicación que consolide los temas de comercialización de minerales y metales, la aplicación de tecnologías limpias y el cuidado del medio ambiente; únicamente existen algunos artículos y trabajos técnicos específicos. Puesto que es de suma importancia abordar el tema ambiental de manera prioritaria en la gestión de las empresas innovadoras, como parte de su estrategia competitiva, se planteó la necesidad de realizar esta investigación orientada no solo a explicar conceptos teóricos, sino también a la aplicación de casos prácticos actuales sobre la comercialización de minerales y metales en el mercado peruano. Igualmente, se busca identificar en este análisis los impactos ambientales producidos en el comercio de minerales y la aplicación de tecnologías limpias que permiten controlar la contaminación ambiental, así como incrementar la productividad y hacer más eficientes los procesos.


Los diferentes capítulos que integran este libro se dividen en dos partes; la primera comprende diversos temas involucrados en la comercialización de minerales y metales; y la segunda se refiere a la aplicación de tecnologías limpias y el medio ambiente. En la primera parte, el capítulo 1 describe los principales mercados, precios, mercados de futuros, las bolsas de metales más importantes del mundo (CME Group, New York Commodity Exchange, London Metal Exchange y London Bullion Market Association), los tipos y operaciones de cobertura, además de las aplicaciones de lending, borrowing, contango, backwardation y operaciones de opciones. En el capítulo 2, se hace un análisis de los diferentes tipos de contratos y las condiciones de aplicación para cada metal específico en operaciones comerciales; también se trata sobre los almacenes comerciales y la aplicación de los Incoterms en el comercio internacional de minerales y metales. El capítulo 3 se refiere a las estrategias competitivas y el análisis del comportamiento de tendencias de precios y los stocks comerciales; se determinan modelos de ecuaciones para la valoración de minerales, se estudian las etapas de la comercialización y el ciclo de un proyecto o producto minero, así como las operaciones típicas comerciales. Finalmente, en el capítulo 4, se hace un análisis comparativo, en términos absolutos y relativos, de la producción minera y metalúrgica de minerales y metales en América Latina y a nivel mundial, señalando la participación peruana en estos mercados. Se analizan los consumos en sus múltiples aplicaciones estableciendo algunos parámetros técnicos, económicos y ambientales normalmente utilizados en el mercado de metales.


En la segunda parte, el capítulo 1 examina las operaciones comerciales de concentrados mineros en terminales portuarios, como el puerto del Callao y Punta Lobitos, en Huarmey, en las diferentes etapas de las operaciones en ambos puertos y su embarque; igualmente, se describe la aplicación de tecnologías limpias y el cuidado del medio ambiente, para el tratamiento de efluentes y el transporte de productos concentrados mediante el uso de camiones, ferrocarril, faja transportadora y mineroducto. En el capítulo 2, se identifican y evalúan los impactos ambientales generados por las operaciones comerciales en los depósitos de concentrados mineros en los terminales portuarios del Callao y Punta Lobitos. En tal sentido, se realiza un estudio de línea base en operaciones de productos mineros, para estimar los impactos en el transporte multimodal de concentrados, el plan de manejo ambiental y las medidas de control en operaciones de productos concentrados con la aplicación de tecnologías limpias. Por último, el capítulo 3 desarrolla lo concerniente al análisis del ciclo de vida de la recuperación y reciclado de productos metálicos, como cobre, plomo, zinc, oro y plata, así como el ciclo operativo de reciclado de chatarras, las etapas de la industria de recuperación y reciclado de chatarras, y las operaciones de fragmentación y separación de chatarras. Para terminar, las conclusiones resumen las ideas más importantes del libro, seguidas por las referencias bibliográficas y los anexos, que forman parte del trabajo en su conjunto.


Quiero expresar mi más sincero agradecimiento a todas las empresas e instituciones que me han permitido el acceso a sus operaciones y me han brindado importante información, lo cual ha hecho posible el desarrollo de la investigación que ha dado lugar a este libro. Sin su apoyo, no hubiese sido posible hacer realidad este proyecto. Igualmente, debo agradecer a los diversos profesionales que con gran generosidad compartieron conmigo sus amplios conocimientos, experiencias, sugerencias y comentarios críticos, así como su valioso tiempo. Deseo hacer mención muy especial de mi reconocimiento y eterna gratitud al Instituto de Investigación Científica de la Universidad de Lima, que me ha apoyado en todo momento y ha hecho posible la culminación de este trabajo. He dejado para el final el agradecimiento más significativo que quiero hacerle a mi querida esposa Diana, quien, además de actuar como escritora en la sombra, me ofreció en todo momento su incondicional apoyo, estímulo y suma paciencia.




Primera parte


Comercialización de minerales y metales



Capítulo 1

Principales mercados de minerales y metales


1. Principales mercados y precios



1.1 Consideraciones generales sobre precios


En términos generales, el precio se puede definir como lo que debe darse a cambio de un bien, y ese contravalor se expresa en unidades monetarias. En la comercialización de minerales y metales, los precios se establecen según los acuerdos comerciales y por las cotizaciones de los metales como consecuencia de la oferta y la demanda, pero con cierta subjetividad. Las fuerzas de la oferta y la demanda determinan los precios a través de los mercados bursátiles o bolsas de metales, donde concurren los compradores y vendedores. Asimismo, el precio se puede definir como una cláusula establecida de pagos aplicables mediante fórmulas creadas durante la liquidación de los elementos pagables, como resultado del mineral o metal refinado, incluyendo las primas y las deducciones. Cabe señalar que el precio de un mineral varía según su forma física y su composición metálica, que dan valor añadido al metal principal, puesto que los minerales se venden por unidades sobre la base de un peso, como los quilates para las piedras preciosas, las onzas para los metales preciosos, las libras, kilogramos o toneladas para los metales valiosos, menos valiosos y minerales en bruto.

En términos macroeconómicos, el precio de los minerales y metales no solo incide en la rentabilidad, sino que también afecta al entorno socioeconómico del sector, como a las exportaciones o importaciones, en las que logra imponer restricciones sobre las políticas fiscales, monetarias y cambiarias; y, asimismo, influye en el poder de compra de los consumidores, en las estrategias de apertura comercial, en las políticas agrícolas y en el uso de los recursos naturales, entre otros. Para la economía peruana, los precios de los minerales concentrados básicos y refinados más representativos son los del cobre, zinc, plomo, plata y oro, los cuales dependen de manera decisiva de las fluctuaciones (volatilidad) del mercado mundial de minerales y metales, en el que participan compradores y vendedores de todo nivel y magnitud. Por otro lado, el mercado de metales refinados tiene un funcionamiento complejo, a tal punto que la fijación de su precio es irrefutable. Un ejemplo de ello es que no se tiene en cuenta el volumen ofertado por parte de los productores ni la demanda de los consumidores industriales, pues se entiende que los precios actuales son el reflejo de lo que realmente existe en la dinámica del mercado bursátil de las bolsas de metales.

En el mercado mundial de metales, es importante entender la volatilidad del precio de los commodities, que es la variación de la media exhibida del precio a lo largo de un tiempo determinado; es decir, la volatilidad representa hasta qué nivel el precio puede experimentar alzas y bajas con respecto al precio promedio de largo plazo. Los precios de los minerales y metales de alta volatilidad pueden mostrar cambios más drásticos que los menos volátiles, y tienen grandes impactos en la economía, por ejemplo, en los gastos de exploración y explotación de las empresas, tanto para el productor como para el consumidor; e igualmente en los ingresos de los gobiernos, provenientes de los impuestos y royalties o regalías (Curcio, De Jesús, Quirolo y Vilker, 2010). La volatilidad de los precios puede generar cambios importantes en las predicciones de los posibles ingresos futuros, ya sea del productor o del gobierno, y traer consecuencias negativas para la economía de un proyecto o de una operación minera en funcionamiento; además, influye en proporciones considerables en las decisiones de los inversionistas. Esto supondría rápidos aumentos en los precios, lo que fomentaría la confianza o, al contrario, provocaría caídas drásticas cuyos impactos podrían tener repercusiones en las decisiones a corto y largo plazo.

Históricamente, la volatilidad de los precios del oro, plata, cobre, zinc y plomo no solo se debe a aspectos técnicos y económicos –propios de los sectores que comprenden los usos finales–, sino principalmente a factores externos de índole sociopolítico, cuyas causas y consecuencias en la dinámica del mercado de minerales y metales en determinados períodos se analizarán más adelante. La volatilidad del mercado implica un mayor riesgo sobre los precios y, por lo tanto, una mayor necesidad de protección de los mismos, con el objeto de reducir o evitar las primas de las opciones que son generalmente más altas durante los períodos en que los precios de los futuros subyacentes son volátiles; vale decir, el costo de asegurar el precio asociado con las opciones es mayor, por lo que las primas serán más altas. Dado que una opción puede incrementar su valor cuando los precios futuros son más volátiles, los compradores estarán dispuestos a pagar más por la opción, mientras que los vendedores requerirán primas más altas para ejercer una opción cuando los precios sean volátiles (CME Group, 2014a y 2014b). En la figura 1.1, se representa la relación teórica del comportamiento de la media móvil de precios respecto a las cotizaciones diarias o mensuales, donde el precio de un bien está fijado en la intersección de las curvas. Si la tendencia de la curva se desplaza hacia arriba, por encima de la media móvil, el precio del bien tenderá a subir, entonces, la opción será la de compra del bien. Por el contrario, si la tendencia de la curva es hacia la baja, la opción será la de venta. Este análisis teórico nos puede facilitar entender el comportamiento de los precios en los mercados bursátiles de cotización de metales.
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1.2 Principales mecanismos de fijación de precios


La fijación de los precios es una operación muy complicada en cualquier modelo económico. Se requiere de vastos conocimientos y una experiencia amplia sobre la situación del mercado, cuando se trata de obtener un precio “justo”. Esto significaría que la producción y el consumo coincidan en un punto óptimo, pero en la práctica eso casi nunca ocurre o muy rara vez, dado que la variación de la oferta y la demanda relaciona a competidores imperfectos en un mercado competitivo y, en muchos casos, en un mercado turbulento. Se ha definido que la oferta y la demanda son medios útiles que ofrece la economía, con la finalidad de contribuir o buscar el equilibrio, en un momento dado, entre la producción, la demanda y el precio de un producto (Ospino, 2008). Desde un punto de vista técnico-económico, cualquiera que sea la actividad productiva, los precios del mercado deberán permitir cubrir los costos medios totales o, por lo menos, deberán reflejar los costos marginales durante el período de producción. Asimismo, en la formación de precios en un mercado de libre competencia, los especuladores y arbitrajistas juegan un rol muy importante, cuyo fin es generar diversos mercados, en diferentes regiones o períodos y con distintos riesgos.

A continuación, se indican algunas consideraciones sobre los principales mecanismos de fijación de precios de minerales y metales, mediante la aplicación del sistema de coberturas en las operaciones comerciales:

• Una mina en producción estima el precio que considera conveniente en lugar de dejarlo al azar. Este precio lo puede determinar en cualquier momento, manteniéndose dentro de los límites de la cotización bursátil en la “bolsa de metales”.

• Una mina debe conocer su precio, al menos con dos meses de antelación; algunas veces, lo podrá fijar para períodos más largos, si lo considera oportuno. En este último caso, tendrá una gran ventaja desde el punto de vista del cash flow y de la rentabilidad.

• Existirá un riesgo en la fijación de precios como consecuencia de cualquier variación en la prima o descuento respecto a los precios de la bolsa y su metal.

• Se debe tener en cuenta el tipo de cambio respecto a su moneda, pues el precio estará fijado en dólares u otra moneda.

• La cobertura es muy flexible; por lo tanto, puede ser cancelada en cualquier momento.

• Por último, el productor o el cliente pueden fijar o cubrir su precio durante el tiempo que deseen y por la cantidad que les sea más útil. No es conveniente ni aconsejable más del 50 % de su producción durante más de tres meses, ya que es complicado determinar con exactitud los altos o bajos precios de un metal a más largo plazo (Sotomayor, 2005).

Por otro lado, en la ejecución de un proyecto minero, cada una de sus etapas tiene una forma de financiamiento adecuada para ella, debido al alto riesgo que implica este proceso (Devlin, 2015), por la variación de los precios y por el tiempo que demora su puesta en marcha. Para la etapa de exploración de un proyecto minero, por lo general, se emplea principalmente capital propio hasta alcanzar su factibilidad. Durante las etapas de desarrollo y construcción de una mina, las empresas adquieren importantes deudas de diversas instituciones financieras (bancos, organizaciones financieras, entre otras), pero estas entidades requieren pagos oportunos para garantizar la finalización del proyecto y cubrir los posibles excesos o incrementos en los costos. Las operaciones mineras en producción, habitualmente, obtienen dinero mediante deudas de menor monto y son más estables con respecto a los riesgos financieros. El hecho de que la deuda sea apropiada para el desarrollo de un proyecto minero incrementará el retorno sobre el capital invertido, puesto que los intereses son deducibles de impuestos.

En la actualidad, el financiamiento de proyectos sin recursos o con recursos limitados se ha convertido en una de las formas de ejecutar nuevas minas. Para ello, se recurre a bancos de inversión con préstamos flexibles que buscan ajustarse de la mejor manera posible a la naturaleza del proyecto, así como también se trata de repartir el riesgo entre las partes, lo que hará al proyecto más eficiente y eficaz en términos de rentabilidad. Desde fines del siglo XIX, se han creado diferentes organismos y asociaciones entre países o productores con la finalidad de establecer y regular los precios de cada metal en los momentos más oportunos y convenientes.

A continuación, se mencionan aquellos que intervienen para los minerales y metales estudiados:

• International Copper Study Group (ICSG), organismo vigente dentro de la ONU, sin fines comerciales.

• International Lead and Zinc Study Group (ILZSG), organismo vigente dentro de la ONU, sin fines comerciales.

• World Gold Council, organismo vigente sin fines comerciales, formado por empresas líderes en la extracción de oro.

• The Silver Institute, organismo vigente para la plata, sin fines comerciales.

• Conseil Intergouvernemental des Pays Exportateurs de Cuivre (CIPEC) (1967-1988)

• The International Copper Cartel (1935-1939)

• The Copper Exporters Incorporated (1926-1932)

• The Copper Export Association (1919-1923)

• The Amalgamated Copper Company (1898-1901)

• The International Zinc Cartel (1931-1934)

• The Lead Smelter Association (1909-1914)

• European Smelter Convention (1908-1914)


2. Principales mercados de minerales y metales



2.1 Mercados de futuros


En esta clase de mercados, las operaciones mercantiles dan cabida a las negociaciones de futuros. En términos comunes, se habla de una compra o de una venta que son más una especie de “pagarés” que representan tanto a las mercancías físicas como a los contratos en donde se establecen las cantidades y calidades, así como la fecha de su entrega, objeto del contrato; únicamente queda el precio como materia de negociación. Las transacciones comerciales de materias primas minerales, en general, y, en particular, de los metales no férreos (cobre, plomo y zinc), así como de los metales preciosos (oro y plata), se realizan según las operaciones a plazo o de futuros, o bien al contado y de acuerdo con las formas y tipos de cobertura, ya sea en los mercados o bolsas, con la finalidad de conseguir una fluidez comercial entre productores y consumidores, y para protegerlos de las fluctuaciones de los precios. A continuación, se presentan los tipos de mercados:

• Mercado al contado. Es aquel donde tienen lugar transacciones monetarias por la materia prima física o real.

• Mercado a plazo. Es una forma de transacción en la que se negocian las mercancías físicas o reales.

• Mercados de futuros. Son contratos estandarizados de compraventa de materias primas físicas o instrumentos financieros para su entrega al término de un período establecido.

• Mercado en cartel. Es aquel en el que una asociación de productores o solo uno de ellos de manera individual fija los precios con el fin de restringir o impedir la competencia de varios productores en situación de monopolios u oligopolios.

• Mercados libres. En este caso, se opera sin contratos de futuros.

• Convenios anuales. Resultan de las negociaciones entre productores, entre consumidores o entre gobiernos. Pueden determinarse para espacios de tiempos inferiores o superiores.

• Contrato forward. Es un acuerdo privado en un mercado al contado entre un comprador y un vendedor para la entrega de la materia prima a un precio previamente acordado. Los contratos forward no están estandarizados y no son transferibles.

Históricamente, las operaciones de futuros comenzaron en Estados Unidos a mediados del siglo XIX con el establecimiento de los mercados centrales, donde los agricultores y ganaderos podían comercializar materias primas agrícolas tradicionales, como cereales y ganado, bien para su entrega inmediata, llamada “mercado al contado”, o para su entrega futura, es decir, “mercado futuro”. Los contratos a plazo (contratos forward) son contratos privados entre compradores y vendedores, que dieron origen a los actuales contratos de futuros negociados en los mercados bursátiles, que se aplican a minerales y metales, energía, divisas, índices bursátiles y tasas de interés, que operan electrónicamente. La diferencia entre los contratos a plazo y los mercados de futuros es que los primeros se negocian directamente entre un comprador y un vendedor, y los términos del acuerdo pueden variar de un contrato a otro; mientras que los segundos son acuerdos legales para comprar o vender un activo en una fecha específica o durante un mes determinado, que es estandarizado en lo que concierne a la calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega, quedando únicamente la variable precio como parte de la negociación.

Los mercados de futuros proporcionan una forma rápida, directa y transparente de acceder a mercados financieros y de materias primas durante las 24 horas del día. Por eso, han atraído el interés y la participación de operadores de todo el mundo, quienes determinan el comportamiento de las tendencias de los precios de las materias primas, los precios de la energía, los precios de los metales, las divisas, las tasas de interés y los índices bursátiles. Por otro lado, las operaciones en los mercados, que hace unas dos décadas eran autocontenidas, han cambiado en la última década. El mercado de las transacciones electrónicas se ha ampliado, ha crecido y madurado; ahora permite el acceso de los inversores desde cualquier parte del planeta. Se sabe que un contrato de futuros es un compromiso para recibir o entregar una cantidad y calidad específica de una determinada materia prima en un lugar y fecha de entrega fijados en el futuro; estas condiciones se realizan mediante la oferta (ofertas de venta) y la demanda (ofertas de compra), a través de un sistema de negociación electrónica en bolsa o mediante la subasta abierta de operaciones en los mercados bursátiles. Todos los contratos se liquidan a través de una transacción de compensación, que es un método frecuentemente utilizado (una compra después de la venta inicial o una venta después de la compra inicial), o bien mediante la entrega física de la materia prima real (CME Group, 2014b). Los contratos de futuros son instrumentos subyacentes en los cuales se negocian las opciones, principalmente las de precios de las denominadas primas, que son afectadas por los precios de futuros y otros factores del mercado. Por lo tanto, es muy importante conocer en profundidad el comportamiento de los mercados, las condiciones actuales del mercado y sus objetivos específicos, para la toma de decisión, ya sea en la aplicación de contratos de futuros, en las opciones sobre contratos de futuros u otras alternativas de administración de riesgo y fijación de precios.

En este punto es importante la definición de commodity, cuya traducción literal es “materia prima” o “mercancía sin procesar” o “mercancías normalizadas”, lo que comprende una gran variedad de productos agrupados en tres grandes categorías: productos agrícolas, energía y metales (Casado, Márquez, San Martín y Sarrías del Río, 2009), que en la actualidad constituyen el mayor mercado global de activos financieros, paralelo a otros mercados como el de divisas y renta fija o renta variable, entre otros. Los commodities ofrecen una única fuente fiable de precios a nivel mundial, unos mercados globales líquidos y adecuadamente desarrollados, así como una trayectoria histórica lo suficientemente amplia. Estos aspectos permiten tener una visión de todos los productos que se engloban bajo la etiqueta de commodities. El presente estudio se centra en el análisis de los mercados de minerales y metales básicos y preciosos, por la diversidad y composición de los productos, fundamentalmente en función de su calidad. Los mercados de metales gozan de una gran presencia y seguimiento internacional, y se los considera barómetros significativos en la actividad económica porque mantienen una especial participación tanto de los inversores como de los especuladores, lo que finalmente hace que el mercado de los metales sea especialmente sensible a factores de carácter político y económico. Los metales son productos que se negocian en numerosos mercados y, en algunos casos, con claro predominio, como en London Metal Exchange, New York Commodity Exchange, London Bullion Market Association o CME Group, donde se pueden encontrar ciertas peculiaridades técnicas con relación a la descripción de la materia prima, precios históricos y comportamiento de las cotizaciones.

Es innegable que las principales funciones económicas de una bolsa de futuros son la administración del riesgo del precio y la fijación del mismo, de manera que al proporcionar una instalación y plataformas de negociación reúnen a compradores y vendedores que, además de establecer y hacer cumplir las normas, aseguran que la negociación se produzca en un entorno abierto y competitivo. Por tal motivo, todas las ofertas de compra y venta deben efectuarse, ya sea mediante el sistema de negociación electrónica, como en el caso de la bolsa CME Globex, o a través de operaciones de subasta abierta. En este sentido, los mercados bursátiles ofrecen unos resultados sólidos en lo que se refiere a los precios, los cuales pueden ser utilizados para establecer estrategias en la determinación de sus precios por parte de los inversores. Se debe tener en cuenta que el cliente tiene derecho a elegir la plataforma de negociación en la que desee llevar a cabo sus operaciones, que pueden ser operaciones electrónicas, que se realizan directamente a través de un corredor (bróker) o con una aprobación previa del corredor; u operaciones por subasta abierta, que requieren de un corredor de materias primas, quien a su vez transmite la orden a un miembro de la bolsa para que la ejecute. Técnicamente, todas las operaciones son hechas en última instancia por un miembro de la bolsa. El precio de un contrato de futuros puede considerarse en un sentido como una predicción de precios, debido a que en un determinado momento refleja las expectativas de precio tanto de compradores como de vendedores para una fecha determinada de entrega en el futuro; de esta manera, los precios de futuros contribuyen a establecer un equilibrio entre la producción y el consumo. Pero, en otro sentido, el precio de un contrato de futuros no se considera como una predicción debido a que está sujeto a cambios continuos, que reflejan el comportamiento de la oferta y la demanda.

En la tabla 1.1, se muestran los principales mercados o bolsas, en donde se efectúa la comercialización y las transacciones de minerales y metales, que son, por lo general, utilizados como metales esenciales para el funcionamiento de la industria y, por ende, de la economía. En el grupo de los metales, se podrían distinguir dos grandes categorías: los metales básicos y los metales preciosos. Los primeros, también llamados metales estratégicos industriales (como cobre, aluminio, zinc, níquel, estaño y plomo), son fundamentales para el desarrollo de la electrónica, la industria aeroespacial, la ingeniería y la construcción, entre otros. En cambio, los metales preciosos (como oro, plata, platino y paladio), aunque también se emplean en la industria, si bien en menor medida, y sobre todo en la joyería, tienen una función básica de gran valor, como refugio en períodos de turbulencias económicas; por consiguiente, la oferta de estos metales se caracteriza por su escasez, siendo bienes muy preciados por su elevado valor económico. Por otra parte, tanto en los mercados a plazo como en los de futuros, existe la libre competencia, que fundamentalmente se refiere a un mercado con notables propiedades y con las siguientes características:

• Deberá existir una concurrencia adecuada de un gran número de compradores y vendedores.

• Se tratará de operaciones que se limitan a mercancías homogéneas o de similar naturaleza.

• Deberá haber una estrecha comunicación entre compradores y vendedores, con la finalidad de que tanto unos como otros dispongan de una buena y completa información acerca de los precios.

• No deberán producirse marginaciones ni exclusiones que perturben o dificulten las operaciones mercantiles, de modo que nadie quede apartado de las obligaciones de compraventa.
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Los participantes del mercado de futuros, vale decir, los llamados operadores de futuros, se clasifican tradicionalmente en dos categorías principales: coberturistas (hedger) y especuladores. La existencia de los mercados de futuros se justifica principalmente por la aplicación de los diferentes tipos de cobertura: los coberturistas utilizan el mercado de futuros para administrar el riesgo de precios inherente a la compra o venta de materias primas; por el contrario, los especuladores aceptan ese riesgo con la intención de beneficiarse de las condiciones favorables del precio. Por lo tanto, es muy importante en el mercado la participación de los especuladores, ya que permite a los operadores de cobertura entrar y salir del mercado de manera eficiente. Se sabe que la oferta y la demanda son instrumentos que ofrece la economía, ya que contribuyen a equilibrar en un momento dado la producción, la demanda y el precio de un producto; por otra parte, en la formación de los precios en un mercado de libre competencia, los especuladores y arbitrajistas juegan un papel importante cuyo fin es relacionar diferentes mercados, en diferentes regiones o períodos y con distintos riesgos. A continuación, se desarrollan las actividades de especulación y arbitraje en un mercado económico.


2.2 Especulación


En el comercio de metales, los especuladores enlazan los mercados o las mercancías en tres dimensiones: el espacio, el tiempo y el grado de riesgo, pues la especulación consiste en comprar al precio más barato y vender al precio más caro, cuando la ocasión se considere oportuna; de esta operación resulta un beneficio que puede contribuir a igualar las diferencias de precios entre las regiones o a lo largo del tiempo. Los especuladores generan un alza del valor de un producto, aprovechando su escasez o sirviéndose de una información confidencial para lograr el máximo beneficio propio y, en muchos casos, ocasionan perjuicio a terceros. Se debe admitir una diferencia fundamental entre las operaciones de arbitraje y la especulación; en las primeras se conocen los precios en los diferentes mercados, lo que no ocurre con la especulación, donde se “especula” con los precios futuros; por consiguiente, estos son inciertos y desconocidos. Tomando como referencia los mercados más importantes, London Metal Exchange (LME), London Bullion Market Association (LBMA) y New York Commodity Exchange (COMEX), que actualmente es uno de los miembros de CME Group, se puede citar el siguiente ejemplo para entender mejor el funcionamiento de la operación de especulación: una determinada cantidad de metal cuesta un poco más caro en LME que en la bolsa de COMEX, diferencia que se debe a los costos de envío, intereses, seguros de transporte, etcétera; pero, si en algún momento los precios en el mercado de LME subiesen por encima de ese pequeño margen, los especuladores comprarían en COMEX y venderían la mercancía a LME, con lo que harían que el precio subiera en COMEX y bajase en LME, hasta volver a la diferencia normal, con lo cual las cotizaciones en las bolsas presentarían cuotas con diferencias mínimas.

Por lo general, los especuladores pueden ser operadores profesionales con dedicación completa y, por lo tanto, mantienen posiciones durante meses; pero, en algunos casos, son solo individuos que negocian ocasionalmente, lo que hace que rara vez conserven una posición por más de unos segundos. No obstante, independientemente del método aplicado, cada participante juega un papel importante a fin de que el mercado de futuros sea un lugar eficiente para las negociaciones en el mercado de minerales. Los especuladores usualmente asumen el riesgo del precio mientras esperan oportunidades para obtener una ganancia; al mismo tiempo, aportan liquidez al mercado contribuyendo al proceso de nivelación de precios y facilitan la aplicación de coberturas. Dada la cantidad de personas y empresas que buscan protección contra la caída o aumento de los precios en un momento determinado, los especuladores crean una amplia demanda de cobertura proporcionando liquidez al mercado; de esta manera, regulan la capacidad de ingresar y salir del mercado rápida, fácil y eficientemente. Esto les permite obtener ganancias cuando sus predicciones son acertadas respecto a las variaciones de los precios y el momento en que van a suceder los cambios oportunos. Los especuladores pueden ser parte del público o ser operadores profesionales, incluidos los miembros de una bolsa que negocia, ya sea en una plataforma electrónica o en el piso de operaciones (ring). En este caso, algunos miembros de la bolsa se destacan por su disposición para realizar la compraventa, inclusive cuando se producen variaciones mínimas en los precios, lo que ofrece a un vendedor o comprador la posibilidad de ingresar o salir cuando las condiciones del mercado son favorables, vale decir, precios eficientes para los especuladores.


2.3 Arbitrajes


El arbitraje se puede definir como un procedimiento simultáneo de compra y venta de una mercancía, con la finalidad de aumentar su valor a través del espacio y el tiempo. Es decir, se trata de comprar en un determinado momento y lugar, para luego vender, ya sea en el mismo momento y distinto lugar, o bien en el mismo lugar y distinto momento, o en distintos lugares y momentos. El arbitraje se puede considerar como un factor influyente en la eliminación de discrepancias de precios; por consiguiente, facilita que los mercados funcionen con rapidez y eficacia. Cabe señalar que una de las principales acciones de la bolsa de metales, entre otras, son las operaciones de arbitraje que se ejecutan a través de la compra y venta simultánea de una cantidad equivalente del producto en dos mercados diferentes, como las bolsas de Londres y Nueva York, donde existen mínimas diferencias en las cotizaciones del día, que vienen a ser los premios pagados por los productores debido a la calidad superior a la requerida en el contrato, o los descuentos cobrados por calidades inferiores; también pueden ser causadas por la variación en los costos de los fletes; todos estos diferenciales están fijados en el contrato.

Se puede analizar un caso de arbitraje como un ejemplo orientativo, tomando en cuenta las cotizaciones de marzo del 2016, en las que los precios están expresados en centavos de dólar por libra (US₵/lb); el uso del dólar en el desarrollo del trabajo siempre se refiere a la moneda norteamericana. Un comerciante compra cátodos de cobre entregados a bordo del barco (término FOB) en las costas del norte del Pacífico, con base en las cotizaciones de New York Commodity Exchange (COMEX), que es igual a 252 US₵/lb más una prima de 2,30 US₵, y vende en el mercado de Japón, cuya referencia es la cotización de London Metal Exchange (LME) de 253,85 US₵/lb más una prima de 1,50 US₵. Si los precios futuros a 3 meses en COMEX equivalen a 250 US₵/lb y en LME a 252,95 US₵/lb, y los costos de las operaciones de envío (embarque, intereses, servicios y otros) ascienden a 1,60 US₵/lb, se requiere estimar en centavos de dólar por libra (US₵/lb) el beneficio según las condiciones y cotizaciones proporcionadas. El resultado de la operación será el siguiente:





	Compra COMEX:

	252 + 2,3 = 254,30 US₵/lb




	Costos (embarques, intereses y otros):

	1,60 US₵/lb




	Costo neto en COMEX:

	254,30 + 1,60 = 255,90 US₵/lb




	Venta en LME:

	253,85 + 1,50 = 255,35 US₵/lb




	Resultado de la operación:

	255,90 – 255,35 = 0,55 US₵/lb





Las diferencias de los precios del físico y de futuros son estos:





	LME:

	253 – 85 = 0,90 US₵/lb




	COMEX:

	252 – 250 = 2 US₵/lb





El beneficio en centavos de dólar por libra (US₵/lb) obtenido mediante esta operación es el siguiente:

2 US₵/lb – (0,55 + 0,90) = 0,55 US₵/lb

Como se puede observar en el resultado final, el arbitrajista, como parte de su estrategia, utiliza simplemente las cotizaciones de dos bolsas diferentes y aprovecha las mínimas diferencias de precios de metales existentes en los mercados bursátiles para obtener, de manera transparente, unos beneficios equivalentes a 0,55 US₵/lb. De esta forma, en las operaciones comerciales de minerales y metales, por el volumen de toneladas que se comercializa, este valor al final de las operaciones puede representar cantidades muy importantes en dólares.


2.4 Seguros de riesgos


Los seguros constituyen un elemento muy importante de la comercialización de minerales y metales; su finalidad es contrarrestar los riesgos, por consiguiente, generarán un beneficio económico, mientras que el riesgo implica incertidumbre. Así pues, el seguro en las transacciones comerciales sería como una cobertura.

En la comercialización de minerales y metales, la aplicación de estos términos es muy frecuente y de mucha utilidad durante la vigencia de los contratos de compraventa, principalmente en las operaciones de transporte, fletes, fluctuaciones de precios y otros. Resulta beneficioso protegerse contra los riesgos inherentes en cualquier operación comercial, según las conveniencias o necesidades de cada caso. El riesgo en la variación de precios existirá siempre, puesto que tanto la oferta como la demanda de cualquier metal están sometidas a constantes alteraciones provocadas por diversos factores; por ejemplo, cuanto mayor sea el tiempo que se retenga un metal, cuyo precio exacto no se haya fijado en todos sus aspectos, mayor será el riesgo en las operaciones, debido a la variación de precios. Por ello, las diferentes bolsas cuentan con un mecanismo denominado sistema de cámara de compensación, en el que todo contrato debe ser inmediatamente registrado y compensado por un miembro de la cámara, con la finalidad de hacer frente a los riesgos a los que estaría expuesto un producto; pero, a su vez, exige el pago de un depósito modificable según las tendencias de las cotizaciones del producto objeto de las negociaciones (LME, 2013).

Por lo tanto, el sistema de cámara de compensación sería una forma de asegurar, de alguna manera, el control del comportamiento del mercado y, en consecuencia, el mejor funcionamiento de las operaciones comerciales, evidentemente en el marco de la aplicación de seguros en el que se van a desarrollar tales operaciones y el respaldo que ello implica para los miembros de la cámara.

Con el propósito de poder entender los mecanismos de arbitraje, así como la aplicación de los diferentes tipos de cobertura y de seguros de riesgos, en el presente trabajo se analizará en forma particular el funcionamiento de los principales mercados bursátiles en donde se realiza el comercio mundial de minerales y metales. Estos mercados son, concretamente, los de Londres (London Metal Exchange, LME), New York Commodity Exchange (COMEX), London Bullion Market Association (LBMA) y Chicago Mercantile Exchange Group (CME Group), que agrupa a las bolsas de Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Commodity Exchange (COMEX) y New York Mercantile Exchange (NYMEX).


3. CME Group



3.1 Consideraciones generales sobre CME Group


Las bolsas de Chicago Mercantile Exchange (CME) y Chicago Board of Trade (CBOT), de manera independiente, durante la década de los ochenta, lanzaron los primeros contratos de futuros y opciones sobre materias primas, liquidación en efectivo, índices bursátiles y comercio de futuros electrónicos con la conceptualización de la plataforma CME. Posteriormente, en la década de los noventa, se dio inicio a las primeras operaciones de futuros con la plataforma de comercio electrónico denominada CME Globex; ambas plataformas fueron consideradas como las dos innovaciones relevantes en la industria. La conceptualización de CME y el comienzo de la negociación electrónica trajeron como resultado el desarrollo de la plataforma de negociación electrónica CME Globex, que fue la primera operación electrónica que trascendió a nivel mundial y que, en la actualidad, está vigente en el comercio mundial (CME Group, 2014b). En el año 2002, Chicago Mercantile Exchange (CME) fue el primer mercado en cotizar las acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York, seguido por Chicago Board of Trade (CBOT), y en paralelo se creó CME Clearing, que es sumamente eficiente en su participación en los mercados. A partir de esta experiencia, se decide aprovechar la trayectoria histórica de las dos poderosas bolsas, Chicago Mercantile Exchange y Chicago Board of Trade, como dos mercados innovadores en la negociación de futuros y opciones; finalmente, en el 2007, se fusionaron formando CME Group.

Ese año, CME Group puso en marcha los primeros contratos de futuros electrónicos de los activos más importantes: las divisas extranjeras (como el euro, la libra y el yen), los productos de índices bursátiles (como E-Mini S&P 500, NASDAQ 100, Dow Jones Industrial Average), los productos de tasas de interés y materias primas (incluyendo los productos agrícolas). Poco después, en el año 2008, continuó con su política de ampliación de diversidad de productos. Adquirió la bolsa de New York Mercantile Exchange (NYMEX), con lo que añadió a la oferta de productos la energía, como petróleo, gas natural, gasolina, etanol, metales, cambio climático y finca raíz. Así pues, se convirtió en el mercado líder mundial de diversidad de productos. CME Group ofrece la más amplia gama de instrumentos derivados de materias primas de cualquier bolsa, lo que permite negociar variedad de productos que representan a los artículos básicos de la vida cotidiana, y estos productos les ofrecen liquidez, transparencia en la fijación de precios y oportunidades extraordinarias en un mercado centralizado y regulado con igualdad de acceso para todos los clientes.

En el año 2009, la mayor y más importante bolsa de cotizaciones de metales básicos de Estados Unidos, New York Commodity Exchange (COMEX), se integró a CME Group, que quedó conformado por cuatro mercados: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Commodity Exchange (COMEX) y New York Mercantile Exchange (NYMEX). Así, este grupo de empresas se transformó en un hito clave en el mercado de minerales. Además, llevaron a cabo una completa reconfiguración de su plataforma de servicios para incluir la energía, los metales y las opciones de anillos (ring) en las negociaciones de futuros.

Más adelante, en el año 2012, CME Group amplió su cobertura de avances globales con el lanzamiento de servicios de compensación europea a través de CME Clearing Europe, con lo que se convirtió en el mercado más importante de derivados y más diverso del mundo. Asimismo, por la oferta de diferentes servicios, es el mercado con la más amplia gama de productos negociables y disponibles en una sola plataforma a nivel mundial, tales como tasas de interés, índices bursátiles, divisas, agricultura, energía, metales (industriales y preciosos) y productos de inversión alternativos (como cambio climático y finca raíz). En una bolsa centralizada en más de 150 países, ofrece precios transparentes que mantienen igualdad de acceso virtual durante las 24 horas del día, respaldados con un sistema de cámara de compensación de derivados que es considerado líder en el mundo (CME Group, 2011).

Igualmente, CME Group ha expandido su capacidad global a través de nuevos negocios y la conformación de asociaciones estratégicas con otras bolsas, entre las cuales se encuentran BM&FBovespa en Brasil y MexDer en México, que no solo están respaldadas por su alta credibilidad y experiencia, sino que también cuentan con un mercado líder de productos derivados a escala mundial. En resumen, CME Group incorpora una serie de mecanismos fundamentales que permiten la gestión eficiente del grupo, de acuerdo con las siguientes consideraciones:

• Tiene la más amplia gama de futuros, opciones y productos extrabursátiles (over-the-counter, OTC) que son reconocidos globalmente.

• Las operaciones se realizan en todo el mundo, durante todas las horas del día y seis días a la semana, a través de CME Globex, que es la plataforma líder en operaciones financieras electrónicas del mundo.

• Existe una compensación de contratos OTC mediante el mecanismo CME ClearPort, que incorpora un conjunto completo de servicios flexibles de liquidación.

• Se considera a CME Clearing Europe como la cámara de compensación de múltiples activos europeos que atiende los requerimientos locales de clientes europeos e internacionales (excepto de los estadounidenses).

• Presenta soluciones completas y autorizadas de los datos de mercado.

A todo ello se añade que CME Group cuenta con una plataforma de negociación electrónica: CME Globex, que comprende más del 75 % de su volumen de negociación y dispone de un sistema de compensación denominado CME Clearing, que es uno de los más importantes del mundo, pues protege la integridad de las operaciones del mercado eliminando virtualmente el riesgo de crédito a terceros. De igual forma, aplica un sistema de cámara de compensación llamado ClearPort, que registra inmediatamente todo contrato de negociación y establece que debe ser compensado por un miembro de la cámara de compensación, para hacer frente a los riesgos por los que atraviesa un producto; a cambio exige el pago de un depósito cuyo monto puede modificarse de acuerdo con las tendencias de las cotizaciones del producto, objeto de la transacción comercial. De esta manera se dispone de un mecanismo para controlar el comportamiento del mercado, así como el buen funcionamiento de las operaciones comerciales. Por otra parte, los mercados de futuros están regulados por la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) de Estados Unidos, una agencia gubernamental independiente creada en 1974. Su finalidad es fomentar mercados de futuros y opciones abiertas, competitivas y financieramente sólidas, para proteger a los clientes del comportamiento de los mercados y a los usuarios públicos de fraudes, manipulaciones o prácticas abusivas.

En CME Group, los fondos utilizados para las operaciones de futuros se conservan en una cuenta segregada; es decir, estos fondos no se mezclan con el dinero de otros clientes o con el de la empresa, sino que se mantienen de forma independiente. Si un bróker (corredor de bolsa) tuviera algún tipo de dificultad financiera, su cuenta personal no se vería afectada, lo que no ocurre en los mercados extrabursátiles (over-the-counter, OTC), donde los fondos por lo general se mezclan. Además, existen los llamados bonos de garantía, que son los fondos mínimos que un cliente debe remitir como garantía de depósito a su bróker, o un bróker a un miembro compensador, o un miembro compensador a la cámara de compensación. Asimismo, CME Group emplea normalmente un conjunto de términos de conceptos aplicados en el comercio internacional, en cumplimiento de la política y las normas que rigen las operaciones comerciales, terminología que se presenta en el anexo 1.

Finalmente, en CME Group hay diversos mercados, cuya aplicación en la comercialización de minerales y metales es sumamente importante, tanto desde la perspectiva técnica como legal, para la valoración de estos productos. Los mecanismos de funcionamiento de estos mercados se describen a continuación.


3.2 CME Globex


CME Globex es un sistema global de operaciones electrónicas para futuros y opciones de CME Group. Como se vio en el apartado anterior, CME Group se ha convertido en el primer mercado electrónico mundial más grande y diverso de instrumentos derivados, que se caracteriza por sus innovaciones continuas, entre ellas, la evolución de la plataforma electrónica; ahora es la primera bolsa global financiera líder y con tecnología de punta. Este sistema desarrolló las primeras operaciones de futuros y de opciones orientadas a las materias primas agrícolas, las cuales han experimentado un enorme crecimiento en el volumen de negociación, debido al aumento de la demanda mundial y a la mayor disponibilidad de negociación electrónica para estos productos (CME Group, 2014b).

A través de CME Globex, plataforma de comercio electrónico, los inversores son capaces de acceder desde cualquier parte del mundo a la mayoría de mercados de derivados financieros, que ofrecen gran variedad de productos; siempre con rapidez en la ejecución de las operaciones, transparencia, anonimato e integridad de mercado. Por eso, actualmente cerca del 80 % del comercio de CME Group es electrónico. El acceso a CME Globex está disponible para clientes ubicados en más de 150 países por medio de redes de telecomunicaciones conectadas en centros financieros, situados estratégicamente en Estados Unidos, Europa, Asia y Latinoamérica. Los socios de CME Group están distribuidos en todo el mundo y pueden intercambiar el acceso global a sus productos y el muestreo de estos, con la finalidad de proporcionar de manera continua a los clientes inversores rapidez en las operaciones, alta capacidad, mejoras continuas de capacidades y una gama de nuevos productos. En síntesis, CME Group reúne a los compradores y vendedores en la plataforma de negociación electrónica CME Globex; y, en los pisos de operaciones de Chicago y Nueva York, se proporciona a los inversores las herramientas necesarias para lograr sus objetivos de negocios y alcanzar sus metas financieras. Asimismo, la cámara de compensación de CME Group comprueba y liquida todas las operaciones para garantizar la solvencia de cada transacción comercial realizada en los mercados de CME Group.

CME Globex ofrece conectividad mundial mediante una serie de herramientas de gestión de riesgos, diseñadas para proteger a sus clientes y a las empresas mediante acciones de compensación. Para ello, se utilizan los mecanismos de interfaz iLink, que son redes con características estandarizadas para facilitar la conectividad en la ejecución de las órdenes de compra de todos los productos que se cotizan en CME Globex. Este sistema tiene siete herramientas fundamentales para el uso de los mercados electrónicos, que hacen posible introducir, modificar, cancelar y recibir órdenes, así como llenar confirmaciones, mediante la aplicación de los siguientes protocolos:

1. Cancelación al desconectarse. Se cancelan todas las órdenes de operaciones de futuros y opciones de las sesiones del día tras producirse de manera involuntaria la caída de conexión de un usuario iLink. Luego, serán los clientes los responsables de entrar nuevamente en las órdenes canceladas pagando una cuota de contrarreembolso.

2. Controles de crédito. Proporcionan los controles de riesgo estableciendo límites de crédito en tiempo real, de forma automática o manual; asimismo, definen los límites de la negociación.

3. Interfaz de gestión de riesgos. Es un soporte de gestión de riesgo prenegociación que tiene la finalidad de seleccionar las empresas mediante un programa de instrucciones para bloquear la entrada de pedidos, desbloquear la ejecución de la cuenta y cancelar órdenes de compra, entre otros.

4. Copia de corte. Aplicado a CME Group o a otros proveedores certificados, se cobra una cuota mensual como canon de drop copy, lo que permite a los usuarios realizar órdenes y monitoreo de actividades, ejecución agregada y rechazo de mensajes.

5. FirmSoft. Es una herramienta de gestión de pedidos que, mediante el uso de un navegador, proporciona acceso en tiempo real a la información de trabajo. Esto incluye iLink, donde los usuarios, gracias a la capacidad multifuncional, pueden ver, durante las fallas del sistema, el estado de la orden actual, el llenado de la información (hasta los rellenos parciales), el llenado de las citas masivas, el historial de cancelaciones y el reemplazo de las solicitudes.

6. Kill Switch. Es una interfaz gráfica de usuario diseñada para que las empresas puedan parar una parte o toda su actividad en CME Globex y activar nuevamente sus funciones. Así, son capaces de bloquear por tiempos de segundos toda entrada de pedidos y cancelar todas las órdenes de trabajo. Luego, se invoca nuevamente a Kill Switch para mantener la normalidad de las sesiones.

7. Self-Match Prevention. Es una herramienta de ajuste automático con una función opcional que sirve para evitar que las empresas ejecutoras puedan comprar y vender pedidos de sus cuentas propias para su beneficio, aprovechando la disponibilidad de cada una de sus cuentas.


3.3 CME Clearing


CME Clearing es propiedad de la líder financiera CME Group y tiene como finalidad proporcionar la integridad financiera en la industria minera metalúrgica, como modelo de gestión para conseguir el comportamiento eficiente de los mercados. Entre sus funciones, y como parte de su responsabilidad, están liquidar las cuentas de operaciones, compensar operaciones, recoger y mantener los fondos de bonos de garantía; para ello, regula la entrega, facilita el proceso de la aplicación de opciones y difunde los datos de las operaciones. En los mercados de futuros, ante la presencia de una contraparte para cada transacción, CME Clearing se convierte en el comprador para cada vendedor y en el vendedor para cada comprador. Esto hace que se reduzca notablemente el riesgo en el rendimiento financiero de la posición de cada participante en los productos de CME Group. Igualmente, dos veces al día realiza la valoración de posiciones a precios de mercado, lo que contribuye a eliminar la acumulación de pérdidas o deudas. Además, ayuda a los clientes individuales en la administración de su riesgo y, por ende, hace posible controlar el riesgo del mercado, en general.

La presencia de una contraparte central como CME Clearing es una ventaja importante frente a los mercados extrabursátiles (over-the-counter, OTC), como el mercado Forex de divisas en efectivo o al contado (spot). Las transacciones comerciales en los mercados extrabursátiles (OTC), donde las contrapartes compran y venden contratos adaptados al cliente y que no son negociables en bolsa, se realizan en un modelo de gestión bilateral entre dos partes privadas sin ninguna contraparte compensadora central que otorgue crédito o garantice el cumplimiento de los acuerdos. Este hecho deja a los participantes expuestos al posible incumplimiento de la otra parte, lo que se traduce en un riesgo mayor del capital, en ineficiencias en los créditos y en mayores exigencias de requisitos en la aplicación de este mecanismo para su fiel cumplimiento.

La garantía de cumplimiento o margen de garantía, en los mercados de futuros, es el dinero depositado en la cuenta del bróker o corredor de bolsa por un comprador o vendedor de contratos de futuros. A su vez, los brókeres deben depositar en una cámara de compensación para que las operaciones de los productos sean compensadas a través de la Cámara de Compensación de CME Group. Estos fondos se utilizan para garantizar el fiel cumplimiento de un contrato, que es muy similar a una garantía de cumplimiento. Esta operación se diferencia de la industria de los títulos de valores, donde el margen de garantía es simplemente un pago inicial que se requiere para comprar acciones y bonos. En cambio, los compradores y vendedores de productos de CME Group no tienen que preocuparse por el cumplimiento del contrato ni por los resultados del proceso de margen de garantía. El monto de la garantía de cumplimiento o margen de garantía que un cliente debe contraer con su empresa de corretaje será determinado por la misma empresa, según niveles mínimos establecidos por la bolsa donde se negocia el contrato. En el caso de una variación en el precio de futuros que genere una pérdida en una posición de futuros abierta, de un día para el otro, los fondos se retirarán de la cuenta de margen de garantía del cliente para cubrir la pérdida; un cliente incluso puede depositar dinero adicional en la cuenta de garantía para cumplir con los requisitos de la garantía de cumplimiento, a lo que se denomina “llamada de margen”. Por el contrario, si la variación del precio provoca una ganancia en una posición de futuros abierta, la cantidad de la ganancia se acreditará en la cuenta de margen de garantía del cliente (CME Group, 2014b). Los clientes pueden hacer retiros de su cuenta en cualquier momento, siempre y cuando no reduzcan el saldo de la cuenta por debajo del mínimo requerido. De forma similar, una vez que la posición abierta haya sido cerrada por una operación compensatoria, el cliente puede retirar todo el dinero de la cuenta de margen de garantía; de esta manera, se asegura que este dinero no sea para cubrir las pérdidas o proporcionar una garantía de cumplimiento para otras posiciones abiertas.

En CME Group cada operación debe ser ejecutada en última instancia en su fecha de vencimiento por un miembro de la bolsa, o debe ser autorizada por una empresa de la cámara de compensación o a través de esta. En la operación de compensación, se separa la conexión entre el comprador y el vendedor original, pues la cámara de compensación de CME Group asume lo opuesto de cada posición abierta y, por lo tanto, asegura la integridad financiera de cada contrato de futuros y opciones que se negocia en CME Group. El funcionamiento o aplicación de la garantía se logra por medio del mecanismo de liquidaciones diarias en efectivo, vale decir, en las operaciones de todos los días. La cámara de compensación determina la ganancia o la pérdida de cada operación, para luego totalizar las ganancias o pérdidas de todas las operaciones compensadas por cada empresa de la cámara de compensación. Si una empresa ha incurrido en una pérdida neta en un determinado día, su cuenta es afectada y se debita, incluso se puede llegar a que la empresa deba depositar un margen de garantía adicional en la cámara de compensación. En cambio, si la empresa obtiene una ganancia neta ese día, podrá recibir una acreditación en su cuenta; de esta forma, queda facultada para acreditar o debitar la cuenta individual de cada cliente. El hecho de que un cliente que haya compensado sus operaciones a través de la cámara de compensación de CME Group incurra en pérdidas debido al incumplimiento de una empresa miembro de la cámara de compensación casi nunca se ha producido.


3.4 CME ClearPort


CME ClearPort fue implementado en el 2002, en un principio, para el mercado de energía. Consiste en un sistema de servicio de cámara de compensación centralizada que dispone de un mecanismo de control y mitigación de las tendencias del comportamiento del mercado, así como para el buen funcionamiento de las operaciones comerciales. En CME ClearPort, todo contrato de futuros negociado debe ser inmediatamente registrado y compensado por un miembro de la cámara de compensación, a fin de controlar los riesgos inherentes por los que atraviesa un producto; a la vez, se exige el pago mediante un depósito cuyo monto puede variar según las tendencias de las cotizaciones del producto, como parte de las transacciones comerciales (CME ClearPort, 2015).

El sistema de CME ClearPort es un conjunto completo de servicios de compensación flexible en el mercado mundial de venta libre y está abierto a todos los participantes en los mercados extrabursátiles (over-the-counter, OTC), con la finalidad de eliminar el riesgo de crédito a terceros. Ofrece eficiencias de capital a través de una amplia gama de tipos de activos en las transacciones comerciales a nivel mundial. En la actualidad, brinda una gama de productos, además de los servicios de compensación de energía, que incluyen desde la limpieza en los puestos de venta libre hasta la función de sustituto en los mercados de futuros.

Por otro lado, la compensación de OTC a través de CME ClearPort permite seguir realizando negocios fuera de la bolsa, con grandes ventajas en lo que se refiere a la seguridad, la eficiencia y la confianza. Para ello, se aplica un modelo Clear Contrapartida Central, cuyo objetivo es mitigar el riesgo de crédito a una de las contrapartes y hacer que este sea compartido entre los miembros compensadores, lo cual facilita a la cámara de compensación central garantizar el cumplimiento de cada una de las transacciones, así como la seguridad de los clientes de cada miembro compensador. Esto quiere decir que, con la aplicación de un CME ClearPort, todos los gastos de evaluación de crédito y gestión de flujo de fondos entre las contrapartes se reducen y, además, se garantiza la aplicación de los siguientes mecanismos:

• Acceso independiente de terceros para tasaciones neutrales

• Valoración de terceros de CME ClearPort y muestreo del proceso de mercado para el seguimiento de las posiciones y evaluación del riesgo

• Mejoramiento de su eficiencia mediante la optimización del tiempo y los gastos significativos

• Archivo de la documentación con las confirmaciones de las operaciones en tiempo real y procesamiento directo, en el caso de que se produzca pérdida de la información (se borra un contrato)

• Información de los costos de transacciones directas y los costos de gestión de riesgos ocultos implícitos


4. New York Commodity Exchange


New York Commodity Exchange (COMEX) se fundó en 1933, durante la depresión económica después de la crisis de 1929. Actualmente, forma parte del legado de las principales bolsas que pertenecen a CME Group; sin embargo, sigue siendo la segunda bolsa de futuros de metales del mundo; se especializa en el comercio de oro, plata, cobre y aluminio. COMEX se compone de 386 miembros, cada uno de los cuales ocupa un puesto que puede ser comprado o vendido según la oferta y demanda; a su vez, cada socio deberá demostrar una garantía financiera de alrededor de unos 350 000 dólares (Gold Avenue, s. f.). La asamblea general, con la participación de los socios, se celebra dos veces al año; en ella se elige al Consejo de Administración, constituido por 20 personas, entre las cuales se nombra a un presidente.

Dispone también de un sistema de cámara de compensación Clearing House, en el que cualquier contrato negociado debe ser inmediatamente registrado y compensado por un miembro de la cámara de compensación, con el fin de controlar los riesgos por los que atraviesa un producto, y, a su vez, exige el pago de un depósito, cuyo monto puede modificarse de acuerdo con las tendencias de las cotizaciones del producto, objeto de la transacción. El Clearing House dispone de un mecanismo de control del comportamiento del mercado y del buen funcionamiento de las operaciones comerciales. Al concluirse la jornada, la cámara de compensación debe asegurarse de que el beneficio de las cuentas de cada uno de sus miembros concuerda con los montos de los depósitos y con el de sus fondos propios. En caso contrario, se plantea, con carácter inmediato, una petición de fondos al miembro deficitario que, a su vez, repercute sobre el cliente. En cambio, si las transacciones siguen adelante y los saldos de la posición vendedora no presentan un equilibrio con las de compra, se produce automáticamente la liquidación de los contratos causantes de cualquier desequilibrio. Asimismo, está prevista la separación de la cámara de aquellos miembros que no puedan responder frente a sus obligaciones financieras.

Hoy las operaciones de COMEX se rigen bajo los instrumentos de CME Group, por ser uno de los principales mercados bursátiles de esta agrupación. El control del mercado de futuros se realiza mediante la propia bolsa, de acuerdo con las normas establecidas, y por la agencia federal Commodity Futures Trading Commission (CFTC).


5. Mercados de London Metal Exchange


Los orígenes del mercado de London Metal Exchange (LME) se remontan a 1571, con la apertura de la Royal Exchange en Londres, donde los comerciantes se reunían para negociar sus mercancías, hasta la fundación en 1877 de la bolsa de metales London Metals and Mining Company, convertida hoy en London Metal Exchange. Esta institución es considerada desde hace más de 140 años como la primera bolsa de metales no férreos del mundo, donde se cotizan el aluminio, cobre, zinc, plomo, níquel y estaño; y, además, ofrece una variedad de contratos de futuros (LME, 2014d). A lo largo de su historia, ha mantenido su tradición innovadora como herramienta estratégica y poderosa en el sector minero-metalúrgico, para la comercialización, almacenamiento, regulación y estandarización del mercado de minerales y metales, con el fin de garantizar y satisfacer las expectativas de los usuarios y de la industria; también, fomenta el nexo entre los productores, consumidores, empresas y particulares para la inversión y comercialización de las materias primas.

La proyección mundial de LME ha quedado demostrada por la ubicación estratégica de los almacenes comerciales, así como por las marcas de metales registradas en toda Europa, Asia, Oceanía y Estados Unidos. Aún hoy, sigue siendo una referencia mundial inevitable para otras bolsas –como es el caso de COMEX, que es una de las principales bolsas de Norteamérica–, fundamentalmente debido a la aplicación de sus tres principios básicos: la cobertura de contratos de futuros, la entrega física y el precio de cotización. LME se caracteriza por ser un mercado que utiliza un sistema de intercambio denominado “principal-a-principal”, lo que significa que el comercio de minerales y metales se lleva a cabo entre dos entidades, o entre personas e, inclusive, a través de una computadora autentificada usando una contraseña oficial.

Con el tiempo, el mercado de minerales y metales ha ido cambiando, como es el caso de las calidades, las modalidades de contratos y el volumen de operaciones en LME, que han aumentado conforme avanza la tecnología. La bolsa ha sido capaz de adaptarse a las transformaciones por la creciente demanda, ampliando sus ofertas de nuevos metales. Asimismo, a pesar de que LME no es un mercado especulativo, se han dado casos concretos que han inquietado a los inversores, como lo ocurrido 1989, cuando la especulación con el estaño hizo que sus precios llegaran a cotizarse cinco veces más caros que su valor actual (LME, 2014f), lo que causó una posible quiebra técnica. Como consecuencia, las cotizaciones de metales, que hasta entonces se expresaban en libras esterlinas, pasaron a partir de esa fecha a realizarse en dólares estadounidenses. No obstante, gracias a las características del mercado, la expansión de LME ha sido progresiva al servicio de los productores, distribuidores, consumidores y recuperadores, que buscan protegerse a través de la bolsa de las fluctuaciones de precios de los metales. Para ello, la comercialización de minerales y metales se efectúa a nivel internacional: la procedencia extranjera para LME supone cerca del 95 % del comercio, con un volumen de venta que hoy en día supera los dos trillones de libras.

El cobre y el estaño han formado parte de la bolsa desde sus inicios. El plomo y el zinc entraron en la cotización a partir de 1920, aunque extraoficialmente ya se negociaban en LME. Los contratos de futuros para el cobre con la calidad de alto grado empezaron en 1981 y en 1986 pasó de nuevo a grado A; por su parte, el contrato de plomo se ha mantenido sin cambios desde su reingreso en 1952, tras el cierre de la bolsa provocado por la Segunda Guerra Mundial; y el contrato de zinc ha mejorado hasta alcanzar el grado alto en 1986. A partir del 2000, se implementaron los contratos de referencia London Metal Exchange Index (LMEX) para la cotización en bolsa de los seis metales primarios. Este contrato está diseñado para proporcionar a los inversores el acceso a los mercados de futuros y las opciones de los metales no férreos, sin tener en cuenta los costos de entrega, almacenamiento y transacción comercial.

En el 2005, LME introdujo a nivel mundial el primer contrato de futuros relacionado con los productos plásticos, tales como el polipropileno y el polietileno de baja densidad. En el 2007, estos contratos se ampliaron a más productos. El producto introducido más recientemente en LME, como parte del incremento de la oferta existente del 2006, es LMEminis para cobre, aluminio y zinc, que consiste en futuros de pagos en efectivo negociados para cantidades pequeñas de cinco toneladas, con el fin de atraer a los participantes del mercado que prefieren negociar contratos mensuales y liquidados en efectivo. LMEminis ofrece al mercado una forma sencilla de inversión en metales no férreos, que en la actualidad es de un interés mundial sin precedentes.

En el año 2000, LME Limited fue absorbido por la nueva empresa LME Holdings Limited y, en diciembre del 2012, se convirtió en miembro del grupo Hong Kong Exchanges (HKEx); actualmente, este grupo es el único accionista de la Bolsa de Metales de Londres. LME Limited contaba con trece directores: dos eran directores invitados con gran experiencia en la industria de los metales y su comercialización; tres eran directores independientes y seis eran directores elegidos entre los miembros que representaban a los accionistas de la LME Limited; adicionalmente, se encontraban un director comercial y un director ejecutivo. De la misma manera estaba constituida la junta de la nueva LME Holdings Limited; los exmiembros de la LME recuperaron su membresía en la bolsa y tuvieron una participación en la nueva LME del grupo HKEx, de acuerdo con una escala y según el tipo de miembro en el que inicialmente fueron registrados. En el año 2012, LME fue comprado por Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, que mantuvo todas sus funciones, incluidos, entre otros, los negocios y los asuntos operacionales, la seguridad de transacciones y los asuntos regulatorios de gobierno y valor. Por otra parte, el consejo de LME Holdings Limited (LME Holdings), que es la compañía matriz de London Metal Exchange Limited (LME Limited), anunció la suscripción de un acuerdo marco, a partir del 2012, entre LME Holdings, Hong Kong Inversiones Limited (HKEx Inversión), Hong Kong Intercambios y Clearing Limited, con relación a los términos de una oferta en efectivo para todas las acciones emitidas y aquellas en circulación de capital social ordinario de LME Holdings. La bolsa de London Metal Exchange sigue siendo líder al mantener el valor de la marca LME, con una inversión de mercado reconocida en Londres y en el mundo, y regulada por la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido, que es el centro de negociación de operadores líderes de intercambios y de las cámaras de compensación en Asia.

La bolsa de LME ha realizado un cambio global, con un reto importante que es el de lograr plenamente el crecimiento en el mercado de Asia y principalmente en China. Además, proporciona una plataforma para el incremento significativo de los ingresos en sus negocios y operaciones mediante el aprovechamiento de los recursos regionales de Hong Kong Exchanges (HKEx): la infraestructura y la red en la región. Asimismo, apoya el desarrollo de la propia cámara de compensación de LME, lo cual permite lanzar nuevos productos y servicios de manera eficiente en la trayectoria de HKEx, con el fin de alcanzar la experiencia en las operaciones de las tres cámaras de compensación. Por último, y no menos importante, LME activa el aprovechamiento de la tecnología de información (TI), la infraestructura y los recursos de HKEx, que se convierte en una considerable experiencia para mejorar su plataforma de TI actual.

Por su parte, la estrategia de HKEx para desarrollar su propia oferta de productos básicos y diversificar sus fuentes de ingresos, establece, entre otros aspectos, los términos y condiciones del programa de convocatorias de la Junta de Accionistas Ordinaria para la aprobación de las transacciones, como parte del Acuerdo Marco que reúne a las empresas de metales básicos no férreos con el HKEx y los operadores del mercado financiero internacional más importante de Asia. HKEx reconoce el valor intrínseco del modelo de negocio único del LME, en particular, su integración con el mercado físico y la economía real; y, por tanto, tiene como objetivo preservar y mejorar este modelo de negocio, incluyendo las plataformas de negociación, la red de almacenes y la capacidad dual del comercio. Asimismo, mantendrá la marca hasta enero del 2015, así como el funcionamiento del anillo (ring) –incluido el comercio a viva voz– y el cronograma de fechas de todos los contratos negociados en la actualidad en LME. Se estableció también que LME continuará teniendo su sede principal en Londres, como intercambio de inversión reconocida (RIE), bajo la supervisión de la Autoridad de Servicios Financieros (FSA).

Los beneficios adicionales que HKEx espera incorporar a la operación de LME son la experiencia en gestión de riesgo y el informe mensual de estadísticas con el uso de renminbi (RMB), que es la moneda oficial de la República Popular China, también conocida en contextos internacionales como yuanes, que es la unidad básica del renminbi (la cual circula en más de 90 países y 1050 entidades financieras que ya hacen negocios en la divisa china). HKEx lleva a cabo un seguimiento de la utilización de RMB en las distintas áreas geográficas y sectores financieros del mundo, además de contar con la infraestructura para apoyar la compensación futura de los productos de RMB y la reciente experiencia en el desarrollo de una cámara de compensación OTC. Igualmente, HKEx se compromete a mantener las categorías existentes de miembros de la bolsa y los criterios de elegibilidad de asociados, conforme a los requisitos regulatorios internacionales de LME, bajo la jurisdicción directa de la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido (FCA).

En 1987, además de los cambios técnicos y variaciones en la gestión en los contratos de LME, se incorporó la cámara de compensación como mecanismo de regulación para garantizar el cumplimiento de los contratos. Entonces los miembros de LME eran los únicos socios que estaban considerados en sus distintas categorías con posibilidad de comercializar en bolsa; de esta manera, se facilitaba a la industria el acceso al mercado y los mecanismos de entrega. Cabe aclarar que la regulación del mercado se lleva a cabo por LME, mientras que, en lo que se refiere al cumplimiento de los acuerdos de los miembros, la responsabilidad recae en la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido. Los miembros de LME eran personas físicas sometidas a reelección anual y obligatoriamente eran accionistas de Metal Market and Exchange Company, que era la entidad propietaria de los locales en los que se realizaban las actividades bursátiles y que, además, se ocupaba del funcionamiento e “intendencia” de la bolsa. Los miembros de LME pertenecían a tres categorías: asociados, individuales y representantes de personas o entidades jurídicas; algunas de estas últimas conforman los llamados ring dealing members, que son los que tienen su puesto fijo en el ring de cotizaciones. En la actualidad, aproximadamente un centenar de sociedades están representadas en LME, pero solo 28 de ellas pueden ser consideradas ring dealing members, y para pertenecer como socio debe demostrarse una buena situación financiera, una garantía de un millón de libras esterlinas y ser británico. Una de las características importantes de LME es la oferta de un sistema de garantías diferente del que proporcionan las cámaras de compensación. Este sistema está basado en la propia solvencia moral y financiera de los que intervienen en las operaciones, en la existencia de un fondo de garantía y en la supervisión de la International Commodities Commission House (ICCH), que se encarga de realizar un control del sistema Metal Exchange Monitoring Operation (MEMO), adoptado en 1978 para representar el compromiso entre la cámara de compensación y las actuaciones sin subordinación y control de ningún género.

La organización de LME tiene una estructura de siete niveles o categorías de miembros. La primera categoría corresponde al ring dealing, que son los que tienen derecho a comercializar en el ring, es decir, en la plataforma electrónica de negociación de contratos (LMEselect) y el mercado de telefonía; además, son miembros de la cámara de compensación y pueden emitir contratos de compraventa para sus clientes. En la segunda categoría están los associate broker clearing, que tienen todos los privilegios del ring dealing, con la excepción de que los miembros no pueden realizar operaciones en el ring. Los miembros de la tercera categoría, los associate trade clearing, pueden comercializar y compensar su propio negocio, pero se les impide emitir contratos de clientes o comercializar en el ring; generalmente, pertenecen a este nivel empresas industriales o financieras con una participación clave en la industria de los metales. En la cuarta categoría están los associate broker, quienes pueden emitir contratos de LME, pero no son miembros de la cámara de compensación. La quinta categoría está compuesta por los associate trade, miembros que solo tienen derecho a comercializar como clientes. Finalmente, tanto la sexta como la séptima categoría están reservadas para los miembros individuales y de honor. Asimismo, los miembros de las dos primeras categorías deben mantener un mínimo de 25 000 acciones en bolsa, mientras los que pertenecen a la tercera y cuarta categoría deben poseer 5000 y 2500 acciones, respectivamente; por el contrario, los miembros de la quinta categoría no están obligados a poseer acciones en la bolsa de London Metal Exchange. Para convertirse en miembro de las primeras cinco categorías, se debe aplicar de manera corporativa y mediante una solicitud, que finalmente tiene que ser aprobada por el Consejo de London Metal Exchange. En la práctica, a cada miembro que opera en la bolsa de LME se le designa un tope máximo, de acuerdo con la cantidad de sus negocios, sus activos netos y sus avales o garantías netas. Por último, la única forma en la que opera LME es mediante comités, y estos a su vez se dividen en subcomités, los cuales reportan a la Junta de LME, ya sea directamente o a través del Comité Ejecutivo (EXCOM); así se lleva a cabo un funcionamiento adecuado y ordenado del mercado. En resumen, los únicos con posibilidad de comerciar en la bolsa son los miembros de LME, en sus distintas categorías.

Los contratos de la jornada se registran inmediatamente en el International Commodities Commission House (ICCH), en donde se refleja la situación de cada uno de los contratos en todo momento y se informa de los pormenores de las diferentes transacciones, así como de las partes que intervienen para ser inspeccionadas. Asimismo, una auditoría independiente comunica con la máxima celeridad a los interesados cuando estos adoptan posiciones peligrosas y, en este caso, deberán rectificarse con carácter inmediato. A partir del 2014, el sistema de cámara de compensación de Londres está representado por LME Clear (antes London Clearing House, LCH.Clearnet), que es responsable ante todas las partes de la materialización de las diversas transacciones comerciales. LME (antes LCH.Clearnet) es la casa matriz líder en cámaras de compensación multiactivas, con un modelo de gestión horizontal que garantiza una serie de importantes intercambios y plataformas, además de ofrecer una gama de mercados, lugares y geografías. Igualmente, mantiene los más altos estándares en la gestión de riesgo, con lo que logra un compromiso de clase mundial, con niveles excepcionales de protección a los mercados, para la liquidación de todo tipo de activos.

Por otra parte, LME se caracteriza especialmente por dos aspectos con respecto a los otros mercados de futuros: el primero implica que en toda transacción los contratos efectuados serán entre “principales”, y el segundo radica en una amplia base de influencia en el mercado físico (al contado) en lo referente a los contratos en LME, cuando se cancelan o se liquidan antes de su vencimiento. Los contratos entre “principales” se dan cuando un comprador o vendedor se responsabiliza ante la otra parte, a título personal, del buen fin de la operación; en la práctica, significa que cada miembro del ring es responsable, tanto ante sus clientes como ante los demás miembros de la bolsa, de los compromisos que contrae y de lo que ocurra en los mercados de futuros. Este sistema de contratos entre “principales” permite una gran flexibilidad en las operaciones comerciales; asimismo, todo contrato establecido entre miembros del ring debe comunicarse a la oficina correspondiente. Una de las grandes ventajas que tiene la ejecución de contratos en LME es que no se utiliza ninguna causa de “fuerza mayor” en caso de incumplimiento o cumplimiento parcial durante las transacciones para el suministro entre productores y consumidores. En la figura 1.2, se pueden observar los niveles de funcionamiento de operaciones comerciales en el mercado de LME, relacionadas con la comercialización de minerales y metales.
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Otro mecanismo de control en los contratos de LME es el sistema Metal Exchange Monitoring Operation (MEMO), que establece un funcionamiento a modo de cámara compensatoria y contribuye a la estabilidad financiera del mercado. Su finalidad es ayudar a reducir el riesgo de las dificultades financieras que repercute en los miembros de la bolsa. Por lo tanto, el comité de MEMO es el encargado de analizar y juzgar cualquier situación producida por un miembro del ring que rebase los límites de su línea de crecimiento, lo que exigirá una recuperación igual o mayor a la deuda contraída; si no se cumple, puede llegar incluso a su expulsión. Para su aplicación adecuada en las negociaciones de contratos de futuros, el sistema MEMO establece los siguientes aspectos técnicos:

• A cada miembro del ring se le concede una línea de crédito equivalente a la cantidad máxima de deuda que pueden tener los miembros restantes.

• Los miembros del ring deberán someterse a una auditoría de sus cuentas, por medio de la cual se puede extender un certificado de su aprobación.

• Todos los contratos entre los miembros del ring deberán ser comunicados a la oficina de control y fiscalización, excepto para el físico, a fin de que sean inspeccionados y se verifique si proceden para el ring siguiente.

• La acción inspectora puede ser realizada por otra firma que no sea LME ni ICCH; pero cualquier anomalía de parte de los miembros del ring debe ser comunicada a la junta rectora del Metal Exchange Monitoring Operation (MEMO).

La bolsa de LME es el epicentro de la negociación de metales industriales. Gran parte de los contratos de futuros de los metales no férreos se gestionan en este mercado; y, asimismo, concentra a los participantes de la industria física y la comunidad financiera para crear un mercado regulado, robusto e imprescindible para que los comerciantes puedan encontrar siempre a compradores o vendedores, o bien informarse de los precios y la oportunidad de transferir o asumir el riesgo, las 24 horas del día (LME, 2014a, 2014b y 2014c). En las operaciones de intercambio comercial de metales, la importancia de LME se evidencia en sus peculiaridades técnicas, ya que es uno de los mercados a nivel mundial que mantiene entre sus funciones las características básicas siguientes:

• Cuenta con una cámara de compensación denominada London Clearing House (LCH), compuesta por un consorcio de seis bancos, que son los que garantizan la ejecución de los contratos oficiales.

• No exige pago especial ni tampoco entregas como garantía de las operaciones; por consiguiente, cada socio, de acuerdo con su propio criterio y experiencia, fija el volumen de las operaciones y asume la responsabilidad en el caso de que su cliente quiera exigir garantías financieras.

• Es el único mercado de operaciones a plazo o a futuros en el que es posible realizar operaciones cuyo vencimiento tiene lugar en una fecha fija (tres meses), aunque este plazo puede variar si así se desea.

LME conserva el único modelo de negocio que da lugar a la fijación de precios de los metales básicos a nivel mundial; contribuye a la posición de la estructura contractual, la capacidad de almacenamiento y la entrega física de los productos mineros. Cabe indicar que LME mantiene el sistema de funcionamiento del anillo (ring) (open outcry trade), donde la compraventa de metales se realiza utilizando la comunicación comercial a viva voz, que involucra las ofertas verbales, así como las señales de mano para transmitir la información sobre la negociación de metales en los patios de canje o plantas comerciales, tal como se puede ver en la figura 1.3. Allí aparece un comerciante que grita la venta de un metal a un precio determinado, y otro comerciante responde que va a comprar a ese mismo precio; esto ocurre, por ejemplo, en los mercados que emplean este sistema en Estados Unidos, en las bolsas Mercantil de Nueva York, Mercantil de Chicago, Chicago Board of Trade, Chicago Board Options Exchange, y en el Reino Unido la bolsa de London Metal Exchange, entre otros, donde aún se aplica el sistema de comunicación en “corro” de viva voz entre los profesionales de la bolsa de valores o mercado de futuros. De forma similar, las señales que se producen con las palmas hacia afuera y las manos lejos del cuerpo significan un gesto de transferencia de información acerca de las órdenes comerciales de un deseo de venta, mientras que, cuando los comerciantes se enfrentan a sus palmas y mantienen las manos en alto, están indicando el deseo de comprar.
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En la actualidad, la mayoría de los intercambios comerciales se realizan mediante sistemas electrónicos de negociación, y los intercambios de viva voz poco a poco han sido sustituidos por el comercio electrónico; esto ha provocado la reducción de los costos y la mejora de la velocidad de ejecución de la operación, vale decir que los mercados bursátiles han pasado de ser un mercado estrictamente de subastas a ser un mercado híbrido que abarca tanto el método de subasta como la contratación electrónica, que es un método que inmediatamente se convierte en comercio electrónico. El sistema de corros está siendo reemplazado por el comercio electrónico mediante los sistemas CME Globex y CATS, donde las negociaciones electrónicas son más rápidas, baratas y de mayor eficiencia para los usuarios y, asimismo, son menos vulnerables a cualquier manipulación por parte de los creadores de mercado y corredores. Sin embargo, muchos comerciantes siguen teniendo preferencias por el sistema de corros de viva voz, porque consideran que el contacto físico permite a los operadores especular menos y ajustar mejor sus posiciones respecto a las intenciones de un comprador o vendedor. Hoy en día, la mayoría de los contratos de futuros ya no se negocian con el método de viva voz, debido al menor costo que ofrecen los avances tecnológicos.

Durante las décadas de 1980 y 1990, se comenzó a reemplazar a nivel mundial el comercio de sistema de corros y el de teléfono por el intercambio electrónico, que se generalizó con la introducción de CME Globex. Por ejemplo, la bolsa NYMEX, que tenía un monopolio virtual en el comercio de futuros de petróleo “mercado abierto”, perdió su cuota de mercado y su negocio se hizo inviable cuando los contratos petroleros pasaron a negociarse en el sistema de transacciones electrónicas intercontinentales, denominado en inglés Intercontinental Exchange (ICE); los comerciantes en NYMEX habían mostrado resistencia al comercio electrónico durante décadas, pero finalmente los directivos aceptaron la implementación de la tecnología en versión electrónica (LME, 2014a, 2014b y 2014c). Como se ha indicado, a pesar de que más del 80 % de las operaciones comerciales se realizan electrónicamente, debido a su rapidez y discreción (anonimato), este sistema ofrece al comerciante la oportunidad de mejorar el precio de una acción cuando se suscita una caída de precios en la bolsa de cotizaciones. En conclusión, en la actualidad, los inversores tienen la oportunidad y el derecho de seleccionar el sistema que deseen utilizar para sus negociaciones comerciales.

En un sistema de subasta a viva voz (gritos), las ofertas y demandas se realizan en un mercado abierto, donde los comerciantes suelen provocar con rapidez la intermitencia (parpadeo) de las señales de inicio de las transacciones comerciales en una sala en la que se lleva a cabo la acción de venta o compra. De esta forma, se propicia la participación oportuna de todos los comerciantes para competir en igualdad de condiciones, con el fin de mantener un mejor control en la fijación de los precios. En los mercados abiertos públicos, donde se efectúan las negociaciones comerciales, los operadores valoran sus posiciones teniendo en cuenta los precios sobre la base de cotizaciones diarias; mientras que en los mercados extrabursátiles (over-the-counter, OTC) las negociaciones se hacen en un entorno privado donde los directores negocian la oferta y la demanda. En el comercio internacional de minerales y metales, los contratos de las operaciones comerciales se comercian en el anillo ring trading, que incluye el comercio en el lateral del anillo (kerb) que se practica físicamente fuera del ring cuando hay varios contratos negociándose simultáneamente. El anillo mide unos seis metros de diámetro, y por encima de él se ubican dos pantallas gigantes donde se muestran los precios oficiales. El personal de la bolsa se encuentra en una cabina especial, en la que se controlan los precios y las ofertas de entrada, y se ofrece y difunde las transacciones ejecutadas en versión informática; esta información es enviada de inmediato a los proveedores de noticias, encargados de transmitir los precios de LME. El ring trading es la forma más antigua y famosa de la comercialización de metales en la bolsa y su importancia radica en que cada comerciante tiene un puesto fijo en el círculo o anillo; de esta forma, se facilita la identificación rápida de las empresas compradoras o vendedoras. Las transacciones comerciales se llevan a cabo durante todo el día, y los comerciantes negocian cada contrato en LME con períodos de cinco minutos para cada producto minero.

El sistema de cotización de metales seguido en LME es el de subasta en el ring trading para períodos de tiempo de cinco minutos para cada metal. La cotización de metales no férreos y otros comienza a las 11.40 horas y finaliza a las 16.15 horas, con intervalos de tiempo en las negociaciones en los pasillos laterales del anillo kerb hasta las 17.00 horas, como se puede apreciar en la tabla 1.2. Una vez finalizada la segunda sesión de cotizaciones en la bolsa, en el turno de tarde, los operadores de LME, encargados del seguimiento de todas las transacciones, determinan los precios oficiales de la oferta y la demanda para períodos al contado, a tres meses y a quince meses, antes de que suene la campana del término de la sesión en el ring. De forma similar, el resultado de los precios oficiales, producto de las cotizaciones, muestra mayor concentración de liquidez en las sesiones en el anillo que corresponden a la segunda sesión del turno de mañana, ya que el comercio real requiere de precios lo más cercanos posible a los precios de liquidación diaria y mensual (el precio de liquidación es el precio de venta al contado), lo que garantiza la transparencia de los precios y los hace más representativos para fines de transacciones de minerales y metales. Estos precios son oficiales porque derivan de las negociaciones del ring y cumplen con todas las normas de LME, vale decir que las cotizaciones que se marcan en el anillo son de pleno conocimiento de todos los comerciantes en tiempo real en todo el mundo.
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En cuanto al período de duración de la jornada, cabe señalar que existe una diferencia entre las bolsas de sistema de corros y las que utilizan el comercio electrónico, como Globex. Como ya se ha indicado, la cotización a viva voz se realiza en el horario normal del día, mientras la cotización electrónica en Globex está disponible casi las 24 horas, desde el domingo por la noche hasta la tarde del viernes, con un período de intervalo de descanso de entre 30 y 60 minutos, durante el cierre y la reapertura de la sesión, según el producto que se comercialice. Por ejemplo, en la bolsa de Chicago Board of Trade (CBOT), donde se negocian los precios de futuros y opciones de algunos productos básicos como el maíz y otros cereales, las operaciones comerciales funcionan desde las 08.30 horas hasta las 16.15 horas; pero es sabido que en el año 1992 fue el primer mercado bursátil en desarrollar e implementar el sistema Globex de comercio electrónico global de mercados de futuros y opciones. Asimismo, LME es un mercado abierto durante las 24 horas, mediante el soporte del comercio vía teléfono y de LMEselect, que es una plataforma de comercio electrónico. Este sistema funciona igual que el ring, donde el comerciante llama a un bróker y por medio de una pantalla puede visualizar los precios, lo que le facilita garantizar las negociaciones. En ese momento, el propio bróker envía al comerciante los precios del mercado, tratando de coincidir con los precios reales de ese momento; cualquier fallo de parte del bróker puede provocar el retraso de un acuerdo o hacer que no se concrete la negociación; todo ello es impredecible hoy por hoy, en un mercado que evoluciona tan rápidamente conforme avanza la tecnología. Asimismo, LME, con la finalidad de homogeneizar los criterios técnicos y sus normativas, utiliza usualmente un conjunto de términos que se aplican en el comercio mundial de minerales y metales (véase el anexo 2).


6. Operaciones de cobertura



6.1 Consideraciones generales


En términos generales, se entiende por cobertura el asumir en bolsa una posición contraria, de compra o de venta, a la que se realiza al contado (CME Group, 2005); es decir, significa protegerse o cubrirse para evitar o reducir una pérdida efectuando transacciones contrapuestas, que implican una posición en un mercado de futuros opuesta a la posición actual en el mercado al contado. La protección funciona debido a que el precio del mercado al contado, o en físico, y el precio del mercado de futuros de una materia prima tienden a subir o bajar, y cualquier pérdida o ganancia en el mercado al contado será compensada o neutralizada con lo obtenido en el mercado de futuros. La cobertura consiste, pura y simplemente, en asegurar el precio estableciendo una posición igual en bolsa (mantener el contrato de un metal, si se trata del mismo metal), pero contraria (comprar para vender o viceversa) a la que se asume en el mercado al contado “físico” para un metal en el que se ha fijado el precio (se conoce). En toda transacción comercial debe considerarse un precio de compra y un precio de venta; si se ha comprado un metal a un determinado precio y no se ha fijado todavía el precio de venta, entonces, se corre el riesgo de que en el ínterin se produzca una baja en los precios; con el fin de protegerse, lo que se hace es vender la misma cantidad de metal en bolsa; es decir, una venta a plazos sustitutiva de la que se realiza en un momento en el mercado al contado. Por el contrario, si se trata de vender una determinada cantidad de un metal para su entrega en fecha futura y no se dispone todavía del físico, el riesgo en que se incurre es una posible subida en los precios (las transacciones siempre se cumplen), y para protegerse se debe efectuar una compra a plazos en bolsa equivalente a la cantidad; se trata de una compra a plazos sustitutiva de la compra al contado.

La cobertura permite la compra de un contrato de futuros con vencimiento en la fecha en que se debe entregar la mercancía y por la misma cantidad, con lo que desaparece la incertidumbre del precio de futuros. Este tipo de cobertura se utiliza frecuentemente en los diversos mercados bursátiles, en particular en LME y en CME Group, por fabricantes, almacenistas, comerciantes, consumidores y transformadores en general. Su objetivo principal es reducir el riesgo inherente a las fluctuaciones de los precios en cualquiera de las etapas por las que atraviesa un metal hasta su último comprador. La cobertura se emplea principalmente cuando los precios del mercado al contado y los precios del mercado de futuros tienden a subir y bajar de forma simultánea; lógicamente, esta fluctuación no siempre es idéntica, pero, por lo general, suele aproximarse bastante, y ello permite reducir el riesgo de una pérdida en el mercado en físico tomando una posición opuesta en el mercado de futuros; por lo tanto, las posiciones opuestas tomadas permiten compensar las pérdidas registradas en un mercado, pues estas serán compensadas con las ganancias obtenidas en el otro. De esta forma, el coberturista (hedger) puede establecer un nivel de precio para una transacción en el mercado al contado que probablemente no tenga variaciones por varios meses. En las negociaciones comerciales, las coberturas involucran a diversos actores, entre los que destacan los siguientes:

• Productores mineros, que necesitan protección contra la caída de los precios de los minerales o contra el aumento de los precios de los insumos comprados para el tratamiento de los concentrados.

• Comerciantes y acopiadores, que deben protegerse contra la caída de los precios entre el momento en que compran o contratan la compra de minerales a los productores, y el momento en que se venden.

• Fundidores de concentrados y refinadores de lingotes, que requieren protección contra el incremento de los costos de las materias primas o contra la caída de los valores del inventario.

• Exportadores, que precisan protección contra el aumento de los precios de los minerales y metales contratados para entrega futura, pero que aún no se han comprado.

• Importadores, que desean aprovechar los precios más bajos de los minerales y metales contratados para entrega futura, pero que aún no se han recibido.

Cuando se compra o se vende en LME o en CME Group, se está comprando o vendiendo papel, esto es, un contrato cuyo cumplimiento es legalmente exigible y que obliga a recibir o a entregar una cantidad determinada de metal, de características definidas (calidad y cantidad), en una fecha futura previamente fijada. El contrato, que ha de efectuarse o cancelarse antes o en el momento de la entrega del metal, supone una compra o una venta sustitutiva o complementaria de una transacción física, pero, con el transcurso del tiempo, se convierte en una obligación real al contado; adicionalmente, debe asegurar en todo momento que las características del material sean idénticas, tanto en cantidad como en calidad, conforme a lo preestablecido en los contratos (LME, 2017b). La compra o venta en LME tiene que hacerse de manera simultánea al fijar el precio de compra o de venta en el mercado al contado, y la posición comprada o vendida en LME o en CME Group debe ser cancelada simultáneamente a la compra o venta en el mercado al contado. Los coberturistas (hedger) utilizan el mercado de futuros para gestionar mejor su exposición frente al riesgo de precios, ya que toman una posición con respecto a la materia prima al reducir o limitar el riesgo asociado a las oscilaciones adversas en los precios. Los productores mineros venden con frecuencia futuros relacionados con la extracción de las materias primas para cubrirse frente al riesgo de caída de precios de los minerales, lo que permite al minero garantizar una buena planificación para sus operaciones a largo plazo. Igualmente, los consumidores –en este caso, las plantas de procesamiento de concentrados– suelen comprar con frecuencia futuros para asegurar los precios de sus insumos, lo que les facilita la planificación para un mejor control de los costos. La cobertura se basa en el principio de que los precios del mercado al contado y los precios del mercado de futuros mantengan oscilaciones muy similares al alza y baja; pero esto casi nunca ocurre así, porque las fluctuaciones de los precios de metales en el tiempo mantienen posiciones que difieren en unos dólares.

Un comerciante dedicado a realizar las operaciones comerciales en LME o en CME Group sabe que las transacciones que contrae mediante una operación a plazo, con el transcurso del tiempo, se convierten en una obligación al contado; de esta forma, los precios de “futuro” y de “contado” guardan una relación estrecha entre sí. Esta es una de las razones de la utilización de los tipos de cobertura, cuya finalidad es cubrir o proteger de la subida o bajada que experimentan los precios durante la vigencia del contrato. La mayoría de las operaciones en los mercados bursátiles a plazo no llegan a sus últimas consecuencias, que serían entregar o recibir la mercancía física, sino que se suelen liquidar antes de la fecha de vencimiento. En las operaciones y negociaciones comerciales, se pueden distinguir básicamente cuatro clases de cobertura:

• La cobertura se cancela por una sola y única transacción en LME en la fecha de vencimiento.

• La cobertura se cancela antes de la fecha de vencimiento en una sola y única transacción en LME.

• La cobertura se reduce en su período de vencimiento mediante una operación de carry y, a continuación, se cancela.

• La cobertura se puede extender a través de una operación de carry y se cancela dentro del mismo período.

El éxito de un sistema de cobertura se basa en establecer un programa global de compraventa, teniendo como referencia la cotización de la bolsa de LME, concretamente, el precio oficial de liquidación. De esta manera, se logra una cobertura más eficaz y se cumple con las normas internacionales de contabilidad, gestión de riesgos, políticas de precios, así como los motivos de cobertura y prácticas internas, según las circunstancias cambiantes de las operaciones en físico o al contado de una empresa. El principio de cobertura en LME se caracteriza por contemplar todas las etapas de la cadena de suministro de los metales para cubrir el riesgo relativo al precio y obtener protección frente a situaciones adversas que pueden presentarse en el mercado físico; luego, puede compensar los precios de los productos básicos en el mercado de futuros.

Existen dos razones fundamentales que una empresa debe considerar: en primer lugar, fijar el precio futuro, ya que es atractivo en relación con los costos de una organización; y, en segundo lugar, asegurar un precio fijo frente a un contrato externo. La estrategia de una cobertura de compensación aplicada en LME está diseñada para eliminar el riesgo de precio base de la operación en físico mediante la compensación con una venta o compra igual y opuesta de un contrato de futuros en la bolsa, vale decir que cualquier riesgo de volatilidad de los precios que surja en la transacción física será eliminado de esta manera. Finalmente, tanto el comprador como el vendedor optarán por cubrir su riesgo de precio, y cada transacción física que haya sido compensada por una transacción de LME se registra en un libro. En la práctica, son tres las etapas principales de transacción que se llevan a cabo en un proceso de cobertura: transacción física, transacción financiera y liquidación.

• Transacción física. En este caso, un productor se compromete a vender una cantidad específica de materia prima en físico a un consumidor para una fecha de entrega en el futuro. Con el fin de que la cobertura tenga éxito para cualquiera de las partes, el contrato debe ser negociado sobre la base actual de LME, precio oficial de liquidación. Las transacciones de los productores y los consumidores estarán expuestas a un cambio en el precio durante la vigencia del contrato físico, debiendo cumplirse con la fecha de entrega que se dará en el futuro.

• Transacciones financieras. Una vez realizada la transacción física, el asegurador impartirá instrucciones a su agente para negociar un contrato de futuros en LME, con una posición igual y opuesta para la misma fecha de entrega, que vendría a ser la transacción física. Esto permite al asegurador bloquear el precio de futuro y la fecha de entrega para que coincida con el contrato físico acordado. Cuando un contrato se haya registrado y adoptado en LME, un corredor puede introducir una extinción de sus obligaciones, conocida como “novación”; así la cámara de compensación LME Clear se convierte en garante para las contrapartes del comercio, con lo cual los corredores no estarán expuestos a la solvencia de los demás y el riesgo financiero de impago será asumido por la cámara de compensación. En un contrato de futuros, se requiere obligatoriamente de un asegurador coberturista para que haga efectivo los pagos de sus corredores, incluida la diferencia mínima que pueda existir al principio de las negociaciones y la variación durante la vigencia del contrato. De esta forma, los márgenes de variación representan una garantía que proporciona seguridad día a día contra las oscilaciones de precios adversos de una posición de futuros. Las diferencias en los precios son un requisito reglamentario y se calculan por LME Clear, y no así por el bróker.

• Liquidación. Las liquidaciones en LME se realizan dos días antes de la fecha de entrega o vencimiento. Entonces el coberturista impartirá instrucciones a su agente para resolver económicamente la posición en LME por la compra o venta de un nuevo contrato de futuros, sobre la base del precio oficial de liquidación al contado; paralelamente a la transacción financiera, el productor hace la venta física de materias primas a un consumidor previamente acordado al inicio de la negociación, tomando como referencia la base actual de LME, que es el precio oficial de liquidación al contado o cash (official cash settlement prices). Esto se traduciría, finalmente, en beneficios de compensación por la pérdida de la transacción que puede ocurrir a cualquiera de las partes involucradas.


6.2 Operaciones comerciales de cobertura corta


En las transacciones comerciales, para protegerse contra una posible caída de precios durante los próximos meses, la aplicación de una cobertura corta consiste en cubrirse vendiendo una determinada cantidad de toneladas de mineral en el mercado de futuros y comprando más adelante, cuando el momento sea oportuno para la venta, el mismo mineral en el mercado al contado. Si el precio al contado baja durante el período de extracción del mineral, cualquier pérdida registrada será compensada con una ganancia mediante la cobertura en el mercado de futuros. Es decir, en un mercado de futuros, una empresa o persona puede vender primero y comprar después, o comprar primero y vender después; independientemente del orden en que se realicen las transacciones, lo que se busca es comprar a un precio más bajo y vender a un precio más alto, lo que permitiría obtener una ganancia en la posición en futuros. En cambio, si la operación de venta es al contado con la intención de comprar nuevamente más adelante, entonces, la posición otorgada es corta en el mercado de futuros; en el caso de un descenso de los precios, se obtiene una ganancia en los futuros, porque la venta se habrá realizado a un precio más alto y comprado a un precio más bajo.

Para una mejor comprensión de cómo funciona la cobertura, se describirá un ejemplo del comportamiento del cobre. Suponga que usted es productor de concentrado de cobre a partir de la explotación de un yacimiento cuprífero; adicionalmente, también es acopiador de concentrado de cobre que ha comprado de otra empresa, pero que aún no ha vendido. En el mes de mayo, el precio en el mercado al contado para el cobre que se entregará en octubre es de 5896 dólares por tonelada (US$/t). Si el precio sube entre los meses de mayo y octubre, y usted decide vender, entonces, obtendría una ganancia; por el contrario, si el precio baja durante ese tiempo, se generaría una pérdida (CME Group, 2015). Por otro lado, supongamos que el precio al contado y el precio de futuros son iguales: 5896 US$/t; ¿cuáles serían los efectos en el caso de que los precios bajen 1 US$/t? Aunque manteniendo el valor de su posición larga en el mercado al contado el valor baje 1 US$/t, el valor de su posición corta en el mercado de futuros aumentará 1 US$/t, dado que la ganancia en la posición en futuros es igual a la pérdida en la posición al contado; por lo tanto, su precio de venta neto sigue siendo 5896 US$/t. Como se puede apreciar en ambos casos, las ganancias y pérdidas en las posiciones, en los dos mercados, se igualan y se neutralizan entre sí, lo que quiere decir que, cuando hay una ganancia en una posición en uno de los mercados, se produce una pérdida similar en el otro. Por ello, con frecuencia se afirma que la aplicación de una cobertura fija un nivel de precio.


6.3 Operaciones comerciales de cobertura larga


Los productores de minerales, los importadores, las plantas fundidoras y los compradores de productos mineros, entre otros, necesitan frecuentemente protección contra el aumento de los precios; para ello utilizan una cobertura larga, que implica una posición larga en futuros. Como ejemplo orientativo, imagine usted que es el mes de julio y desea comprar mineral concentrado en noviembre; en julio, el precio en el mercado al contado del concentrado para ser entregado en noviembre es de 6020 US$/t, pero cabe la posibilidad de que cuando realice la compra el precio sea considerablemente mayor que el precio al contado. Por ello, con el fin de protegerse contra un posible incremento de precio, usted compra futuros de mineral concentrado de diciembre a 6022 US$/t, lo que favorecería el resultado si el precio del concentrado aumentara 2 US$/t en noviembre. Como se puede apreciar, el costo más alto del concentrado en el mercado al contado se compensa con una ganancia en el mercado de futuros. Por el contrario, si el precio del concentrado baja 2 US$/t en noviembre, el costo en el mercado al contado sería compensado con una pérdida en el mercado de futuros. Por lo tanto, la aplicación de una cobertura corta o una larga generará un margen positivo en las operaciones comerciales.

Con el uso de una cobertura de futuros, los compradores y vendedores eliminan el riesgo del nivel de precio de futuros y asumen el riesgo del nivel de precio base (el precio base es la diferencia entre el precio al contado y de futuros). Se sabe que el riesgo de precio base es relativamente inferior que el riesgo asociado a los precios del mercado al contado o los precios del mercado de futuros. Los compradores y vendedores de materias primas pueden administrar mejor su riesgo siguiendo o manteniendo buenos registros de datos históricos (precios al contado y de futuros, fechas de contratos, factores del mercado de metales, etcétera) y de especialistas con experiencias relacionadas con el mercado de minerales y metales.

En principio, en toda operación comercial de cobertura corta o larga, se supone que el precio al contado y el precio de futuros son iguales, pero en realidad esto no ocurre así cuando se trata de una compraventa de minerales: el precio al contado de cotización en bolsa de un producto minero determinado, generalmente, es distinto del precio cotizado en el mercado de futuros, porque el precio al contado de un producto básico vendría a ser el precio de futuros ajustado por determinadas variables, tales como fletes, almacenamiento, gestión, calidad, factores de oferta y demanda, entre otras. El precio base, que es la diferencia entre el precio al contado y el precio de futuros, puede ser mínimo y no siempre los dos precios mantienen la variación en la misma cantidad ni en la misma dirección (CME Group, 2015). Es muy importante valorar el potencial del precio base, que depende del comportamiento de los precios al contado y de futuros, los cuales, según sus diferencias, pueden fortalecerse o debilitarse. Si la tendencia del precio base va en aumento como consecuencia del alza del precio al contado, entonces, este precio será más fuerte con valores positivos. Por el contrario, cuando su tendencia es a la baja por la disminución del precio al contado, el precio base será cada vez más débil hasta alcanzar valores negativos, tal como se puede ver en la figura 1.4. Por ello es fundamental y útil la aplicación de diferentes tipos de cobertura, con el fin de controlar los precios al contado y de futuros. Como se ha indicado, el uso de coberturas en los mercados de futuros muestra un creciente interés en los mercados globales, que atraen a los operadores de todo el mundo, y son ellos quienes determinan la dirección de los precios de las materias primas minerales, lo que proporciona un método directo y transparente.


6.4 LMEswaps


LMEswaps es un tipo de contrato nuevo de intercambio comercial de metales no férreos que se negocia en bolsa y está diseñado concretamente para los miembros mineros que requieren mayor cobertura, con el objetivo de protegerse del precio promedio mensual; este tipo de contrato es negociable en LMEselect y en el mercado de telefonía durante las 24 horas (LME, 2014d). Permite a los comerciantes participantes ingresar con un precio fijo y liquidar la diferencia contra el precio flotante (precio promedio de liquidación mensual, MASP, por sus siglas en inglés) al final del período promedio de intercambio. Los precios preliminares y posteriores a las negociaciones son transparentes y el comercio está regulado de manera integral para proteger a los comerciantes que se benefician de los contratos negociados en bolsa, además de proteger por defecto y eliminación del riesgo asociado entre los miembros a través de LME Clear, tal como se presenta el análisis de las características y beneficios de LMEswaps en la tabla 1.3.

[image: image]

LMEswap es un contrato de intercambio entre dos partes, donde la diferencia en efectivo entre el precio fijo acordado y el flotante (precio promedio de liquidación mensual, MASP), en términos financieros, se acentúa al final del período promedio. Así pues, los contratos proporcionan el mismo beneficio económico de un canje estándar, en el que las dos partes se comprometen a intercambiar un precio fijo conocido por un precio variable flotante durante un período acordado. El precio fijo se liquida financieramente por la diferencia del precio medio flotante, lo que puede generar ganancias o pérdidas, y el pago de esta acción se hace en el siguiente día hábil. Por eso, las negociaciones de un LMEswap tienen que ser cerradas (closed out), como un contrato de futuros, y sin posibilidad de entrega física.


Tabla 1.3
Características y beneficios de LMEswaps en el comercio de minerales





	Características

	Beneficios




	Pagar o recibir la diferencia entre un período fijo y la media mensual flotante

	Herramienta simple y eficaz de mitigación de riesgos en un solo comercio




	Base estable de precio de liquidación promedio mensual

	Refleja la industria de negociaciones en físico de precios, que permite una cobertura adecuada




	Margen con base nacional del precio promedio

	Cálculo claro de precios de mercado de exposición actual y clara gestión de flujo de caja




	Intercambio

	Transparente, protegido y regulado




	Financieramente estable

	Un comercio financiero puro en donde no existe riesgo de entrega




	Negociado en un mercado por teléfono durante las 24 horas y por LMEselect

	Facilidad de acceso utilizando los sistemas de comercio existentes




	Sin deudas

	Mitigación del riesgo de contraparte y liberación de líneas de crédito bilaterales





Elaboración propia



Las estimaciones de precios LMEswaps se realizan todos los días hábiles del mes en curso, considerando una fecha determinada de fijación; vale decir que estos precios son conocidos en LME, son oficiales de liquidación al contado (el precio oficial es la última cotización de la oferta y demanda durante la segunda sesión del anillo o ring en LME, y el precio oficial de liquidación al contado es la última oferta de precio en efectivo) y se establecen en el mes en curso en que se aplicarán, contra la fijación de fechas que ya han pasado y para cada una de las fechas restantes del mes en el que aún no se conocen los precios oficiales de liquidación al contado (efectivo). En este caso, se aplicará en LME el precio de cierre durante dos días hábiles después de la fecha de fijación; este ajuste de dos días se debe a que LME de futuros se activa dos días hábiles después de la fijación del precio oficial de liquidación en LME. Esta regla se aplica cuando los operadores detectan la oportunidad de la fecha de fijación más conveniente, dentro de los dos días hábiles después de la próxima fecha de fijación. Los precios de cierre de LME están disponibles para cada día y se pueden fijar a tres meses y de tres a seis meses. En LME, las fechas inmediatas son semanales (una fecha inmediata o fecha de liquidación significa la orden para ser entregada por el vendedor y pagada por el comprador de un contrato de futuros) y, desde los seis meses en adelante, son mensuales. Por ello, resulta sumamente necesaria la interpolación de cotizaciones conocidas de LME relacionadas con precios de cierre, con el fin de obtener los precios de futuros diarios que coincidan con las fechas de fijación diarias. Esto conduce, finalmente, a la obtención de valores promedio de precios estimados por el número de días de fijación en cada mes.


6.5 LMEminis


LMEminis son contratos de futuros de pago en efectivo negociados para una cantidad mínima de cinco toneladas. Están diseñados para atraer a los operadores de mercado que cotizan en las bolsas mundiales de metales y prefieren negociar contratos mensuales liquidados en efectivo. La liquidación de los contratos LMEminis se basa en los precios de liquidación oficiales de LME; el precio de referencia es creíble, pues refleja la oferta y demanda mundial de metales y minerales, lo que garantiza el beneficio de los comerciantes e inversores. En el caso del comercio de minerales industriales, no es fácil acceder a este tipo de contratos debido a que los miembros de LME y los proveedores de software ofrecen acceso al mercado mediante la contratación electrónica en LMEselect y mediante el mercado telefónico en LME durante las 24 horas. Asimismo, a diferencia de otros mercados de futuros, en LME no se fijan máximos ni mínimos en los movimientos diarios de los precios, ni tampoco se establecen límites en las posiciones de LMEminis, lo cual permite a los comerciantes tener la libertad de realizar el comercio tomando la cotización diaria que siempre está disponible. La mayoría de contratos LMEminis liquidados en efectivo son aplicados en la bolsa de LME, principalmente en la comercialización de aluminio, cobre y zinc.


6.6 TAPO


Un TAPO es un tipo de contrato que se negocia considerando las opciones de precios promedio (Traded Average Price Option, TAPO), con la finalidad de proporcionar a los comerciantes mineros mecanismos de cobertura adecuados y flexibles frente a las fluctuaciones del precio promedio de liquidación mensual (monthly average settlement price, MASP) y del precio oficial de liquidación al contado (official cash settlement prices). El MASP se basa en las cotizaciones del precio oficial de liquidación al contado y se utiliza para la liquidación de los contratos LMEswaps y TAPO; además, es particularmente útil debido a que la gran mayoría de los contratos físicos se negocian sobre la base del MASP. Cabe aclarar que, en LME, los precios oficiales de liquidación al contado están disponibles en todo momento, y son el resultado del promedio de las cotizaciones diarias o del mes (por el número de días hábiles del mes), expresado en dólares por tonelada. De forma similar a la que ocurre con las opciones negociadas, un comprador de un contrato TAPO tiene el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender a un precio actual acordado. El intercambio comercial de este tipo de contratos se negocia actualmente en la Bolsa de Londres para los metales no férreos, tales como aluminio, cobre, plomo y zinc, con opciones de compra y venta en los mercados de futuros para períodos largos comprendidos entre 1 a 27 meses calendarios, según el precio promedio de liquidación mensual, que se utiliza como herramienta de coberturas.

Todos los contratos en LME se negocian en lotes con un volumen que varía de 1 a 65 toneladas, en función del metal subyacente; se cotizan en dólares estadounidenses y según el tipo de cambio oficial publicado por LME para facilitar la liquidación de los contratos en otras monedas, como la libra esterlina, el yen japonés y los euros. Este tipo de contratos comprende toda la cadena de suministro del metal (que empieza con el minero puro desde la bocamina, pasa por la obtención de lingotes y termina en su transformación para diversos usos), con el fin de protegerse frente a las variaciones de precios diarios, semanales y mensuales. Por otro lado, los operadores comerciales pueden intercambiar contratos de compraventa de metales subyacentes, mediante el uso de mercados de futuros, opciones, TAPO, LMEswaps, LMEminis, LMEX y otros mecanismos. En todos los casos, es fundamental que los productores, consumidores y comerciantes estén informados y comprendan de manera integral la terminología y las características de las opciones y TAPO utilizados en las diferentes estrategias de coberturas, tanto en el mercado físico como en el mercado de futuros, para conseguir una opción en la cual las ganancias o pérdidas para los operadores e inversores no solo se sustenten en el precio del activo subyacente al vencimiento de la fecha del contrato, sino en la diferencia entre el precio de ejercicio o físico y el precio promedio del activo subyacente durante el término de la opción.

Las opciones de precios promedio (Traded Average Price Option, TAPO) también se conocen como opciones asiáticas, por su utilización en fondos de inversión mobiliaria para garantizar la renta variable. Asimismo, se negocian opciones que al vencimiento ofrecen un pago igual a la diferencia positiva entre el precio del activo subyacente en la fecha de vencimiento de la opción y la media de los precios que el activo subyacente haya alcanzado durante el período establecido, a la cual se denomina precio de ejercicio promedio (average strike options, OEP) u opciones seudoasiáticas. En cambio, aquellas opciones cuyo pago depende del promedio de los valores que ha alcanzado el precio del subyacente en determinados momentos a lo largo del período de la opción se conocen como opciones de precio promedio. En estas, la media que se usa normalmente es el promedio aritmético, si bien en ocasiones se emplea la media geométrica; y para la referencia del precio del subyacente, se tienen en cuenta los precios de fuentes reconocidas y con prestigio, que fueron acordados por las partes contratantes para cotizaciones diarias, semanales o mensuales. En cualquier caso, el vencimiento de la opción suele coincidir con el momento en que se cotiza el último precio incorporado a la media.
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Figura 1.1
Comportamiento tedrico de precios en los mercados bursatiles
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Tablat.2
Duracién y rings de cotizaciones de metales en la bolsa de LME
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Elaboracién propia a partir de LME (2017a)
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Figura 1.2
Niveles de funcionamiento de las operaciones comerciales
en LME de minerales y metales
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Figura 1.3
Sistema de funcionamiento del anillo (ring) de compraventa de metales en LME

Fuente: London Metal Exchange and HKEX Company (2017)
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Figura 1.4

Comportamiento del precio base en un sistema de cobertura
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Tabla11

Principales mercados de minerales y metales a nivel mundial

Mercados (bolsas) | Au | Ag | Pt [Pa| Al [Cu [ Pb [ zn [ Ni[sn
(1) BBF X

(2) cBOT x | x

(3) CME X

(4) COMEX x | x x | x

(5) HKCE X

(6) INTEX X

(7) LME x [ x [ x][x[x[x
(8) LBMA x | x| x

(9) MACE x | x X

(10) NYMEX X | x

(11) SHFE X x | x X

(12) SFE X

(13) SYMEX X

(14) WFE X

(15) TOKYO X

(1) CMEGROUP | X | X | X | x| x| X

(1) Bolsa Brasileira de Futuros (10) New York Mercantile Exchange

(2) Chicago Board of Trade (11) Shanghai Futures Exchange

(3) Chicago Mercantile Exchange (12) Sydney Futures Exchange

(4) New York Commodity Exchange (13) Singapore International Monetary Exchange
(5) Hong Kong Commodity Exchange (14) Winnipeg Commodity Exchange

(6) International Futures (15) Tokyo

(7) London Metal Exchange (16) CME Group, integrado por CBOT, CME,

(8) London Bullion Market Association COMEX y NYMEX

(9) MidAmerica Commodity Exchange

Elaboracién propia a partir de Sotomayor (2005)
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