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Este trabajo ha sido preparado segin indicaciones
del Reglamento para Titulacién Profesional bajo la

modalidad de Experiencia Profesional.

En la PErimera Parte se presenta la Memoria
Descriptiva de la Experiencia Profesional. En el
Capitulo I se detallan los puestos profesionales
desempefiados en mi actividad laboral desde 1973 a
la fecha. Igualmente se hace una breve exposicién
de los principales trabajos desarrollados,
poniéndose énfasis en las investigaciones,
analisis, propuestas, y sistematizacién de datos

efectuados en los Gltimos 5 afios.

En el Capitulo II se delinea mi percepcidén acerca
del rol académico que cumplié la Universidad de
Ingenieria ~ ex Programa de Ingenieria Econdémica
en mi formacién profesional para finalmente
sefialar en el Capitulo III la percepcién de mi
labor profesional en Centromin Perd SA frente a
las circunstancias actuales del pase de la Empresa

del Sector Estatal al sector Privado.



En la Segunda Parte se hace una presentacién de un
tema que considero de interés para un pais
productor minero que Jjuega un rol predominante en
la produccién minera mundial de Cobre, Plomo, Zinc
y Plata: “"Las Bolsas de metales y los mecanismos
para operaciones de Futuros y Opciones”. El objeto
es traer a la Universidad un tema que es de
particular interés en el ambiente minero vy
financiero local y que debiera ser incorporado en
las discusiones y estudios del ambiente
universitario peruano. Este trabajo es producto
de la sistematizacién del material recopilado en
mi centro de trabajo y adquirido a través de
intensas corrrespondencias con los especialistas

del mercado de metales.

Concluye este trabajo con un Glosario de términos

que facilitaridn la lectura de este tema.
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CARPITOLO L

CARGOS. FUNCTONES Y PRINCTPALES TRABAJOS DESARROLLADOS.

A.DETALLE POR EMPLEOS Y ACTIVIDADES
. CENTROMIN PERU : 1980 A LA FECHA

. CARGO ACTUAL
EMPRESA : CENTROMIN PERU S.A.
CARGO : JEFE DE LA OFICINA DE ESTUDIOS

DE MERCADO.
GERENCIA COMERCIAL.

PERSONAL A SU CARGO: 2 personas, a partir de la
reorganizacién (Setiembre 1993).
Anteriormente esta Oficina estaba
conformada por 7 personas.

FECHAS Noviembre 1990 a la fecha.

FUNCIONES
La Oficina de Estudios de Mercado asesora a la Gerencia
Comercial en la toma de decisiones en lo que se refiere a
Cotizaciones, Premios, Mercados, y tendencias de Precios de
los metales: Cobre, Plomo,Zinc, Plata, Oro, metales menores

como Bismuto, Selenio, Telurio, Indio, Antimonio, Cadmio,






N

para ventas que alcanzan los US$400-500 mlls de délares

anuales.

Organiza slstemas computarizados de informacién diaria
referida a precios, premios del mercado de opPciones y
futuros, acontecimientos diarios de 1los mercados LME
(Londres) y COMEX (New York), stocks en el LME y COMEX. La
informacién se transmite al resto de la Empresa (La Oroya y
Campamentos) via Computador Central. El servicio de precios
diarios se brinda también a los clientes de la Empresa a

quienes se les transmite la informacién via Fax.

Tiene a su cargo las coordinaciones y asesoramiento a ‘las
autoridades gubernamentales (Ministerio de Industria,
Comercio, e Integracién, Ministerio de Relaciones
Exteriores) en lo que se refiere a la problematica de 1la
comercializacidén de metales para las negocliaciones
bilaterales. Esta coordinacién se ha intensificado a raiz
del retiro temporal del Peri del Programa de liberacién del
Grupo Andino y del fortalecimiento de la politica comercial
mexicana para lograr colocar el Plomo y Zinc' de origen
mexicano en mercados que solian pertenecer 100% al Peru como

es el caso del mercado colombiano y venezolano.

. CARGOS ANTERIORES

CARGO : ASISTENTE AL GERENTE COMERCIAL
FECHAS : Marzo 1988 a Noviembre 1990



FUNCIONES :
. Evaluacién financiera y comercial de las Ofertas de
financiamiento de pre-exportacién otorgado por
principales clientes.
Programacion del Presupuesto de Ventas y Flujo de
Ingresos a Caja resultado de las Ventas a clientes
locales y del exterior, Ingresos por
Prefinanciamientos, y Egresos por el Servicio del
rago de la deuda a los clientes.
Desarrollo de Estudios por encargos especiales

referidos a la Gestidén Gerencial.

CARGO : ANALISTA PRINCIPAL - METALES NO
FERROSOS
OFICINA DE ESTUDIOS DE MERCADO
GERENCIA COMERCIAL

PERSONAL A SU CARGO: Un Analista de Metales y un
Practicante.

FECHAS : Noviembre 1986 a Marzo 1988.

FUNCIONES

Organizacién de los sistemas computarizados de Informacidén
diaria del mercado de metales para los analisis del mercado
de metales no ferrosos (Cobre, Plomo, Zinc).

En esta experiencia laboral aprendi~ la terminologia del

anédlisis del mercado de metales .



CARGO : ASISTENTE AL GERENTE CENTRAL DE
FINANZAS, COMERCIAL Y
ADMINISTRACION

FECHAS : Agosto 1985 a Octubre 1988

FUNCIONES :

Organizar la informacién estadistica vy datos
relevantes de Indicadores Econdmico y Financieros de
la Empresa para el 1ler Sistema de Informacién
Gerencial de 1la Empresa. Esta red gerencial de
informacién con datos de Produccién, Stocks,
precilos, ventas, personal, remuneraciones,
beneficios sociales, insumos, costos, esta conectada
en el Computador Central en Lima, La Oroya vy
Campamentos. Su utilidad era para presentaciones de
la Alta direccién de la Empresa ante autoridades del
Sector, el Banco Mundial que en aquélla época
visitaba 1la Empresa (1985). Actualmente este
Sistema forma parte de la presentaciém del Data Room
para los postores interesados en la compra de

Centromin Pert.

Representar a la Gerencla Central en las Comisiones
de Evaluacién de las Licitaciones de adquisicién de
equipos y obras, teniendo a mli cargo la evaluacién

financiera.



. Elaborar sistemas en microcomputadora para el
Control y Programacién del Servicio de 1la Deuda
local de largo plazo, consliderando el concepto del
DESAGIO (reduccién periddica de las tasas de interés

de la banca local).

Elaborar informes especiales de caracter financiero
relacionados a los Financiamientos de Pre-Embarque
otorgado por clientes principales para ser
presentados por el Gerente Central de Finanzas y
Comercial ante el Directorio de 1la Empresa

solicitando la autorizacioén de su suscripcién .

CARGO : ASISTENTE A LA SUB-DIRECCION
DE CONTRATOS FINANCIEROS.
DIRECCION DE TESORERIA.
GERENCIA DE FINANZAS.

FECHAS : Marzo 1982 a Julio 1985.

FUNCIONES

Analisis de Ofertas de financiamiento de largo
pPlazo, de la banca privada, banca de promocidén de
exportaciones y crédito de proveedores del exterior.

. Seguimiento a los acuerdos contractuales suscritos
con la Banca del exterior.

. Programacién del Calendario de Desembolsos y



Servicio de la Deuda de los Contratos Financieros
de Largo Plazo suscritos por la Empresa por US$425
mlls con la Banca del Exterior para sus proyectos de
expansién (Wells Fargo Bank, Crocker Bank, EXIMBANK,
Credit Lyonnais,Skandinaviska Enskilda Banken, Banco

Mundial,BID,entre otros).

.ENTRENAMIENTO ESPECIALIZADO EN FINANZAS Y CONTABILIDAD
CARGO : En Entrenamiento
FECHAS : Setiembre 1980 a Febrero 1982

. Previo Concurso Pablico, ingresé a este Programa de
Capacitacién que consistia en una rotacién por periodos
de 4 meses por cada una de las siguientes areas de la
Gerencia de Finanzas:
Direccién de Tesoreria Sub Direccidén de
Contratos Financieros, y Sub Direccién de Caja
Direccién de Presupuestos

Oficina de Estudios Econdémicos.

EMPLEOS ANTERIORES A 1980

MINISTERIO DE INDUSTRIA. TURISMO Y COMERCTIO
SECRETARIA DE COMERCIO

Consultor para el Proyecto de 1la OEA : "Flujos
regionales de Comercio de la Regién Lambayeque-
Cajamarca™.

Enero-Marzo 1980



CAPACTTACION_EN EL. EXTERIOR

EDINBURGH UNIVERSITY
Diploma "Planning Studies for Developing Countries”

Junio 1978 - Octubre 1979

MINISTERIO DE INDUSTRIA y TURISMO
OFTCINA SECTORIAL DE PLANIFICACION DE INDUSTRIA
Di i6n de P I Regj ]

Tave a mi cargo el estudio de la Regidén Junin, Ayacucho,
Cuzco y Madre de Dios en 1los aspectos de Industria,
Artesania y Turismo. Se intensificaron las visitas a los
proyectos que el sector llevaba a cabo en la regidén a
través de los Comités Regionales de Desarrollo a fin de
elaborar las Evaluaciones de Planes y Programas de
Desarrollo Regional.

Enero 1977 a Mayo 1978.

OFTCINA SECTORTAL DE PLANTFTCACTON DE INDUSTRIA
Direccién de Empleo.

Estudio sectorial del Empleo, Valor Agregado, y
Productividad del Sector Industrial. Formé parte del
Proyecto de Empleo de la OIT-Ministerio de Trabajo . El
principal instrumento de estudio eran las estadisticas
annales del Sector Industria.

Enero 1975-Dic 1976.
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MINISTERIO DE TBABAJO

Proyecto de Naciones Unidas -Organizacién Internacional
del Trabajo.

Planificacién de Empleo Politicas para el Modelo
Macroeconémico de Planificacién del Desarrollo

El estudio que concluyé en el Primer Plan de Empleo
Nacional y que fué recogido por las Oficinas Sectoriales
de Planificacién de cada sector,desarrollé las variables
demograficas y de Empleo de las Encuestas que a nivel
urbano y rural efectuaba el Ministerio de Trabajo bajo
la direccidén de 1los expertos internacionales de 1la
Organizacién Internacional del Trabajo.

Debo sefialar que estos expertos de la OIT fueron mis
profesores en los cursos de Demografia y Recursos
Humanos que se dictaban en el ex-Programa de Economia.

Julio 1973 a Diciembre 1974

EXPERIENCIA DOCENTE

CENTROMIN PERU S.A.

GERENCIA COMERCIAL

Capacitacién periédica al personal de la Gerencia en 1lo
que se refiere a términos especializados del mercado de
metales, cotizaciones, opciones y futuros.

Noviembre 1990 a la fecha.

CENTROMIN PERU S.A.



DIRECCION DE TESORERIA
Mayo - Junio 1985

Entrenamiento al personal (30 personas) en Supercalc 3

CENTROMIN PERU S.A.

GERENCIA DE LOGISTICA

Agosto 1984

Difusién de los aspectos administrativos y financieros
para el financiamiento externo destinado a la

adquisicidén de Bienes de Capital.

UNIVERSIDAD NACIONAL DE INGENIERIA
PROGRAMA ACADEMICO DE ECONOMIA
1976 a Mayo 1978

Profesora del curso de Economia de los Recursos Humanos.

B. ASISTENCTA A SEMINARTIOS Y OTROS CURSOS

a. Futuros y Opciones
Sociedad de Mineria-Banco Mundial
Agosto 9 al 13 de 1993.
Consultoria en Mercadotecnia.
Julio 22-23,1993
Octubre 4-5, 1993

b. Computacién : Centromin Peru SA:
Windows, Word for Windows y Excel

Setiembre-Octubre 1993.



Ier Programa de Especialistas en Microcomputacién.
Word Microsoft, SuperCalc, DBase
Febrero-Abril 1985
Inteligencia Artificial
ESAN. Julio 1987.

c. Finanzas : EKSAN
PADE en Finanzas
Abril - Diciembre 1982.
Seminario "PRESUPUESTOS Y CONTROL PRESUPUESTAL"
Marzo 24 a Mayo 23 , 1980.
Seminario "GERENCIA FINANCIERA BASICA*"
Enero 21 a Marzo 14, 1980,
Seminario "POLITICAS DE PRESTAMOS PARA BANCOS
COMERCIALES"
Mayo 7 - 11, 1984.
d. Otros seminarios
SOCIEDAD DE INGENIEROS DEL PERD
Seminario "ANALISIS DE INVERSION Y CREDITOS"
Febrero 13-17, 1984.
ADEX
Seminario "COSTOS, PRECIO Y COTIZACIONES
INTERNACIONALES™
Agosto 12 - 28,1980.
CAPECO
Seminario"REGLAMENTO UNICO DE LICITACIONES Y OBRAS
PUBLICAS™
Abril 1985

10



11

C. ERINCIPALES TRABAJOS DESARROLLADOS EN CENTROMIN PERU SA.

RECIENTES 1993 :

- "ESTIMADOS DE PRECIOS ANUALES Y REAJUSTES DE ESTIMADOS
TRIMESTRALES™
Estos precios son utilizados en otras proyecciones
econémico/financieras de la Empresa tanto de corto como

de largo plazo.

La proyeccién de Precios es la principal funcién de 1la
Oficina de Estudios de Mercado. Ello exige el manejo de
sistemas computarizados para el wmantenimiento de una
Base de datos por productos de:
. Produccién mundial,
Consumo mundial
Stocks en las Bolsas de metales
Cierres, aperturas y proyectos de expasién de minas,
fundiciones, refinerias.
. Precios diarios, promedios semanales, mensuales,
trimestrales, anuales.
Proyecciones de Precios de especialistas
internacionales
. Costos de tratamiento de concentrados.
El analisis de esta informacién es base para las
Proyecciones, estudios del mercado de metales,
exposiciones especializadas de la Gerencia Comercial ante

el Directorio de la Empresa.
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"COMERCTALIZACION DEL ZINC ORIGEN PERUANO EN EI, MERCADO

Propuesta al

Comercio,Turismo ¢é Integracién -

Integracién

Ministerio de

Industria,

Vice Ministerio de

para lograr que el Gobierno Colombiano

elimine el cupo de US$ 11 millones de délares asignado a

las importaciones
mercado Colombiano en el
para 1993.

Centromin Perui ©SA tiene
una capacidad instalada de
70 mil TM/anuales de Zinc
refinado que se comercia-
liza en EEUU y en el Grupo
Andino. El retifo temporal
del Pert del Programa de
del

liberacién Grupo

Andino,anunciado en Agosto

1992, daba 1la opcién a
negociaciones arancela-
rlas bilaterales que

entrarian en vigencia en
Enero 1993 por un afio con
posibilidades de renova-

cién.

de Zinc de origen peruano en el.

Acuerdo Billateral suscrito

32e2teitetestttetttteseesistestestettiitstts

Y P P PE e PO PO SO B P

PO PO PO B PO PP S0 Pt B PE B Pt 9 PO BS P B9 P e Be

CNP SA:DISTRIBUCION DEL ZINC REFINADD L
POR MERCADOS t

1

1991 1992 1993«

L

ALADI 3,135 770 4,000 ¢
Argentina 877 U w00 t
Brasil 1,599 0 2,000 1
Chile 639 770 1,500 %
GRUPD ANDIND 3,649 8,190 11,000 1
Ecuador 0 3 1,500 ¢
Coloabia 2,713 4,820 5,500 ¢t
Venezuela 936 3,370 4,000 %
NORTE AMERICA 7,604 21,110 10,000
EEUY 7,604 21,110 10,000 ¢
CENTRD AMERIC 811 ¢ 1,000 %
EUROPA 2,998 0 0t
HOLANDA 2,998 0 (U ¢
ASIA 11,304 3,240 4,500 3
COREA 2,600 1,425 1,000 ¢
JAPON 1,999 1,000 2,000 1%
TAINAN 2,615 400 1,500 %
CHINA 3,389 415 0 3
SINGAPUR 701 0 [ ¢

H

TOTAL EXPORTA 29,501 33,310 30,500 ¢
MERCADOD LOCAL 33,747 33,322 356,000 8
t

TOTAL 80,250 66,432 66,500 %

2tetestetesteteseeteiestitestttestcasettestt
FUENTE : CMP SA, VENTAS GERENCIA COMERCIAL



En Noviembre 1992, culminadas las negociaciones
bilaterales, Peri y Colombia acordaron asignar arancel
cero a una lista de productos de ambos paises, entre los
que 8e encontraba el Zinc en bruto sin alear (zinc
refinado) de origen peruano-Partida Arancelaria Nandina
7901.11.00. El1 Acuerdo Comercial bilateral se plasmbd
para el Peru en el D.S. No.025-92-ICTI del 29.11.92
reglamentandose en la R.M. No 229-92 del 29.12.92.

La novedad en esta negociacién era que Colombia 1le
asignaba un cupo de US$11 millones al ingreso del Zinc
de origen peruano. La asignacién de tal cupo al precio
de US5$1,100/Tm representaba escasamente 10 mil Tm vs una
potencial venta de 14 mil Tm/anuales de Zinc origen Peru
colocadas por Centromin Pert, Minero Peru, San Ignacio
de Morococha/Minpeco USA. Este cupo estuvo vigente de
Enero hasta Setiembre 12, 1993 y afecté6 a los contratos
suscritos por estos productores con los clientes
Colombianos consumidores de Zinc debido a que 1la
utilizacién de tal cupo requeria de Licencias de
Importacién, sujetas a engorrosos tramites para su

utilizacién.

Los contratos de venta de 1993 de Centromin Peru en
dicho mercado negociados en el ultimo trimestre 1992 por
un total de 6 mil Tm/afio fueron afectados totalmente, y

a Mayo del presente afio s6lo era viable el embarque de
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2.4 mil TM. Los nuevos clientes de CMP SA,sin record de
consumo no pudieron acceder a la Licencia de Importacién
pPor lo que en la mayoria de los casos los embarques eran
viables fuera del Sistema de Liberacién arancelaria,

sujetos al 5% de arancel, encareciendo su adquisicién.

Mientras este cupo existidé, los productores mexicanos
lograron ingresar al mercado colombiano con arancel
cero, ademas de reducir el Premio en algunos casos y en
otros otorgar descuentos. Aunque no se disponen de
estadisticas de material de origen mexicano colocado en
el presente afio en Colombia, estadisticas del Instituto
Mexicano de Zinc, Plomo y Coproductos sefialan los.
avances de las exportaciones mexicanas de Zinc Special
High Grade a Latinoamérica. Estas pasaron de 1.8 mil TM
en 1991 a 3.2 mil TM en 1992. Se asume que el destino de

estas ventas fue Colombia y Venezuela .

Algo a favor del Pert es que el mercado Colombiano de
zinc es un mercado de calidad y no de precios. La
calidad del producto de Centromin Perd, cuyo contenido
de zinc es de 99.9997%, facilité que 1los clientes
colombianos apoyaran ante sus autoridades de Comercio
. Bxterior la eliminacién del cupo. Por el lado peruano,
las autoridades de Integracién lograron replantear la
negocién bilateral con Colombia y eliminar tal cupo
(D.S. No. 023-93 ITINCI del 15.09.93). No s8d6lo se



trataba de US$ 11 millones. El problema era lograr
mantener un mercado que por condiciones geograficas le
rertenece al Peri. Mas aun, después de largas
negociaciones la demanda de 1993 practicamente duplicaba
la del afio 1991. La existencia del arancel estimulaba a
que con el tiempo el mercado colombiano se torne en un
mercado de precio, favoreciendo al producto de origen
mexicano. Ganar un mercado toma afios, pero perderlo por
razones arancelarias, que afectan al precio, es muy
facil. Un mercado perdido es un mercado dificil de
recuperar. En este caso particular, unido al problema
del volumen negociado. en Colombia, se sumaban las
condiciones comerciales logradas en la negociacién

basadas en la calidad del producto:

Condicién Condicién

Mercado de entrega Precio de  Venta de_ pago

EEUU de NA CIF LME+Premio US$5 a 16/Tm Cash contra
documentos

Colombia FOB LME+Premio 0US$40/Tm Carta de

crédito

Asia CIF LME+Premio US$35 a 40/Tm Cash contra

: documentos

A la fecha no hay una declaracién expresa del Gobierno
Peruano acerca de la renovacién de 1los acuerdos
bilaterales, pero s8e estima que estos acuerdos se

extenderidn hasta 1994.
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En la actualidad proyectar precios ya no es una tarea
simple relacionada al estudio de los aspectos
fundamentales del mercado de metales tales como Stocks,
consumo, produccién, para el caso de los metales no
ferrosos, y en el caso de los metales preciosos el
estudlo de las tendencias de las tasas de interés,
paridades de las principales monedas, reservas
internacionales, acontecimientos politicos en Rusia,
percepcién acerca de la inflacién ,ete.

El fuerte incremento de las operaciones del mercado de
futuros y opciones en el mercado de metales ha venido
distorsionando los precios.

En 1992 la intervencién ocurrié en el Zinc, 1llevando a
los precios hasta los 60 Cts$/Lb cunando el ratio
stock/consumo ya era cercano a 10 semanas. El retiro de
los inversionistas del mercado del =zinc 1llevd los
precios hasta los 45Cts$/Lb a fines del mismo afio,
manteniéndose en la actualidad en Cts$41/Lb, con niveles
de ratio stock/consumo de 13-14 semanas.

En este afio, destaca la intervencién en el mercado de
futuros y opciones de 1los productores americanos de
Cobre (Cyprus, Magma, Phelps Dodge, entre otros) quienes
aseguraron un precio de 92 Cts$/Lb para su produccién de

1993.
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fttttestestestesttettestestestestesttestestestetettettettesoottestestestettestestestes]

LOTES NEGOCIADOS EN EL LME 1993

-3 EI tasano de cada lote es de 25 TN cada uno,
tPtsteRieseststseaeseteeeticstetetettetttiteseicetesesteteitesesestseseseststs
Fuente : Reuters. Nov.2,1993

H ¢
] 4
L |
! CONTRATOS DE FUTUROS CONTRATOS DE OPCIONES s
] 4
| En/Oct 1993 En/Oct 1992  VYariacion  En/Oct 1993 En/Oct 1992  Variacion
] 1993 vs 1992 1993 vs 1992 %
L4 (%) (2) ¢
' |
t Cobre 12,279,850 35,960,423 104.02 1,021,416 503,449 102,88 1
$ Pleeo 780,123 818,294 -4.66 12,117 9,892 22.89
$ linc 3,200,848 3,312,463 =3.37 81,204 457,933 -82.27

s

]

Los precios en el primer Trimestre de este afio llegaban
a 100.124 cts$/1b para caer en Abril a 88.445 cts/1lb.
Los productores americanos ya estaban cubiertos de tal
caida al asegurar su precio en Bolsa a 92 cts$/lb.
Mientras tanto en el mercado su produccién se realizaba
a 88.445 Cts/1b a cambio de un premio pagado en Bolsa .
La desaparicién de MINPECO SA como agente
comercializador del Estado, permite a CMP SA disponer de
su produccién para operaciones en Bolsa. Sélo se
requeria la autorizacién expresa del Directorio de 1la
Empresa para asegurar todo 6 parte de la produccién de
la Compafiia. Esta autorizacién se logrdé en Mayo 1993 y a
la fecha se encuentra sin ejecucién.

Este +tema es el propuesto para esta sustentacién y seré

tratado en la Segunda Parte de este trabajo.
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- Este estudio formé parte del Proyecto de Factibilidad de
la Planta de Alambrén de Cobre de Colada Continua: 30
‘'mil tm/anuales, 8ustentado ante el Directorio de 1la

Empresa. Mayo 1989

Centromin Peri SA tiene una capacidad de produccién de
58 mil TM/anuales de Cobre refinado que se comercializa

en los siguientes mercados:
e s s s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss

CNP SA: DISTRIBUCION DEL COBRE REFINADO POR MERCADOS (TM)

1994 1992 1993

Catodos Wire Bars Alambron Catodos Xire Bars Alambron Catodos Wire Bars Alasbron

L4 t
' S
' '
b H
4 !
t '
L LS
f ALADI 100 1,379 0 1,277 1,130 0 8,300 1,900 03
t  Argentina 0 1,279 227 980 0 500 1
t  Brasil 100 100 1,050 930 8,400 1,400 L
t GRUPD ANDIND 0 2,663 0 0 1,854 0 0 3,500 0t
£  Coloabia 19 y1i 500 s
t  Venezuela 2,644 1,830 3,000 L4
t CENTRO AMERICA 0 797 0 0 0 0 '
§ NORTEAMERICA 0 324 0 3,200 250 0 0 1,200 0 3
t  EEW 324 3,200 250 1,200 L
t EUROPA 0 12,142 0 0 2,725 0 0 3,500 0t
¢ Italia 8,644 2,725 3,500 !
t Holanda . 1,999 0 0 t
I Alemania 1,500 0 0 1
t ASIA 0 6,117 0 6,000 26b 0 9,600 1,400 0t
{  Corea 5,305 3,200 0 4,809 0 t
f Japon 119 1,900 . 0 4,800 0 t
t  Taiwan 100 0 0 0 0 L
t India 494 0 0 0 0 t
t China 100 0 0 0 800 t
t  Hong Kong : 0 900 26b 0 600 L4
t L4
t TOTAL EXPORTAC. 100 23,622 0 10,477 6,225 0 18,000 11,500 ot
t VENTA LOCAL 0 14,953 13,892 0 12,934 15,438 0 14,400 15,600 ¢
§ TOTAL 100 38,576 13,892 10,477 19,159 15,438 18,000 25,900 15,600 ¢
' |

tetttibttttttettttitttteeestneetttttsststtittiitittititiiieneettiiittttetiteeecitiittttesititittttttst]
FUENTE : CMP SA. VENTAS GERENCIA COMERCIAL
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El Cobre de CMP SA no cuenta con la calidad exigida de
Bolsa de Cobre Grado "A" por su contenido de impurezas
principalmente arsénico. Su calidad es Cobre Grado
Sandard cuya comercializacién esta sujeta a descuentos
en el mercado internacional. En el presente afio, 1993,
la recesién principalmente en Japén y Alemania, asi como
la salida de material ruso de calidad Grado standard ha
deprimido fuertemente al mercado, llevando los

descuentos a los siguientes niveles:

Mercado Condicidn Precio de Venta Condicién

de_pago

Brasil FOB LME-Dcto US$40 a 45/TM Cash contra
documentos

Corea CIF LME-Dcto US$30/Tm Cash contra
documentos

Japén CIF LME-Dcto US$15 a 20/Tm Cash contra
documentos

La tecnologia actual en el mercado mundial descarta la
produccién de Wire Bars. Los procesos actuales pasan
del Catodo al Alambrdén, sin embargo plantas con antigua
tecnologia ain demandan Wire Bars lo que le permite a
CMP SA comercializarlo en el exterior bajo las

siguientes condiciones de venta:
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Mercado Condicién Precio de Yenta Condicién

de  pago
Italia CIF LME-Dcto LE 7.5/TM Al arribo
Venezuela C+F LME+Premio US$50/Tm Cash contra
documentos
Brasil FOB LME-Dcto US$10 a 15/Tm Cash contra
documentos
EEUU CIF LME+Premio US$5 a 10/Tm Cash contra
documentos
CMP SA: EXPORTACIONES 1993
CATODOS : 18 mil T™M WIRE BARS : 11.5 mil tm
Bm
[0 coama N eox
4 Dm el 4’1[\ e

=
% |
LA ) f‘“"\’\ e

El Alambrén de Cobre se produce bajo el proceso de
Rolado en Caliente , tiene 8mm de espesor, y se presenta
en rollos de 110 RKgs. Es comercializado localmente en la
industria de Alambres y Cables. Los precios del Alambrén
en el mercado local incluyen un costo de transformacién

de US$120/TM.

Al amparo del Certex, la industria local solia

‘adquirirlo para aplicarle un simple proceso de soldado,

abrillantado y adelgazamiento a 6mm. para exportarlo

principalmente al mercado americano en rollos de 3-4 TM.



La propuesta examinaba el cambio tecnoldégico que 1los
productores americanos venian imponiendo en el mercado
de Alambrén de Cobre: se venia consumiendo Alambrén de
Cobre de Colada Continua. En el caso que el mercado
local sufriese una retraccién en la demanda, CMP SA no
tenia posibilidades de comercializar en el exterior su

Alambrén Rolado en Caliente.

Comercializar CaAtodos y Wire Bars en el exterior
definitivamente 1le representa desventajas por los
descuentos a los que esta sujeto, razén que hacia
prioritario proponer una urgente modernizacién en 1la
Planta de Alambrén para 1llegar al proceso de Colada
Continua y poder asi comercializar en los términos que

el mercado demanda.

51 bien el problema del mercado expuesto por razones
tecnoldégicas se entendié en la Alta Direccién de la Empresa,
sin embargo la decisién final para 1llevar adelante el
proyecto de inversién que no pasaba de los US$12 millones de

délares, fue postergado.

Los problemas de mercado se agudizaron en 1990 cuando el
CERTEX fue eliminado del mercado y adem&s el mercado
americano eliminé al Cobre de origen peruano del Sistema

General de Preferencias. CMP SA vidé reducir 1la demanda
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local de Alambrdon de 25 mil TM/anuales en 1989 a 19,953
TM/afio en 1990.

La industria local, practicamente paralizada pasdé por un
proceso de reestructuracién, pudiendo sobrevivir sélo
empresas con negocios fuera del mercado americano. En la
actualidad este mercado reestructurado consume entre

Alambrén y Wire Bars: 28 mil TM/anuales.

2. GSISTEMA DE EVALUACION FINANCIERO ¥ COMERCIAL DE - OFERTAS
DE FINANCIAMIENTO DE PREEXPORTACION Y VALORIZACION DE
EMBARQUES DE MINERALES.

Este sistema elaborado en Febrero 1986, para utilizacién
en la Gerencia Comercial, lo apliqué durante mi gestién
de Asistente al Gerente Comercial para los diversos
informes al Directorio por 1los Prefinanciamientos
logrados de Sharps Pixley, Cargill, Vieille Montaagne,
entre otros.

Al plantearse la politica del No pago de 1la deuda
Peruana, la Banca internacional cortd todas
posibilidades de crédito al Pera. La empresa pudo
consegulir financiamiento de clientes s86lo a través de
los contratos de venta de largo plazo que incluian pagos
adelantados por las futuras entregas de metales,
principalmente Plata refinada y concentrados de Zinc.

La evaluacidén de estas ofertas incluye el analisis de:



Aspectogs comerciales de la oferta:

Periodo de Cotizacién (Q.P.): Mes posterior al mes de
arribo (MAMA) en el caso de concentrados, sujetos a
dirimencias
. Premios, descuentos, segin el producto y el mercado
. Cuotas y calendario de entrega de material a embarcar

Calendario de desembolsos del cliente
Condiciones de entrega: CIF, FOB, C+F

Condiciones de pago * carta de crédito, Cash contra
entrega de documentos
. Proyecciones de precios para el periodo de embarque
Aspectos financieros de la oferta:

Periodos de gracia
. Plazo de repago

Tasa de interés y Comisiones, calculo de tasa efectiva

Valorizacién estimada de cada cuota a embarcar

. Calculo del VAN y TIR de la oferta.

3. SISTEMA DE INFORMACION REUTER.- D-BASEIIT

- Captura informacién emitida diariamente por Reuters
referente al mercado de metales, factores politicos y
econémicos internacionales que afectan a este mercado.

- Reporta semanalmente por Temas la informacién resumen
capturada diariamente.
Diciembre 1986.
Este Sistema se administré en la Oficina de Estudios de

Mercado de la Gerencia Comercial.
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4. SISTEMA DESAGTO- DEUDA EN SOLES. D-BASEIII

- Captura informacién de las tasas de interés de la deuda

en moneda local de la Empresa, segun tasas vigentes
antes del 5 de Agosto de 1985 y las respectivas
modificaciones efectuadas a partir de dicha fecha.
Calcula tasas efectivas .

Calcula Interés y Comisiones para cada periodo de
pPago,aplicando la tasa efectiva y calculando el Desagio
en cada caso.

Setiembre 1985

Este Sistema se administré en la Direccién de Tesoreria-

Contratos Financieros

.SISTEMA DE LA DEUDA EXTERNA - D-BASEIII

Informacién detallada de cada contrato financiero.
Calendario de pagos: Calcula intereses y comisiones.
Control del saldo de la deuda.

Calcula tasas efectivas de cada operacién.

Directorio de Entidades Financieras.

Dispositivos locales de Refinanciacién de la deuda
externa segin acuerdos con el Club de Paris.

Mayo 1985

Este Sistema se administré en la Direccién de
Tesoreria- Contratos Financieros y servia de base para
las coordinaciones con Crédito Pablico y BCRP para la

administracién de los depdésitos que se efectuaban por el
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pago de la deuda en las Cuentas Intangibles establecidas

por las autoridades de Crédito Piblico.

6. SISTEMA PARA LA EVALUACION KECONOMICA DE OFKRTAS PARA
LA ADQUISICION DE BIENES DE CAPITAL
- Calculo del VAN de la Oferta
Calculo del costo financiero de las Cartas de Crédito.
Este sistema se utilizdé en el Proyecto de Renovacién y
Reemplazo.

Diciembre 1985

7. SISTEMA DE CONTROL DE EJECUCTON DE PAGOS POR PROYECTOS
DE INVERSION SEGUN FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Con el apoyo de la Gerencia de Informatica se prepardé un
sistema en el computador central para el control de
todos ‘los contratos financieros suscritos por la Empresa
bajo diferentes modalidades de ejecucidn.

Este sistema calendarizado facilité las coordinaciones
con la Banca local para la ejecucién de instrucciones de
pragos en las fechas de vencimientos.

Enero-Agosto 1984

D. IDIOMAS

El trabajo en el negocio minero, donde por lo menos el 60%
.8e efectia con el exterior bajo el dominio del Idioma
Inglés, exige contar con la habilidad de expresarse por lo
menos en dicho Idioma tanto de manera escrita como

hablada.



El Idioma Francés me facilité estudiar y administrar 1los
contratos suscritos en dicho idioma con el Credit

Lyonnais.

En la actualidad, la ampliacién de negocios con los palses
asiadticos nos exige conocer algo de dichos idiomas, por 1lo
menos como una manera de conocer su cultura. En mi caso
particular sigo con interés los negocios con Japén. Cabe
sefialar que Gltimamente, tanto en el Financial Times como
en el Wall Street Journal se leen avisos en idioma japonés

basico.

En la actualidad he concluido estudios basicos del Idioma

Japoneés.

. EQUIPOS QUE UTILIZA
MICROCOMPUTADOR 386, IMPRESORA EPSON, PLOTTER HEWLETT
PACKARD 7475 A (GRAFICADOR)
REUTER 2000 (Sistema de noticias desde las Bolsas de
Metales LME y COMEX, precios y graficos de operaciones

diarias).
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CAPITULO 11T

APORTE ACADEMICO DE LA ACTUAL FACULTAD DE JINGENTERIA
ECONOMICA Y CIENCIAS SOCIALES DE LA UNIVERSIDAD NACTONAL
DE INGENIERIA A MI EXPERIENCIA PROFESIONAL.

Considero valiosa la formacién recibida en:

. Matematicas I y II.

. Planificacién

. Econometria
Estos cursos fueron mis principales herramientas en 1la
primera parte de mi experiencia profesional en el campo de

la Planificacién. (1973-1978).

Adicionalmente, mi preparacién en Idiomas extranjeros
(Inglés, Francés), oportunidad que brindaba la Universidad
sin costo alguno, fue el arma principal para los estudios
que cursé en Escocia en Edinburgh University en el campo de

"Planning Studies for Developing Countries”. (1978-1979)

A mi regreso al Pera, fines de 1979, el aparato estatal ya
venia atravezando la crisis de déficit fiscal, burocracia,
exceso de personal.El ente normador de 1la Planificacién
venia perdiendo su rol en el aparato Estatal asi como
también funcionarios de Planificacidén comenzaban a emigrar a

otros sectores.
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La oportunidad que me brindé Centromin Peri S.A. para
integrar el II Programa de Entrenamiento en Finanzas vy
Contabilidad en 1980 fue 1unico y posteriormente mi
incorporacién como personal de planta, en 1982 en puestos
donde se requeria mi aporte como analista, me permite

considerar a la Empresa como mi segunda Escuela.

La formacién béasica recibida en 1la actual Facultad de
Ingenieria Econdémica y Ciencias Sociales de la Universidad
Nacional de Ingenieria que méds aporté a mi trabajo
profesional en Centromin Peru fue:
. Finanzas
. Matematicas Financieras -
Computacién-Fortran

Idiomas : Inglés y Francés

La formacién en Finanzas fue complementada con cursos que en
dicho campo desarrollé en ESAN.
Si bien recibi un curso de Economia Minera y Petrolera en el
ex-Programa de Ingenieria Econdémica, considero que el aporte
recibido fue motivador pero podria haber aportado mucho més.
Obviamente cada época tiene sus novedades y lo que es tema
pPara una generacién tal vez ya no lo es para la siguiente.
Personalmente propondria en la actualidad que este curso
incluya en el campo de la mineria . :
Visita a centros productivos seleccionados para conocer
los circuitos de produccién.

- Proponer Mesas Redondas de discusion de)] problema minero ,
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bajo enfoques financieros, comerciales, mercado,
tendencias de precios, con la participacién de
profesionales de la mineria egresados de la Facultad de
Ingenieria Econémica que trabajan en las diversas empresas
de este Sector.

En mi segunda escuela de formacién profesional, tal como
lo mencioné antes, recibl capacitacién intensa en
Microcomputacién en el verano de 1985. Paquetes
(Softwares) destinados al procesamiento de textos (Word
Microsoft), hojas de calculo (Super Calc), base de datos
(DBase), graficos (Harvard Grafics, entre otros),
Flujogramas (Flow). Los cambios tecnolégicos nos ponen hoy
frente a Windows en todas sus gamas : Word for Windows,
Excel. En la actualidad no concibo ningun trabajo sin el
apoyo de equipos de microcomputacién.

Iaualmente, durante mi capacitacién en Finanzas, en las
areas de Tesoreria, conoci los documentos bancarios, notas
de crédito, notas de débito, Pagarés, Cuentas Overnight,
Cartas de Crédito, etc, que conforman la practica bancaria
y su respectiva documentacién.

Recomiendo que la Facultad de Economia considere en 1la
formacién curricular del futuro profesional:
Microcomputacién para aplicarse en la preparacién de
* documentos de utilidad gerencial para exposiciones,

discusiones gerenciales, toma de decisiones.



CAPTITULO TITIXT

EVALUACION CRITICA DE LOS PUESTOS DESARROLADOS EN CENTROMIN
PERU S.A. Y UNA YISJON HACIA EL FUTURO.

El proceso de promocién de la inversidén privada iniciada por
este Gobiernc con el Decreto Legislativo N. 674 y el
D.S5.102-92-PCM del 21.02.92 mediante el que se constituye
el Comité Especial de Promocién de la Inversiédn Privada para
Centromin Peri SA , presenta un reto para los funcionarios
de la Empresa qQue deberadn entregar una empresa en marcha

preparada para enfrentar muchos cambios:

.Cambios tecnolégicos en los procedimientos de produccién.
.Cambios administrativos,financieros y de gestién comercial.
.Camblios en los procesos y organizacién de la Empresa para

la toma de decisiones.

Esta avalancha de cambios, corresponderéa a las
caracteristicas tecnolégicas de quien sea el nuevo dueifio.
Mientras tanto la empresa viene desarrollando un proceso de
reorganizacién de funciones, qQue considero se enmarcan en lo
siguiente:
a. La deuda externa contraida por la Empresa durante
1981-1982 serad asumida por el Estado. El nuevo duefio

no asume estos pasivos. Las funciones actuales de 1la



Supervisién de Contratos Financieros se refiere méas
a los nuevos contratos de corto plazo que se vienen
suscribiendo con la Banca local El reto para los
funcionarios de esta Supervisién y en general de 1la
Gerencia de Finanzas es conocer y manejar los
mecanismos actuales de los mercados financieros y de
monedas internacionales. El Pert vuelve a formar
prarte de la comunidad internacional financiera y 1la

"mineria ofrece muchas posibilidades.

b. En cuanto a la gestidén comercial, el reto de esta
Gerencia frente a los nuevos duefios es mantener y
aportar a la nueva administracién 1la cartera de

clientes con que ya se cuenta.

c. En cuanto al activo intangible de la empresa: las
marcas del Zinc y Plomo de Centromin Pera ©SA
reconocidos en el LME se mantendrdn en el mercado.
Los cambios tecnolégicos que el nuevo duefio traeréa

podria favorecer al Cobre de CMP SA.

d. En cuanto a la toma de decisiones, ha sido muy
discutido el 1rol del Estado en la actividad
empresarial. Centromin Perd S.A. no ha sido una
excepcién y lo que més ha retrazado la toma de
decisiones para su modernizacién tecnolégica ha sido

precisamente el pase temporal de los miembros del
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Directorio en la Empresa, que si bien representaban
los intereses del Estado, no dejaban de 1lado sus
intereses y negocios personales, incluyendo el de
mantenerse en el puesto mientras no incurrian en

discrepancias con el Poder Ejecutivo.

Con la privatizacién la Toma de Decisiones, en todos
los campos, debe ser mas rapida, mas aun dependiendo
de quien s8ea el nuevo duefio se importaran
procedimientos que la casa matriz ya viene
desarrollando. En el caso de la comercializacién de
metales, las operaciones en el mercado de futuros y
opciones , materia de este trabajo, sera lo primero
que se hara para asegurar a la Empresa un flujo de

ingresos estables.

e. En cuanto a integracién de 1la produccién
pProbablemente a la actual integracion vertical
(mina, fundicién, refineria) se le planteara el reto
de lograr una integracion horizontal hasta llegar al
producto final, hecho que no se planteé bajo la

administracién estatal.

LLa venta de la Empresa como un todo, es favorable desde todo

punto de vista:



a. Regional : Es fuente de empleo y promotor de la actividad

econdmica en la regién Central del pais.

b. Tecnolégico : La introduccién de nueva tecnologia
destinada a reducir costos de produccién es de suma
urgencia. En el ultimo afio la estrategia de reduccidén de
costos ha estado centrada en 1la reduccién de personal

buscando reducir los costos de los beneficios sociales.

c. Negocios : se vende la empresa en marcha, con la total
responsabilidad de cumplir 1los compromisos pactados de
entrega de material segun contratos de venta suscritos a la

fecha de venta de la empresa.

Entre los postores mas interesados en la compra de Centromin
Peri SA esta la empresa mexicana Pefioles, importante empresa
productora de Plomo, Zinc y Plata refinada. De un exémen
del escenario que ofrece este postor al Peru se deduce 1lo

siguiente:

La calidad del Plomo y Zinc de Centromin Perti SA es mayor
que la de Pefioles, ambos productos son marcas registradas

en el LME y constituyen activos intangibles de la Empresa.

La agresiva politica comercial mexicana de abarcar
Latinoamérica y llegar a mercados como el Colombiano vy

Venezolano, hace pensar en lo siguiente: Mexico contaria

[ 4



adicionalmente a su producto mexicano de baja calidad, con
la calidad de Centromin Peri, para negociarlo en el mercado
mundial de alta calidad, tal vez con mayores 6 iguales

ventajas que las logradas por Centromin Pern.

Pefioles ya viene participando en el mercado de futuros y
opcliones, por lo que es probable que la produccién de CMP SA

de 1994 entre a este tipo de operaciones de inmediato.

En conclusién considero que mi mayor aporte a la Empresa en
esta actividad profesional desarrollada desde 1982 a 1la
fecha ha sido facilitar a la Alta Direccién de la Empresa de
Bases de Datos, Sistemas de Informacidén, y analisis de
Problemas para llegar a pPlanter a las Gerencias donde he
trabajado, Finanzas, Comercial, posibles soluciones que
requerian de una Toma de Decisiones en el nivel mas alto de

la Empresa: Directorio.

La decisidén,para ejecutar por ejemplo el Proyecto de la
Planta de Alambrén de Cobre de Colada Continua, como
actualmente para ejecutar las operaciones en Bolsa en el
mercado de Futuros y Opciones, siempre ha estado postergada
Por la Alta Direccién de la Empresa. Mi labor profesional
queda hasta plantear el problema y las alternativas de

solucion.



SEGUNDA PARTE

LAS BOLSAS DE METALES ¥ LOS
MECANTSMOS EPARA OPERACTONES DE
FUTUROS ¥ OPCTONES



INTRODUCCT ON

EL ROL DE LA MINKRIA PERUANA EN LA GENERACION DE

DIVISAS

ey
Ferd: es un pais minero, : COBRE : PRODUCCION HUNDIAL DE MINA (miles Ta) :
importante productor de : ------- 1991 1992 1993 1994(e!:
Cobre,  Plomo,  Zime. ¢ g, 1,907 2,076 293 2208 :
ata  metates semores )L B U lm o mm
oo Biamto, Tmaso, e T B W O
Cadmio a nivel mundial. i : ::::;am 1,3?3 1,333 1;32 138 t
Las Fundiciones : TOTAL 7,346 7,827 7735 7890 :
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Japonesas y Buropeas son FUENTE: Copper Briefing Service. Sept 93.

f# Hining Journal Publication.

el principal mercado de CRU : Copper Concentrates .Honitor Abril 93.

estos productos.
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1 PLOND : PRODUCCION Y EMBARGUES ZINC :PRODUCCION y ENBARGUES 3
$ DE CONCENTRADOS (siles TH) DE CONCENTRADOS (ailes THM) t
| LS
| 1991 1992 1991 1992 &
i |
t Canada 262 235 Canada 759 865
§ Peru 124 109 Australia 724 76 %
f Australia 84 97 Peru 428 457 1
$ EEUU 88 70 ELY 337 307 %
f Europa 74 82 Europa 343 It
I t
$ TOTAL 634 593 TOTAL 2591 277% %
| H
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Fuente: Cossodities Research Unit. tead & linc Concentrates
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§ EXPORTACIONES FOB  Participacion LS

e 1 en el Total H -

{ En Mlls USS Exportado { 36

t LS

S TOTAL HINERIA COBRE  MINERIA COBRE ¢

"  La mineria aporta entre 40-45%

t 74 1,503 721 316 48 21 % B

£ 76 1,34 684 236 )| 18 1

17 1:726 905 385 52 2 Cobre contribuye con el 22-23%

£ 78 1,972 33 A §7 2 1

£ 79 3,67 1,517 693 4 19 s de las divisas peruanas.

$ 80 3,916 1,799 7% 46 19 PERU: EXPORTACIONES FOB

t 81 3,249 1,494 529 TRENS U S 1974-1993 . En Mlls US$ T
t 82 3,293 1,313 440 40 4t o FpEIA
t 83 3,005 1,578 443 2 15 I
t 84 3,147 1,368 442 5 14t ™ NN

t 85 2,978 1,205  47% 40 14 ¢ dvooq

$ 8 7,531 1,041 449 41 18 1t |

t 87 2,661 1,219 599 46 21 %

§ 88 2,691 1,200 613 45 YATEER JEPWeey

t 89 3,488 1,576 792 45 AR ¢

%0 3,231 1,44 700 45 2 1

91 3,329 1,474 738 44 22 %

92 3,484 1,649 806 47 y 5

93 3,275 1,383 &3 4 13{e)t
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FUENTE : MEMORIAS BCRP 2 B g 8 8 ¢ 8 8 8 a

El principal problema del negocio minero es el riesgo
que representan los precios. La volatilidad de éstos se
constituye en un tropiezo para cualquier empresa que
requiere trabajar con un Flujo de Caja ordenado mas aun
cuando los precios fortalecen su tendencia a la baja.

Tomemos el caso de los precios de Cobre 1977-1993:

1974-1977 : Primera caida de precios del petrdéleo, caida
en el crecimiento econémico mundial

1978-1979 :Recuperacién econémica

1980-1982 : Segunda caida de precios del petréleo,



1988-1990 : Crecimiento industrial de
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Cus STOCKS LKE y paises asiadticos.Reunificacién Alemana
PRECIOS GRADO *A* H§

LHE SETTLEMENT 1991-1993: Se agudiza la recesidén en
4

STOCKS PRECIOS ®Alemania y Japén. Los stocks de
ailes Cts$/Lb |

™ metales aumentan en el LME.

80 123 99.30

a1 127 79.49

82 253 67.19
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Esta volatilidad en los precios afecté el bienestar de
las economias. Los gobiernos impusieron severos
programas de usos de divisas, €& inclusive se afectaron
todos los programas de inversién estatales y privados.
El planeamiento de ingresos se torna dificil tanto para
productores como consumidores del Cobre, los flujos de
caja son 1inestables por 1la vulnerabilidad a las
variaciones de los precios.

"Administrar el riesgo” que representan los precios se
torna en un reto en la década de 1los 90°s para.
"productores americanos aprovechando los mecanismos de
proteccién de precios via las Bolsas de Metales.

Obviamente estos programas son mejor desarrollados en
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Empresas privadas, donde no existe 1la mentalidad
burocratica, no estan bajJo presiones politicas y sus

movimientos financieros son més flexibles.

En realidad, lo que debe de comprenderse es que la
"Administracién del Riesgo” puede contar con un precio
conocido a diferencia de tener una total incertidumbre
de precios futuros. Desde el punto de vista del
"productor se asegura el precio en la venta de su
producto en contraste con el productor que sale al
mercado cuando tiene el producto en la mano lo que de
ninguna manera le permite proyectar un Flujo de Caja

confiable para el mejor manejo de sus ingresos futuros.

En este afio, el Cobre

después de haber estado en

un promedio de Cts$ 110/Lb Cu: Precios LME Grado "A" Sett

Enero 41983 & la fecha. Cts$/Lb
en el primer trimestre S

cayé hasta encontrarse en
los Cts$74/Lb. Esta caida -
se debe a la escaza deman-
da de China, persistencia
de la recesidén en Alemania

y Japon (principales consu

midores),fuerte salida de 2 & § 4 § & = 949 @&
material de la Comunidad

de Estados Independientes.
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se han duplicado en lo que va del

afio,alcanzando niveles no vistos desde hace 15 afios.

B. EL COSTO DE LA INCERTIDUMBRE.

Considerando la evolucién mensual de 1los precios del

Cobre en este 1ltimo afio,

cio en este afio

con respecto a 1992

la pérdida promedio del pre-

asciende a

Cts$23.74/Lb. Para una produccién anual de 58 mil TM de

cobre refinado que produce CMP SA esta pérdida alcanza

los US$ 30.36 mlls de ddélares.

Un centavo de
variacién en el
precio del Cobre
representa para
CMP SA una
ganancia 6 pér-
dida de US$1.27
mlls sgegin el
sentido .de la
variacion del

precio.

Aunque no debemos ser alarmistas,

L8888 2828283233233233 38223333 ¢ddteeeeeessssssssssss

X Cobre LME Grado "A" Settlement X
X X
X Cts$/Lb 1990 1991 1992 1993 X
X X
X E 107.35 111.06 97.03 102.37 X
X F 107.06 111.10 100.06 100.36 X
X M 119.10 109.30 101.03 9F7.64 X
X A 121.84 112.13 100.49 88.45 X
X M 124.37 104.57 100.%4 81.40 X
X J 117.23 100.67 104.29 84.050 X
X J 125.62 101.44 114,32 87.42 X
X A 134.13 101.30 114.38 6&8.34 X
X S 137.50 105.44 109.5Q0 84.45 X
X 0 124.45 107.21 102.02 7%.80(e) %
X N 117.29 107.95% 97.90 X
X D 112.74 100.84 100.10 X
X X
X Promedio X
X En/OctF3 121.86 106.42 104.57 87.03(e) x
X Anual 121.08 106.25 103.734 87.00(e) X%
X Estimado 1994 80.00(e) X*

Tkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkkxkx

Oct.25,1993

imprevistos

acontecimientos de los Gltimos 5 afios hacen dudar de 1la

efectividad de nuestros estimados de precios inclusive
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para el préximo afio. Vivimos tiempos volatiles e
impredecibles. En la Politica y en la economia nadie
tiene la verdad. La creciente inestabilidad incluye 1los
ciclos econdémicos, exceso de produccién y escasez de
demanda, cambios en los precios del petrdéleo, tasas de
cambio flotantes en la mayoria de economias, complejidad
de operaciones en los mercados de "commodities"” (produc-
tos), impredecibles politicas gubernamentales en algunos
pralses. Veamos los 3 escenarios de precios considerado

para los estimados de precios de Cobre 1994

1. Pesimista

Se asume la persistente caida de la economia americana,
Yy la permanencia de la recesidén en Japén y Alemania.
Este escenario sugiere que 1los stocks continuarian
creciendo mientras los precios del cobre podrian llegar
hasta los Cte$60/Lb. China es impredecible en el
mercado de metales, pero se sabe que persistiré su

falta de ligquidez.

2. Medio

Considera la recuperacidén en la economia americana y
el ingreso a una fase de recuperacion de las economias
de los principales paises industriales. Los stocks en
el LME dejarian de crecer . Los precios del cobre
sostenidos por operaciones en el mercado de Futuros y

Opciones podrian estar en un promedio de Cts$ 80/Lb.



En 1993,las principales
empresas productoras
americanas como Phelps
Dodge, Magma, Cyprus,
coberturaron su Cobre
al precio de USec 92/1b.
Las. operaciones en
Futuros y Opciones en
el LME crecieron entre

En/Oct 1993 vs En/Oct
1992 en 106%.

Fuente ; Elaborado en base a gublicacion

3.

C

americana,
de la economia de Japdn,
escenario,
en vista de 1la significativa demanda de

fisico.

del American Metal Market del
22.10.92, y reporte del LME
del LME 5.11.1993 con informa-
cion para En/Oct 92 y 93.

Optimista

ongsidera una fuerte
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teaittetteseesiiseiteatistestitssteestinsstresteessesestttt
t LOTES NEGOCIADOS EN FUTURDS y OPCIONES EN EL LME

L

L

1

t FUTUROS OPCIONES TOTAL Var ¥ 8
1 anual ¢
1 Cobre Grado °A® !
t 1988 3,337,863 48,532 3,384,397 '
H 1989 4,431,176 89,617 4,520,793 33 %
¢ 1990 5,668,847 325,118 5,993,965 33 ¢
$ 1994 6,794,255 590,386 7,384,841 23 ¢
LS 1992{E/0) 5,960,423 903,449 6,463,872 -12 ¢
t 1993(E/0) 12,279,850 1,021,416 13,301,266 106 &
H§ 4
$ Plomo |
t 1988 485,165 264 485,429 |
$ 1989 976,541 130 976,671 19 %
LS 1990 610,354 1,405 611,756 &8
1 1994 703,944 2,851 706,795 16 %
t 1992 818,29 9,892 828,188 17 ¢
LS 1993 780,123 12,117 792,240 -4 %
1
$ linc ¢
S 1988 727,056 8,757 735,813 |
$ 1989 1,315,189 13,197 1,330,386 8! &
H 1990 1,417,384 30,723 1,448,107 9t
L4 1994 1,929,979 92,405 2,022,384 40 &
¢ 1992 3,312,463 457,933 3,770,396 86 &
t 1993 3,200,848 81,206 3,282,054 -13 ¢
ttt(tttttt!(tttt!t8tttt!tttttttt!tttttt!tttt!tt!ttttt!tttt

recuperacion

Alemania y Europa.

Cte$100/Lb. La consolidacién

de

la

la

economia
asl como la consolidacidén de la recuperacidn
En este
los stocks tenderian a rebajarse fuertemente
material
-Los precios del cgobre podrian estar en 1los

reunificacion

alemana estimulara a los paises de la Comunidad de

Estados Independientes hacia una economia de mercado



Optimista 100
Media 80
Pesimista 60

ESTIMADOS DE ESPECIALISTAS INTERNACIONALKS DE PRECIOS DEL
COBRE 1994. En Ctss/Lb.

BROOK HUNT 70.3
BANCO MUNDIAL 95.0

(a) Brook Hunt. Metal Service Cobre - julio 1993

(b) Banco Mundial - Memorandum 5 de febrero de 1993.



OBJETIVO

En este estudio se presenta una visidén de la Bolsa de
Metales de Londres : London Metal Exchange, y se pone en
relieve las posibilidades que el mercado de Futuros y
Opciones brinda al negocio minero, principalmente desde
el punto de vista del productor a través de las
funciones que desarrolla la Bolsa.

Opciones y Futuros s8e aplican a monedas,tasas de
interés, productos que s8e comercializan en Bolsa
(metales,algodén, azticar,café, jugo de naranja, tocino),por

productores, consumidores, especuladores.

Por la actualidad de la discusién y porque considero que
es mucho el camino de tratamiento tedérico que debemos de
seguir,. lo presento a la Universidad Nacional de
Ingenieria - Facultad de Economia, con el objetivo de
Plantear la necesidad de que en la Universidad se
aborden este tipo de temas. Considero que aporto a la
discusién del rol académico de esta Facultad de Economia
en un pais minero . Apertura un campo de trabajo en lo
que se denomina .1k Management . Administracidén del
Riesgo.
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Ese un tema de estudio recientemente difundido en el
negocio minero Peruano. Se viene aplicando en empresas
mineras pequefias privadas asl como en empresas
industriales consumidores de Cobre y Zinc
principalmente. Estimo que muy pronto empresas como
Southern, Centromin Pert, Minero Peru,Tintaya, 1lo

estaran aplicando en volumenes significativos.

Obviamente es un trabajo principalmente educativo el que
tiene que desarrollarse para que los empresarios
pPeruanos se incorporen al Mercado de Futuros y Opciones.
En agricultura todavia es dificil su incursién debido a
que no existe en el Perd un mantenimiento de la calidad.
La incertidumbre generada en 1la Politica monetaria
europea ante la perspectiva de la puesta en vigencia del
Tratado de Maastrich, trajo consigo que los
inversionistas en diversas Bolsas derivaran su interés
hacia el ' mercado de metales, incrementandose los
contratos de Futuros y Opciones principalmente Zinc
(1992) y Cobre (1993). La Bolsa London Metal Exchange

viene siendo la mas activa de los tltimos afios

Puede decirse que la década de los 90°s es la década de
estos mercados.En los EEUU y Europa , los Bancos, las
- agencias de seguros y casas financieras coberturan su
exposicién al riesgo que generan los tipos de cambio,

tasas de interés, entre otros.

L4
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VOLUNEN DE OPERACIONES EN ROLSAS INTERNACIONALES DE FUTUROS y OPCIONES

Nusero de contratos

% t
% 1
L4 S
t 1
t 1
t 1991 1992 Var } ¢
1 92vs 91 ¢
t '
§ Chicago Board of Trade 139,437,140 150,030,450 7.60 %
t Chicago Mercantile Exchange 108,128,604 134,238,555  24.15
t Liffe, 6ran Bretana 38,582,877 71,977,025  B8h.55 ¢
t Matif, Francia 36,978,966 55,474,238 50,02 ¢
t 1
t New York Mercantile Exchange 40,786,714 47,212,417 15,75 %
§ BMEF, Brazil 18,768,564 35,072,146 8,87 &
t DTB, Alesania 15,369,730 34,842,778 126,70 ¢
t london Metal Exchange 16,937,909 24,736,920  46.04 ¢

i 4
t Osaka Securities Exchange 33,478,949 21,184,310 -36.72 %
t Sydney Futures Exchange 12,496,018 17,557,685  40.51 &
t Stockhola Options Exchange 13,442,850 17,147,095  27.5%6 %
t Tokyo Intl Financial Futures Exchange 13,149,104 13,540,487 2.58 ¢
§ '
§ Tokyo Ttock Exchange 16,601,899 14,538,717 -12.43 ¢
t Tokyo Cosa.Exchange Industry 14,949,199 13,585,379  -9.12 1
t Comsmodity Exchange, Inc 15,123,655 12,673,179 -16.20 1%
§ Tokyo 6rain Exchange 9,699,883 12,416,671 28,01 %
$ t
t Siaex, Singapure 6,068,044 12,180,174 100,73 ¢
t Intl Petroleus Exchange, Gran Bretana 8,412,689 10,674,803  26.89 &
t Coffee,Sugar & Cocoa Exchange 9,494,734 9,275,708  -2.31
§ Soffex, Suiza 6,971,740 7,258,859 3,12 8
L4 t
t 0saka Grain Exchange 4,123,743 5,441,392 31.95 ¢
¢ European Options Exch, Assterdas. 3,469,945 3,856,247 11,13 ¢
1 '
L4

1peseteteseteteseseasesetceeseteeeetesesseeesesettecstescsetseseseetetessl

FUENTE: Elaborado en base a datos publicados por Financial Tiaes. 20.10.93

sequn informacion del Futures Industry Association.

Paralelamente al desarrollo de estos mercados de Futuros
y Opciones se di el desarrollo tecnolégico para apoyar
la operaciones en Bolsa a nivel internacional durante
las 24 horas del dia. Muchos traders consideran que la
comercializacién "electrénica” predominaréd en 1los afios
que vienen. On caso ya se dié. cuando ocurrié 1la

explosién en el World Trade Center de New York. Las

Bolsas no se paralizaron mientras ocurrié el desalojo

wn



del edificio, y las tareas de seguridad de los dias

siguientes.

Se considera que en el desarrollo de estos mercados de
Futuros y Opciones ha influido la experiencia de 1los
Bancos internacionales que quebraron en la década de los
80°s debido a los fuertes préstamos irrecuperables que
hicieron a los paises en desarrollo. Consideramos ahora
que con la leccién de riesgo aprendida, 1la Banca
Internacional no calificaréd ningin proyecto minero
viable si la empresa no ha coberturado antes sus precios

por el plazo adecuado.

Recientemente se ha visto el caso de la incorporacién
del Credit Lyonnais(Banco Francés que financié el
Proyecto de Aglomeracién de Plomo en CMPSA en 1982) en
la Bolsa de Metales de Londres, en donde ha logrado un

asiento como Ring Member.

Considera que este tema puede ser abordado a nivel de
estudiantes graduados é inclusive como parte de cursos
electivos de Negocios vy Economia de estudiantes

universitarios.
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METODOIL.OGTA

A nivel de empresas productoras mineras peruanas
comienza a plantearse la necesidad de incursionar en el
mercado de Futuros y Opciones de las Bolsas de Metales
cuando ocurre la desaparicién de MINPECO SA, empresa

estatal peruana creada para comercializar la produccién

minera de las Empresas del Estado en el exterior. Al
desaparecer MINPECO SA, los productores peruanos
comienzan a desarrollar con libertad su propia

infraestructura de comercializacién a partir del 1. de
Enero de 1992 asli como a manejar directamente su
produccién hasta el momento final de 1la entrega del

material al comprador.

En la Oficina de Estudios de Mercado a mi cargo recae la
responsabilidad de medir los acontecimientos diarios del
mercado. Las situaciones artificiales de alzas de
precios en condiciones de wuna recesién en 1los
Principales paises consumidores de metales: Japén Yy
Alemania s6lo podian ser explicadas por el creciente
nimero de operaciones en los mercados de Futuros vy

Opciones. Debe entonces plantearse ante la Alta



43

Direccién de la Empresa la necesidad de 1lograr una

autorizacién para actuar en dichos .mercados.

Se comienza entonces a solicitar informacidén a 1los
Brokers, empresas con asiento en el London Metal
Exchange, a revisar la informacién de cierre de precios
gque diariamente s8e publica en los diarios Financial

Times y Wall Street Journal.

Al mismo tiempo s8e plantea a Reuters, agencia de
noticias que nos transmite informacién de las
operaciones de Bolsa, a que nos brinde informacién
referida a Futuros y Opciones. Para éllo hemos logrado
cambiar la tecnologia que teniamos de recepcidén de
informacién, SDS2 : Via Satélite - antena parabdlica, al
sistema Reuters 2000 : La informacidén viene via

teléfono-Fibra Optica.

El objeto era contar con informacién del Mercado de
Futuros y Opciones que permitiera a su vez a los
Funcionarios de la Gerencia Comercial de Centromin Peru
SA conocer y hacer de este conocimiento una herramienta

de gestioén.

En este trabajo se sistematiza la informacidén que en el
presente afio he recopilado respecto a este tema. La

tarea educativa que vengo desarrollando en la Empresa se
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ha visto reforzada con charlas sostenidas con- Brokers
que vienen visitando al Perid en busca de productores
peruanos mineros para estas operaciones de Futuros vy

Opciones.

La metodologia de exposicién a aplicar es la descriptiva
relacional. En este estudio se desarrollard un caso

concreto para el Cobre.



CARPITUILO I

LA COMKRCIALIZACION DE METALES

A. CONTRATOS FORWARD FUGERA DE BOLSA

Este es el contrato mas simple de compra & venta de un bien
en un plazo futuro y a un precio establecido. El1 Contrato es
usualmente entre dos Instituciones Financieras 6 entre una
Entidad Financiera y uno de sus clientes. Normalmente no se
comercializa en Bolsa. Una de las partes asume la Posicién
Long y acuerda comprar un producto en una fecha futura
especificada (fecha de vencimiento)a un precio especificado.
La otra parte asume la posicién Short y acuerda vender el
bien, en la misma fecha y al mismo precio.

El Precio especificado en un contrato Forward es el Precio
de Entrega. El valor del Contrato al establecerse es cero.
Con el transcurrir del tiempo antes de 1la fecha de
vencimiento acordado adgquirira un valor positivo 6 negativo
segiin los movimientos de los precios del producto.

No hay costos adicionales, toda la ganancia 6 pérdida de 1la
operaciéon frente a los precios del mercado del dia de
vencimiento de la operacidén son para el inversionista.

Si: K = Precio de entrega

M

Precio Spot del producto del dia de vencimiento.

50



E]l Balance de la operacién es el siguiente:

Para comprender el pase del mercado de fisicos al mercado de

Long Position M - K (compra)
Short Position K- M (venta)

futuros y opciones veamos cémo opera la Bolsa de Metales de

Londres " London Metal Exchange (LME) y la Bolsa de New

York: Commodities Exchange (COMEX).

B.

LAS BOLSAS DE METALES

1.0 LA BOLSA DE METALES :LONDON METAL EXCHANGE (LME).

Antes del Siglo XIX 1la Gran Bretafia era un neto
exportador de metales Los comerciantes reunidos en
Londres aseguraban tanto la compra de metales como la
venta. Las embarcaciones de fuertes tonelajes de
metales, materias primas requeridos por la revolucién
industrial llegaban a los puertos luego de prolongados
meses de viaje, convirtiendo a 1la Gran Bretafia a

comienzos de 1800 en un neto importador.

Con el avance de las comunicaciones, 1la informacidn
acerca de la’ materia prima embarcada podia preceder el
arribo de 1los Dbarcos, permitiendo al vendedor vy
comprador conocer acerca de su llegada y disponibilidad,
programar los procesos de produccién industrial vy
reducir las oportunidades de riesgos financieros. Asi

llegaron a establecerse precios a futuro y a partir de
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ahi se calculaban los precios a una fecha estimada de

arribo del embarque.

Los centros financieros 1llegaron a predominar en la
gestién comercial frente a los centros productores de
materias primas. Londres se fortalecidé como centro del
comercio internacional cercano a centros financieros y

-puertos de embargque europeos : Roterdam.

Con el objeto de reunir tanto compradores como
vendedores, se crea el London Metal Exchange - LME -
Bolsa de Metales de Londres, lugar donde desde 1877 se
desarrollan volumenes significativos de negocios. La
comercializacién del Cobre Chileno didé lugar al primer
contrato de comercializacién en Bolsa en 1883. El
segundo contrato aperturado fue el de Estafio en 1891. En
1903 se introdujo la comercializacién del Plomo y Zinc,

el Aluminio en 1978 y el Nigquel en 1979

FUNCTONES DEL LONDON MRTAL EXCHANGR

Los precios en el LME se fijan segin la oferta y 1la
demanda en un mercado competitivo de 1libre comercio
internacional. Este punto de vista acerca de los precios
difiere del Commodity Exchange Inc de New York COMEX -
precios controlados de productores del mercado americano

que inicié operaciones en 1935. E1 LME ha-sobrevivido a

L 4



dos Guerras Mundiales y probd en 1978 que es un mercado
donde pueden comercializarse productos que tienen
posicién competitiva como es el caso de la sustitiucién

del Cobre por el Aluminio.

La demanda de los metales no ferrosos depende de 1la
dinadmica de la industria de los paises desarrollados.
Estando los centros de produccién de estos metales muy
alejados de los centros de demanda industrial, el London
Metal Exchange contribuye a reunir tanto Oferta como
Demanda y propiciar su equilibrio. Las funciones que

cumple esta Bolsa son las siguientes:

a. Entrega de material

Es una fuente inmediata de abastecimiento via 1la
disponibilidad de material fisico en Stock en los
Depdésitos/almacenes de la Bolsa. El consumidor tiene
garantizada la entrega y la calidad debido a que el
material debe corresponder al standard establecido por
el LME . El vendedor tiene la garantia de un mercado

para cualquier tonelaje que tenga disponible.

b. Cobertura (Hedging)

Permite operaciones de Coberturas , de compra y venta en
Futuros y Opciones , dirigidos a proteger a los
productores y consumidores de las fluctuaciones adversas

de los precios. Todos los relacionados al comercio de



de los precios. Todos los relacionados al comercio de

metales pueden efectuar estos contratos.

c. Filacién de Precios diarios

Permite reunir informacién de productores (proyectos,
pProgramas de expansién, cierres de minas, reaperturas de
minas,huelgas,etc), como de consumidores (variaciones en
tipos de cambio, variaciones en tasas de interés,
programas de expansién econdémica y otros), llegando a
registrar precios diarios del mercado de metales

utilizados como base para contratos en muchos negocios.

Cobre, Plata, Plomo, 2Zinc, Aluminio y Niquel se
comercializan en Compra-Venta en los ambientes del
London Metal Exchange - LME - en dos sesiones diarias en
la mafiana (a.m.) de 11.45 a 13.10 (Hora de Londres) y en
la tarde (p.m.) de 15.20 a 16.35 p.m.(Hora de Londres).
En cada sesién se desarrollan dos ruedas (Rings): 1ler
Ring y 2do Ring y al concluir ocurre una rueda de
negocios denominada Kerb.

Los precios oficiales del dia, Settlement del LME, se
anuncian al concluir el 2do Ring de 1la mafiana: 13.10
p.m. hora de Londres (8.10 a.m. hora de Lima). Se
‘utilizan como precios referenciales para las operaciones

comerciales intermacionales.
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1.2. MIEMBROS DEL LME

Ring Member

Clearing Associate
Member

Associate Member

Individual Member

Los Ring Member son

empresas bajo las
Leyes del Reino
Unido, con Oficinas

en Londres,é interés

comercial por los
negocios de la Bol-
sa. Cumplen los re-

quisitos financieros

establecidos. Un
Ring Member debe
contar con un

respaldo financiero

de U0S$ 3mlls para
calificar como tal.

Es tan caro que en

la actualidad sélo
existen 18 Ring
Members.
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ASIENTO

N.

LEHMAN EROTHERS COMMODITIES LTD,
HETCHIN LTD.

REFCO OVERSEAS LTD

MACIO

STANDARD CHARTEREID BANX-HQCATTA
YaCIo

CERRO HETALS(UX)LTY,
J.H.RAYHER(HINCING LANE)LTD,
METALCO TRADING LTD,

vacio

ZILITON-ENTHOVEN METALS LTD,
BRANDEIS, INSTEL (BROXERS)LTD,
HETDIST TRADING LTD,

TRILAND METALS LTD,

SGGEMIN METALS LTD.

YACIO

YACIOo

YAC10

FUENTE:s HETAL BULLETIN - REPORTE
OCTUEBRE 1992,
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SHARPS PIXLEY

Yacilo

Jaclo

Jaclo

SERALD METALS LTD.
EJECUTIVO DEL L.H.E.
YACIG

ANGLO CHEMICAL METALS
Vaclo

YACIO

RUDOLF HOLFF % CO.LTD.
vaclo
HMETALLG6ESELLECHAFT LTD
vaciIe

YAC10

YACIO

YACIO

CREDIT LYOMNAIS.

ESPECIAL DEL LHE



Los Clearing Associate v Associate Members requieren contar
con menos dinero: US$1.5 mlls y US$75 mil respectivamente.
Estos Gltimos a fines de Agosto eran 83 estando en espera
otros candidatos. Los Clearing Members eran 18 a fines de
Agosto 1993. Estos miembros no necesitan pertenecer a
Empresas legisladas por leyes del Reino Unido, ni tener
Oficinae en Londres. Los Individual Members no tienen
derecho a voto pero pueden ser nominados y elegidos para
pertenecer al Directorio. Como miembros del Directorio si

tienen derecho a voto.

1.3. CONDICTONES STANDARD DEL PRODUCTO NEGOCIADO EN BOLSA.

a. Tamafio del Lote
La comercializacién en el LME esta limitada a un volumen
de material establecido y marcas previamente
registradas. En el caso del Cobre, Plomo, Zinc vy

Aluminio, se comercializan en lotes de 25 toneladas.

Todas las entregas de metal al contado, sujetas a
entrega al dia siguiente, deben ser respaldadas por

certificados de depésito de bodegas.

b. Registros de Marca.
Los requisitos del LME para la aceptacién de marca son:
Certificados de analisis de dos Laboratorios

analistas reconocidos por el LME.



Declaracién de uso de dos consumidores importantes
. Compromisos del productor de mantener la calidad
reconocida en las muestras analizadas.
El Cobre refinado que se comercializa en la Bolsa
LME es Cobre electrolitico bajo la forma de Catodos
Grado "A" y debe corresponder a las marcas listadas
en el LME como Cobre Grado "A". También debe cumplir
con la correspondiente categoria del Standard

Britanico 6017-1981.

c. Monedas

Todos los contratos son expresados en délares a partir |

del 1o de Julio de 1993.

Ademas de esta moneda, la Libra Esterlina, el Marco
Alemén y el Yen Japonés constituyen buenas monedas para
los propésitos del LME. Los Brokers pueden cerrar
contratos en cualquiera de estas monedas para cualquiera
de los metales que alli se negocian. Diariamente el LME
anuncia los tipos de Cambio oficiales que se usaran para

evaluar los precios fijados.

d. Reporte de precios diarios

El -LME tiene un sistema de informacién diario que minuto
a minuto permite conocer al mercado internacional 1la
evolucién de los precios - hora real. La informacién que

se emite desde el centro de operaciones. durante las
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sesiones de los Ring y Kerbs de la mafiana y de' la tarde
es coleccionada por la Red de informaciénm REUTERS quien
ademas se alimenta con la informacién que se emite de
las Oficinas de los miembros del LME hacia el computador
central del LME. El sistema electrédnico se asegura que
todo el mercado internacional reciba la informacién de
pPrecios simultaneamente.

El siguiente es un reporte de Precios registrados en el
LME el 27 de Octubre 1993 para el contrato de Cobre. La

informacidén es reportada via Reuters por Rudolf Wolff.

0000 RUDOLF WOLFF + CO LTD RING DEALING MEMBERS OF THE LME WLFD’
LDN 071-626 8765 HMBG 040-361111 NY 212-3705115 TKY 003-32220171
COPPER(DLR)RING BY RING TRADES PREV LATE CLOSE 1620 1622

LAST OPEN HIGH LOW RING CLOSE
PMKT 1619 1622 1626 1616 1615 1619
1RNG 1619 1618 1619 1618 1618 1619
2RNG 1619 1619 1619 1619 1619 1619.5
KERB 1622 1620 1622 1620 1622 1623
LNCH 1624 1623 1624 1623 1622 - 1624
1RNG 1623.5 1623 1624 1623 1623 1623.5
2RNG 1623 1624 1625 1623 1622 1623
KERB 1625 1622 1626 1622 1625 1626

SEE INDEX WLFZ
27TH OCTOBER

Los negocios que se efectiian entre Brokers antes de las
11.45 a.m. hora de Londres ,telefénicamente fuera de la

Bolsa, se denominan Pre-Market y también son reportadas.

La informacién que también emite REUTERS se refiere a

precios de opciones, estadisticas de <vencimientos
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diarios, contratos aperturados (open interest) asl como

cifras bisemanales de stocks, entre otros.

LA BOLSA DE NEW YORK . COMMODIT IES EXCHANGE (COMEX)

Este es un mercado mundial de metales muy activo y el
tercer mercado de futuros en los Estados Unidos. Es la
Bolsa dominante para las negociaciones mundiales de Oro,
Plata y Cobre a futuro. El unico metal en comin con el

LME que negocia es el Cobre.

Sus 772 asientos pertenecen a miembros solventes, que
cumplen rigurosos requisitos financieros para asegurar
la integridad de sus operaciones. Sus actividades estan
reguladas por el Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), agencia independiente del gobierno , establecida

en 1975.

Todas las operaciones del mercado de Futuros y Opciones
estan reguladas por el Commodity Exchange Act, sujetas a

supervisién Federal.

En conclusién, en las Bolsas de metales se comercializan

los siguientes productos:



Cobre

Zinc

¢l Oro

Plata

Plomo

Fuente

Liquidez
Plazo/Afios

Liquidez de

27 meses.Hay
grades disponi-
bilidades
Liquidez de

27 meses.Hay
grandes disponi-
bilidades
Liquidez de

10 afios
Liquidez de

10 afios

Menos liquido.

15 meses

LME
COMEX

LME

COMEX

COMEX

LME

: Cargill- Hedging in metals.

Tamafio

de_lote

25 Ton.métricas

25 mil libras

25 Ton.métricas

100 Onzas

5,000 Onzas

'25 Ton.métricas




EL PRECIO EN LOS CONTRATOS COMERCIALES.

En la comercializacién de metales, la negociacién de un
precio se concreta a un periodo referencial. Para éllo
gse consldera: calidad del producto, mercado, cliente,
tonelaje, plazos de entrega, tamafio de cada entrega.

Este precio contractual puede ser el siguiente :

a. Precio Fijo

Se negocia antes de la firma del contrato.No varia a

pesar de los cambios que experimente el mercado.

b. Precio promedio de un periodo de cotizacidn .

Se negocia aplicar un precio promedio de mas de un
dia: la semana, mes anterir 6 mes posterior a la fecha
de embarque. Normalmente se aplica el promedio de un
mes de cotizacién LME. Este periodo referencial de
Cotizacidén se conoce como Quotational Period (Q.P.).

En un mercado con tendencia a la baja el productor
obtendra buenos precios para sus embarques si elige

como Q.P. el mes anterior al mes de embarque.

c. Eijacidén de precio
Mediante el contrato de venta el comprador establece
su derecho de fijar el precio a una porcidén de cada
embarque. Las partes acuerdan como referencia un Q.P.:
-puede ser el mes de embarque. El1 comprador tiene el
derecho de escoger de las cotizaciones diarias LME del

periodo referencial de cotizacién aquélla que mas le
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convenga para fijar el precio a la parte del embarque
sobre el cual tiene derecho segin contrato.
Este sistema de precjio tiene dos modalidades:
Unkm»own
El comprador escoge la cotizacién de un dia
determinado, antes de que se conozca su precio de
cierre. En este caso el comprador debe avisar al
vendedor la fraccién del tonelaje total cuyo precio
desea fijar el dia sefialado por é1l, una hora antes
de las 11.30 horas (hora de Londres), antes de que
se 1inicien las transacciones oficiales del LME vy
antes de conocerse el precio Settlement del dia.
Back Pricing
En este tipo de contratos, el comprador establece
como base de la fijacién el \dltimo precio settlement
conocido. Puede fijar precio hasta las 11.30 horas
(hora de Londres) del dia siguiente al dia escogido
como base del precio, antes de que se inicien 1las
transacciones oficiales en el LME y antes de que se

conozca la nueva cotizacién Settlement.

Bajo este sistema, los productores logran precios
menores que los que tendrian en el caso de precios
promedio mensuales debido a que el comprador,
observando las tendencias  del mercado, puede fijar
Precios en los dias que mas les convenga, esto es
antes de que ocurra un alza en la cotizacién

Settlement.



D. CONDICIONES PARA INGRESAR A LOS MERCADOS DE FUTUROS DE
BOLSA.

Se ingresa a los mercados de futuros en vista de:
. Volatilidad del mercado
Incremento del ambiente competitivo
Innovacién financiera
Caida de barreras psicolédégicas
. Caida de barreras regulatorias

Incremento de liquidez

64

Es tactico en el Es estratégico en el
corto plazo largo plazo

Es competitivo en Es especulativo

la perspectiva del Puede convertirse en
mercado. un centro de ingresos.

Es tactico porque:
- Permite administrar toda posibilidad de exposicidén de
inventarios.
~ Asegura el Presupuesto de la Empresa y el proceso de
Planeamiento de la Empresa .
- Cobertura la exposicidén de los contratos comerciales.

- Controla los costos variables.

Es Esixalégico porque:

- Reduce la volatilidad del Flujo de Caja y de los
ingresos de ventas.

- Permite evaluar 6 considerar la posibilidad de

inversiones marginales.
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- Asegura el retorno de la inversién.

Es Competitivo porque:

-~ Se centra en las ganancias que el mercado puede
ofrecer ventajosamente ante altenativas de precios.

- Puede ofrecer contratos comerciales coberturados

- Administra la exposicién a los precios .

- Ofrece plazos a la medida de los usuarios.

Es Especulativo porque:
- Actiia en la perspectiva del precio

- Comercializa bajo el propdésito de generar ganancias.

La Empresa debe identificar sus potenciales de riesgo,

que afectan tanto sus Ingresos como sus Costos:

Ingresog < —--—————- > Qostos

este riesgo se mide ante
las variaciones de:

\ /

Precios de Tasas de Precios de Tipos de
Metales Interés Energia Cambio

Trabajar en este campo requiere previamente que 1la
Empresa :

Defina sus objetivos y Metas.

Analize y entienda sus alternativas de coberturas.

Desarrolle una estrategia especifica;de coberturas
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incluyendo condiciones de mercado y costos.
Contacte con un Broker del exterlor para llevar a
cabo su estrategia de cobertura dentro de parametros

de costos establecidos.

Cualguier estrategia que defina tendra sus puntos

fuertes y puntos débiles los que deben de cuantificarse.

El productor adquiere una enorme flexibilidad en 1la
Comercializacién de sus productos. Puede operar con:
- Venta de Contratos de Futuros
- Compra de Contratos de Futuros
- Venta de Contratos de Opciones
- Compra de Contratos de Opciones.
y todas las combinaciones que estos contratos
permiten
Si la empresa tiene interés en fijar los precios futuros
de venta de su produccién de Cobre 1993 y 1994 lo podra
hacer en el LME donde se transan hasta 24 meses futuros
(18 meses en COMEX). Si la Empresa estéd interesada en
lograr un Floor Price (Precio de Garantia) para la misma
produccién pero quiere beneficiarse a su vez con una
potencial subida de 1los precios, lo hara utilizando
opciones. Via la compra de "puts"” la empresa adquirira

el derecho de vender al precio fijado si le conviene.

Con la utilizacién de Futuros y Opciones, la Empresa

puede construirse un panorama de alternativas que le
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la imaginacidn limita la gama de combinaciones-que es
posible ejecutar y que debera estar de acuerdo a los
Lineamientos generales que 1la "Administracién del

Riesgo"” tenga establecido para la Empresa.

Considero de interés desarrollar el rol del Broker

todas las Bolsas activas. en cualquier parte del mundo
en que la Empresa tenga interés de actuar.

El Broker debe estar apto para actuar durante las 24
horas del dia en las principales Bolsas de EEUU ,Europa
y Asia y facilitar a los clientes acceso a todos 1los
productos que se ofrecen y se transan en Bolsa, por los

maximos periodos que se puedan lograr.

b . Atencidén inmediata a las érdenes de operar en Bolsa

S6lo debera bastar una llamada telefdénica al Broker en
New York & Londres para que la instruccidén de operar en
el mercado de futuros sea ejecutada de inmediato. La
oportunidad en la ejecucidén de las 6rdenes qQue reciba el
Broker son de primordial importancia en el logro de las

metas que se hayan establecido.

c. Reportes diarios de actividad de la cuenta en todos



La metodologia de operacidén debera incluir la emisidén de
reportes diarios de ejecucién y confirmacién de ordenes.
Estos reportes deberan incluir:

- Lista de 6rdenes recibidas y confirmadas en el dia
(Producto, Cantidades, Precios, Fechas y Bolsas en
las que se transd)

~ Posicidén global de la cuenta con listado al dia de

las posiciones abiertas (Pendientes de liquidacién),
por Bolsa y por producto,indicando también los
precios de ejecuciédn comparados con los precios del
dia (Mark to Market). Con esto se valoriza 1la
posicién de la cuenta.

Con los reportes diarios del Broker, la Empresa podra
contrastar sus propios registros y consolidar. En caso
de discrepancias, pueden corregirse de inmediato, sin

desmedro de la Empresa.

d . Informacidén del mercado que interese al cliente

El Broker debe poner a disposicién de sus clientes los
reportes diarios, semanales y mensuales qQue preparan sus
analistas del mercado en los productos qQue son de su
especialidad. Los analisis deberan incluir aspectos del
mercado financiero, monetario, y de metales. Deberan
cubrir aspectos fundamentales (Oferta, Demanda, Stocks),
aspectos técnicos: (graficas, tendencias), y analisis
del comportamiento de los mercados futuros y de los

mercados de opciones.
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e. A solicitud. apovo +técnico en la defipicién de
trategs 14t bieti
La empresa deberda definir sus objetivos antes de
emprender un programa de Coberturas. Obviamente, la Alta
Direccién de 1la Empresa conoce sus objetivos pero
siempre requerird de 1los especialistas para poder
formular un objetivo alcanzable y practico dentro de su
contexto de operacién. El conocimiento profundo de los
diferentes mercados de futuros es indispensable para
formular politicas y estrategias coherentes por lo que
es conveniente que los Brokers ofrezcan este tipc de

asesoramiento.

f. Apovo en la capacitacion al personal operativo,

El Broker debe ofrecer la opcidén de Capacitacién del
personal operativo que estard encargado de controlar las
operaciones que manejen,puedan comprender el lenguaje de

Bolsa y adaptarlo a las necesidades de la Empresa.

g. Apovo a la _Empresa en laes definiciones de sistemas de
control ¥ ejecucidn de las_instrucciones..

Los controles que se disefien deben facilitar a la Alta
Direccién de la Empresa conocer:

-~ Nivel de ejecucién de instrucciones que se dictan para
operar en mercado de Futuros y Opciones (Alta Direccién)

- Requerimientos de efectivo (Departamento de Finanzas).



CAPITTULO IT

1. DEFINICION

Los contratos a futuro son el firme compromiso U
obligacién de comprar 6 vender un material

especificado en cantidad y calidad en un mes

futuro especificado a un precio acordado al

momento en que se efectia el compromiso.

Yeamos un caso con Cobre

Supongamos qQue en el mercado de Fisicos, un productor ha
vendido el 27 de Agosto, para entrega el 27 de Noviembre
1000 TM de Cobre catodos. La venta se ha efectuado con
precio LME. Settlement.

El productor esta en posicidén Short (venta) en fisicos el 27
de Agosto en 1000 TM de Cobre catodos . El1 precio el 27 de
Agosto es US$1927/TM y sb6lo se sabe que la tendencia a la
baja del precio del Cobre se estad acentuando. El1 precio del

27 de Noviembre de hecho serid menor.
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Acude a su Broker el 27 de Agosto y le ordena comprar 40
contratos de Cobre a 3 meses en el LME.. Se encuentra ahora
Long en Futuros. Supongamos que el precio a 3 meses del 27
de Agosto fue de US$1920/TM. Entonces, el 27 de Agosto el
mercado se encontraba en situacién de Backwardation (Precio
a 3 meses menor que Precio Cash ):

1920-1927 = - 7

Al llamar al Broker con instrucciones de comprar (go Long),
al precio de mercado 40 contratos de Cobre a 3 meses en la
Bolsa LME. Qué sucede?.

1. El Broker pasa la instruccién a su representante en el
LME. De alli, la instruccién pasa via mensajero a un Trader
en el Piso de la Bolsa.

2. E1 Trader busca el mejor precio disponible y utilizando
seflales de la mano indica a otros Traders que le interesa
comprar 40 contratos a ése precio.

3. Si otro Trader indica su interés de tomar la otra parte
de la posicién (en este caso vender 40 contratos de Cobre a
ése precio), pues se ha llegado a un acuerdo.

4. Si no hay acuerdo, el Trader que representa el interés
del productor, tendra que sefilalar su deseo de comprar a un
preclo mas alto. Siempre habra alguien que tomarad la otra
parte de su posicidn.

5. El1 Broker deberad reportarnos la ejecucién de 1la

instruccién asi como también notificar el precio obtenido.
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Cierre de Posicidn

El cierre de una posicién abierta significa ingresar a una
posicién contraria. Siguiendo el ejemplo. Si en Agosto
fuimos a una posicidén Long Noviembre, en Setiembre podemos
cerrar la posicién Long (Compra) Noviembre que tenemos via
una posicién Short (Venta) Noviembre de 40 contratos de
cobre LME. En cada caso, la ganancia &6 pérdida del
inversionista reflejara los cambios en los precios a Futuro
tanto de Agosto como de Setiembre.

Para el productor se le han generado dos situaciones: Una en
el mercado de Fisicos y otra en el mercado de Futuros.
Veamos qué pasa el 27 de Noviembre

Precio : bajé a US$ 1540/TM.

El saldo Neto por TM de las operaciones efectuadas es:

Mercado de Fisicos Mercado de Futuros
LME
Fecha
27.08 Quiere establecer precio Vende a US$ 1920
a US$ 1920
27.11 Vende a US$ 1540 Compra a US$ 1540

Ganancia + 380

Balance: Venta del Fisico : 1540
Ganancia de Futuros 380
Total : 1920

En la mayoria de 1los casos, los contratos a Futuro son
cerrados en Bolsa, con papeles, s8in entregar fisico. Los

Traders mayormente liquidan sus posiciones futuras antes que



venzan los contratos. Ocasionalmente ocurre la entrega del

fisico, normado por la Bolsa bajo condiciones standard

2. CONDICIONKS STANDARD ESTABLECIDAS POR LA.BOLSA

K1l Producto y tamafio _del contrato : La Bolsa establece las

especificaciones del producto a ser aceptado en Bolsa.

Arreglos para _entrega: A diferencia de los Contratos
Forward, la fecha de entrega especificada en el contrato se
refiere al mes de entrega y la Bolsa especifica el periodo
de dicho mes durante el que se puede ejecutar la entrega.
Quien tiene la posicidn Short tiene el derecho de elegir 1la,
fecha de entrega del material durante el periodo que

establece la Bolsa.

Este es un ejemplo de vencimientos de - contratos abiertos
(open interest) reportados el dia 27.10.93 referidos al

cierre del dia anterior (26) para el contrato de Cobre LME :

0000 LME FUTURES OPEN INTEREST AT CLOSE - COPPEK LMEU
COPPER AT CLOSE - 26 OCT 1993

DLR STG DMK YEN TOTAL
CASH/17NOV 22717 43 78 534 23372
18NOV/15DEC 42473 445 635 215 43768
168DEC/19JAN 62913 166 77 189 63345
20JAN/3MTHS 9692 o 12 8 9712
4/27 MONTHS 48714 127 184 287 49312

TOTAL 186509 781 986 1233 189509



En el LME los Futuros son a 3 meses y se fijan diariamente.

Los contratos de Futuros del COMEX se negocian diariamente

para los meses de entrega especificados para el producto.

el caso del Cobre los meses de entrega son:

Julio,
1993,1994,1995.

Setiembre y Diciembre.,

En

Marzo, Mayo,

actualmente disponibles para

La Bolsa establece la fecha de inicio asi

como también el Gltimo dia de comercializacién que coincide

‘coﬁ dos 6 tres dias antes del ultimo dia Gtil del mes.

Precios:

Los precios se fijan en Délares americanos en las

Bolsas y al cierre son publicados en los diarios de caracter

financiero: Wall Street Journal y Financial Times.

Commodily Fulures Quotes (rom The Wall Street Journal, October 18,
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3. MARGENES ESTABLECIDOS PARA OPERAR
Los margenes establecidos son los siguientes:

Margen Original : Dinero de garantia del cumplimiento de
la obligacién que se contrae con la Bolsa. Este margen varia
segin el mercado de Futuros pero en general corresponde al
10% del valor del contrato.

Margen de variaciémn: Normalmente es el 75% del Margen
Inicial. Diariamente el contrato es valorizado segun el
precio del mercado. Cuando el precio se mueve en contra de
la posiciédn de Futuros, la Bolsa exige que esa diferencia

sea pagada dentro de las 24 horas de haberse requerido. S5i

7

la Empresa no cubre dicho margen, la posicién puede ser .

cerrada por falta de garantias, pierde 1la cobertura
asumiendo un riesgo innecesario. Si el precio se mueve a
favor de la posicidén de Futuros, la Bolsa abona en cuenta
esa diferencia.

Estos margenes sb6lo constituyen un costo financiero para la
Empresa. Cualquier movimiento de precios tiene su
contrapartida en el valor del fisico en mano, y al cierre
del contrato de Futuros se recupera el margen original. El
margen de variacién se recupera en la Bolsa 6 en el fisico
segun sea el caso.

En el caso arriba descrito, los margenes operan en la

siguiente manera:



MARGENES PARA FOSICION DE COMPRA LONG

Bolsa LHE
Tazano del Lote 25 T
Nusero de contratos 40
Se asuse:

Hargen Inicial + 10% Valor del Contrato

Hargen de szanteniaiento : 75% del Margen Inicial

7é&

ttetetetetetetetasteteteteoteteteteeeatoteteteoteseoceteecotetatotoaseteteteteteeeetteteteoeeteeetees

i $
i Margen Balance L4
H Precios Yalor Ganancia Banancia  Inicial Cuenta Marges ¥
{Setieabre Voluaen  Futuros de (Perdida) (Perdida)  10% Valor Hargen de §
t DBia Ta 1154/74 Yenta Diariaz Acusulada  de Venta  Inicial Variaciont
$ 1
t t
4 $
t 1 1000 1,955.3 1,965,507 g 196,351 196,551 !
t 2 1000 1,948.5  1,941,499 (24,008}  (24,008) 194,150 172,542 {
$ 3 1000 1,937.0 1,937,001  { 4,497} (28,506) 193,700 168,045 1
{ b 1000 1,958.0 1,957,989 20,988  { 7,518) 195,799 189,033
L 7 1006 1,964.0 1,964,008 6,019 {1,490 196,401 195,052 $
LS 8 1000 1,962,0 1,962,002  f 2,006) ¢ 3,503) 196,200 193,045 {
1 9 1000 1,907.0 1,906,996 (55,005} (58,511) 190,700 138,940 98,511 1
s 10 . 1000 1,935.0 1,934,995 27,999  (30,512) 193,499 166,039 t
H 13 1006 1,924,0 1,923,994 (11,0011  (41,513) 192,399 155,038 H
14 1000 1,938.0 1,937,993 13,999 (27,514) 193,799 189,037

{ 15 1006 1,932,060 1,931,997 5,997)  {33,510) 193,200 163,040 t
$ 16 1000 1,944,0  {,943,990 11,993 (21,917) 194,399 175,034 t
1 17 1000 1,924,0 1,923,994  (19,996)  (41,513) 192,399 155,038 1
i 20 1000 1,924,0 1,923,994 (41,513) 192,399 155,038 t
t 21 to0¢  1,937.% 1,937,308 13,514 (27,999 193,731 148,552 1
2 1000 1,937.0 1,237,000 {307} (28,506} 193,700 148,045 {
23 1000 1,986,0 1,986,810 49,009 20,503 198,601 217,054 1
t _ t
itetetettesetettcctettesetestccteesteectetteeesabocitesestetesteseocesestestecestesesestis

La operacion es Harked to Market al fipal de cada dia.Segun
Cuando el Balance en la Cuenta del Margen Inicial se
encuentra por debajo del Margen de Variacién acordado, el
cliente via el Broker paga a la Bolsa la diferencia (dia
9).La Bolsa pasa al Broker que tiene la posicién Short 1la
suma recibida. Cuando el precio sube, quien tiene la
posicién Short paga a la Bolsa la diferencia que es asignada

por la Bolsa al Broker que tiene la posicién Long.

Negociables segiin el volumen de operaciones y sdélo se cobra

al cierre de la posicién.



5. LAS BOLSAS DE METALES Y LAS OPERACIONES DE FUTUROS

El LME y el sistema americano del COMEX tienen pocas

diferencias para los efectos de mercados de futuros.

a. E1 LME es una compafiia

auto gobernada y regulada.

b. Es un mercado principal.
El Broker contratado debe en
la fecha de vencimiento del
.contrato cuadrar sus libros
con el Broker que lleva la

otra parte del acuerdo.

c. KEstos contratos tienen fe-
cha especifica de entrega.Si
el contrato es comprado 6
vendido antes del vencimien-
el precio reflejara la dife-
rencia prorrateada entre
precio spot y precio a 3 me-
ses a la fecha en que el con-
trato es liquidado. El dia
final de liquidacién del con-
trato LME es el dltimo dia
anterior a la fecha de venci-

miento (Prompt Date).

COMEX
El COMEX esta regulado por 1la

CFTC, agencia Federal.

Es "Clearing House":ejecutado
el negocio con otro Broker

respalda los términos contrac-
tuales. E1 Broker es responsa-
ble ante 1la Bolsa de cumplir

sus compromisos.

La Bolsa americana usa el sis-

tema de "Mes de entrega”. Es a
discrecidn del vendedor elegir
la fecha de entrega durante el
mes contractual de entrega,
antes de la tltima fecha de

entrega.

77



LME
d. Los contratos LME son 1li-
mitados a 3 meses hacia

adelante.

e. A partir de Setiembre
1993 el LME impuso al Co-
bre un limite de US$5/Tm

diario en el backwardation

f. En teoria, la ganancia
6 pérdida en el LME no se
ejecuta hasta la fecha de

vencimiento. Ejm:

Dic. 4 compra cobre a
Cts$ 80/Lb.

Marzo 4 fecha de venci-

miento.

Enero 10: Liquida la ope-
racién con ga-
nancias.

Marzo 4 fecha de pago

de ganancias.

g. E1 LME no tiene margen
de requerimientos per se.
Una linea de crédito del
Broker al cliente tiene

los mismos atributos.
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COMEX
El COMEX permite fijar precios

en una variedad de plazos que

se extienden a més de un afio.

Con la excepcién de meses spot
las Bolsas americanas estable-
cen limites de precios para la

comercializacién diaria.

Las Bolsas de futuro america-
nas efectian el balance de
sus libros al final de cada
dia. Ejm:

Si el contrato de Cobre que ha
comprado tiene un alza de pre-
cio de Cts$2, (sin liquidar 1la
posicidén), dicha tarde puede
llegarle un cheque por US$500
a su favor. ©Si por el contra-
rio cayé el precio Cts$2/Lb, se
le pedirad que eleve sus marge-

nes segun lo sefiale la Bolsa.

Los requerimientos de marge-
nes varian segin producto y
cambian de tiempo en tiempo
reflejando la volatilidad del

mercado.



LME COMEX

h. La comercializacién en En el mercado americano se co-

el LME ocurre diariamente mercializa en un horario fijo.

en tres tiempos: No hay comercializacién antes
Premarket : en cualquier 6 después que cierra el

momento antes de las 11.30 mercado. En el caso del Cobre

am a través del teléfono, el mercado abre a las 8.30 a.
eﬁtre los Brokers. m. hora de New York y cierra
RING AM sesién oficial, a la 1.30 p.m. hora de New

RING PM sesidén no oficial York.
cada sesidén dura 5 minutos
por producto.

KERB: sesidén menos formal que
dura entre 15 a 20 minutos des-

pués de las sesiones RING.

1. Las comisiones en el LME Las comisiones se establecen
se fijan como un porcentaje segiin contratos.

del valor del contrato.



QRCIONES

1. HISTORIA y EVOLUCTION

A principios del Siglo XVII el mercado Holandés de Tulipanes
utilizé esta herramienta que colapsdé en 1636 debido a lo
indisciplinado del mercado. A mediados de 1800 fueron
introducidos en los EEUU para productos agricolas. Opciones
y Futuros era un tema poco confiable, y muchas veces sujeto
de fuertes impuestos que lo hacian prohibitivo. Entre 1926-
1933 las opciones en granos lograron cierta popularidad en
el Chicago Board of Trade. El Commodity Exchange Act de 1936
prrohibié Opciones en bienes controlados y no considerd
restricciones para bienes no controlados, entre los que

figuraba la Plata.

Desde fines de 1950, el LONDON METAL EXCHANGE ofrece
opciones para 1los productos que comercializa. E1 London
Commodity Exchange opera opciones en Aztcar, Café y Cocoa.
A mediados de 1870, opciones de "Londres™ fueron activamente
comercializados en los EEUU para satisfacer la demanda de
inversién. Sin embargo, miles de inversionistas perdieron

dinero debido a que operadores fraudulentos destruyeron el
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mercado de premios. Hubo ventas de opciones sin respaldo
flisico, por lo que los Traders no pudieron cumplir con sus
obligaciones cuando sus clientes buscaron ejecutar sus
opciones. El ptblico reconocimiento de los dafios causados a
los miles de victimas, y el interés del Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) para regular las opcilones,
.1llevaron a prohibir las opciones "Londres"” en Junio de 1978,
asl como las operaciones de opciones locales.

En cambio en 1los EEUU, el éxito en la introduccién de
Opciones en el Chicago Board Options Exchange de 1973 y su
crecimiento y popularidad explosiva en varias Bolsas en los
afios siguientes, influyé en la expansién de este mercado.A
fines de 1982 v comienzos de 1983 se iniciaron operaciones
de opciones en monedas, que incluyen : commodities, monedas,

Indices de Bolsa , entre otros.

Las opciones s8e han extendido a las Bolsas de Amsterdam,
Chicago, Londres, Montreal, New York, Sidney y Filadelfia,

asl como en los Bancos y Casas Comerciales en todo el mundo.

2. DEFINICION

El comprador tiene el derecho, pero no la obligacién
de:comprar (call option) 6 (go longlé  vender (put
option) 6 (go short). .un bien especificado a un
precio acordado (Strike Price) en 1la fecha de

vencimiento establecida 6 antes de dicha fecha.




El sigulente es un ejemplo de reporte del dia 27 de
Octubre 1993 del Strike Price yv premios para el contrato
de Cobre en el LME, publicado por REUTERS al cierre del

mercado.

0000 RUDOLF WOLFF + CO LTD RING DEALING MEMBERS OF THE LME WLFW .
LDN 071-626 8765 HMBG 040-361111 NY 212-3705115 TKY 003-32220171
COPPER DOLLAR CALL OPTIONS CURRENT PREMIUM INDICATION

STRIKE NOV DEC JAN
PRICE -17.00 -9.00 , -3.00
11600 13.50 21.50 33.75 41.75 48.75 56.75
1650 0.00 5.50 11.50 19.50 25.00 33.00
1700 0.00 4.00 1.00 9.00 10.00 18.00
1750 0.00 4.00 0.00 5.25 2.00 10.00
1800 0.00 4.00 0.00 4.25 0.00 6.25
1850 0.00 4.00 0.00 4.00 0.00 4.75
THREE MONTH INDICATION 1625.00 1626.00

0000 RUDOLF WOLFF + CO LTD RING DEALING MEMBERS OF THE LME WLFX
LDN 071-626 8765 HMBG 040-361111 NY 212-3705115 TKY 003-32220171
COPPER DOLLAR PUT OPTIONS CURRENT PREMIUM INDICATION

STRIKE NOV DEC JAN
PRICE -17.00 -9.00 -3.00
1450 0.00 4.00 0.00 4.25 0.00 5.50
1500 0.00 4.00 0.00 5.50 1.00 9.00
1550 -0.00 4.50 2.75 10.75 9.75 17.75
1600 5.00 13.00 17.25 25.25 26.25 34.25
1650 39.00 47.00 44_.75 52.75 52.25 60.25
1700 87.50 95.50 B84.25 92.25 B87.25 95.25
THREE MONTHS INDICATION 1625.00 1626.00

SEE INDEX WLEFZ

El vendedor de una opcidén call(denominado option writer)

tiene la obligacién de entregar el material fisico al
precio especificado cuando el comprador decida ejecutar
su derecho sgegin lo establece el contrato. Por este
priQilegio, el comprador de la opcién paga un "Premio de

opcién” al vendedor de la opciédn.



El vendedor de una opcidn_put tiene la obligacidén de
recibir el material al precio Strike especificado, en la

fecha en que el contrato sea ejecutado.

En la practica, el comprador de cualguier opcién - Put 6
Call - +tiene una posicién long en tal opcién, mientras

‘que el vendedor tiene una posicién short.

Una vez que el contrato ha entrado en operacién, 6 sea,
que el comprador ha adquirido una opcién del vendedor,
las obligaciones bajo la opcién podrian cumplirse en

alguna de estas tres maneras:

El comprador no ejecuta la opcidén en su fecha de
vencimiento. En este caso el comprador no recupera el
premio pagado por la opcién, todo el premio es retenido
por el vendedor. En la fecha de vencimiento, desaparece

la obligacién del vendedor.

El comprador de una opcién Americana puede ejecutar su
derecho bajo el contrato de opciones en la fecha 6 antes
de la fecha de su vencimiento: En este caso, el
vendedor debe adherirse a los términos de la opcidén y
aceptar el otro lado de la posicién. El vendedor guarda
el premlio pagado. La "Opcién Europea® s6lo se ejecuta en

su fecha de vencimiento.
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Finalmente, uno de éllos &6 ambos el vendedor 6 el
comprador pueden ejecutar la transaccién en el mercado
de opciones. ©Se ejecuta reversando 1la accién del
contrato original - vendiendo (en el caso del comprador)
é comprando (en el caso del vendedor) otra opcién de
idénticos términos. En este caso, los derechos a
obligaciones bajo el contrato original se transfieren a
un nuevo poseedor. Ganancias ¢ pérdidas dependeran del
precio del mercado (premio) de la opcidén vs el precio

original (premio) pagado 6 recibido.

Esta nltima alternativa es sumamente interesante. Ni el
comprador ni el vendedor necesitan mantener la opcidn
hasta la fecha de vencimiento, aunque puede aceptar
pagar el actual premio del mercado requerido para cerrar

su acuerdo.

3. YALORIZACION DE OPCIONES

La valorizacién de una Opcién (Premio) esta en funcidén de:

STRIKE PRICE PLAZO PARA
Vs para
PRECIO DE MERCADO VENCIMIENTO
\ /
N 74
PREMIO
7 X
/ \
VOLATILIDAD TASAS
ESPERADA & de

IMPLICITA INTERES
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a. Precio actual del bien vs el Precjo Strike
El Premio de la Opcién se incrementard 6 se reducira
segin el nivel en que se encuentre el Precio Strike
respecto al precio del mercado. Supongamos:

K Precio Strike

M

Precio del Mercado

El Precio Strike se calificara como :
fetttttiieettsctststettttteisescattttiteedsett '

1 COBRE: POSICION DE PRECIOS 27.2.93 ¢
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FUENTE : Elaboradp en base 3 datns de Reuters

b. El _tiempo que queda hasta gque la opcién venza
Mientras mayor es el plazo que queda hasta la fecha de
vencimiento de la opcién, mayor es la posibilidad para
que el preclio crezca mas que el Precio Strike para una
opcién Call ( 6 que el precio se encuentre por debajo
del precio Strike para una opcién Put). Al acercarse la
fecha de vencimiento de la opcidén se reduce el valor que
el tiempo le da a la opciodn.

Bajo 1las reglas del LME, 1la "“Fecha de Declaracién”

(Declaration Date) es el primer Miércoles de cada mes.



g6

una Opcidén puede ser ejecutada 6 abandonada. La. fecha en
que debe ocurrir la entrega del material "Prompt Date™
es el tercer Miércoles del mes. Si cae feriado, el

Prompt Date se traslada al siguiente dia Gtil.

c. Yolatjlidad de la tasa de retorno del hien.

Esta referida a 1la incertidumbre acerca de 1los
movimlentos futuros de 1los precios. Quien posee una
opclédn call tiene la oportunidad de ilimitadas ganancias
ante posibles alzas en el precio, con el riesgo limitado
al precio de la opcidén (premio) en el caso qQque el precio
baje. El1 poseedor de una opcidén Put (Venta) tiene
ilimitados ganancias si el precio baja, con su potencial

de ganancias limitadas al premio si los precios suben.

d. Tasas_de interés

Al dia siguiente de la transaccién se paga el Premio de
la opcién, afectando el flujo de caja tanto del
comprador como del vendedor de la opcidén. §Si las tasas
de 1interés estan altas, incrementando el costo del

dinero, se reduce el valor del premio de la opciébn.

e. Ea algunos cagogf: de la oferta v _la demanda.

Cuando todos los demas factores pPermanecen
constantes,este aspecto afecta el valor del Premio.
Tradicionalmente el mercado estd més interesado en
protegerse del alza de preclos en la compra que en
protegerse de los bajos precios en la venta, afectando

los Premios de los Calls. Tambien las mayores



hiy]
~

operaciones (Open Interest) que concentre un Precio

Strike afectara el valor del Premio.

Finalmente, el valor de una Opcidn esta dado por :

Valor Intrinseco + Valor que le da el tiempo

El Yalor Intrinseco de una opcién es el valor que
representa la ejecucidén de la opcidén. Supongamos que M

es el precio del mercado y K es el Strike Price.

E1l Valor Intrinsico de un Call Max [0,M-K]

El Valor Intrinsico de un Put Max [0,K-M]
Supongamos qQue C es el Costo pagado por la Opcidén

(Premio).

El Valor que le da el Tiempo a un Call C- {Max[0,M-K]1}

i

El Valor que le da el Tiempo a un Put C- {Max[0,K-M]}

Ejm. Caso del Cobre: 27.Agosto 1993 : US$ 1927/Tm

Noviembre

Precio Premio Valor Valor

Strike Call Intrinsico del Tiempo

1900 72.75 1927-1900=27 T72.75-27 = 45.75
1950 47.75 0 47 .75-0 = 47.75
2000 30.25 0 30.35-0 = 30.00
2050 18.50 0 18.50-0 = 18.50
2100 11.50 0 11.50-0 = 11.50
2150 7.50 0 7.50-0 = 17.50
Precio Premio Valor Valor

Strike Put__ Intrinsico del Tiempo
1750 8.50 0 8.50-0 = 8.50
1900 14.50 0 14.50-0 = 14.50
1850 25.25 0 25.25-0 = 25.25
1900 42.75 0 42.75-0 = 42.75
. 1950 67.50 1950-1927=23 67.50-23= 44.50

2000 99.25 2000-1927=73 99.25-73= 26.25
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4. VENTAJAS Y DESYENTAJAS DE_LAS OPCIONES

a.

b.

El Riesgo que la Empresa esta dispuesta a aceptar y el
costo que esta dispuesta a pagar esta sujeto a

permanente evaluacién.

Yentajas
1. No hay que depositar Margenes Originales (Garantias).
Basta con pagar el Premio.
2. Al ser un derecho adquirido, no hay necesidad de
distraer fondos para cubrir Margenes de Variacién si 1la
posicibén se mueve en contra nuestra.
3. Si el precio se mueve en contra nuestra, se ejecuta
la opcién. Para éllo se ha adquirido un seguro de precio
de venta.
4. S5i el precio se mueve a favor nuestro, es posible
aprovechar este mejor precio. La opcidén que hemos

comprado es un derecho, no una obligacién.

Desventalias.

1. Como cobertura, es mas cara que utilizar futuros, por
el simple hecho que no es posible capturar el contango,
situacién que se presenta cuando los precios a futuro
son mayores qQue el precio a 3 meses es mayor que el

precio Cash.



5. ESTRATEGIAS BASICAS PARA OPCIONES

Estas estrategias basicas estdn relacionadas a la
percepcién que quien administra el riesgo tenga acerca

de la tendencia de los precios del mercado

Opcidn Comprar. Yender
Call Mercado en alza Mercado a la baja
Put Mercado a la baja Mercado al alza.

Comprar una Opcién le ofrece al Inversionista 1la
oprtunidad de 1lograr ilimitadas ganancias con una
relativa pequefia inversién, s8i el precio del bien
adquirido cambia tal como lo predijo, dentro del riesgo

conocido y predeterminado.

Asi también el Comprador de 1la Opcién pierde 1la
totalidad del Premio si el Precio del bien permanece sin
cambios & se mueve de manera adversa. Pierde por lo
menos la parte del premio no cubierta si ocurre un
favorable movimiento de precios que no es cubierto por

el premio.

La venta de la opcién ofrece -al- inversionista una fuente
adicional de ingresos en la forma de premio. Si la
opcién vence sin ser ejecutada, quien la emite logra

ganancias.



0

Para el productor, las estrategias basicas para asegurar
un ingreso minimo y consiguientemente un minimo retorno
a su inversidén son:

Comprar Puts

Emitir Calls: mejora ganancias en ventas spot

Comprar Puts y emitir Calls.

&. COBERTURANDO UNA CAIDA EN LOS PRECTOS- COMPRANDO PUTS

Sigamos con el Cobre. Fecha 27 de Agosto de 1983
Entrega Noviembre
El productor puede elegir una opcidén

Out of the money

At the money

In the money

Las ventajas y desventajas de cada una de ellasson:

Elegiréd lo gque esté mas Out of the money:

Ventajas
.Poco requerimiento El "Precio Base"” establecido es
de cash para pagar muy bajo. Ejm:
el premio.(US$8.5/Tm) Agosto 27 : Cobre US$/Tm
Precio Spot 1927
.Si el mercado se Precio Noviembre 1920
mueve al alza, el Strike Price Put Nov 1750

precio neto realizado Premio (costo) 8.50



no se reduce mucho.

Yentaias

Moderado requeri-
miento de cash pa-
ra pagar el premio.
(0S$14.50/Tm)
.51 el mercado se
mueve al alza, el
precio neto se re-
duce de manera mo-

derada.

21

a. Sube precio Octubre

Precio Octubre 1970
Precio Neto Oct 1970-8.5=1961.50
b. Baja precio Octubre

Precio Octubre 1671
Precio Neto Oct 1750-8.50=1741.50
Precio Neto realizado es muy bajo

v8 precio del 27.08.93 : US$1920.

Desventajas
Ninguna. Ejemplo:
Agosto 27 : Cobre US$/Tm
Precio Spot 1927
Precio Noviembre 1920
Strike Price Put Nov 1900
Premio (costo) 14.50
a. Sube precjo Octubre
Precio Octubre 1970

Precio Neto Oct 1970-14.5=1955.50
b. Baja precijo Octubre

Precio Octubre 1671.00
Precio Neto Oct 1900-14.5=1885.50
El precio neto es cercano al

precio del mercado.



Yentaias Desventajas
El precio base es El Premio es muy alto US$67.50/Tm
muy cercano al Si el mercado de mueve al alza
precio del mercado. hay una gran reduccion del precio

neto realizado. Ejemplo:

Agosto 27 :Cobre US$/Tm
Precio Spot 1927
Precio Noviembre 1920

Strike Price Noviembre 1950

Premio (costo alto) 67.50
a. Sube precio Octubre
Precio Octubre 1970

Precio Neto Oct 1970-67.5:1902.50
b. Bala precio Octubre

Precio Octubre 1671
Precio Neto Oct 1950-67.5=1882.50

Si el productor de Cobre decide comprar Puts como un
medio de obtener proteccién de precio, se recomienda que
compre Puts "At the money”. Estos puts tienen un Strike
Price cercano al precio del mercado y tienen un moderado
costo (Premio).Si los precios del Cobre se incrementan
sustancialmente, el precio neto obtenido es

moderadamente reducido por el Premio Put.
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b. CANANDO UN PREMIO SOBRE EL PRECIQ SPOT - VENDTENDO

CALLS

Las ventajas y desventajas segin el productor decida por una

opcidén : Out of the money (el més lejano)

At the money

In the money , son:

Out of the monev:
Yentajas

.E1l premio sobre el
Precio spot se ob-
tiene atn si el pre-
cio del Cobre aumenta
sustancialmente.
El premio siempre

es muy pequefio.

At the money:
Yentaijas
.Un buen premio

sobre el precio

Ejemplo:

Agosto 27 : Cobre 0S$/Tm
Precio Spot 1927
Precio Noviembre 1920
Strike Price Call Nov 2150
Premio (costo bajo) 7.50

a. Baja precio Ociubre

Precio Octubre 1671
Precio Neto Oct 1671+7.50=1678.50
b. Precio Octubre po cambia:
Precio Octubre 1920
Precio Neto Oct 1920+7.50=1927.50
c. Sube el precio de Octubre
Precio Octubre 2150

Precio Neto Oct 2150+7.50=2157.50

Desventaias
Si1 es fuerte el incremento del

precio,el neto realizado es menor



se obtiene siempre
que el precio no

suba fuertemente.

VYentajas
.El1l premio es alto
Yy siempre se obtie-
ne aun en condicio-
nes de baja de

precios.

Si el precio per-

manece flat 6 in-
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que el precio spot. Ejemplo:

Agosto 27 : Cobre US$/Tm
Precio Spot 1927
Precio Noviembre 1920
Strike Price Call Nov 1950

Premio (significativo) 47.75
a. Precio Octubre no cambia
Precio Octubre 1920
Precio Neto Oc 1920+47.75=1967.75
b. Baja precio Octubre

Precio Octubre 1671
Precio Neto Oc 1671+47.75=1623.25
c. Sube precio de Octubre

Precio Octubre 2150

El precio Neto realizado sélo es

de US$ 1950, menor a US$2150.

Aun si hay un moderado incremento
en el precio del Cobre, el precio
neto realizado es menor que el

precio spot. Ejemplo :

Agosto 27 : Cobre US3/Tm
Precio Spot 1927
Precio Noviembre 1920
Strike Price Call Nov 1900



crementa moderada- Premio (costo alto) 72.75

mente, s8e obtiene a. Precio Octubre no cambia

un moderado premio. Precio Octubre 1900
Precio Neto Oc 1900+72.75=1972.75
b. Baja precio Octubre
Precio Octubre 1671
Precio Neto Oc 1671+72.75=1743.75
c. Sube Precio Octubre
Precio Octubre 2150
Precio Neto Oc 1900+72.75=1972.75

81 el productor de Cobre planea vender Calls como un
medio de obtener un Premio sobre el Precio del mercado ,
los calls que seran vendidos dependeran de la percepcidén

del mercado que tenga quien administra el riesgo.

Un acercamiento muy conservador seria vender Calls Out
of the money que permitan un pequefio premio en todos los
casos excepto cuando el precio del Cobre se incrementa

sustancialmente.



CAPITUY.O IV

EJEMPLO PRACTICO

COBRE : Dia 27 de Octubre Fecha en que se decide
coberturar la producciéon del mes de Diciembre al precio

equivalente del Cash.

Precios: US$/Tm
Precio Cash 1603.50
Precio Enero (3 meses) 1625.50(Venta en Bolsa

de un contrato
de Futuros)

Precio 3 meses - Precio Cash = 22.00 (Contango)

Venta del Fisico:

Supongamos que en Diciembre 26 tenemos la produccién en mano
para la venta a la Compafiia Minera SA, a la cotizacidon Cash
del dia 27 de Diciembre. En ése momento simultaneamente,
recompramos nuestros contratos de Futuros (Octubre) en la

Bolsa.

RESULTADOS DE LA EMPRESA SI OPTO POR FUTUROS

a. Escenario : Precio en alza el 27 de Diciembre:

Precio Cash 1700.00 (Venta del fisico que
paga Compafiia Minera SA)

Precio Emero 1705.00 (Recompra en Bolsa)
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Resultado operacién en Bolsa:

Venta 1625.50 ( 27 de Octubre )
Recompra 1705.00 ( 27 de Diciembre )
Resultado - 79.50

Resultado final de venta del fisico vs cobertura

Venta 1700.00 (27 de Diciembre)
Resultado de Bolsa - 79.50

1620.50
.Esto equivale a:

Precio Coberturado 1603.50 ( 27 de Octubre )
Contango 22.000

Resultado Cobertura 1625.50

Precio LME Settlement 1405.00 (Venta del fisico que
paga Compafila Minera SA)

Precio Enero 1420.00 (Recompra en Bolsa)

Resultado operacion en Bolsa:

Venta 1625.50 ( 27 de Octubre )
Recompra 1405.00 ( 27 de Diciembre)
Resultado 220.50

Resultado final de venta del fisico vs cobertura

Venta 1405.00 (efectuado el 27 de Diciembre)
Resultado de Bolsa 220.50

1625.50

Que es el mismo valor que el resultado anterior.
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Este resultado no es coincidencia. Cuando se efectua una
prosicidn de cobertura, el precio coberturado se realiza pase
lo que pase con los precios. Una vez fijado el valor de
venta via la utilizacidén de futuros, ese valor se realiza a
menos que el operador cambie la posicidén tomada antes de que
se ejecute la venta del fisico. (Es decir que se
descoberture la posicién al ejecutar la posicidén de futuros

a destiempo de la posicién del fisico).

Este es un caso tipico de fijacidén de precios y la Empresa
segun sus objetivos puede aplicarla a la produccién de un
mes, al 10%, 20%, 30% , etc de su produccidén anual. El valor
v volumen que se coberture depende de los objetivos qué la

Alta Direccién de la Empresa defina para estas operaciones.

RESULTADOS DE LA EMPRESA ST QOPTO POR.OPCIONES

Se requiere adicionalmente de 1la Tabla de cotizaciones

de opciones del 27 de Octubre:

Tabla de cotizacion de opciones

Preciocs STRIKE PRICE PUTS ENERO

Premjo/Tm
Cash US$ 1603.50/Tm
3meses US$ 1625.50/Tm
1450 5.50
1500 9.00
1550 17.75
1600 34.25
1650 60.25

1700 95.25
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Para coberturar Diciembre tenemos que comprar Puts de
Enero (Derechos de venta) que caducan el 19 de
Diciembre. Esto nos da tiempo de tener la produccién en
la la.quincena de Diciembre. Podemos ademé&s escoger el
precio de Venta que méds nos convenga (Strike Price),
para lo qQque lo mads sensato es suponer que sera necesario
ejecutar la opcién y de esta manera se puede evaluar su

verdadero costo por Tonelada:

S1 escogemos Gastamos Recibimos Neto
1450 5.50 1444 .50
1500 9.00 1491.00
1550 17.75 15632.25
1600 34.25 15665.75
===> 1650 60.25 15689.75 <==x=
1700 95.25 1604.75

La opcidén de venta Put de Enero de US$1650.00 es la que
mas se adeciia a nuestras necesidades. Aunque el pago
sea de US$60.25/Tm, recuperamos este monto casi en su
totalidad porque estamos comprando el derecho de vender
Cobre a US$ 1650.00/Tm cuando el mercado esta en

U05$1625.50/Tm.

Valor Intrinsico:

Valor Put Enero 1650.00
Precio Enero 1625.50 (del 27 de Octubre)
24.50

Yalor Tiempo

Precio Enero 1625.50 (del 27 de Octubre)
VYalor Neto Put Enero 1689.75

35.75
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La opcién de Precio Strike de U0S$1700.00/Tm es
deshechada en vista de que a pesar que su Valor Neto es
US$50 mas que la opcidén de Precio Strike de US$1650/Tm
el Premio por Tm es un 58% méas cara, lo que representa

un mayor costo financiero.

Precio Cash 1700.00 (Venta del fisico que

paga Compafiia Minera SA)

Precio Enero 1710.00

Resultado operacién en Bolsa:

Opcién de Venta Put de Cobre de Enero es al Precio Strike de

US$ 1650/Tm,

US$/Tm
Si
Precio Oro Enero 1710.00
Precio Venta Put 1650.00
Nadie esta dispuesto a vender. La opcién qQueda abandonada,

va qQque practicamente no tiene ningin valor.

Resultado final:

Venta 1700.00 (venta del fisico)
Premio - 680.25 (costo de la Opcidn)
Resultado 1639.25 Total recibido.

Precio Cash 1405.00 (Venta del fisico que

paga Compafiia Minera SA)

Precio Enero 1420.00
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Resultado operacién en Bolsa:

Precio Strike 1650.00

Precio Cobre Enero 1420.00

Valor Intrinseco 230.00

Precio Enero 1420.00

Precio Cash 1405.00 (Venta del fisico que
Valor del tiempo 1415.00

Resultado final:
Venta 1405.00 (venta del fisico)
Valor intrinseco 230.00 \ (venta de 1la

Valor del tiempo 15.00 / opciodn)
Premio - 60.25 (costo de la Opcidn)

Resultado 1589.75 Total recibido.

Este precio es casi cercano al precio spot del 27 de Octubre

: US$1603.50/Tm asegurado mediante la opcidn.

En este caso, las opciones constituyen una proteccidén
perfecta para los casos de caida de precios. En contraparte
existe la posibilidad de Ganancias Extraordinarias en 1los

casos de subidas de precios.



Las técnicas del Mercado de Futuros y Opciones
constituyen una poderosa herramienta para minimizar
los riesgos de las fluctuaciones de precios de los

mercados internacionales.

Para el productor minero, aplicar estos mecanismos
le facilitan flexibilizar sus negociaciones de compra
y/0 venta de sus productos adquiriendo competitividad

para poder llegar a todos los mercados.

Para ¢l Planificador Financiero,le brinda un hori-
zonte de mediano plazo para respaldar proyectos

mineros.

Es urgente la formacidén de profesionales que esten
calificados para la administracién del riesgo que
representa la volatilidad de 1los precios de 1los
productos mineros,tasas de interés, tipos de cambio.
Un rol importante en esta formacién cumple 1la

Oniversidad Peruana.



RECOMEBENDACTONERES

La Universidad Nacional de Ingenieria - EFacultad de Ing.

Econémica y Ciencias Sociales puede y debe incluir en
las materias de estudio electivos en el campo de la
Economia y los Negocios el estudio de los Mercados de

Futuros y Opciones aplicado a Productos que se

cotizan en las Bolsas Internacionales: tasas de
Intereés, Monedas, Productos (metales, petrdleo,
agricolas)

Ona alternativa de ir conociendo el tema antes del
tratamiento a nivel curricular es via Conferencias,
Mesas redondas, qQue se pueden programar regularmente
con la participacién de profesionales 1locales é

inclusive con algunos contactos internacionales que

"puedan conseguirse.

En la Biblioteca de la Universidad de Ingenieria -
Facultad de Ingenieria Econémica y Ciencias ‘Sociales
debe de contarse con publicaciones referidas a los

Mercados de Futuros y Opciones, incluyendo los
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periddicos qQue diariamente registran los cierres de
los mercados : Wall Street Journal, Financial Times.

Ona alternativa de adquisicién es solicitar a 1las
Empresas locales, via el contacto con sus egresados,

donaciones de estas publicaciones.
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ARBITRAJE

BACKWARDATION

BULLISH

BEARISH

COMEX

CONTANGO

COBERTURA

Operacidén que consiste en vender 6
comprar contratos en un mercado, )4
simultaneamente , ralizar la transaccién
opuesta, comprar 6 vender en otro
mercado. Un caso tipico de arbitraje
constituye una compra en COMEX vy una

venta en el LME 6 viceversa.

:E1 precio futuro de entrega es mas bajo

que el precios cash.(de los meses mas
cercanos) .

La tendencia de precios del mercado es
alcista.

La tendencia de precios del mercado es

bajista.

: Abreviacidén utilizada para referirse al

COMMODITY EXCHANGE INC, mercado que se
encuentra en New York en el que se

comercializa Oro,Plata,Cobre.

El precio futuro de entrega es mas alto

gque el precio cash.

Cubrirse, protegerse de un riesgo. En



LME

FUTURES

LONG

SHORT

LIQUIDATION

'MARGIN

la comercializacién de metales se
refiere a protegerse del riesgo de las
fluctuaciones de 1los precios en el
futuro. Es como tomar un seguro para

cubrir dichos riesgos.

Abreviacién utilizada para referirse al
London Metal Exchange, mercado que se
encuentra en Londres, en el que se
comercializa Cobre, Plomo, Zinc,

Aluminio, Niquel, Estafio.

Son los contratos negociados para
entregas futuras ++alizados en Mercados
de Futuros.

Alguien esta en posicién Long si compra
mas contratos futuros que los que vende.
Alguien esta en posicién Short si vende
mas contratos futuros de los que posee.
Es la venta de una posicién LONG(compra)

6 es la compra de una posicién SHORT

(venta). Este término es utilizado para
denominar cualquier operacion que
cancele una posicidn previamente
existente.

:Cantidad de dinero depositada como garan-—-

tia de cumplimiento en las compra o

ventas de contratos futuros. Se denomina



MARGIN CALL

OPEN INTEREST

CALLS

PUTS

“Original Margin®” (Margen oriignal). Si
mas tarde el mercado fluctia en contra
del tenedor del contrato se le requiere
para que deposite la diferencia entre su
precio contratado y el precio actual del
mercado, depositando fondos adicionales
que se denominan “Variation Margin”. Los
fondos de 1los margenes de variacién
pueden ser girados por el tenedor cuando
el mercado fluctia a su favor.
Requerimiento del corredor para que se
le depositen los maArgenes de variacioénm.
Es el numero total de contratos de
futuro, comprados 6 vendidos, que se
encuentran registrados en Bolsa y que en
un momento dado no han sido compensados
por las correspondientes transacciones
opuestas 6 por entregas de fisicos del

producto que se trata.

Contrato que da al comprador el derecho
pero no la obligacién de comprar
(conforme al contrato) un tonelaje de
metal para entrega futuro a un precio
establecido.

Contrato que da al comprador el derecho



COTIZACION

Pero no la obligacién de vender
(conforme al contrato) un tonelaje de
metal para entrega futura a un precio
establecido.

Es la informacién del precio de un pro-
ducto transado en el mercado. Se
refiere a cualquier precio publicado 6

conocido.

SETTLEMENT PRICE: Precio promedio al cierre del dia.

SQUEEZE

Es la situacién en la cual aquéllos que

se encuentran “"cortos™” no pueden
recomprar sus contratos, a menos que sea
a precios sustancialmente mas altos que
el valor de esos contratos, en relacién

con los precios del mercado.
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