Juan Carlos García González                                                           garcia.gj@mcfi-ub.net


	Proyecto de Tesina
“Diseño de Contratos de Futuro sobre País: Resumen de fundamentales y herramienta de decisión en operaciones internacionales”                          

Juan Carlos García González                                                           garcia.gj@mcfi-ub.net




1. Título de la Tesina
“Diseño de Contratos de Futuro sobre País: Resumen de fundamentales y herramienta de decisión en operaciones internacionales”

2. Introducción
Tanto en el ámbito del comercio exterior, como en el de los mercados financieros, es de vital importancia y sin duda decisivo, la adecuada elección del país con el que vamos a tratar y su correcta evaluación. 
En el caso del comercio exterior, hay una serie de pasos previos para la elección del país, como la evaluación del mercado potencial, la adecuación de nuestro producto a ese mercado, factores geográficos, factores culturales… pero finalmente, independientemente de todo esto, llegando a la parte que nos interesa en esta Tesina, para la elección del país, acabamos haciendo un análisis de la evolución económica del mismo y sus aspectos más relevantes. Cómo de fuerte es su economía, evolución de su PIB, evolución del IPC, tasa de paro… datos, llamados “fundamentales”, que nos ayudan a situar la economía de ese país en un mapa económico y nos dice cual es su estado, de donde viene y qué se puede encontrar en un futuro próximo, de forma que podamos estimar de que manera afectará su situación económica actual y futura a nuestras operaciones de comercio con ese país.
Por otro lado, en un aspecto más centrado en los mercados financieros, es aún más patente la importancia de situar la marcha de la economía del país en que nos queremos introducir, mediante, por ejemplo, la compra de acciones de una de sus compañías más importantes. En esta situación, podemos analizar el corto plazo de esta empresa vía un análisis técnico de sus gráficos históricos, comparándolos con empresas similares en ese país y sector a lo largo del tiempo, buscando aquellas “figuras” que nos puedan dar información del modelo de comportamiento. No obstante, este análisis y más en un mercado que no es el nuestro, no nos dan demasiadas herramientas para predecir que va a pasar en el medio o largo plazo y para ello acudimos al análisis fundamental. El análisis fundamental, muy resumidamente, podríamos decir que se basa en la fijación de precios objetivos teniendo en cuenta los futuros cash flows de las empresas que cotizan. Para el cálculo de estos cash flows es imprescindible hacer un análisis Macro de fundamentales, volviendo a intervenir de nuevo, el PIB, IPC, tasas de paro, etc. 
Lo mismo podríamos encontrarnos para una emisión de Deuda, a la hora de analizar el riesgo de contrapartida del Gobierno o entidad emisores, estaríamos de nuevo en la necesidad de analizar el mismo tipo de datos. Esta necesidad es extensible a cualquier emisión de renta fija.
A la vista está, en base a esta exposición, que tomar el pulso correcto de la economía de un país, es vital a la hora de relacionarse con él. Sin embargo, es una tarea ardua, donde se requiere la búsqueda de mucha información en series estadísticas, acudir a diversas fuentes diseminadas por la red (en el mejor de los casos, claro, en otros será casi imposible encontrarla o deberemos desplazarnos físicamente).

Debemos evaluar la calidad de las fuentes de las que obtenemos la información y su fiabilidad, además, es imprescindible un tratamiento adecuado y laborioso de los datos en base a criterios de ordenación, clasificación y estadística para finalmente, hacer un análisis meticuloso y que será decisivo. Hablamos por tanto de que necesitamos, mucho tiempo, mucho trabajo, muchos conocimientos y un buen criterio.
La intención de esta Tesina es simplificar este proceso de elección de país, mejorándolo y conociendo de forma sencilla y rápida toda la información en apenas unos minutos, con unos conocimientos relativamente limitados. 
La evolución de un derivado nos permite estimar qué va a pasar con su subyacente en períodos futuros de tiempo e incluso nos podría permitir cubrir riesgos país de una forma sencilla, sin acudir a seguros ni otros caros productos. 
La intención no es crear un instrumento de especulación, aunque verdaderamente es inevitable. 
A pesar del enorme abanico de posibilidades que presentaría la presencia de un instrumento como este a cotización, existen muchos aspectos a deliberar antes de crearlo, incluso aunque sea viable y útil, ya que el poder que tendría sobre la economía de un país y sus habitantes, podría ser tan grande que cambiaría su curso con su cotización. 
No obstante, nosotros, como economistas, estamos en la obligación de plantearnos todas las posibilidades, que con buenos fines, seamos capaces de abarcar en positivo para la economía, aunque sea inevitable abordar también en esta Tesina, los inconvenientes que puedan surgir y los aspectos negativos a tener en cuenta, ya que no podemos vivir de espaldas a la realidad, mirando solo unos números.
3. Hipótesis de Trabajo
La hipótesis principal sobre que deseamos trabajar en realidad surge de dos preguntas fundamentales que me han surgido a menudo, en primer lugar realizando las tareas del MCFI y después, en el desempeño de mi trabajo, en contacto con los mercados. 
· ¿Es posible crear un Contrato de Futuro que nos permita ver en tiempo real cual es la marcha de la economía de un país y predecir sus cambios?
Las posiciones que los inversores toman en futuros, son un indicador de qué se espera que suceda con el subyacente del contrato. Si éstos inversores se posicionan cortos en IBEX, por ejemplo, la apuesta es bajista, es decir, los inversores, motivados por la información que manejan (anuncios de fusiones, datos hipotecarios que afectan a constructoras y/o bancos, confianza del consumidor…etc, cualquier información que afecte directa, o remotamente a la marcha de sus 35 empresas) esperan que las empresas del índice pierdan valor, caigan y con ellas, el IBEX. El efecto es el contrario para posiciones largas, donde se espera que el IBEX suba, motivado por la subida de sus empresas componentes. Entonces, ¿es posible que si diseñamos este futuro conozcamos mediante las posiciones tomadas en mercado cual es el futuro de la marcha de la economía de un país? La toma de posiciones estaría ligada a los mercados financieros, pero, también a la economía real, a la publicación de datos de contabilidad nacional, a la aprobación de nuevas leyes, a elecciones en un país, a decisiones políticas en el interior y  exterior.
Es decir, ¿tomaría la gente posiciones cortas si nuestro gobierno (u otros) toman decisiones que la población no aprueba y espera que nos lleven a mal destino?
Desde luego, esto acabaría con las empresas de encuestas, ciertamente, pero sus posibilidades, sobre el papel, son infinitas y poderosas, razón por la cual nace esta Tesina.
· ¿Una vez diseñado el contrato es viable?
Uno de los aspectos que más me preocupan en la elaboración de la investigación no es si el Contrato es posible o no. 
Creo tener las herramientas para conseguir que dicho contrato funcione, el problema más serio que veo es el debate moral sobre si se debería crear este Contrato. O bien si aunque debamos crearlo, cosa que creo que debemos hacer, sería aceptado por las autoridades competentes. Lo hemos visto en esta crisis, las posiciones cortas son muy peligrosas (han llegado a estar prohibidas durante períodos de la crisis actual) y pueden derribar muchos muros. 
No solo eso, mucho más llanamente, minan la confianza de todos y llega un momento en que, por mucho que algo pueda funcionar, si todos creemos que no lo hará, entre todos condenaremos su destino. Si todos apostamos a que una empresa caerá, al final, podemos tirarla, como ejemplo.

Esta posibilidad se torna dramática si hablamos de un país entero: empresas, economía, relaciones exteriores, empleos, personas, seres humanos al fin y al cabo ¡! Sin duda es inevitable plantearse este debate
4. Metodología
Para ponernos en antecedentes y antes de empezar a plantearnos la posibilidad de ser capaces de vislumbrar un nuevo Contrato de Futuro, se revisará la literatura existente en temática de derivados y análisis macro, dando algunos mordiscos al análisis fundamental, ya que estas tres doctrinas, en especial derivados y más en concreto futuros, son las que nos servirán de base para conocer el funcionamiento de este tipo de contratos y las relaciones que puedan tener con la economía.
Los pasos a seguir serán los siguientes:

· Selección de aquellas variables fundamentales que pueden describir la situación de una economía o bien que afectan de manera directa a esta, obteniendo un conjunto de variables limitado. Estas variables se escogerán tanto de indicadores puramente económicos, como puedan ser el PIB, IPC, o incluso marcha del IBEX, pasando por indicadores sintéticos como el IDH, buscando en ellos indicios de relación con la marcha de una economía y un país en un sentido amplio.
· A continuación se procederá a analizar el conjunto de variables y ver cuales de ellas se ajustan más y describen mejor los ciclos económicos, utilizando métodos estadísticos y econométricos para encontrar si están relacionadas y que grado de influencia tienen en el resultado que deseamos hallar.
· Los dos puntos anteriores, deberán lógicamente coherentes y completos, pero no deseo perderme en análisis numéricos en los que a pesar de tener conocimientos, no soy experto estadístico ni matemático, simplemente describiremos un índice o indicador que sea capaz de servir de subyacente a nuestro Contrato de Futuro sobre país y partiendo de él, idear el contrato, su funcionamiento y posibilidades de juego que nos puede dar. 
Cómo puede reaccionar ante cambios en sus componentes y como le afectarían otras variables no contenidas en él pero influyentes en las mismas. El objetivo es recabar el máximo de información útil que nos permita conocer a fondo los futuros, idear y componer un índice que sirva de subyacente y crear un contrato, en profundidad (multiplicador, precio, mercados óptimos de cotización del subyacente y el futuro).
· El objetivo final es describir todas las aplicaciones prácticas que creo que puede tener la creación de un instrumento como este para la elección de un país en las operaciones internacionales, ya sean financieras o de comercio real.
· Finalmente me gustaría abrir algo parecido a un debate de alguna manera, aunque sea interno. Plantearé todos los problemas e inconvenientes que podrían surgir con la existencia de este futuro, que sin duda son muchos y me habría gustado, o me gustaría, tener la posibilidad de saber que piensan otras personas sobre el tema.
5. Índice por capítulos y temas de trabajo
Introducción y planteamiento de hipótesis

1._ Derivados
1.1_ ¿Qué es un derivado?

1.2._ Historia de los derivados

1.3._ Abanico de derivados

1.4._ Aplicaciones básicas

2._ Contratos de futuros

2.1._ ¿Cómo funcionan?

2.2._ Principales contratos de futuros y tipos de subyacentes

2.3._ Plazas más destacadas de cotización

2.4._ Utilidad de los futuros

3._ Principales indicadores fundamentales y métodos de análisis

3.1._ Indicadores económicos y de desarrollo
3.2._ Análisis macro, breve descripción

3.3._ Otros aspectos a tener en cuenta al analizar un país

4._ Diseño de un índice o indicador que sirva de subyacente

4.1._ Características necesarias

4.2._ Selección de variables representativas

4.3._ Creación del indicador y ponderación de variables

4.4._ Posibles formas de medirse o cotizar

5._ Diseño del contrato de futuro sobre país

5.1._ Funcionamiento del contrato de futuro sobre país
5.2._ Aplicaciones específicas en gestión de inversiones y comercio

5.3._ Demostración (o no) el buen funcionamiento del instrumento
6._ Implicaciones

6.1._ Implicaciones negativas del instrumento

6.2._ Ética y moral o beneficios económicos

7._ Conclusiones
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