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I NTRODUCGCGCGTIORN

LAS  CIRCUNSTANCIAS =ZQCIO-ECONOMICAT  ACTUALES EXIGEN UN
EMPERD AB3OLUTIO EN LOGRAR EL DESARROILLY INTEGRAL DE NUESTRD PALS.
UN DESARROLLO CONSTANTE Y VIGOROSD EN EL CAMPO  ECIONOMICO  TIENE
CARACTER DE URGENCIA INMEDIATA. ESTE DESARROLLDY [MPONE COMO VIA
FACTIELE DE ZOLUCION, LA MASIVA FORMACION DE CAFITAL CORIENTADA A
ELEVAR L3 INDICES DE CONZUMO, COMD CONSECUENCIA OE INCREMENTDS
REALES EN EL INGRELD FERCAFITA FARA ASI IMFULSAR EL CICLO AHIRRO-
PRODUCC ION-AHDRRD .

EL DESZARROLLL ECONOMICO  FUNDAMENTADG EAJO ESTE  ESQUEMA
SUPIINE LA CANALIZACION DEL AHIRRD [NTERND Y EXTERNI HACIA AC-
TIVIDADES DE EXFLOTACION E INDUSTRIALIZACION FARA AFROVECHAR, CON
LA UTILIZACION DE MEDIIJ:S ALTAMENTE TECNIFICADIS, LA GRAN CANTIDAD
DE RECUREZINE CON QUE CUENTA MEXICI.

ESTA NECESIDAD DBLIGA A EMPRENDER ACCIUNES TENDIENTES A [M-
FULSAR ¥ FORTALECER LO& DOS MEDIOS FRINGIPALES DE CARTACION Y
8é5$§IBRE[DN INTERNA DEL AHORRO: EL SISTEMA BANCARIf Y EL MERCADHD

LORES,

EL ZISTEMA EANCARIC SE DISTINGUE PR FROVEER A LAS EMFREZAS
DE RECUR:ED:3 MONETARIDS FUNDAMENTALMENTE A CIRTD PLAZO, COMO
DEUDA . LCS FINANCIAMIENTOZ A LARGD FLACD QUE CANALIZA HACIA EL
SECTIR PRODULTIVD, AUNGUE EN TERMINOS AESILUTOS SON GRANDES, EN
FIRMA RELATIVA SATISFACEN FARCIALMENTE LAS  NECESIDADES DE LA
ECONDMIA. LA FROMOCION DIRECTA D& LA ACUMULACION DE CAFITAL POR
FARTE DE ESTE SECTOR ES TODAVIA EZCASA. EN LA EBOLSA, EL CAUCE DEL
AHORRO SE HACE POR TRES VIAS: LA CAPTACION DE RECURZIS PARA A
TRAVEZ DE LA EMISION DE OBLIGACIONES PROVEER A LAS UNIDADES
ECONIIMICAS DE RECURSDS A LARGD FLAZD Y CREDITAS A CQUIRTI FLAZO PR
CONDUCTO DE LAS COLOCACIONES DE FAFEL COMERCIAL; Y FRINCIFALMENTE
FIOR MEDID DE LA EMISION DE ACCIONES FORTALECER EL CAFITAL DE LAS
EMFRESAS .

LO% EFECTOS DE LA FUNCION QUE CUMFLE EL MERCADD DE VALORES
RECAEN FUNDAMENTALMENTE EN IMPULSAR LA ACUMULACINON DEZTACANDD,
CON RESFECTO AL SISTEMA BANCARIC, EL PROCEZO DIRECTD QUE ZE SIGUE
EN LA ASIGNACION DE RECURSIS A LAY EMPRESAS, EBAZA0D EN LA
COLOCACION DE TITULLS ENTRE EL FUBLICO AHORRADOR, CON  UN - ALTO
GRADY OE DEMOCRATIZACION OEL CAPITAL. E3ITA FARTICULARIDAD COLINCA
AL MERCAOD DE VALCORES CoMD EL MEDIO QUE FUEDE FAVICRECER, EN EL
MEDIAND FLAZO, LA OPTIMIZACION DEL AHORRD [MTERNMD EN ZU USI) FARA
FUOMENTAR LA FORMACION DE CAFITAL Y EL DESARRILLO DE NUESTRO FATS.
OE AHIL, QUE ZEA FUNDAMENTAL [MFULSAR EL  FRIOPID DESARROLLD  DEL
SISTEMA  EURSATIL, OE TnL FORMA QUE EN EREVE ALCANCE LA MADUREZ
NECESARIA, EN TOO0S SUS SECTORES, PARA QUE CUMFLA MAS AMPLIAMENTE
2 FUNCIHN CoMo CAPTADUR Y DISTRIBUIDOR DE AHORRO.




CONGRUENTES CON E3T1)5 PLANTEAMIENTDS, €L 27 DE JUNIO DE {9a3
SE _INICIARON EN MEXICO LAS QFERACIONES RELATIVAS AL MERCADG A
FUTURD CON  ACCIINES -ACTUALMENTE INVIILUCRAN TAMEIEN OFERACINNES
CON PETROBONDS- SIN EMEARGO, A MAS DE CUATRO AMDS DE SU  IMPLAN-
TACION, EL MERCADJ N3 HA CUORRESFINDIOS A LAS EXPECTATIVAS DE LAS
AUTORTOADES Y DE LA EBOLSA MEXICANA DE VALURES, QUIEN HA DESTACADD
COMO FROMOTOR OE E5TA  NMUEVA  MOIDALIORO DPERQLIDNAL EN NUESTRUQ
FALS, TQDD ESTO NG OESTANTE QUE EL MERCADID A FUTURD ES UN ESQUEMA
OPERACIUNAL  QUE 1JFRECE UNA AMPLIA GAMA DE ATRACTIVAS VENTAJAS AL
FUBLICO INVERSIONISTA Y EMFRESAS, AUNQUE, AL IGUAL QUE CUALQUIER
QTR ZDE3TEMA UTILIZADY PARA EL INTERCAMEID DE VALDRES, PARA
LLEGAR A SER FUNCIONAL Y ACEFTADC PR EL FUBLICO OEEE ATENDER A
LS INTERESES QE QUIENES PODRIAN FARTICIFAR EN EL. DICHD EN TER-
MINZS SENCILLOS, DE NADA SIRVE UN 1 'mmmﬁJHMHMHMHF%ALA
CDMPhA ~VENTA OB VALOREZ, POR MUY SOFISTICAOD QUE SEA, 5[ NI EN-
CUADRA  DENTRO DE LAT NECESIDADES E INTERESES DE SUS FOTENCIALES
EMFLEADORES .

DADD 24 POTENCIAL, EL TEMA INVESTIGADD ADQUIERE AMFLITUD, NO
S0L10 A NIVEL DE MERCAOD OE VALORES, SIND OE ECONOMIA NACIONAL, EN
LA MEDIOA QUE DOTA AL COMERCIO OGN ACCIONES DE  UN NUEVD Y
EFICIENTE MECANISMD AUXILIAR PARA HACER MAZ ROENADD, ATRACTIVO Y
REMUNERADUR  EL  INTERCAMEIO DE VALORES Y FUR TANTO COADYUVE A LA
CAPTACION DE MAZ AHOIRRD.

LS RESULTADDS DE LA INVESTIGACION CONCLUIDA E ENMARCAN EN
UN MIJOELD TEORICO DONDE SE EXFONEN LS LINMEAMIENTIS FUNDAMENTALES
SOBRE EL COMERCIO A FUTURD CON VALORES MOBILIARDNS, EN ESTE CASQ
LA3 ACCIONES, UBICANDD EL LUGAR GUE OCUFA DENTRD GEL ESQUEMA PAR-
TICULAR DE MERCAQD DE VALOREZ Y EN GENERAL DEL SISTEMA FINANCIERD
NAC [IINAL . FUNDAMENTALMENTE, EL MIDELD EZTA ABOCADD A DESTACAR
LAY FRINCIFALES FUNCIONES ECONDMICAZ QUE CUMFLE CUALGUIER MERCADD
A FUTURD Y A DESCRIEIR LA MANERA CIMO FUNCIONA HACIENDD ENFASIS
EN LAS FRINCIFPALES TECNICAS UTILIZADAZ FARA LA OFERACION EN
BOLSEA.

EN EL TEXTQ <=E DEFINEN LAZ CARACTERIZTICAZ MAS RELEVANTES
DEL MECANISMO ATENDIENOOD A BASES ESTRUCTURALES IDENTIFICANOD Y
DEZTACANDD  LAS PARTICULARIDADEE QUE L0 HACEN DIFERENCIARSE
v 3 G0 EL OE CONTAOD ¥ EL A
FLAZQ. ANAL!ZAMUo LAS FRINCXFALE FUNCIONE: ECONOMICAZ DEL MER-
CADD, AR COMD 35U POTENCIAL TRANZFORMACOR E [MPULZCE CEL  OESAR-
ROLLO DE LAS FINANZAZ DE UN PA N GENERAL v FARA LOS MERCADIE
DE VALORES EN PARTICULAR. ANALIZAMOIZ EN FIORMA SEFARADA A LAS FUN-
CLONES ECONOMICAZ, EL  FROCEZD TEORICO OE  FORMACION DE  LAS
COTIZACTONES A FUTURD Y LIS FACTOR 2 i 5
TABLECIMIENTOD DE LAZ MIZMAS,  ASD GOm0 s Gl
PLAZI Y 35U RELACIGN CON LAS TASAS OE I[NTERES. ZE HACE, TAMEIEN,
UNA DESCRIFCION DE LA INFRAESTRUCTURA OFERATIVA GENERQLMENTE
UTILIZAOA EN LA CONDUCCION DE LA3 DPERACICNES, DEIDE UN FUNTY DE
VISTA TECNICD Y A MANERA UE EJEMFLO SE EXFONEN LAZ FRINCIFALES Y

e



MAS COMUNES ESTRATEGIAS QUE FUEDEN MONTAR L35 PARTICIPANTES OEL
MERCADO,

CONSIDERANDD QUE LA IMFLANTACION DEL MERCADD EZ RECIENTE EN
NUESTRIZ PAIS Y EL POERE DESARRDLLL QUE HA MANIFESTAQD, SE JuUs-
TIFICA LA ESCAZEZ DE DOCUMENTACION TECNICA Y TEORICA SOBRE EL
TEMA, SUOBRE TODD PARA EL  CAZD DE MEXICD. FIR TALES MOITIVAS
FROFORCIONAMO:E A LS INTERESADLS EN EL COMERCID CON ACCIONES, ASI
COMO A L3 ESTUDINSDNS € INVESTIGADODRES DE LAS CIENCIAZ ECONOMICO-
ADMINISTRATIVAS, INFORMACION CONCEFTUAL Y TECNICA FRUTO DE MUCHD
TIEMFD DE ANALISIS E INVESTIGACION.

EL FREZENTE TRAEAJO REFREZENTA UN ESFUERZD FOR DAR NUEZTRA
MODESTA APDRTACION A LA DIFUSION Y AL CONOCIMIENT] MAS AMPLIN OEL
MERCAD: A FUTURG,  FLASMANDO EN ELLO LA EXFERIENCIA ADQUIRIDA AL
HABER COLABIORADD EN LA BOLSA MEXICAMA OE VALURES COMO INICIADOR
DE LAS INVESTIGACIONES S0BRE EL MECANISMO TENDIENTES A U IMFLAN-
TACION Y EN VARDO:S ApOS DE ESTUDIA DEL TEMA, CON LA INTENCION DE
CONFORMAR  UN  DOCUMENTO CON TODA LA SERIEDAD QUE LAS CIRCUNSTAN-
CIA% REQUIEREN.



FUNCICNES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES

C A P I T UL O I
EL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES
1.1 CONCEPTO DE MERCADO A FUTURO.

LAS BOLSA DE VALDRES SIEMPRE SE  HAN ODSTINGUIDD CoM EL
LUGAR DUNDE ZE REFLEJA LA ACTIVIDAD ECONIMICA FROFIA DE UN FAIS,
Y EN OONDE, ALCANZAN 33U EXPRESION LOS CAMBIOS REGISTRADNS EN LA
SITUACION FINANCIERA DE LAS EMFREZAS QUE AHT COTIZAN 2US TITULOS,

E5TA PARTICULARIDAD DE ZERVIR DE BARIMETRD DEL NMIVEL
ECONOMICT ¥ FINANCIERD DE UN FAIS, SE BASA  FUNDAMENTALMENTE, A
QUE EN ELLA ZE INTERCAMBIAN LAZ ACCIONES DE LAS COMPARIAS MAS
SILIDAS Y REFRESENTATIVAZ DE LO3 & SECTORES  ECONOMICOE,
ADEMAS  OE  CIERTIYS VALORES EN  CUYO COMPORTAMIENTD 2 VEN
REFLEJADO:E FACTORES MACROECONOMI GOzt

AHORA EJEN, EZ NECEZARID ACLARAR GUE NO EZ LA BOLZA EN &1
QUIEN REFLEJA EL ACONTECER ECONIMICD, :ZIND LAS ACTIVIDADE: QUE SE
DESARROLLAN EN ELLA, EX DECIR, LAZ OFERACIONES, -CUYD CONJUNTO ES
L0 QUE € CONCCE COM MERCADD-;  DEF INIENDIHSE LA S0LSA UNICAMENTE
COMI EL LOCAL ESFECIFICAMENTE CREADD Y MANTENIDI FARA LA
NEGICIACION OB VALORES MOBILIARIDEZ, EN MERCADD LIERE, AELERT),
ORGANIZALD ¥  REGLAMENTADD FARA FACILITAR EL  ENCUENTRD  DE
OFERENTE:S Y  OCEMANDANTES 0QE  TITULRS, AL COMY DE  UNIDADES
ECUNIMIC UEFICITARIAS (EMFREZAZ) Y SUFERAVITARIAZ (AHORRADURES)
DE FOMDS. LA BOLSA TAMEIEN CUMPLE FUNCIONES JOMO FUENTE  IMPUR-
TANTE OE INFORMACION TANTO FINANCIERA LE LAZ EMFREZAZ, COMD DE
INDDLE BURSATIL.

TODA OFERACION DE COMPRA-VENTA DE VALGRES QUE SE EFECTUA A
TRAVES OE LA BOLSA, =€ LLEVA A CABD EN D= ETAPAS: LA FIRMA QEL
CONTRATD DE COMPRA-VENTA Y LA LIQUIDACION DEL MISMO.

EN LAS OPERACINMNE'S DE CONTADD LAS 003 FASES =€ EFECTUAN OE
FORMA CASI SIMULTANEA?, A DIFERENCIA DE LAT A FLAIG Y LAT NUEVAS
A FUTURD EN OONDE LA LIQUIDACION SE VERIFICA €N UN OIA  PROXIMID.
AL MOMENT) DE CINCERTAR LA OFERACION -A FLAZU 0 FUTURD- ZE ES-
TIFULA LA EMDZORA Y CANTIDAD DE TITULDE QuZ 3E INTERCAMEIARAN, EL
FRECID?, AST COMO EL PLAZD FARA REALIZAR LA LIGUIDACTON.

EL MERCADI A FUTURG ZE FUEDE DEFINIR oM EL CWLIUNTD DE
COMPRAS Y VENTAZ DE VALORE:Z MOBILIARIOS -ACCIONES EN ESTE CAZD-
CON LIGUIOACION DIFERIDA, FARA CUYQ EFECTD, LAT FARTES  EICOGEM
UNA  DE  LAZ  FECHAZ PREESTAELECIDAT FUDIENDD LIQUIDAR  AN-
TICIFADAMENTE CON  UNA 7 VARIAS OFERACLINES  [WVERSAL A LA
ORIGINAL, CUANDG  SE CONTRATA UNA DFERACION A FUTURD ZE ADGUIERE
LA DBLIGACION OE LIQUIDARLA 3EGUN EL FLAZD QuUE IE HAYA  ACORDADY
ENTRE L5 PARTICIFANTES OE ELLA, TENIENDQ AMED: EL DERECHI DE
RENUNCIAR A SU COMFRIMISI OFERANDD NUEVAMENTE FERD AHORA EN  3EN-




FUNCIONES ECONONICAS 0B MERCADO A FUTURO CON ACCT

TIDD INVERSD, CIMPENSANDD 3U PIISICION.

EZTE NUEVD MECANISMOD DE LIQUIDACION DIFERIDA TIENE LA FAR-
TICULARIDAD DE NO CELIGAR A LA ENTREGA OE L35 TITULDS POR PARTE
DEL VENDEDOR Y EL FAGD FPOR EL COMPRADUR. EN TEOKRIA, EL VENDEDOR
A FUTURD FIRMANDD SU CONTRATO SE COMPROMETE A ENTREGRR LAY AC-
CIONES A CAMEIQ DE RECIEIR DINERD, MIENTRAZ QUE EL COMFRADLR SE
COMPRIOMETE A RECIEIR TITULDS Y ENTREGAR EFECTIVQ EL Ola ELEGIOO
FOR ELLOES PARA LA LIQUIDACION. EL COMPROMISO QUE TIENEN LUS PAR-
TICIPANTES DE LIQUICAR AL VENCIMIENTI €3 TEORIC, YA QUE REAL-
MENTE LA LIGQUIDACION FINAL N0 SIEMPRE SE  REALIZA, FUESTO  QUE
TANTO COMFRADOR  COMD VENDEDOR FUEDAN ABANMOGNAR =S FIZSICION QM-
FENSANDULA CON UNA 0 vARTAS OFERACIONEZ CONTRARIAS A LA QUE
HICIERON EN  UN PRINCIPIV, E3T2 EN CUALQUIER MOMENTD DURANTE LA
VIGENCIA DEL FLAZD. 1 ENTRO COMOD  VENDEDUOR  SIMFLEMENTE  OFERA
COMPFRAND, Y 5T L HIZO COMO COMPRADOR, VENDE. PARA ELLD 3E
REQUIERE QUE LA O LA% OFERACIONES COMPENSATORIAS SE CONCERTEN EN
IGUALDAD OE CONDICEIONES A LA ORIGINAL, E35 DECIR, ZE DEBE OFERAR
SOBRE LA MITMA EMISIOGN, IGUAL NUMERO DE ACCIUNES Y VENCIMIENTO.

ESTE ESQUEMA DE COMPENSACION ES POSIBLE PORQUE EN EL MERCAOD
A FUTURD LA OFERACTONESD NO SE REALIZAN CON LS TITULGE  FISICA-
MENTE, SINO - CON  POSICIONES CREADAS REFERENTES A ELLUS. QUIEN
OFERA ARCCIONES A FUTURD L3 HACE MEDIANTE LA FIRMA DE CONTRATOS
CUYD CONJUNTO INTEGRA UNA "POSICDIN", CONSDATENTE EN EL REGISTRO
DE LAS CONDICIONES DE LA OFERACION SEA ; 3 VENTA, ESTAS
P3RS ICIIONES LHNFKEEEN A 3U TENEDOR CLERT 0z Y OBL [GACIINES
DE  ACUERDD A LA NATURALEZA DE LAS MISMA:Z (CHMFRA 1 VENTR). HAY
QUE DESTACAR QUE UNA DFERACION A FUTURD B3 :20L0 UN COMPROMIND
FARA CUMFLIRZE EN FECHA FOSTERIOR Y N0 UNA COMFRA 00 VENTA DE UN
EIEN EXISTENTE, CONTRA U PAGD EN EFECTIVI CE FORMA FRACCIIMADA.
Com vA  :E OLIO,  ESTE  COMPROMISO FUEDE SER ABANDONADD TRANZ-
FIRIENOOLD A BTRO INVERZIINISTA QUE DEZSEE ACEPTARLID ¥ QUE ESTE
CREANDD Tt INCREMENTANDQ FOSICION, 0 BIEN, EXTINGUIRLO CUANDI CON
QUIEN € OFERE TAMBIEN ESTE  COMFPENSANDD 50 FRIICTON. E=TOS
MOVIMIENTOE N DEEEN OE SER HECHDSE NECEZARIAMENTE CON AQUEL IN-
VERSIONISTA CON EL QUE SE CONCERTI LA PRIMERA OPERACION  CREADDRA
DE POZICION.

TODOS LOS CONTRATOE A FUTURD CON ACCIONES FIEEEN CARACTERIS-
TICAS PARTICULARES TALES CioMas;

{.- BE EFECTUAN CON BASE EN LOTES PATRON. (03 CIMTRATOS 20N £5-
TANDARIZADIE EN CUANTO A LA CANTIDAD DE ACCIONES GQUE <E CON-
TRATAR, QANDD HOMOGENEIDAD A LAS OPSRACIONES FARA FACILITAR
EL ENCUENTRD DE VOLUMENES DE TITULDE.

2.- (A3 FECHAS PARA VENCIMIENTO SON ESTAMOARES . EL ORGANISMO EN-
CARGADD  DEL CONTROL ¥ REGULACION DEL MERCADL FIJH LOS MESES
Y DIAS ESFECIFICHS DE ESTIS QUE SERVIRAN COMI3 VENCIMIENTD DE
LOS CONTRATOE .



3.- CUN LA APERTURA DE UNA PISICION SE DERIZEITA CIERTA  CANTIOAD
DE DINERC 0 TITULOS DE ACUERDO AL VALOR TOTAL QUE SE CON-
TRATL.

4.- EN LOS CONTRATOS SE  ESFECIFICAN  LAS  CONDICIGNES DE LA
COMFRA-VENTA A FUTURD: EMISDORA, =SERIE, PRECID, NUMERD 0OE
TITULOS, VENCIMIENTG, CLIENTE COMPRADOR Y VENDEDLOR, ADEMAS:
DEL WFERADOR Y CASA DE BOLSA RESPONSABLES; EN LD  QUE RES-
FECTA A LAS CLAUSULAZ DEL CUNTRATO, YA SE  ENCUENTRAN ES
TIFULADAS EN L0O3  REGLAMENTODS DE LA BOLSA, SIENDD VALIDAS
FARA TODOE LGS CUNTRATOES.

“8.- UNA VEZ ESTAELECIDA LA PQSICION PUEDE SUFRIR AJUSTES DURANTE
EL FLAZO, EASICAMENTE FOR: DIVIDENDDS O DERECHIE DECRETADDE,
VARIACINNES DE FRECINE Y OTRAS OPERACIONES EFECTUADAS FIOR EL
CLIENTE ZOBRE LA FOSICION,

5.- L3 CONTRATIXY CELEERADDS EN LA BOLSA OBLIGAN A LAS CASAS DE
BOLZA ANTE ESTA, ES DECIR, OFERAN BAJO SU RESFONSABILIDAD
POR CUENTA DE 35U:3 CLIENTES,

7.~ TODQ CONTRATO DEERE HACERSE DENTRO DE  CIERTOS LIMITES CE
PRECINS, =0 PENA DE ZER SANCIONADDS.

L0z CONTRATOES A FUTURD SON EL MEDIG UTILIZADD FARA LA APER-
TURA DE POSICIONES DE TAL FORMA QUE UNA  FISICION FUEDE  AMPARAR
UND O VARTIZS CONTRATE.

"EN LA MEDIDA EN QUE € DERIVAN DE LOZ CONTRATIZ A FLAZD,
L3 A FUTURD TIENEN CONDICIONES SIMILARES A E5TO05.  UN CONTRATD A
FUTURO ES, EN ESENCIA  UN COMPROMISO (ADQUIRIDO AL EFECTUAR LA
DPERACIIIN) FARA ENTREGAR 10 ACEPTAR LA ENTREGA DE UNA CANTIDAD
DETERMINADA DE VALORES DE CIERTO TIFG, A UN FRECIC F1JADO EN EL
LUGAR DE NEGOCIACIONEZ DE LA BOLSA EN EL MOMENTD EN QUE EL  CON-
TRATD FUE REALIZADO"* DEFINICION QUE SE AJUZTA A LAE
A FLAZD, PUESTO QUE AMEDS TIPS DE MECANIETMUO £ ODISTINGUEN FIR
ZER CONTRATACIONES CON LIQUIDACION DIFERIDA. <SALVD QUE LAS A
FLAZD 3E CARACTERIZAN  COMO UNA DJFERACION ENTRE VENDEDOR Y CHM-
FRADUR QUE FUEDE ZER HECHA =IN LA NECEZIDAD INMEDIATA DE MOVER
TITULDS. 3SE TRATA DE UNA OPERACIIN ALTAMEMTE FER:ZONALIZALA, PUEZ
SE ABRE Y COMFENSA SOLO ENTRE DOS PERTONAZ. EL DIA DE LA LIQUIDA-
CIION SE HACE NECESARIN TANTO LA COLGCACION GelL  CAFITAL  INTEGRO,
COMO LA EXIETENCIA DE UN LOTE FISICO DE ACCIONESD ¢ EL OBEJETIVD
MAS IMPORTANTE QUE SATISFACEN LAZ OPERACIONES A FLAZD E5  GARAN-
TI2AR LA COMFRA-VENTA DE L= LS EN UN DETERMINADD TIEMPO,
SIN LA NECESIDAD, EN MUCHDE DE LIS C = SEGUN LA BUOLIA  DONGE
ZE C(FERE, ODE WI FONER DE LA TOTALIDAD DE L% VALORES FUR FARTE
DEL VENODEDOR Y DEL EFECTIVO FOR EL COMFRACUR E3TAS  JIFERACIONES
FACILITAN EL.  FINANCIAMIENTO C(LASICO EN EL MERCADD DE VALORES.
ETEMPLIFICANDD COMD SE DA EL FINANCIAMIENTD, SUPONGAMOIS A DS IN-

JFERACIGNES




VERSIONISTAS A ¥ B, QUIENES PARTICIFAN COMFRANDD Y VENDIENDD AL
CONTADD, RESFECTIVAMENTE, CUON E3STA TRANZACCION A ESTARAG TRANS-
FIRIENDD RECURSOS A B. FARA (CIOMFLEMENTAR EL  FINANCIAMIENTD A
VENDE A FLAZO, MIENTRAS B COMFRA ASEGURANDO EL RETORN DE LOS
TITULDS QUE VENDIO AL CIONTADD Y PAGA UN SOBRE PRECID AL INVER-
SIONISTA A (MO FREMIOD POR LA WUTILIZACION DE SUs RECUREDS.

CON LA FINALIDAD DE OB:SERVAR MAS CLARAMENTE LAS DIFEREN-
CIAZ EXISTENTES ENTRE LAS OFERACIONES A FLAZ0 Y LAS A FUTURD, EN
EL CUADRD 1 =E REZUMEN LA% FRINCIPALES CARACTERIZTICAZ ESTRUG-
TURALES OE CADA LINA DE ESBTAS MODALIDADES DFERATIVAS.

EL MERCADD! A FUTURD FUEDE SER CONSIDERADZ COMI UN ESTADIC
SUPERIDR DE LAS NFERACIONES A FLA2D EN LA MEDIDA EN QUE SE  DESZA~
RROLLA A FARTIR DE ESTAZ ¥ NO COMO UNA EXTENSION DEL MERCADUD A
FUTURD CON PRODUCTDS. LAS IFERACIONES A FUTURD TRATAN DE SUBSANAR
kAngIMITANTES QUE IMFONE EL ESQUEMA RIGIDD DE LAS  TRANTACCIONES

20,

1.2 FLEXIBILIDAD EN LAS OPERACIONES.

EL  CONCEFTO DE FLEXIEILIDAD EN EL MERCADU A FUTURG ZE EN-
CUENTRA I[NTIMAMENTE AZIICIADD AL DE COMPETENCIA PERFECTA, EN LA
MEDIDA EN QUE SE ORIGINA A FARTIR DE ESTA. EN EL MERCADC A
FUTUR?, EL GRADD DE CONTROL QUE FUEDEN ESERCER VENDEDDRES Y CiM-
FRADORES Z0EBRE EL VOLUMEN Y FRECID DEJA DE SER LO ZUFICIENTEMENTE
IMFORTANTE, COMD FARA QUE LA3S TENDENCIAS QUE EN EL 3ZE MANIFIESTAN
SE VEAN DISTORZIONADAS O CONDUCIDAS FOR LA ACCION DE INDIVIDUQS
ALZLADDS. LAS TENDENCIAS DEL MERCADD FUEDEN SER A MOMENTOS OI3-
TORSIONADAS O NJ ESTAR ACORDES A LA LOUGICA DE LAT INFORMACIONES 2
EXFECTATIVAS REALES DE LAS EMPREZAS, FPERD SIEMPRE GENERADAS POR
LA INTERACCION COLECTIVA DE INDIVIDUGZS CON  IGUALES & SIMILARES
PRONDSTICOS SOBRE LA EVOLUCION FUTURA DEL MERCADD.

CAEE HACER MENCIGN QUE EL MERCADD A FUTURD CON ACCIONES, AL
IGUAL QUE OTRZ33 MERCADOS, OI[3TA MUCHOD DE :ER UND DE LIERE CiM-
FETENCIA EN EL SENTIDO AMFLIO DEL TERMINDG, DISTINGUIENDIZE EN EL
RASGDE DE CARACTER MONDRISLIZTA, AUNQUE DE FIORMA MUY RARA.

SE DICE QUE EL MERCADD A FUTURD CON  ACCIONEZS ZE  AFROXIMA
MUCHD AL CONCEPTO OE CUMPETENCIA FERFECTA, BASICAMENTE, FUORQUE
SATISFACE EN GRAN MEDIDA LAS FRINCIFALES CONDICIONED FARA  QUE
ESTE FENGMEND SE CUMFLA, COMD SN

1.~ EXISTE UN NUMERD ILIMITADD DE OFERENTES Y DEMANDANTEZ, E=STA
PRIMER CONDICION IMPINE QUE  CADRA  VENDEDODR TENGA UNA  AC-
TUACION MODERADA FUR GRANDE @UE SEA, QEBIDD A LA AMFLITUD
OEL MERCADMD EN RELACION A =U PARTICIPACIION.
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2.- IS TITULOS 1FRECIONS: SON IDENTICOE A LS DEMANDADIDS
FACILITANDO U INTERCAMEID ., ESTA CONDICION FIJA COMO FRIN-
CIPAL ELEMENTD PARA LA TOMA DE DECISIINES QE INVERZION, AL
FRECIZ DE LAZ ACCIONES,

EN EL CASD DE ESTO TITULOE, EXISTE UNA GRAN DIVERSIDAD EN
CUANTD A LAS COMFAMIAS QUE LIS EMITEN, BRINODANDD DIFERENTES
FERZFECTIVAZ DE INVERZION DE ACUERDO AL TIPD DE EMERESA,
S)LIDEZ, FPRESTIGIO. RENTAEILIOAD, ETC., ELEMENTDS QUE TaM-
EIEN SON CONSIOERADDS FARA LA REALIZACION DE INVERSIONES EN
TAL 13 CUAL ACCION, AUNGUE A FINALES OE CUENTA, 3E ELIJE
CUALQUIERA EN RELACGION AL FRECID QUE SE EZPERA TENDRAN FPOS—
TERIIJRMENTE .

3= LOS TITULGRE SE  INTERCAMEIAN EAJD LAS MISMAS CONDICIONES .
TIDFS L3 PARTICIFAMTES TIENEM DFCION DE ACTUAR  COMO
CFERENTEZ O DEMANDANTEZ LIMITANDLEE EXCLUSIVAMENTE A ACEFTAR
3 NG LA OFERACION, SIN INFLUIR SUBRE LAS CONDICIONES EXI5-
TENTEZ EN EL MERCADD Y LAS ESTABLECIDAS EN LOS REGLAMENTOS.
31  ALGUND TRATARA OE VARIAR ESTA3 CONDICIONES NO LIGRARIA
CERRAR =) CGPERACION, PUES LS QUE PODRIAN SATISFACERLA  SE
IRIAN A OFERAR CON OTROS CON MEDIRES OFERTAS 0 DEMANOAG

4.- EL AJUZTE ENTRE JFERTA YV DEMANDA DE TITULDS SE REALICA DE
FORMA AUTIIMATICA. ANTE L5 AUMENTXS OE  DEMANDANTES  SURGEN
NUEVS OFERENTES, O A LA INVERZA, AL _INCREMENTARZE LA OFERTA
SE INCREMENTA LA DEMANDA. E5T0 £2 ~OSIELE PRINCIFALMENTE A
QUE LA EXISTENCIA FISICA DE LOS TIT NI EZ INDISFENSABLE,
FUESTD QUE 3E OPERA CON EASE EN EL YALOR DE LAS ACCIINES.

GRACIAT AL FREDOMINIG DE LOS RASGES DISTINTIVIES DE LA LIEBRE
COMPETENCIA, EN EL MERCADD A FUTURND EXISTE UMA GRAM LIBERTAD DE
MOVIMIENTO FARA LA REALIZACION DE INVERSIONES . ANTERIGRMENTE <SE
HABLIIY SIBRE  LAS LIMITANTES CARACTERISTICAS OE LAS OFERACIONES A
FLAZZ Y QUE TRATA DE ZUBSANAR EL MERCADD A FUTURO, COBJETIVO QUE
LIGRA CIN LA EXTREMA LIBERTAD DE MOIVIMIENTD QUE FERMITE AL INVER-
SIONTSTA CONTRATAR, VARIAR ¥ LIGUIDAR SUS FOSICIINES. UNA VE2 QUE
LA FISICION FUE CREADA, EL TENEDOR OQE LA MI3MA FUEDE REALIZAR
CAMEIQS EN ELLA, SEGUN 3EA SU VOLUNTAD: INCREMENTANDCLA, CAMEIAN-
QLA DE SENTIOD (COUMPRA A VENTA 0 VICEVERIAY, ROLANDOLA A  GTRO
VENCIMIENTO, ETC.

TODkE  LOS PARTICIFANTES  CESERVAN TOTAL AUTONOMIA UNDS CON
OTRO:S Y CON RESFECTO AL MERCADD. AL DFERAR A FUTURID, LIS FAR-
TICIFANTES SOLG DEFENDEN ENTRE 31 FARA CELEERAR LAZ HFERnLK“hE-
L0 QUE SE SIMPLIFICA UNMA VEZ QUE EZ SUPERADD EL INDIVICUALISMD OE
LAS TRANSACCIONES A FLAZD, GFERANDD A NIVEL DE MERCAGID. AL
VERIFICARSE LA OPERACION Y FIRMARSE LA FICHA REIPECTIVA, LOS PAR-
TICIFANTES DEJAN 0E TENER KESFONSAEILIDADES NUTUAS FASANDD A
DBLIGARZE CON EL MERCADD €N 32U TOTALIDAD, EL CUAL ESTA REPRE-
SENTADD FOR EL CENTRO O CAMARA DE COMFENSACIONES.  AUNGUE GUEDAN
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RESPINSABILIZADDS CION RESFECTO AL MERCADD, =L ES EN  CUANTI A
QUE  TIENEN QUE LIQUIDAR =t POSICION, L3 QUE N3 IMFIDE QUE EFEC-
TUEN MOVIMIENTO:S A VOLUNTAD.

ESTA LIEERTAD DE MOVIMIENTO FUEDE SER AFROVECHADA FOR  LoE
INVERSIONISTAS A FUTURD PARA ASUMIR DIVERSAS ESTRATEGIAS, TANTO
ESFECULATIVAS, COMO DE FROTECCION. AL DISFONER DE  FACILIDADES
PARA MOVER A VOLUNTAD U3 INVERSIONES, AL FARTICIPANTE UNICAMENTE
LE REZTA FREDCUFARSE POR EL FRECID DE LS TITULDS Y LOS MOVIMIEN-
TO35 DE LA JFERTA Y DEMANDA EN EL MERCAD3.

LA  FLEXIEILIDAD EN LAS OFERACIONES SE VE  GRANDEMENTE
FAVORECIDA FOR LA FACULTAD QUE 3SE TIENE FARA DPERAR SIN LA
NECEZIDAD DE DISPONER DE LA TOTALIDAD DE ACCIONES FIR FARTE DEL
VENDEDIIR Y QEL DINERD FOR EL COMPRAODR, FARTICULARIDAD CEL MER-
CADT QUE AUMENTA LA CAFACIDAD OFERATIVA DE CADA FARTICIPANTE.

1.3 LIQUIDEZ INTERMEDIARIA

EN EL MERCADQ A FUTURD CION ACCIONES, AL IGUAL QUE EN OTROS
MERCADCS EN DONDE =E INTERCAMEIAN ESTE TIFG DE VALURES, LAZ
OPERACIONES 0DBEDECEN A UMA SERIE OE PATRONES ESTAELECION: O IN-
HERENTESZ AL PROFIO SISTEMA. ESTAS NORMAS CUMFLEN GBJETIVOE FRIN-
CIFALMENTE QUE ALIENTAN LA EFICIENCIA Y LA UTILIZACION OFTIMA DE
L: MECANIIMOS EMFLEADOS EN EL INTERCAMEID DE VALORES Y QUE EN
ALGUMI'S CASIS LLEGAN A SER OLSTINTIVAS ¥ VITALES PARA ESTOS.

UNA DE LAE FRINCIFALES CARACTERIZTICAS -SING ES QUE LA MAZ
[MPORTANTE- QUE PIZSEEN LAS OFERACIONES A FUTURD,  COMIISTE EN QUE
ESTAS  FUEDEN ZER  LIQUIDADAZ INDEFENDIENTEMENTE DE LA ENTREGA
FISICA DE LAS ACCIONER POR FARTE DEL VENDEDIR Y CEL EFECTIVO POR
EL COMFRADOR. DE EZTA FARTICULARIDAD SURGE LA POSIEILIDAD DE LI-
QUIDAR © COMPENSAR LAS POSICIONES CREADAS MEDIANTE LA ODFERACION A
MERCADIN.  EZTO TRASCIENDE A UN ELEMENTD DE 3UMA IMPORTANCIA, 3IN
EL CUAL DE3SAPARECERIAN TODA3S LAS VENTAJAS DFERATIVAS Y ECONOMICAS
QUE EL MERCADDI OFRECE A L3 PARTICIFANTES, LA LIQUIDEZ INTER-
MECTARIA.

EL CONCEFTU DE "LIQUIDEZ INTERMEDIARIA” :ZE URIGINA A FARTIR
DE LA FACULTAD QUE =E TIENE GE FIIDER COMREM3AR CUALQUIER POSICION
DURANTE LA VIGENCIA DEL FLAZD, ANTEZ DEL VENCIMIENTO.

FARA ENTENDER MAT CLARAMENTE LD GUE E3 LA "LIQUIDEZ
INTERMEDIARLIA, DEFINAMOS FRIMERAMENTE, EL TERMIND LIQUIDEZ COMO
LA FACILIDAD QUt TIENEN ALGUNDS BIENES,  TITULDE 3 VALORES EM LS
QUE SE HA  INVERTIDD FARA  CONVERTIRZE EN  DINERD EN EFECTIVO
MEDIANTE 5 VENTA. EM SENTIDD MAS AMPLIO, LUIRUIDEZ ZE REFIERE A
LA FACULTAD QUE FOZEE CUALQUIER CLASE DE EIEN FARA SER INTERCAM-
SIADD. APLICANDD E3TE CONCEFTOI A LAS DFERACIONES A FUTURD, 2€ IN-
TERPRETA COMO LA FACILIDAD CON  QUE LAS FOSICIONES FUEDEN SER
MIDIFICADAS, COMPENZADAS 0 LIQUIDADAS DURANTE LA VIGENCIA DEL
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FLAZO,

ASI UNA DE LAS FRINCIPALES VENTAJAS DEL MERCADQ CIONSISTE EN
FODER  LIQUIDAR PIOSICIONES OE FIORMA ANTICIPADA AL VENCIMIENTO CON
EXTREMA FACILIDAD, ERINDANDD AL INVERSIONISTA GRAN FLEXIBILIDAD
EN LA APLICACION OE ESTRATEGIAS.

DE ESTA FARTICULARIDAD ZE DERIVAN BUEN NUMERD DE EENEFICIOS
TANTD PARA EL PARTICIPANTE COMO PARA EL MERCADD, DESTACANDD:

1.- EN EL MERCADC ZE AUMENTAN L0S NIVELES DE LIQUIDEZ HAZTA EN
TITULIDS QUE NO SN MUY BURSATILES AL CUNTADG. AUNGQUE EN EL
MERCADD NGO EXISTA DISFONIBILIDAD FISICA DE  TITULGS, LA
OFERACIIN A FUTURD  CON ESTIS S PUEDE REALIZAR SIN NINGUN
CONTRATIEMPU.

2.~ AL INVERSIONIZTA LE FERMITE LIMITAR FERDIDAS 0O ASEGURAR
GANANCIAS, ASI COM) ENTRAR, FERMANECER 3 3SALIR DEL MERCAOD
SEGUN SEA =U VOLUNTAD Y EN EL MOMENTO QUE DESEE.

LA "LIQUIREZ INTERMEDIARIA" £35 UN ELEMENTO INHERENTE AL MER-
CADD A FUTURD, QUE LO OISTINGUE DE OTROZ, MISMO QUE FUEDE ZER IM-
PULSADD FOR MEDID OF TECNICA® O FOLITICAS OFERATIVAS, GOE TAL
FORMA  QUE 54U EFICIENCIA  NATURAL SE VEA FAVORECIDA ARTIFICIAL-
MENTE .

LA ESTANDARIZACION DE L0= CONTRATOS A FUTURD CON ACCIONES ES
UNA MDDALIOAD TECNICA QUE FAVIORECE Y AGILIZA LA REALIZACION OFE
LAS UPERACIONES. AL NEGOCIAR CONTRATO:E ESTANDAR £ DISMINUYE EL
TIEMFM) DE OFERACION, VITAL EN ESTE MERCADOD, FRINCIFALMENTE FPOR
QUE EL  CLAUSULADO DEL  MISMI YA SE ENCUENTRA ESTAELECIDD Y =€
AFLICA A TIN5 LD3 PARTICIFANTES FOR IGUAL. EFICIENCIA DEL  MER-
CADD  QUE SE VA AMFLIANDO  CADA VEZ MAS CONFORME TRANZSCURRE EL
TIEMPOD Y LAS REGLAMENTACIONES VAN FIJRMANDD FARTE O0E LA COSTUMERE
DE  QUIENES OFERAN A FUTURD, AL IGUAL COMD HA SUCEDIDD EN OTROE
MERCADIIS, COMD EL CONTADI Y EL A FLAZI. ADEMAS, AL ESTANDARIZAR

LI CONTRATOS € EVITAN MANIFULEDS DEL MERCADI Y ABUSDE: A FAR-
TICIFANTES PR PARTE DE AQUELLIIS EN  CONDICIONES OFE HACERLYT,
FURQUE ESTAN BIEN INFORMADUS, CUENTAN CON MAS RECURING, ETC. LA

ESTANDARIZACION OB L3 CONTRATIS  AUMENTA LA RAPIOQ: EN LAS
OFERACIUNES Y POR LO TANTO EL VOLUMEN DE TITULDE QUE SE NEGOCIA.

LA ESTANDARIZACION REPRESENTA UMA MEDIDA NECEZARIA AL MER-
CADD QUE FOMENTA LA EFICIENCIA DEL MIZMO, AL REOUCIR LOS RIEZGIS
ADMINISTRATIVIZS W OFERATIVIIE FOR UN MAL COMTRATID EN CUANTD A LAS
CONDICIONES QUE ZE FILIEN EN EL, ADEM FROMOVER  ACUERDOS
OEF INITIV ENTRE (A3 FPARTES  CONTRATANTES FREESTAELECIDIS Y
RESFALDADDE FOR CRGANDIEZMOE OE PRESTIGIO  CON LVENCIA MORAL Y
ECONOMICA RECONICIDA CIMD  LAS  BOLSAS.  ESTIS URGANISMD PUOSEEN
FACULTADES FARA REZILVER CUALQUIER CUONTRATIEMFOD QUE <E FRESENTARA
EN LAS DFERACIONES. FOR OTRA FARTE, LA EZTANDAR[IZACION FACILITA
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EL CONTROL Y ADMINISTRACION DE LAS POZICIONES, AHORRANDD TIEMRD Y
RECURSOS A L2 FARTICIFANTES Y ORGANISMOS REGULADORES DEL
MERCADD?,

HAY, =IN EMEARGD, UNA CARACTERISTICA QUE AUMENTA AUN MAS LA
LIQUIDEZ OEL FUTURD EN RELACINDN A LS NEGDCDIS AL CONTADD Y A
PLAZ0; EL SER CONTINUD Y DEFINIDO, MIENTAS QUE OFERANDO AL CON-
TADD EL  INVERSIONISTA N  TIENE NECESARIAMENTE QUE REGRESAR AL
MERCADQ, AL IGUAL QUE EN EL A FLA20, EN EL FUTURO CADA FAR-
TICIFANTE DEBE HACER UN NUEV) MOVIMIENTI, YA SEA QUE CONCLUYA AN-
TICIFADAMENTE LA TRANSACCION MEDIANTE LA REALIZACION DE QFERACION
INVERSA, 0O BIEN, LA LIQUIDE EN LA FECHA DE VENCIMIENTO, EL MER-
CADD ES DEFINIDD PORQUE  CORRESFUONDE  =0LO A LOS  FARTICIFANTES
DECIDIR CUAL DOE ESTAS OPCIONES HAN DE TOMAR, SIN QUE SE VEAN
FRESIUNADDE FOR ASFPECTI EXTERNDZ AL MERCADD COMO Z0ON: LA TOMA DE
UTILIDADES, ASFECTOS FISCALES, ETC.

EL LIQUIDAR ANTICIFADAMENTE -COMFENSAR LA OPERACION- NO EZ
UNA MEDIDA 0OBLIGATORIA QUE 3E TENGA QUE SEGUIR, PERD SI SE
QUIEREN AFROVECHAR LAS VENTAJAS DERIVADAZ DE LA LIQUIDEZ INTER-
MEDIARIA, SERA  NECESARIN EFECTUAR MIVIMIENTIS ESTRATEGICOS
DURANTE EL FERINDG QUE DURA VIGENTE LA FOSICION. 2E AFROVECHA AZ]
UNMA DE LA CARACTERISTICAS BASICAS DEL SISTEMA, LA QUE LD VUELVE
MAZ EFICIENTE Y FRODUCTIVOL

EL MERCAD3 A FUTURD ES EALANCEADT HASTA LA ULTIMA UNIDAD,
CORRESFONDIENDD A CADA TITULD COMFRADD QRO QUE ES  VENDIODD, CON
LA FARTICULARIDAD DE QUE QUIEN FERA REQUIERE DE FRONCSTICOS
FRECIZDE =S0BRE L QUE HARA DURANTE EL FLAID. ESTIO N SUCEDE EN EL
CONTADD Y EL A FLAZ0, EN DUONDE COMPRADORES Y VENDEDODRES FUEDEN
TARDAR EN REGRESAR AL MERCADD o BIEN YA M) HACERLO NUNCA MAS. OE
TAL ZUERTE QUE DETERMINADA CANTIDAD DE TITULDS NEGICIADA AL CON-
TADJ Y A PLAZD NO ES FACTOR DE LIQUIDEZ FIXSTERIOR. EN EL MERCADD
A FUTURD CADA COMFPRADIR ES UN VENDEDOR EN FOTENCIA Y VICEVERS
EN LA MEDIOA QUE AMEDS MANTIENEN DELIGACIONES QUE OEBERAN JER
CUMPL.IDAS POSTERTORMENTE®,

AL MANEJARSE OBLIGACIONES Y DERECHDI:E IGUSLET v RECIPROCOS
ENTRE L3 PARTIPANTES, SE IMFONE Y PERMITE LA ENTREGA NO DEL
TITULD FISICO SIND DE VALURES REFERENTES & ELLDS, O3 CONTRAT
SE  PUEDEN LIQUIDAR EN CUALQUIER MOMENTO, EN EL MERCADD, FU
QUE E= AHI DONDE 3E CELEEBRAN EZTOE, RESTANDULE IMFURTANGIA & L
ENTREGA FIIICA EN EL VENCIMIENT.

FINALMENTE HAELAMOS DE LOv: D03 TIFPDE OE QFERACION QUE ZURGEN
COoMI UM EFECT FRACTICO DE LA “LIQUIDI [NTERMERIARLA" . 51 UNA
OFERACION A FUTURD NO E= LIQUIDADA EL MISMI DIA DE 5U REALIZACION
SE CREA UNA FRETCION, oIhNIFICﬁNDH QUE EXTSTE UNA JELIGACION RES-
TANTE. SE CARACTERIZA LO QUE E= LLAMADD " POEITION TRADE”. LA
COMPENSACIIIN EN EL MI3SMI DIA, SE DENOMINA "DAY TRADE™ .

3
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1.4 PARTICIPANTES Y SUS OBJETIVOS

AL  REALIZAR UNA REVISION DEL UNIVER3D OE INVERSIONISTAS EN
ACCIONES, ZE DISTINGUEN TREZ GRUFIS FRINCIFALES.

CONVIENE ACLARAR QUE CADA UND DE ESTOS GRUFUS NI IMPORTANDD
EL NUMERD DE SUS INTEGRANTES ES FUNDAMENTAL E INDISFENSAELE FARA
EL MERCADD A FUTURD, AL IGUAL QUE FARA TIOI MERCADD, FUESTD QUE
SU INTERACCION EN EL INTERCAMEID DE VALORES DETERMINA FRUFIAMENTE
A DICHI MERCADD BURZATIL.

L% GRUFDE  2E CONFORMAN  FOR - FARTICIPANTES CON OBJETIVOE
COMUNES, A FPARTIR DE LO3S CUALES Y PARA  ALCANZARLIS, SUs  IN-
TEGRANTES ACTUAN DE FORMAZ MUY DIVERSAS.

EL FRIMERD DE E3TOS GRUPGS DE INVER:
FOR AQUELLO:Z QUE SE ENCUENTRAN INTERES % EN LR FROFIEDAD, CON-
TROL Y  GESTION DE LA3 EMPRESAS EMISORAS DE ACCIONES Y FOR TANTO
SU ACTURCTON ZE  CENTRA EN  AMFLIAR, REDUCIR O ABANDUNAR TAL
POSICION, €373 PARTICIFANTES € DENOMINAN INVERSIONISTAS MAYORES
Y GENERALMENTE SON FERIZONAZ MIRALES.

IONISTAS ESTA INTEGRAOD

EN EL SIGUIENTE GRUFS,
CUENTRAN AQUELLDS 1
FROFTEDAD DE.L"

NUhMALMtNTE MAYOR AL FRIME SE EN-
= P QUE ESTAN INTEREZADK EN LA
N COMTEMELANDG L CONTROL Y GESTION OE
LAZ  ENMPRES S RENDIMIENTOE GUE TALES FOSICIONES LES
FUEDEN FROF CIHNAR :U DEJETIV) SE LIMITH A FISEER LAZ ACCINNES,
MAS NI PARA FARTI(XFAR ACTIVA O DIRECTAMENTE EN LA DIRECCION DE
LA EMPRESA, SIN3 PARA DBTENER FARTE OE LA3 UTILIDADES DE E3TA.
GENERALMENTE ESTOS INVERSIONISTAS $E  DISTINGUEN COMT  CLIENTES
MENDRES, PRUES MANEJAN ViBLUM LIMITADDS, AGEMAS OE
SER EN LA MAYORIA DE LOE CAS (€120

HAY, UN ULTIMI GRUFYD DE PROFIRCIONET MAYORES QUE COMFRENDE
; TOTALIDAD DE LOS INVERZIONIZTAZ EN ACUIONES, FERZONAS
€ INSTITUCIONES QUE ND ESTAM INTEREZADAS EN LA GESTION
EMFREZARTIAL, NI EN PFERCIEIR LOS REZULTADD: QUE  GENERAN LAS
EMPRESAS, 35U OBJETIVD SE LIMITA A REALIZAR EN &L MERCADD LA3
GANANCIAZ DE CAPITAL REZULTANTEX ODE L ARIACIGNES  EN LOS
PRECINS QUE EN GENERAL SON FUNCION QIRECTA GEL DEIEMPSM PREZENTE

0 ESFERADD DE LAS COMFAMIAS. ESTE TIFD DE  PARTICIFANTE: EJERCE
COM EU ACTUARCION  EFECTOS DIRECTOS IQERE LS CFERTA Y DENANDA QO
ACCIONES . ) PREIENCIA ES FUNDAMENTAL FARA GUE EL _CA

SU MAYOR EFICIENCIA, A LA VEZ Q& QUE, w20 FROF

NECESITAN DE UN EFICIENTE MERCADC ZECUNDARIC, EN EL CUAL LA AC-
CIONES Y MECANISMIE UTILIZAODS PARA EL INTERCAMELD LES PERMITAN
REALIZAR : ESTRATEGIAS OE AFLICACION COMFRANDO Y VENDIENDD DE
FORMA REGULAR, DRDEMADA Y EQUITATIVA.

EN EL MERCADD A FUTURD Lo PARTICIFANTES  DEL  GRUFQ
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MAYORITARID FUEDEN ZATISFACER FLENAMENTE U3 UBJETIVOS, AL CIN-
TRARIC DEL CONTADO Y EL A FLAZD EN DONDE SE IMPONE LA LIGUIDACIGON
DE LA3 DFERACINNES MEDIANTE LA ENTREGA FISICA OE L3 TITULIIS DE
UN LADD Y EL PAGD INTEGRO DEL OTRD, L0 QUE VUELVE AL MERCADD MAS
VULNERABLE A OISTORSIONES Y ACENTUACION DE TENDENCIAS QUE RESUL-
TAN DE LA LIMITACION DE RECURSOES Y DE L% STOC LIERE: DE
TITULDS, EN FPROPORCION ADECUADA A LA ACTUACION DE [NVER-
SIONISTAZ.  EESTO RGE DE LA FREMISA DE QUE NO IZTEN MERCADOS Q
PARTICIFANTES ESFECIFICD)S PARA DETERMINADIDS Y FORMAS OQE
MECANISMIOS OFERACIONALES, FUESTO QUE ESTOS S0LO INSTRUMENTALIZAN
L35 NEGDCIS LIBREMENTE ACIRDADDS ENTRE L3 FARTICIFANTES .

Ls OBJETIVOS DE CADA  INVERSIGNISTA DEFINEN €U CONDICION
DENTRJ DEL MERCADD, MIENTRAS QUE LA MANERA COMI ACTUEN PARA AL-
CANZARLOD:E LS IDENTIFICA COMD  “"HEDGERS” O "ESFECULADIREZ" .
DEFINIDIS A PARTIR DOE LA FORMA COMD ACTUAN FARA LIIGRAR SUS 08—~
JETIVOS INDIVIDUALEZ, EN EL MERCADI A FUTURD ZE DISTINGUEN DO
TIFDS DE FARTICIFANTES, LIS LLAMADDS "HEDGER3” 1) FERZONAS QUE NI
DEZEAN CORRER NINGUN RIESGO, O EIEN, MINIMIZARLD EN LD POSIELE Y
QUE  POR LD TANTO ASUMEN ESTRATEGIAS DE PROTECCION CONOJCIDAS COMO
OFERACIONES DE "HEDGE" ; COMC CONTRAFARTE  %E TIENE AL
YESFECULADOR”  QUIEN AZUME  TODZ EL RIESGD QUE LE TRANIFIERE EL
"HEDGER” A CAMEID DE LA EXFECTATIVA DE CETENER GANANCIAS ZUSTAN-
CIALES CON LA VARIACION DE FRECILIS, 5 "HEDGERZ" 3E [DENT[FI&AN
EASTCAMENTE COMO AQUELLOS INVER\IUNI:T S OUE DE CUALQUIER  FIIRMA
SE  ENCUENTRAN INTEREZADDS EN LA FO {ON 13 MANUTENCION OE LAS
ACCIONES v QUE FOR TANTL, DEZEAN QETENER ALGUNA FRIOTECCION  FARA
EL VALIR 0E LAS MISMAS EN UN AFAN DE EVITAR FERDIDAS DCASDINADAS
FUR LA FLUCTUACION EN LAS COTIZACIONES. E! s INVERSIONISTASZ, A
S0 VEZ, 3E DISTINGUEN COMO "HEDGERS LAR “0 "HEQGER:S CORTIS”,
LS FRIMERDS SON AQUELLDES QUE PARA FROTEGERZE EFECTUAN  CONTRATOE
DE  CIMFRA; LS GZEGUNDDE  SON LIS QUE  ADRUJIEREN CONTRATL
VENTA®  FOR SU FARTE, LIDS 7 ESFECULADORE:Z" FOR L0 GENERAL
INTERESAN EN LA FOSICION 0 MANUTENCION CE LGS TITLLOS ENFOCANDD
EXCLUSIVAMENTE U ACCION HACIA LAT FLUCTUACTON 3 C
B3 FARTICIPANTES 2OIN  CONTRARINS A LA VED OE COMPLE
CUYA INTERACCION EZ LA QUE CONFORMA ¥ VIRBILIZA LAS (A
TICAZ, VENTAJAS Y EFICIENCIA DEL MtRLADu, ADEMAE CE
CANZAN SU JUSTIFICAGION DENTRO DEL MIZMO FOR EL HECHD DE GUE ES
£5 UN MERCADD ESENCIALMEMTE OE RIEZGO.

AL EFECTUAR UNA CFERACIGN A FUTURD SE SOBREENTIENDE UE ES~
TAN FARTICIFANCD UN COMPRADODR Y UM VENQEDIR [ JIENTEMENTE GE
I BUSCAN FROTEGERZE 1 ESFEC AL R&hLI JARTE  UN CONTRATD A
FUTURD, NI NEC S FARTED SE EITA FROTEGIENDD
AT QUE LA UTRA VA A ES FE:CULHF\' .E. FUEDE DAR EL L EN QUE
AN EthL”LADﬂRto 3 "HEQGERZ" . STRATEGIA  ASUMIRA  CO-
\RESFINDE DECIDIRLA A CADA UND DE ELLDE Y A NADIE NA.. ZIN QUE
NECESARInNtNTE E ENTERE AL MERCADD EN NINGUN MIIMENTO. o,

FARA DEZERVAR CONCRETAMENTE CoOMO ACTUAN  LiDE  INVERZIONISTAS
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FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURQ CON ACCIONES

FPARA SATISFACER 3SUS NBJETIVDS, A CONTINUACION EJEMFLIFICAMIS AL-
GUNDS DE LOS CAZOE

@3 QUE  SE FUEDEN REGISTRAR EN EL  MERCADD A
FUTURD:

1.- EL INVERZIONISTA COMPRADOR. EN  ESTE CASD EL OEJETIVIZ DEL
FARTICIFANTE E= LA FOSECIUN REAL DE LAZ ACCIONES, FARA L0
QUE HACE UNA COMPRA A FUTURD ESFERANDO S0LD EL VENCIMIENTO Y
ASl ADQUIRIR LOS TITULOS QUE DESEABA. SIN EMEARGD, =1 EN AL-
GUN  MOMENTID POSTERIDR, EL VERIFICA QUE LA3 DIFERENCIAS OE
FRECIOSG EXIZTENTES EN EL MERCADO LE SON  FAVORAELES, FUEDE
COMPENSAR  5U  FDSICION A FUTURD CON UNA VENTA Y CIOMPRAR LIS
TITULOS AL CONTADD.  OTRA ALTERNATIVA SERIA QUE LIQUIDARA SU
FOSICION A FUTURID, FOSPIONIENDD LA RECOMPRA DE LAS ACCLIINES
Q%N?Em¥ﬁDﬂ, ROLANDD SU FOSICION ORIGINAL  FARA  OTRO  VEN-

0.

SECUENCIA DE Lk MIVIMIENTOS:
A) COMFRA A FUTURD --> VENTA A FUTURC --> COMFRA A CONTADD

B) COMPRA A FUTURD --> VENTA A FUTURD --> COMFRA A FUTLRD
(PARA VENCIMIENTS
POSTERIOR)

2.- EL INVERSIONDSTA VENDEDOR CUBIERTZI. AQUI EL INVERSIONISTA
FOSEE Lix3 TITULIS Y OESEA ENTREGARL! FOSTERIORMENTE. FPARA
ESTO VENDE A FUTURD, SIMFLEMENTE ESFERA AL VENCIMIENTO FARA
LIQUIDAR 34U PIISICION.

FOR OTRO LADY, =1 COMPRUERA  QUE LOE  FRECIOE LE  SON
FAVORABLES CIOMFENSA  SU PIXSICION COMFRANDD A FUTURD Y VENDE
LAS ACCIONES AL CONTADG. SIMISMO, FUEDE COMPENZAR CUON UNA
COMPRA A FUTURD, POSFONER LA VENTA A CONTADD Y RILAR 3U
FOSICION A OTRO VENCIMIENTO.

SECUENCIA OE L3 MOVIMIENTIS:
A) VENTA A FUTURC --> COMFRA A FUTURD --> VENTA A CONTADO

B) VENTA A FUTURO --> COMFRA A FUTURD --> VENTA A FUTURD
(FARA VENCIMIENTO
FOSTERINIR)

3.- EL IMVERSIOMISTA COMPRADOR CONTRA CAJA EMN EITE  CAS3Q
ESFECIFICE, EL FARTICIFANTE VENDE 35U CARTERA A CONTADD Y LA
RECOMFRA A FUTUR FARA MIVER EL CAFITAL LIEERADD. AQUI, EL
INVERZIONIDSTA ESPERA EL VENCIMIENTD Y RECUFERANDD EL CAFITAL
QUE INVIRTIOC EN OTRA ALTERNATIVA FAGARA LA OFERACION
RECIBIENDI NUEVAMENTE LAS ACCIONES. TAMEIEN PUEDE COMFENIAR
SU FOSICION A FUTURG CON UNA VENTA Y RECIMFRAR LOS TITULOES A
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CONTADD UNA VEZ QUE YA UTILIZQ LS RECURZDS DETENIDDS FIR LA
VENTA AL CONTADO DE LA CARTERA, SIEMFRE Y CUANDD LOZ FRECIOS
SE LD PERMITAN.

SECUENCIA DE LOS MIVIMIENTOS:

A} VENTA A CONTADO ~--> CUMPRA A FUTURD --> LIQUIDA AL VENCIMIENTQ

B) VENTA A CONTADO --> COMFRA A FUTURD --> VENTA A FUTURD --> COMFRA A CONTADO

4.~ EL INVERSIONISTA COMPRADDR ESFECULADDR. ESTE PARTICIFANTE ES
AQUEL  QUE  TENIENDID EXFECTATIVA DE ALZA EN EL MERCADO TOMA

UNA FOSTICION DE COMFRA FRETENDIENDG COMFENSARLA  FOSTERIOR-
MENTE CION UNA VENTA A FUTURD A PRECID MA3S ALTO.

5.- EL INVERZ STA VENDEDOR ESFECULADDR. ES AGUEL QUE TENIENDU
EXFECTATIV DE EAJA EN EL MERCADD VENDE A FUTURG, FARA
DE}PUE: COMPENSAR COMPRANDD TAMBIEN A FUTURD, A PRECID MAS
BAJO

EL COMFORTAMIENTO DE LOS FARTICIFANTES DEL MERCADD E YE IN-
FLUENCIADD FIDR  GRAN OIVERSIDAD DE FACTORES, PERD €3 EL FRECIN
QUIEN ADQUIERE EL CARACTER MAZ RELEVANTE. ADEMAS DE QUE QUIEN
UFERA A FUTURD DEEBE ESTAR CONSCIENMTE DE GUE A LA FOTENCIAL MULTI-
FLICACION DE  GANANCIAZ CORREIFONDE UN FOTENCIAL IGUAL DE MULTI-
PLIC:CIGN DE PERDIDAS Y ACTUAR DENTRD DE sU3S FOSIEILIDADES FINAN-
CIERAS.

EL AREITRADOR ES OTRO FARTICIFANTE DEL MERCADD, GUIEN PR
SUS  DBRJETIVIS Y FORMA DE ACTUAR =ZE OISTINGUE DEL "HEDGER" Y DEL
ESFECULADOR. EL AREBITRADOLR =€ ENFOCA A OBTENER  GANANCIAD
APROVECHANDID LA IRREGULARIDAD DE L35 FRECIS EN D13 MERCAODS OIs-
TINTO:S. FARA CUERIR OEJETIVOS OFERA EN AMEDS MERCADCE TOMANDO
FSICIONES CONTRARIA IMULTANE ESTE PARTICIFANTE €5 BENEFICO
FARA EL MERCADZ, FUES U ACTUACION ES NORMALIZADORA DE  FRECIOS,
PER NQ £35 INDISPENSAELE.

1.5 NIVELES DE SEGURIDAD PROPIOS DEL MERCADD A FUTURO

CUANDD  ALGUIEN GFERA ACCXUNET A TRAVEZ DE &0L&A LO HACE
APEGAMDISE A NIJRMAS EN PRINCIFLS SICAMENTE
MORALES, MISMOS QUE = R REGLAMENTOS ESFEC ]
Y LEVES EMITIOAS FARA REGULAR LAS DFERACIINES BURSATILES Y 50
LIQUIDACION®"  EZTAS REGLAMENTACIONES CUMFLEN ADECUADAMENTE U
COMETION AL AFECTAR FRINCIFALMENTE A SD3TEMAS OJPERATIVIIS CUYD
CONTENIDO DE RIESGO EN CUMFLIMIENTOS E% RELATIVAMENTE EAJO,  COMOD
EL CONTADD Y EL A FLAZD.




EN T30 MERCADD DE VALORE=S EXISTEN 005 TIFGS DE RIESGIDS:

1.- AQUEL CORIGINADGO FOR LA FROFIA ACTIVIDAD GUE ZE DESARRILLA AL
INTERCAMEIAR ACCIONES, CONCCID) COMD RIESGD DE MERCADD Y OE
DONDE SE DERIVAN LAS GANANCIAS ¥ FERDIDAS DE CAFITAL. ESTE
RIESGD SE  ENCUENTRA IMFLICITO EN TODA INVE ON Y ESTA IN-
TIMAMENTE LIGAOD A LAZ VARIACIUNES DE FRECIOS DE LAY AC-
CIONES . ESTE TIPO DE RIESGHD FUNDAMENTA LA EXISTENCIA OEL
MERCADIS A FUTURD .

2.~ AQUEL QUE ZE ORIGINA DE LA CAFACIDAD QUE POSEAN LD INVER-
SIONLEZTAS PARA AZUMIR MAS 1 MENGS COMFRIOMISDS, E5 DECIR, A
54U CAPACIDAD DE CFERACION, QUE FUEDE INCIDIR EN EL
CUMPLIMIENT} OE LAS JELIGACIONES CONTRAIDAS.

EN EL MERCADD A FUTURD LAS FOSIEILIDADES DE QUE DICURRAN
CASD:S DE INCUMFLIMIENT SE AMFLIAN, FUESTD QUE AUNQUE UN CLIENTE
FOSEA UNA GRAN CAFACIDAD DE DFERACION, LATS VARIACIONES DE FRECIOS
PUEDEN CASTONARLE GRANDES PERDIDAS QUE LD OBLIGAN A DESISTIR DE
CUMFLIR CON SUS COMPROMISDES.

FARA  COMPRENDER  MAL  CLARAMENTE LAS RAZONES QUE  FUEDEN
MOTIVAR EL  INCUMFLIMIENTD SUFDNGAMOS A UN CLIENTE QUE VEMDE A
FUTURD 10,000 ACCIGNES DE LA COMFARIA A, A UN FRECIO UNITARIC GE
$125.00 CADA  UNA, ASCENDIENDD :SU COMFRIOMISO A $17250,000,00 Y
HACE UN DEFDEITO, DIGAMOS DEL 10%, 0 SEA $125,000.00, CANTIDAD
QUE EL INVERSIONLDSTA REALMENTE INVIERTE. LA3 PERDIDAS 11 GANANCIAZ
SE EVALUAN CON RESFECTO A DICHD MARGEN. ASD PEQUERAZ VARIACIONES
EN L3 FRECT UCA.IUNHRIAN FUERTE:R EFECTIS  =0BRE EL  CAFITAL
DEZEMEOLZADD. =1 EL  FRECID SE  INCREMENTARA UN 3% SUBIRIA A
$128.75, REGISTRANDDIE UNA PERDIOA CE  $37,500.00, QUE REPRE-
SENTARIA  UN REZULTADD NEGATIVD DEL 30%. 51 EL FRECIO EAJARA CE-
TIENE GANANCIAS.

CON ESTE EJEMFLO, QUE NO EZ NADA DIFICIL QUE  OCURRA, NOS
PODEMDE DAR CUENTA DE QUE EL RIESGD EN QUE SE INCURRE AL INVERTIR
A FUTURG E=S MUY ALTS, POR LD GUE LAS FOSIBEILIDADES DE GUE EL IN-
VERSIONIST RENUNCIE AL CUMFLIMIENTQ DE SU  QBLIGACINM SE IN-
CREMENTAN SUSTANCIALMENTE.

OE ZUCEDERTE ALGUNA S1TUACION DE ETTAZ EL MERCADD SE VERIA
AFECTADD EN FROFIORCION AL MONTO TOTAL QUE AMFAREN LAS P ICTONES
A NOMERE DEL FALTOS0. LA FRINCIFAL CONZECUENCIA QUE EZTA ACTITUD
ACARREARIA B3 LA DE DEZEALANCEAR AL MERCADD YA QUE EXDEITIRIAM
OTRXES  INVERSIONTIE GQUE N PODRIAN SATISFACER SUS FRETENSIONESD
DENTR DEL LA PRSICION DEL INFRACTIIR FUERA DE  CUMPRA,
UNG O VARIY DORES NI DIZFONDRIAN DE CONTRAFARTE FARA CERRAR
S0 COMFRIOM ' SEA QUE QUIERAN COMPENSAR CION OFPERACDIN [NVERSA
U LIQUIDARLA AL VENCIMIENTO. EZTCO FARTE DEL FRINCIPIO DE GUE EL
MERCADIZ A FUTURD COMD EN TODD MERCADDY, A CADA UNIOAD VENDIOA CUR-
RESFONDE OTRA COMFRADA.




ANTE E3TD, EL MERCADD ESTABLECE 3U3 FROFIDNS NIVELES O

SEGURIDAD,

COMJ 200N LA POSICION, EL OEFOZITO DE MARGEN, LAS

LLAMADAS DE MARGEN Y LA COMPENSACION DE FERDIDAS Y GANAMCIAS.

i.

[ %)

LA FOSICION. LA INTEGRIDAD DE UN MERCADD EZ ABSOLUTA EN
LA MEDIDA EN QUE ADEMAS DE LOS ACTIVOE, SEAN  TAMEIEN
ESTANDARIZADDS L5 LOTES DE DFERACIUN Y VENCIMIENTOS,
QUEDANDC COMO UNICA VARIABLE EL FRECID DE LAS ACCIONES.
DE E3TA FORMA ANTE EL EVENTUAL INCUMFLIMIENT POR FARTE
DE UN FARTICIFANTE ZE VUELVE MAZ FACIL ENCONTRAR A  AL-
GUIEN qQuE L0 SUSTITUYA. LA FRINCIFAL GARANTIA DE UN
COMFROMIZO A FUTURD LO ES LA FROFIA FOSICION QUE POZEE
VALOR REALIZABLE EN EL MERCAOD. ASI, AL SUCEDERSE UN
CASD DE INCUMFLIMIENTO 3E LIQUIDA LA O LA% DEICTONES
OEL INFRACTOR EN EL MERCADO TAL COMD 51 FUERA EL QUIEN
L0 HUBTERA HECHD, E3 DECIR, MEDIANTE OFERACIGN INVERZA,
NQ DEJANDD INSATISFECHD AL MERCADD EN CUANTD A UNIDACES
NEGOCIADAS.

A EZTE TIFD DE OFERACIONES :5E  LES  CONQCE  CONCEFTUAL-
MENTE COMO  "COMPENIACDON FOR REVERSION” Y LAS EJECUTA
EL ORGANIZMO  AOMINDETRADCR DEL  MERCADO. CoMa UNA
FD: CIIN CONTRATADA E35 LIQUIDA Y TIENE VALOR DE MERCADD
S1 MISMA, ZE CONSTITUYE EN LA GARANTIA FRINCIFAL DE
S EITANDD A DIIAOSICION FARA SU COMPEN-

SACION EN CUALRUIER MOMENT.

EL DEPDSIT DE MARGEN. AL FIODERSE COMFENZAR LAS
FOSICIONES OE INFRAC EN  EL MERCADD, EL UNICUD
AZPECTD QUE RESTARIA S JHNAR ZERIA LA OIFERENCIA DE
PRECIDS ENTRE AQUEL A COMG COMTRATO EL CLIENTE FALTOS
Y EL QUE SE CONTRATARA EN EL MERCADD AL COMPENTARLE
POSICION. EL UNICT RIESG], £3 EL DE LA VARIACION AD-
VERZA DE FRECIZE., LA AUZENCIA DEL INFRACTOR NI REFRE-
SENTARIA FERJUICTO ALGUNG FARA EL MERCADD, A NI 2SER POR
LA DIFICULTAD QUE SE TUVIERA FARA ENCONTRAR UN NUEVD
INVERSIONISTA QUE OFERAZE FOR LD MEMNDZ AL MISMl  FRECIO
DE LA FOSICION, =1 LA OPERACTON COMFENZATORIA :E EFEC-
TUARA A UN FRECTD TAL QUE ENTRE EZTE Y EL IRIGINALMENTE
CONTRATADU ARRILTARA ZALDG NEGATIVG, ZERIA CUBIERTO FOR
EL  DEFIZITO DE MARGEN FUEETI QMO JARSMTIA  ANTE
VARTACIONES DE FRECIOS.  GARANTIZADA LA DIFERENCIA DE
FRECTIIE, M) EXDITE QAR FPARA EL MERCACH.

CABE HACER LA ACLARACION DE QUE EL  DEFOSITO DE MARGEN
N3 €5 UN ADELANTD FARA LA FUTURA LIGUIGACION, NI UNA
GARANT [A DE CUMFLIMIENTO GE CONTRATO, SIND MAS BIEN, ES
UN RESGQUARDI CUYD DBJETIVY E3 CUBRIR LA3Z VARIACIONES DE
FRECIOS Y FOR TANTO L0 RESULTADDE QUE ZE  DERIVEN DE
E3TARS.

'.ﬂ
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LLAMADAS DOE MARGEN. NO DESCARTANDD LA FOSISILIDAD DE
QUE EN ALGUN MOMENTO LA VARIACINON DE FRECIOS SUPERE EL
RIESGD FROTEGIDD FOR EL MARGEN ESTAELECIDD, EXISTE UNA
FORMA OE COMFLEMENTARLD CONOQCIDA  COMD  "LLAMADA OE
MARGEN”, CONSIZTENTE EN SOLICITAR DEL INVERSIONISTA EL
QEFDSITY DE MAS MARGEM. AL RESFECTI, LA3S BOLSAS E5-
TABLECEN L% MARGENEZ ZEGUN U CRITERID, LAS CON
DICIONES DE L3 TITULODS Y DEL MERCADD EN GENERAL, E35-
TAELECIENDD LAS REGLAZ A SEGUIR FARA EFECTUAR LA
LLAMADA DE MARGEN.

FOR OTRO LADD, =1 LA VARTACION DE PRECIDS FAVORECE LA
DUEMINUCION DEL  MARGEN OEPOISITADD, EL  EXCEDENTE SE
REGREZA AL INVERZIONISTA (RESTITUCION DE MARGEN) . ALEN-
TANDD, LA LIGJIDEZ DEL MERCADD DE ACUERDD A LAS  CON-
DICIONES GENERALEZ DEL MISMQ ¥ AL NIVEL DE FRELCIOS
ESPECIFICAMENTE

LA ACTUALIZACION DE LOS DEFCGSITS SE MUEVE EN  DOS
SENTIODS:

A) CON - ALZA EN LOS FRECIOS ACTUA FARA INCREMENTAR EL
MARGEN DEF:ZITADG. SE LE =S0LICITA MAS DEFOJSITO AL
INVERSIONIEZTA. (LLAMADA DE MARGEN).

&) CON  BAJA EN L3 PRECIOS ~CTUA PARA DECREMENTAR EL
MARGEN DEFOSITADD., SE LE RESTITUYE FARTE DEL
DEFDSITO AL INVERZIONIZTA. (RESTITUCION  QE
MARGEN) .

LA "LLAMADA 0 RESTITUCION DE MARGEN” S0LO AFECTA EL IM-
PORTE ABSOLUTO DEL DEPAITO, MO ASD EL MARGEN REQUERIDD
FARA ELLO. Es  DECIR, cusNDo 5E DA EL CAZOL DE
"ACTUALIZACINN DB MARGEN” VARIA <0ll EL [MPORTE
DEFOSITADD, MIENTRAS QUE EL FORCENTAJE QUE ESTE REFRE-
SENTA CON RESFECTO AL VALOR TOTAL GFERADD FERMANECE I[N-
VARIABLE. FOR_ L REGULAR LAS BOLZATS EZTAN FACULTAGAZ
FPARA VARIAR EL FORCENTAJE De MARGEN, CUANDD  ZEA
NECESARIC.

EJE”PLIFICHND” LI ANTERICR,
CUYD VALOR €2 DE 1,000 09,
TONCES, EL DEPH’ITH ER
PRECIO DE LAS ACCIONES lUNTRHThL
FROVOCANDD QUE EL VALOR DE LA FISICION  FAZARA A
$1,500.00, EL CERISITI REQUERIDD :ZERIA, AHIRA, CE
$~uu.uu €% DECIR, EL Z0% DEL NUEVD VALGR DE LA FO=I-
CION, FOR LD QUE LA “LLAMADA DE MARGEN" B=E EFEC-
TUARIA FOR $100,00 . EN C OE BAJA EN EL FRECIZ =E
RESTITUIRIA AL INVERSIONIDSTA  $100.00  QUEDAMNDOSE

S UNA FOSTCION

CEL 20X, EM-
SUFONTENDD GUE EL
ARIARA A LA ALIA,
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DEFDSITADIS $ 100,00, 3 3EA, 20% OE $500.00, QUE =ZERIA
EL NUEVO VALOR DE LA FOSICION. Asl, LA LLAMADA O RES-
TITUCION DE DEFSITOS DE MARGEN 3£ EFECTUA CON  EL E-—
JETO DE MANTENER EL FORCENTAJE DE MARGEN REQUERIDI,

4.- LA COMFENSACION OE FPERDIDAS Y GANANCIAS. A PARTE TE LIS
ANTERIDRES NIVELES OE FROTECCION EXISTE UND QUE ACTUA
COMD AJUSTADOR DEL VALOR DE LA FOSICION. NI REFERIMOS
AL SISTEMA DE COMPENSACION DE RESULTADIS, MOTIVADIS FOR
LA VARIACION EN L3 FRECIOS.

FARA NI FPERMITIR QUE LAS PERDIDAS -FUR PEQUEMAS QUE
SEAN- ZE VAYAN ACUMULANDD EN LA CUENTA DEL  INVER-
SIONISTA, ELEVANDD EL  RIEZGO PARA EL Y FARA EL MISMO
MERCADQ, CONFURME 3E VAN SUCEDIENDD LOS  RESULTADOS
NEGATIVD:S EL CLIENTE B LE SO0LICITA L35 LIGUIOE. EN EL
C?%ﬂ[D%AREEULTADDS FOSITIVOS SE LE PAGA AL INVER-
30 STA.

5.- COMO  FROTECCION AL MERCADU  ANTE  INCUMFLIMIENTOS
ADICIONALES SE CUENTA CUN LA RESPONSABILIDAD OEL DR-
GANISMD ADMINIZTRADOR Y DE LA CASAS DE EBOLSA, QUIENES
DFERAN FIJR CUENTA DE CLIENTES.

EL CARACTER Y LA FORMA COMO SE AFLIQUEN ESTOS NIVELES DE
SEGURIDAD DEFEMDE DE LAS NECESIDADES DE ADA MERCADD Y DE LA EN-
TIDAD ADMINIZTRADORA DEL MIZMO, LO QUE N DEECARTA LA FOSIEILIDAD
DE QUE CONFORME EL SISTEMA 3SE VAYA FERFECCIONANDD :ZSURJAN NUEWDS
MECANISMOS UTILES FARA FREVENIR EL RIEZGU DE  INCUMFLIMIENTO DE
LAS  OBLIGACINONES FOR PARTE DE L3 CLIENTES, E3ST3 ES UN ELEMENTO
IMFORTANTISIMO A CONSIOERAR, EN CUANTO A QUE ENTRE MAS ZEGURD ZEA
UN MERCADD POR LS MECANISMII QUE UTILIZA, SE INCREMENTA LA CON-
FIANZA  DEL INVERSIONISTA, REZTANDCOLE, SO0, VIGILAR LA%
VARIACIONES DE PRECIDXS DEL MERCADU.

1.6 LAS OPERACIONES QUE SE REALIZAN SON EN DOBLE SENTIDO.

EL MERCADOD A FUTURD, FOSEE LA FACULTAD DE FERMITIR LA
DFERACION, EN  CUALQUIER MIMENTO, CON TEMDENCIA AL ALZA 13 A LA
EAJA. AL NI EXISTIR LA OELIGACION DE LIQUIDAR FISICAMENTE LAS
DFERACICONES EL MECANISMO DE IPERACION A FUTURD EVITA LIMITACIONES
ComMO LA DEL  "MERCADD” A FLAZO CONVENCIONAL ¥ FERMITE LA
REALIZACIIN DE NEGOCIZ CON ACCIONE:S FARA  LIQUIDACION OIFERIDA
FERG A NIVEL DE MERCADD AEBIERTOD, EN DONDE ZE FUEDE ACTUAR EN
OOELE SENTION.

UN MERCADD ES ABIERTO EN LA MEDIDA QUE FERMITE LA ENTRADA 0
SALIOA AL MISMO A L3 INVERSIONISTAD EN VALORES,  ESTO SIGMIFICA
QUE QUIEN DEZEE OFERAR CON TITULO:Z LD FUEDE HACER CASI - SIN
RESTRICCIONES, ADEMAS OE QUE LA DECIEION DE REALIZAR 10 Nid
GFERACIONE: CORRESFONDE Z0LO A EL. :



EUNCTONES ECONOMICAS DEI, MERCADD A FUTURO CON ACCIONES

AHORA, S0LD RESTARIA EXFLICAR (PIRQUE EL MERCADI A FUTURD EX
DE DOELE SEVTIDH" ESFECIFICAMENTE ESTO SE REFIERE A LA FORMA
CoMl  ZE FUEDEN UBTENER GANANCIAS DE CAFITAL. EN LI:E MERCADIS
TRADICIUNALES DE CONTADD, LA TENDENCIA DE LAS COTIZACIONES ESTA
AZOCIADA DE FORMA DIRECTAMENTE PROFDRCIONAL A L33 RESULTADIS QUE
FUEDEN COBTENER LIS FOSEEDORES DE ACCIONES. LA IDEA  TRADICIONAL
LIMITA A L3 PARTICIPANTES DEL MERCADD A GANAR CIN EL ALZA EN L3
FRECIOS Y A FERDER CON EAJA EN LAS COTIZACIONES. ESTO GCASIONA
QUE EN MOMENTI)S OEPRESIVIZS LS INVERZIONISTAS SALGAN OEL  MERCADZ
Y QUE CON AUGE ENTREN, ACTITUD NETAMENTE ACENTUADORA DE TENDEN=-
CIAS IRREGULARES EN L33 PRECIDOS 12

EN EL MERCADD A FUTURD E:3 FIOCD PROGBABLE QUE ESTO SUCEDA, YA
QUE BRINDA OFORTUNIDADES OE COFERAR CON LUCRD A TODOS LOS PAR-
TICIPANTES CON ALZA © BAJA EN LOZ PRECINS. SIN IMFORTAR EL 3EN-
TIOO EN QUE EVOLUCIONEN L= PRECIOS SIEMFRE EXISTIRA ALGUIEN QUE
ESTE GANAMNDD. DE ACUERDD CON ,  TANTO COMFRADORES CIOM)  VEN-
DEDORES FIJAN ZUS EXFECTATIVAS AL INGRESAR AL MERCADO TOMANDO
UNA FOSICION EL COMFRADDR TIENE LA [DEA DE QUE LOS PRECIDS  SU-
EIRAN ERIURMENTE, A LA INVERSA DEL VENDEDOR QUE E=FERA LAS
COTIZACIINES BAJEN. OICHD QB OTRA FORMA,  SI LD3  PRECIIS EAJAN
GANA EL VENDEDIR Y =1 SUEBEN EL COMPRADLR.

FARA ESCLARECER MEJIR ESTA SITUACIIN (CUADRD 2) SUFONGAMDS

033 INVERSIONISTAZ A ¥ 6 CFERANDD A FUTLRID COMO COMFRADOR Y VEN—
DEQIR, RESFECTIVAMENTE Y GUE AMBDS TRATA SU POSICION A
$100.00 FOR CADA ACCION. =1 EL FRECIO 00 Y LOS DS
CECIDEN CUIMPENZAR 32U P . CION OPERAC DIN INVER: A DETENDRIA
UNA  GANANCIA O0E $10.00 FIRQUE ESTARIA VENDIENDO MAZS CARD QUE A
COMD COMPRD,  MIENTRAS QUE B PERDERIA $10.00 YA GUE  COMFRA  MAS
CARZ  QUE A COM3 VENDIO ORIGINALMENTE. €L CA3D INVER=D :SUCEDERIA
=1 EL FRECID BAJARA.

cu RO 2
EJEMFLD S0BRE LA DBTENCION DE GANANCIASZ
CON BAJA Y ALZA EN EL MERCADD

FRECID OE MOVIMIENTOS EN L3 FRECIDS
CINTRATACION ALZA | RESULTADH|  BAJA | REZULTADU
CIMPRADDR A $ 100.00 L1060 |+ 10.00 F0.00 SR UR)]

VENDEDIR 6 $ 100.00 1000 | ~ 10,00 20,00 + 10,00
+ ELABORACION FROPIA

LA IDEA DEL MERCADD EN DUELE SENTIDD TAMEIEN FUEDE ZER
REFERIDA A QUE EL MERCADD FERMITE OJFERAR A LA COMFRA Y A LA VENTA



SOBRE UNA MISMA POSICION, SIMPLEMENTE EJECUTANDI DFERACIONES [N~
VERSA!

ESTO FUNCIONARIA DE LA SIGUIENTE MANERA; SUFPONGAZE A UN PAR-
TICIFANTE QUE INGRE3A AL MERCADD EN EL MES DE JUNDD  TOMANDID  UNA
FOSICION  COMFRADORA  FOR 10,000 ACCIONET FARA LIQUIDARSE EN ZEF-
TIEMERE. FA3SADD ALGUN TIEMFD, OIGAMIS EN JULID, EL DECIDE VENDER
5,000 ACCIONES EN EL MERCADC MANTENIENDO U FOSICION COMPRADORA,
FERD AHORA FOR 5,000 TITULDS. POSTERIDRMENTE TOMA LA DECISION OE
CAMEITAR DE SENTIDO 35U FOSICION, FPARA LD QUE OFERA A LA VENTA UNA
CANTIOQD MAYOR DE TITULDS AL SALDD EN 35U FDSILIDN SUPDNGAMD:S

2,000, AHDRA, U FOSICION ES OE VENTA DE OUﬂ ACCIONES. EL IN-
VERo[UNIJTA“ ZE MOVIO  COMFRANDID Y VENDIENDD SDERE  UNA  MISMA
POSICION  ZIN HABERLA ABANDONADD EN NINGUN INSTANTE. <SE ENTIENDE
QUE LAS OFERACIONES REALIZADAS SIEMFRE FUERON CON LAS ACCIDNES DE
LA COMPARIA X Y FARA VENCIMIENTO EN ZEFTIEMERE.

CONCLUYENDOD, EL MERCADD A FUTURD ES DE OBLE :ZENTIODD, FIOR:

A) FERMITIR LA OETENCICON DE GANANCIAZ EN C“ALQUIER CON-
FIGURACIIN DEL MERCADD, A LA ALZA 3 A LA BAJA

E)  FERMITIR ACTUAR SOBRE UN  MIZMO  NEGUCGIOD TANTS A LA
VENTA, COMI A LA COMFRA.

1.7 (QUE TIPQ DE TITULOS SE DEBEN OFERAR A FUTURO?

EL ALTO CONTENIDO DE RIESGD QUE IMFLICA LA OFERACION DE  AC-
CIONES A FUTURD, ESTA EN FUNCION A QUE EN EL SE PERA CON BA3E A
EXFECTATIVAZ, E% DECIR, EL PRECIO QUE 2E FRESUME TENDRAN L=
TITULDS EN EL FUTURD. A DIFERENCIA DEL CONTADD EN DINOE LAS
COTIZACIONES SE FIJAN CON BASE EN EL  VALOR FREZENTE DE LUZ
TITULDS, FARA  QUE EL MERCADD CUMFLA MAS EFICAZMENTE =U COMETION
DE AMPLIACION DE ALTERNATIVAZ DE DIVERSIFICACION DEL RIEZGD FARA
L3 FARTICIPANTES, €3 DE VITAL IMPORTANCIA DEFINIR ADECUADAMENTE
LoE TITULDS QUE HAERAN DE NEGUCIARIE A FUTURD,

CUANDD ALGUIEN OFERA EN CUALQUIER MERCADD DE VALURES ZIEMPRE
EUSCA SATISFACER SUS OBJETIVOE A FARTIR DE LO% TRES FRINCIFIOS
EASICOS DE TOOO MERCADD:

A LIGQUIDEZ.- FACTOR QUE DECIDE LA VELOUIDAD CON QUE SE
FUEDEN EFECTUAR MOVIMIENTOS EN EL MERCADO ORIGINADU PR
LA INTERCAMBIABILIDAD QUE PEEA EL TITULD GUE  SE  CO-
MERCIA, E% DECIR, LA INTERRELACION ENTRE OFERTA Y
SEMQNDS DE OICHI TITULD ¥ LA VELOCIDAD EN  LO3  CAMBIOS

E EZTA.

E) RENDIMIENTO. - GANANCIA QUE SE EZFERA OBTENER AL INVER-
TIR, YA ZEA DE CAFITAL O FOR DIVIDENDOE DECRETADOE FOR
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) SEGURIDAD. - E ) = UE NO CORRER
RIEZGOS EN 3 INVERSIONES, AUNQUE, FODEMODS DECIR, QUE
€3TE ELEMENTD € ENCUENTRA CAS[ AUSENTE EN EL MERCADD,
FRINCIFALMENTE CUANDD ZE OFERA FARA OEBTENER GANANCIAS
CE CAFITAL, ADEMA3Z 0QE QUE L3 EMEATES DE LAS FLUC-
TUACIONES EN FRE S AFECTA A CUALGUIERA NI IMFORTANDD

EL TITULD QUE FIXSEA.

ESTOS  ELEMENTOS 20N ANTAGONICOE ENTRE =1, FUES S1 3E DEZEA
DBTENER ALTIZ RENDIMIENTIS _DEEE _ABANDONAR LA SEGURIDAD EN LA
INVERZION, EXISTE MAYOR RIES MIENTRAZ QUE DESEAN TITULOS
CON  ALTA LIQUIDEZ IMFLICA ADQUIRIR AQUELLXS CUYD RENOIMIENTE
FUEDE ZER BAJO, O BIEN, QUE IMFLICAN UN ALTO RIEZGD FOR LA
VELIICIDAD CON QUE =ZE EFECTUAN LAS OPERACINDNES.

LS ELEMENTOS A QUE  NOS  REFERIMOS ESTAN  ESTRECHAMENTE
AZDCTIADDE A LAS CARACTERISTICAS PROFIAS DE CADA TIFD ODE ACCION,
Al LAZ  HABRA AQUELLAS QUE DAN BUENDS RENDIMIENTOS, OTRAS QUE
DTORGAN ALTA LIQUIDEZ, 9 BIEN, QUE =ZON MUY ESTABLE® EN  SU3
FRECIGS.  PERD  SIEMFRE  ASOCIADAS A LA POSICION EFECTIVA DE LOS
TITULQS, NECEZIDAD QUE SE ABANDUOMA AL OFERAR A FUTURD FOR LD QUE
LO= PARTICIFANT EN EL REQUIEREN FIJAR LA ATENCION UNICAMENTE EN
LAS FLUCTUACTINES D& L5 PRECIOS, PUESTD GUE!

A) N REQUIEREN VIGILAR Lz RENGIMIENTOS QUE ZON O SERAN
FAGADDS FOR LAS EMPRESAS. LA FISICLIN FISICA OE  LO3
TITULDES FUEDE  NO SER EFECTIVA FOR LD QUE DICHIS REN-
DIMIENTZ:Z NO LES AFECTARIA.

B) LA LIQUIDEZ DE LOG TITULOS EN LAZ
SE TRASLADA A LA LIQUIDET EN LAS
QUE NO REFREZENTA DBSTACULDE F
ALGUIEN DISFUESTD A OFERAR RE DICHAS PO ICTONES,
ADEMAS DE QUE =1 EZTO NO FUERA ATl ZE FPODRIA OFERAR CON
TITULDS 0 FOSICLONES SIMILARES A LAS DEZEAUAS.

2 HFERACIHNE A FUTURD
g ES,  SITUACION
QUE  SIEMFRE  HAERA

(4] LA SEGURIDAD ZE AEBANDONA FOR COMFLETO, O BIEN, 3ZE ﬁD—
QUIERE CASI TOTALMENTE. £L MERCADOQ DA LA ALTERNATIVA A
AQUELLDE QUE DEZEAN FROTEGER! UE  HACERLD FACIL Y
LIBREMENTE ACTUANDD CIM3 "HED 20 O "ESFECULARD-
RES” EN CUND CAZ0 EL RIEZGD EZ ACEFTADD TOTALMENTE.

EN EL MERCADD A FUTURD, CoOM3 EN CUSLQUIER QTR MERCADD  OR-
GANIZADC, ES NECEZARIO GUE LivE TITULOE AHI NEGOCTADOE ATIENDAN A
CONDICIONES DE LIBRE COMPETENCIA. L05  TITULDS  COMERCIADDE A
FUTURD DEEEN COBSERVAR LAS SIGUIENTES CONDICIONEZ!

t.- DEBE EXISTIR UN UNIVER3D ILIMITADD OE PARTICIFANTES INTE-
RESADIZ EN COMERCIAR CON ELLOS.



2.- OEBE HABER ABSOLUTI ACCE3ZD A LA FROPIEDAD OE Lo TITULDS
FARA CUALQUIER FERZONA, ZEA FISICA 0 MIRAL.

3.~ DEEBEN E3TAR EXENTOIZ DE TODO CONTROL 0O BIEN, RESTRINGIDQ: AL -
MINIMO.

4.- 25U COzTO DE OPERACION DEEE =ER LO MAS BAJO FOSIELE.

5.- NJ DEBEN PERMITIR LA EXISTENCIA DEL OOMINID 3 MONOFOLDI  POR
FARTE OE INDIVIDUZZ O CLASES DE FARTICIFANTEZ. :

5.- ADEMAS DEEEN FOSIBILITAR LA ESTANDARIZACION.

UN  EJEMFLOD  TIFICO DE ACTIVO QUE FOR SUS CARACTERIZTICAS ZE
ADAPTA BIEN A L3 NEGICIDS A FUTURD €5 LA ACCION, UN TITULID AB-
SOLUTAMENTE  FADRONIZADD QUE  FERMITE ODESDE  2U  FUNTD DE VISTA
INTRINSECO LA EXISTENCIA OE CONDICIONES DE CONCURRENCIA FERFECTA.
AL HAELAR DE QUE LAZ ACCIONEZ SON LOS TITULOS QUE FOR  EXCELENCIA
CUMPLEN CON TODIZS ESTIS REQUISITIS, NO3 REFERIMIXZ A TODAS LAS QUE
ZE ENCUENTRAN INZCRITAZ FARA U OFERACION EN EBUOLZA.

RESTRINGIR LA OPERACION A FUTURD A SOLD UN GRUFD :SELECTA DE
ACCIONES LIMITA LAZ ALTERNATIVAS FARA QUE LOS  PARTICIFANTES
REALICEN 3 AFLICACINNES, QUIZ OE.JANDD FUERA DEL MERCADD A
INVERSTONLETAL QUE FOR SUS DBJETIVOE DEZEARAN OFERAR CON ACCIONES

URID, 11 BIEN, LD HARAN CION AFLICACIONES AL-
SUMIENDD MAS RIE3GO DEL NECESARIC, @

TERNATIVAS

E5 DE GRAN IMPORTANCIA FPARA EL EBUEN DESARROLLD Y FOR-
TALECIMIENT DEL MERCADZ, QUE TODAS LAS ACCIONES QUE COTIZAN EN
X TAMBIEN 3E OFEREN A FUTURI. SIEMPRE HAERA [MVERIIONIZTAZ
DXEEEESTOB A OFERAR CON TITULDS QUE AL CONTADD SON POCO LIQUIDOE
0 SEGURDS .

ELECCIONARAN LAZ ACCIONES SE DEBERA
SIGUIENTES  NORMASG, EM IRCEN O£

EN 7200 CASO, =10 &
ATENDER BASICAMENTE A LA
IMPORTANCIAS

1.- FLUCTUACION DE FRECIOZ. LA JUSTIFICACION MAS IMFORTANTE FARA
LA ACTUACION DEL “EZFECULADOR” ¥ DEL "HEDGER" LD EZ LA
VARIACION EN LS PRECINS qUE SUFRAN  LAS  ACCINNES OLA  CON
DIA. ANTE ESTAS VARIACIONES EL "HEDGER” DEZEA FROTEGERZE,
MIENTRAS QUE EL  “ESFECULADOR" & AFAIVECHA. UM METOOD

£

ADECUADD  FARA  CALCULAR EL  GRADC Y VELOCIDAD DE  LAZ
VARIACIONES LD ES LA MEDIA DIARIA DE ESTAS, A PRECINDS OE
CIERRE. L ACCIONES CON VARIACIONED MAS ALTAS ZON LAS MAT

CONVENIEMTE'S FARA COTIZAR A FUTURD.

LIGQUIDEZ. SE ENTIENDEN FOR FACTIIRES DE LIGQUIDEZ
S ELEMENTOS DE  ANALISIS QUE FERNITEN DE CIERTA
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FORMA EVALUAR EL GRADD OE INTERCAMBIAEILIDAD QUE TIENE UNA
CIERTA ACCION, TALES CoMO:

A)  RELACION EXISTENTE ENTRE LA CANTIDAD DE ACCIONES INS-
CRITAS DE UNA COMPARIA Y LA QUE SE OFERA EN EL MERCADO,
g?E INDICA LA OISPONIBILIDAD OE TITULDS PARA EL  CIOMER-
10

E) GRADD DE FARTICIFACION EN LOS NEGOCINS EFECTUADDS CON
UNA ACCION, EL CUAL 3E MIDE FONDERANDID EL VOLUMEN TOTAL
DE ACCIONEZ OFERADD DE LA COMPAMIA, ENTRE EL NUMERD DE
DPERACIONE:S CUNCERTADAS . IMFLICA MAYOR PARTICIFACION
DE INVERSIONIZTAZ EN LOS NEGOCIOS DE UNA  COMFANIA,
CUANDD  SE  DFERA  UN MILLON OE ACCIONES EN 100
CFPERACIONES, QUE CUANDD SE OFERAN D3 MILLONEZ EN &
TRANSACCIINES.

C) FPERMANENCIA EN EL  MERCADD, FACTOR QUE =E MIDE CON-
SIDERANDD EL NUMERD DE DIAS EM L5 QUE SE  REGISTRARAN
OFERACIONES CON  ACCIONES DE LA EMFRESA.  CUANDD UNA
EMPREZA OFPERA DIARIAMENTE ASEGURA CONTINUIDAD EN LAS
OFERACIONES ¥ FOR LD TANTO, EN LOS FRECIODS.

EN L0 QUE RESPECTA A LA LIQUIDEZ, SABEMIZ QUE E=TA E:TA
IMPLICITA EN LAS CPERACIONES A FUTUR FOR LD QUE NIZZ
INCL[NAMD: A FENSAR EN QUE L% TITUL MAS  FAVORAELES
FARA U COMERCIO EN EZTE MERCADD, SON LOS QUE FOSEEN
FOCA LlﬂﬂlDE" EN EL CONTADD, MISMA QUE SE  VERIA
FAVORECIDA AL INCLUIRSELEZ FARA U OFERACION A FUTURD.

3.- INFORMACION .- DEBE VIGILARIE QUE L3 FLUIDS, CALIDAD Y
OPORTUNIDAD EN LA INFORMACION FROFIIRCIONADA PR LAS EM-
FRESAS SEAN LOZ ADECUADO:S, ENTENDIENDD FOR ESTO OFUR-
TUNIDAD, CANTIDAD Y VERACIDAD.

ES  NECEZARIO MENCIONAR QUE CADA UND DE EESTOS FACTORET DEEE
3ER POMDERADD DE ACUERDD A LA CONDICIONES FROFPIAS DEL MERCADD EM
OCGNDE COTICEN LAS ACCIONES Y QUE FUEDEN ZER  AFOYADALZ FOR OTRAS
ALTERNATIVAS PARA EL ANALISIS SELECTIVO DE TITULDS. NO IBSTANTE,
UN MERCADD EFICIENTE ZE LOGRA CON LA INCLUZION EN LA QFERACION A
FUTURD DE TODDI3 L3 TITULIDS IMNICRITOS EN BOLZA.

1.8 RELACION DEL MERCADO A FUTURO CON EL A CONTADO.

A SIMFLE VIZTA FODRIA PENS QUE EL MERCADD A CONTADO Y EL
A FUTURD  SE  ENCUENTRAN ESTRECHAMENTE LIGADS, COSA QUE NO ES
TOTALMENTE CIERTA, ESTAELECIENDCESE, MAS BIEN, UNA SIMFLE RELACION
0E PRECINS ENTRE AME AL FENSAR QUE L3 005 MERCADD'S  DEFENUDEN
UNI3 DEL  OTRO SE ESTA INCURRIENDO EN UN GRAVE ERRIR, FUESTO QUE
CADA MERCADD FDIEE 5U3S LEYES INTRINIECAS QUE LI OISTINGUEM DE
OTROS Y QUE  ADEMAS CARACTERIZAN =) FUNCIONAMIENTO DE FORMA MUY
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PARTICULAR. CIN ESTO QUEREMIS DECIR QUE BIEN FIDRIA EXISTIR CON-
TADOD SIN FUTURG —-COMO DE HECHD OCURRE EN MUCHDE PATSES- PERQ QUE
TAMBIEN PIDRIA HABER MERCADD FUTURID SIN CONTADOD.

CUANDD EXISTEN LOS DO TIFOS DE MERCADO SO0LG SE  ESTABLECE
UNA RELACION DE CARACTER IJPERATIVI ENTRE AMBDS Y N UNA INTER-
DEFENDENCIA ESTRUCTURAL. DE CUALQUIER FORMA, EZ SEGURO QUE AMEDS
MERCADD:3 =0N COMPLEMENTARINS. DE TAL SUERTE QUE CON SU UNIDN 3E
AMFLIAN ENCRMEMENTE LAZ VENTAJAS OFERATIVAS FARA LOS . FAR-
TICIPANTES. L1335 MECANISMOS DPERATIVIS TANTOQ OEL CONTADD COMD DEL
FUTURD, 2SE ESTAELECEN A FARTIR DE LOS VALORES QUE EN ELLOS ZE
COTIZAN,ES DECIR, COMQ AMBO3S COMERCIAN CON EL MISM) TIFD DE
TITULDE ESENCIALMENTE OFERAN DE 1GUAL FORMA.

POR SUS PRIOPIAS CARACTERISTICAS, EL MERCADD FUTURD FUNCINNA
COMD INSTRUMENTO AUXILIAR DE  LOS MERCADDRE  FRIMARIO Y  SECUN-
DARID. " CONTRIBUYENDD A EL EQUILIERIO Y DINAMIZACIUN DE LOS
NEGIDCINS AL CONTADD, SIN INTERVENIR S0BRE ELLOS ODIRECTAMENTE,
ADEMAZ DE AYUDAR EN LA SUFERACION DE LA FALTA DE LIQUIDEZ AL CON-
TSDUAR¥ EN LA PROTECCION A COLICACIDNES :SECUNDARIAS Y EMISIONES
FRIMARIAL.

UNA FOSICION A FUTURG EZ  ABSOLUTAMENTE  IGUAL A 3l EQUI-
VALENTE FI3IC0, EXCEPTI) EN EL TIEMFD, LA UNICA VARIABLE ENTRE AM-
BAS  FPOZTURAS SE  LIMITA AL TIEMFID EXISTENTE ENTRE LOS FLAZOZ DE
LIQUIDACION, QUE $SE  TRADUCE, EN UN OIFEREMCIAL DE FRECID,
DERIVADI DEL CxTO ENTRE MANTENER UNA FOSICION A FUTURD Y UNA A
COMTAD. A ESTE DIFERENCIAL DE PRECIN3 ZE LE CONOCE COMO BASE,

LA UNICA INTERDEFENDENCIA, AUNQUE NO DBLIGATIRIA, EXISTENTE
ENTRE EL FUTURD Y EL CONTADU ES LA CORRELACION DE FRECINS.  COMO
EN TOOO MERCADD, EN EL A FUTURD LIS FRECLIXS ESTAN ESTRECHAMENTE
RELACIONADIE A LAS  CARACTERIZTICAS FROFIAS DEL INSTRUMENTO
FINANCIERD QUE AHI 3E COMERCIA Y A LAS COMDICINNES ECONUMICAS AC-
TUALES Y FUTURAZ DE LAS EMISORAZ. LOZ FACTORES  MACROECONONMICOS

QUE LE AFECTAN, SE RELACIONAN CIN EL VALOR DEL DINERD A TRAVES
DEL TIEMFD Y LA SITUACION ECONUMICA DEL FAIS. DE ACUERDI A LAS
EXPECTATIVAS DE LAS VARIABLES MICRO Y MACRIECONOMICAS <E EI-
TABLECE EN LOS MERCADOS FUTUROS UN FRECIO EZFECIFICD DEL  ACTIVO
BAE Y DADA LA TA3A DE DESCUENT ADECUADA :E DETERMINA EL FRECIC
ACTUAL DEL ACTIVO CONSIDERADD.

AL ENTENDERSE COMD YALOR DEL DINERD EN EL TIEMFD AL COSTO
QUE 13CASTIINA 54U UTILIZACION EN DETERMINADIZ FLAZD, '3E FUEDE AFIR-
MAR QUE UN NEGGCID A FUTURD =0LG SE DISTINGUE DE UND AL CONTADD
F3R LA DIFERENCIA DE C 5 GUE  IMPLICA MANTENER UNA Y OTRA
FOSICION.

EL MERCADZ A FUTURD ZE RELACIONA CON EL CONTADO DE FORMA IN-
DIRECTA FOR MEDID DE LOS INVERSIONIZTAS EN OFERACIOM DE  AR-
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BITRAJE, CUYA SITUACILION 3E TRADUCE EN AUMENTOS DE LA LIGQUIDEZ DEL
MERCADO Y UNA MEJOR FORMACION DE FRECIOSE.

NOTAS:

EN CUALQUIER BOLSA SE OPERAN VALORES FRIVADIS Y GUEERNAMENTALES. EN EL
CA30 DE MEXICO LS TITULOS MAS REFRESENTATIVUS OE EMISIONES FRIVADAS SUN
LAS ACCIONES, LAS CELIGACIONES Y EL PAFEL COMERCIAL; COMO TITULDS
EMITIDOS POR EL GDBIERNO 3E CUENTA CON L0OS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
(CETES), QUE COTIZAN A TASA DE DESCUENTO ESTAELECIENDUSE UNA ESTRECHA
COMPETENCIA CON LA TASA DE INTERES BANCARIA.

EN LA BOLSA DE MEXICO LA LIQUIDACION :ZE EFECTUA EN UN TERMING DE 4¢
HORA3, CUNTADAS A PARTIR DE LA FECHA EN QUE SE CONCERTD LA OPERACIUN.

EN LAS (PERACIONES A FLAZO EL PRECIO DE CONTRATACION ES IGUAL AL DE LIQ-
UIDACIGN, MIENTRAS QUE EN LAS A FUTURS, EL PRECLO AL QUE SE CONTRATA N3
CURRESFONDE NECESARIAMENTE AL DE LIGUIDACION, PUESTD QUE LAS FUSICIONES
SE VAN AJUSTANDY) CONFORME A LA TENDENCIA DEL MERCADQ UTILIZANDISE PARA
EL EFECTO EL MECANI'ZMI DE AJUSTES A VALOR ACTUAL.

LAS BULSAS ASUNMEN OIVERSAS CONDICIONES QUE OEBEN CUMPLIR LS CONTRATOS.
PARA TENER REFERENCIA OBRE ESTO, CONSULTESE EL AFENDICE DE ESTE
TRABAJD.

SAEIA, JOSE CARLOS DE; MERCADU  FUTURO SEM MISTERIG;SERIE MERCADD
FUTURY; B.V.R.J.; BRASIL;1351; P. 15,

BULSA DE VALORES DE RID OE h’-\NEIF\O, 0 MERCADO FUTURD DE  ACOES: A EX-
PERIENCIA OE LA BVRJ; 1931, P. .

L0S EFECTOS DE LA ESTANDARIZACICN DE LOS CONTRATOS A FUTURO SE FUEDE
REPRESENTAR ESQUEMATICAMENTE COMD SIGUE:

TIFO OE VALUR
CONTRATUS

LOTE DE UPERACION —> —> INTERCAMEIAEILIDAD
T0ENTICOS .-

FECHA DE ENTREGA

CONDICIONES UFERATIVAS

Y ADMINISTRATIVAS

MAYOR “LIGUICEZ
INTERMEDIA

ZOrADN—=IDIDOZD—NM
-
t

bl
o
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SABJIA, JO3E CARLUS OE; 0OF. CIT.; F. 15-18.

AL DEFINIR POSICIONES "LARGAS” Q "(ORTAS" SE HACE CON EASE EN LA DI~
FONIBILIDAD DOE TITULOS, €5 DECIR, CUANDD 35E VENDE E3 PORGUE SE TIENEN
LGS TITULOS FARA CUMFLIR EL COMFROMISO, S1 NO SE TUVIERAN ACCIONES EXIS-
TIRIA UNA SITUACION "CORTA". AL CUMPRAR SE TIENE POSICION “LARGA”
PUESTO QUE SE ADGUIRIO UN DERECHD A RECIEBIR TITULQS Y N FARA ENTREGAR-
L33,

BOLSA DE VALORES OO RID DE JANEIRQ; MERCADD FUTURD, RAZOES FUNCCES,
MERITOS; P. 7.

DE ACUERDQ A ESTAZS NURMAS, AL EFECTUARSE UNA OPERACION EASTARA CON QUE
L3 DFERADORES ACUERDEN LAS CONODICIONES DE LA MISMA (CANTIOAD OE
TITULDS, PRECIO Y FLAZD) FARA QUE GUEDE LEGALMENTE CUNSTITUIDA.

EN EL MERCADD A CONTADD TAMBIEN €& FUEDEN OBTENER RE3ULTAQOS FOSITIVOS
CUN BAJA EN LAS COTIZACIONES, SIEMFRE Y CUANDD SE  HAYA EFECTUADD UNA
DPERACION DE VENTA EN CORTO. EN TERMINOS SIMPLIFICADOS ESTA TRANSACCION
CONSIGTE EN VENDER EN EL MERCADIY ACCIONES QUE ANTERIORMENTE SE  FIDIERON
PRESTADAS, LAS CUALES TENDRAN QUE SER RESTITUIDAS AL FRESTAMISTA POS-
TERIORMENTE.  AS1, EL VENDEDGR EN CORTO GANARA CON EAJA EN LOS FRECIOS
PUES AL RESTITUIR LS TITULOS LO3 COMPRARA MAS EARATDS QUE COMO LS VEN-
D10, SUFRIENDC LA FERDIDA AQUEL QUE FREZTO LAS ACCIONES. DEZDE LUEGD
ESTE TIPD DE OPERACION ENCIERRA DETALLES TECNICIS MAS CIWMPLEJDS  COMO
FAGD DE FRIMAS FOR EL FRESTAMD, DEFOSITOS CE MARGEN, CONTRATOS, ETC.

LA HISTORIA OE LAS OPERACIDNES A FUTURD EN EL ERASIL CORROBIRA LA
VERACIOAD DE ESTQ, FUESTO QUE AL INICIAR LAS OFERACIONEZ 3E  INCLUYERON
TODAS LAS ACCIUNES INSCRITAS; PARA DESFUES, PIR DISPOSICIONES DE LA
COMISION DE VALURES MOBILIARIOS 3E LIMITO LA COFERACION S(LO A LOS
TITULGS QUE  FORMABAN FARTE DE LA CARTERA PARA EL CALCULD DEL [NOICE OE
FRECICS, MEDIDAS GUE AL INSTANTE 3UZCITARCN UNA OLA DE FRUTEZTAS, TANTO
PIR PARTE DE AUTORIDADES DE LA BOL3A, COM) FIOR LOS MISMIS INVERSIONDS-
TAS, LO QUE CONCLUYD EN QUE LOS NEGOCIOS A FUTURD VOLVIERON A ABARCAR LA
TDTALIDAD DE LAS ACCIONES INSCRITAS.

EL MERCADO FRIMARIG SE ENTIENDE (oM AQUEL EN DONDE <E HAME LA
CULOCACION OE ACCIONES POR FARTE OE LAS COMPARIAS EMISURAS, MIENTRAS QUE
EL SECUNDARIC ES AQUEL EN DONDE =E GEZARRILLA EL COMERCID CE TITULOS,

ra
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2.4 LOS MERCADOS A FUTUR 0 Y SU PAPEL COMO ENTIDADES
CENTRALIZADORAS DEL AHORRO Y COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO,

EL GRADD DE DESARROLL) ALCANZADD FOR LIS  MERCADIDS  FINAN-
CIER(:2 DE UN FAIZ REFLEJA LA COMFLEJIDAD ALCANZADA EN LAS
RELACIONES COMERCIALES Y DESARROLLO INDUSTRIAL. PARA ESTAR ACIROE
CON LAZ CIRCUNSTACIAZ, LAZ ENTIDADES FINANCIERAS FERFECCIONAN LOS
INSTRUMENTOS, MEDIDS Y TECNICAS UTILIZADAS PARA LA CAPTACION Y
DISTRIEUCION DEL AHORRO. A 3U VEZ, ESTE FERFECCIONAMIENTO E3 VI-
TAL  FARA MANTENER EL NIVEL ECINOIMICI DADD Y :S5U ULTERIDR DESA-
RROLLO, FUNCION QUE SE CUMFLE EN LA MEDIDA EN QUE SE LUGRE CAFTAR
Y RETENER EL AHORRO DE SUS D33 CAUCES: INTERND Y EXTERND Y FRIN-
CIFALMENTE ORIENTARLD EN FORMA FRIORITARIA HACIA UNA MASIVA FOR-
MACDIIN DE CAFITAL.

EZTA FUNCION RECAE SOBRE LOS DOZ FRINCIFALES CAUCES DE  CAR-
TACIDN ¥ ODSTRIBUCION DEL AHORRD NACIONAL: LA BANCA Y LA B0OLSA.
LOE RECUR: MONETARTOS QUE FROVEE EL STSTEMA MONETARIC AL SECTUR
PRODUCT IV 30N FUNDAMENTALMENTE A CORTO FLAZD Y AUNQUE =4 FAPEL
DE INTERMEDIACION FINANCIERA A LARGD FLAZO VA COBRAND CRECIENTE
PARTICIPACION, E3 AUN LIMITADA A LAS NECESIDADES DE FOMENTI REAL
DE CAFITAL. FOR OTRO LADD EN LA EOLZA NEGOGCIA FINANCIAMIENTO
A LARGD FLAZD A TRAVES OE LA EMISION DE ~CCIONES CON OQESTIND A
CREAR 0 FORTALECER EL CAFPITAL DE LAS EMFREZAS Y FAZIVIE DURAELES
COMD LAS DELIGACIONE'S, COMFLEMENTADIXSE CON  CREDIT A CNORTO
FLAZO, VIA EMISION DE FAFEL CIMERCIAL, ENTRE OTROS INSTRUMENTOS.

SEGUN  ESTAS CONSIDERACIONES, N3 INCLINAMI)S A PENSAR EN LA
EOLEA om0 EL MEDID -A LA FECHA- QUE COFRECE UN CAUCE MAS ADECUADO
Y REMUNERADIIR DEL AHORRO INTERND Y EXTERND, EM LA MEDIDA QUh
FROFICIA UNA ESTRUCTURA MAS SANA EN LAS FINANZAZ DE LAS EMFRE!
AL SUSTITUIR PASIVIDS FOR CAPITAL. ADICIONAL A E3TA  VENTAJA E
FUEDEN MENCIONAR CQTRAS  COMZ; LA BOLSA SE HA CONSTITUIDO COMO
FUENTE IMFORTANTE DE FINANCIAMIENTD PARA EL GUEIERND FTZDERAL; A
CONTRIEUIDO A DISMINUIR LAS FRETIONES SOBRE LA EANCA EN LD
TOCANTE A LA OEMANDA OE CREDITY, SIR S MEDID FARA LA
MEXICANIZACICN DE EMFRESAZ EXTRANJERAS FORTALECIENDD LA FORMACION
DE CAPITAL NACIONAL.

FARA QUE ESTAS VENTAJAZ RINDAN =U MEJOR EFICIENCIA EX
PENSABLE UN MERCADD DE CAPITALES MADURID, QUE OFREICA A 3
TICIFANTES MECANDSMOS DE  COLOCACION v OFERACION  AGILEX
EFICIENTES, ADEMAS 0E CONDICIONESZ CUMFETITLVA‘. ERUITATIVAS ¥
ACORDES AL DESARROLLID ECONOMICO DEL FATS. NvA LE:
MERCADD BURSATIL DEEEN EVITAR QUE AL AaUMIh Bk
DAFEN Lz TRES CONZAGRADDS FILARES DE  TiDA NG
TABILIDAD, SEGURIDAD Y LIQUIDEZ, OEJANDD AL INVERSIONISTA Y
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EMPRESA EMISORAS DECIDIR L3S TERMINDS EN 35U ACTUACION.

YA MENCIONAMDE QUE UN MERCADD CENTRALIZADO E%, FRINCIFAL-
MENTE, EL FUNTID DE ENCUENTRO DE INTERESES UFUEHTU> Y COMPLEMEN-
RIS, DONDE SE DA A LOZ PARTICIFANTES FACILIDADES OE ACCEED
FRANC DE CONDICIONES EFICIENTES FARA EL COMERCIO BURSATIL, CON
CO3TOS GFERACIONALES L MAS BAJDIS  POSIELES. DEFENDIENDD DEL
GRADD DE DESARROLLLD Y ESTRUCTURACION, LIS MERCADDS 3£ COMPLEMEN-
TAN FOR SISTEMAZ DE ADMINIZTRACION, S0UPORTES OFERACIONALES, DE
ASESDRIA Y PRESTACION DE SERVICINS DIVERSDS.

"LAS B
LUCRATIVDS

OLIAS  HAN 100 INSTITUIDAS NO PARA SERVIR FINES
N3 ESENCIALMENTE MERCANTILES; 0BTIENEN LA MAYOR
FARTE DE % INGRESDS DE  LAS  CUOTAS QUE FAGAN SUS MIEMEROE,
CUOTAS QUE 3E FLJAN, FOR LD GENERAL, EN CANTIDADES QUE BASTEN
FARA CUBRIR LOZ GASTS DE FUNCIONAMIENTC. LA EOLSA EN 51 NO HACE
DPERACIONES; PROFORCIONA  SERVICDDS A U3 MIEMERDS; ADEMAS CON-
TRIBUYE, EN OTRAZ FORMAZ, AL MANTENIMIENTCG DE UN MERCADD ACTIVO.
POR  TANTO, E5 UNA ORGANIZACION QUE UCUPA LUGAR IMPORTANTE EN EL
MUNDO DE LO3 NEGOCIOS, PERO NI SACA  FROVECHD, NI TRATA DE
SACARLD, COMO CONIECUENCIA DE 3U3S ACTIVIDADES; EN ESOQ 3SE OIFEREN-
CIA DE LA GRAN MAYOKRIA DE LAZ Z0CIEDADESZ FOR ACCIONES O COMPARMIASL
EN NOMERE COLECTIvO" s

DENTR DE SUS FUNCIONEZ DE CAFTOR DE AHUORRO Y COMO MEDIC DE
FINANCIAMIENT, EL MERCADD BURSATIL Y L3 MERCADDS QUE LD CoM-
FONEN ~FRIMARIO Y SECUNDARIO- DESEMFERNAN TAREAS CARACTERIZTICAZ;
EL FPRIMARID SE ENTIENDE COMI LA VIA FOR LA QUE 3E CANALIZAN LI3
RECURZIZ  DIRECTAMENTE A LAZ  EMPRESAT EMISORAS DOE  TITULOS,
BASICAMENTE FOR MEDIO DE LA COLOCACIN DE ACCIOMES €  INSTRUMENTOS
DE DEUDA A CORTO Y LARGD FLAZO. ADICIONAL A ESTO SE TIENEN L=
AUMENTI3S DE CAFITAL Y CAFITALIZACIONES DE UTILIDADES GENERADAS
FOR  LAS MISMA  COMPARIAL. FOR =0 FARTE EL ZECUNDARITD AFDYA AL
FRIMARID EN LA MEDIDA QUE ESTABLECE UN AMBITO EN EL QUE 3E FPUEDE
TRANSFERIR  FACILMENTE LA FROFIEDAD DE LOS TITULOS EN CIRCULACION
Y EN DONDE SE FILJA EL PRECIO DE MERCADD DE L3 PAPELEZ, QUE A 13U
VEZ =IRVE DE FARAMETRC FARA EXTABLECER EL PRECIO DE COLOCACION.
EL AHORRG CAFTAOD EN ESTE MERCADD, €35 POIIELE QUE NI SIGNIFIQUE
UNA  CAPITALIZACION EN FURMA INMEDIATA FERD =1 CONTRIBUYE AL E:~
TABLECIMIENTO OE LAS CONDICIONE:S FROFICIAS FARA ELLD, FUES ACTIVA
EE NERCABU Y FOR TANTO LA AFLUENCIA DE RECURSOS AL MIEMO Y 23U
ETENCIIIN,

FOR €U FARTE, EL MERCADD A FUTURC ENTENDIDO NETAMENTE CoMi
UN MECANI=SMO OE QJFERACION ECUMDARIA, ACTUA EN FIORMA RELEVANTE ENM
LOS NEGOCINS RELATIVOS CON ACCIONEEL, YA QUE EN EL  ZE FREZENTAN
LA3  CIONDICIONES FARA QUE EL INTERCAMBIL OE TITULDS 3E REALICE EN
UN MERCADC ALTAMENTE COMFETITIWG ¥ MADURG, ES  DECIR; ESTAN-
DARIZACION ABSOLUTA, GRAN NUMERD ODOE PARTICIFANTES CON ELEVARA
FOTENCIALIDAD DE INVERSION (AFALANCAMIENTO), VALOR EXFREZIVO DE
L0O3 NEGICIDS (LAS POSICLONES), AUSENCIA OE CONTROLADORES, MENIR



INTERFERENCIA Y MAYOR LIBERTAD FOSIBLES EN LA CAFTACION DE RECUR-
S05 DEL PUBLICO AHORRADOR, EN LAS NEGOCIACIONES, EN EL ACCEZQ AL
MERCADD Y EN LA FIJACION OE PRECINS. LA AUSENCIA DE CUALQUIERA
DE ESTAS CONDICIONES FERJUDICA AL MERCADD, AUNQUE NO LG INVALIDA.

EL MERCADD A FUTURD CION ACCIONEZ €3 UNQ DE  LUD3  MECANISMOS
MAS DESTACADDS DE LA EFICIENCIA TECNICA WIADA COMO AFOYD AL IN-
TERCAMEIN DE TITULDS EN LA ACTUALIDAD. LAS FUNCIONES OE ESTO SON
DE CARACTER AUXILIAR A LOZ MERCADDEZ SECUNDARID Y COMO CUNSECUEN-
CIA AL FRIMARID, PUESTQ QUE FAVIJRECE LA CAPTACION TRANSITORIA OE
RECURSIS DE L% INVERSTONISTAZ, ADEMAS OE QUE LA IMFULZA Y
FROMUEVE AL INCREMENTAR EL POTENCIAL OE OFERACION DEL  FUBLICD
AHORRADDR, QUE A €U VEZ ZE TRADUCE EN UN MERCADO MAS ACTIVD AL
INCREMENTARSE LA BURSATILIDAD OE LAS ACCIIONES.

EL MERCADD A FUTURD NO ES UN ESLABON FISICO O MEDIO DIRECTD
EN LA CAPTACION Y DISTRIGUCION DEL AHORRID. S0L13 COADYWVA A EQUI-
LIERAR LA ABUNDANCIA OE RECURSDE CON LA ESCASES DE TITULOS, SIRVE
PARA DESCONGESTINNAR AL MERCADD A CONTADO CUANDI LA DEMANDA DE
ACCIONES SUFERA A LA OFERTA, TRASLADANDD O DISEMINANOD LA
AFLICACION DE L35 EXCEDENTES DE RECUR3SD3 EN EL  TIEMPD., DE ESTO
MIsmQ  SE LIJGRA UNA MEJOR CRDENACION DE FRECIOS AL CONTADD, FUES
DISMINUYE LAS FRESIONES EN LAS COTIZACIONES CIOMO EFECTD DE LA AC-
CION DE QUIENES DESEAN ADQUIRIR TITULOS CUANDD NO HAY DIS-
FONIBILIOAD DE ELLIS EN EL MERCADD.

ZOERE  TODD, EL FUTURD FROFORCIONA FACILIDADES PARA LA FER-
MUTA DE RIESGIS IGUALES Y DFUESTOS 0 35U TRANSFERENCIA A AQUELLDS
QUE DESEAN COMPROMETER SU CAFITAL CON LA EXFECTATIVA DE OETENER
GANANCIAS QUE COMFENSEN 1 SUPEREN EL RIE=G) ADMITION. NOS  REFE-
RIMOE A LDS INVERSIONISTAS ESFECULADORES, QUIENES AL VERSE FAVO-
RECIDIS FUOR EL AFALANCAMIENTD Y AL SIMFLIFICARSELES 53U 1IPERACION
EMIGRAN DEL CONTADO, DEJANDO ESTE PARA QUIENES OFPERAN DESEANDD LA
POSESION REAL DE L3 TITULDS.

2.2 POTENCIAL REGULADOR DEL MERCADO A FUTURO
EL POTENCIAL CORDENADOR Y REGULADOR DE FRECIOZ CARACTERIZTICO

DEL MERCADD A FUTURD 3E DERIVA OIRECTAMENTE DE U3 FUNCIONES COMOD
ELEMENTO AUXILIAR DEL MERCADD CON ACCTONES.

EL  MERCADD A FUTURD  COM3 MECAMISMI CENTRALIZADUR DE
NEGOCIOS, GENERA EN FORMA INTRINSECA, UNA CORRECTA FUORMACION DE
PRECINS Y SU DIVULGACION, FISIBILITANDD CINCER EN CUALQUIER
MOMENTO EL FRECIO REAL DE UN ACTIVD ¥ EL  CONSE DEL  MERCADO
SOBRE EL NIVEL ESFERADD DE LAS COTIZACIONES. ADEMAS, LA TOTAL LI-
BERTAD DE ACCEZD Y FARA FODER EFECTUAR MOVIMIENTOS AUTONOMOS FOR
PARTE DE LO3 INVERSIONIZTAS =€ TRADUCE EN UNA GRAN FLEXIBILIDAD
EN LOS NEGICIOS, FACTOR, TAMEIEN, DE GRAN FOTENCIAL ORDENADOR v
ESTABILIZADDR DE FRECIDS EN LA MEDIDA QUE RECUCE LA FISIBILIDAD
DE CONDUCCION Y CONTROL DE LAS OFERACIONES FOR FARTE DE LDS




FSEEDDRES OE GRANDES VIDLUMENE:S DE TITULDS O DE DINERD.

OTRO ELEMENTT IMPORTANTE QUE REDUCE LAS  ACCIONEZ  INDEEIDAS
0E CONTRIOLADDRES Y FIOR TANTO DE TENDENCIA3Z ACENTUAD ARTIFICIAL-
MENTE EN LAZ COTIZACIONES, L0 ES LA EXISTENCIA DE STOCKS LIERES
DE TITULDS Y CAFITALES FARA NEGOCIACION A FUTURD. AL NI TENERSE
LA NECEZIDAD EFECTIVA DE FOZEER LOS TITULGE AL MOMENTO DE CONCER-
TAR DPERACIONES A FUTURD, S€ ELIMINAN LAS FRESIONES EJERCIDAS POR
AQUELLDE QUE L3 PSEEN EN GRAN VOLUMEN.

EXTZTEN 003 ELEMENTOS EXTERNGS AL MERCADD FROPIAMENTE DICHD,
QUE L3 DOTAN DE GRAN FOTENCIAL NORMADOR DE TENDENCIAS:! LOZ REN-
OIMIENTIS EZPERADDS FOR CONCEFT) OE UTILIDADES FUTURAS DECRETADAS
FOR LAS EMPRESAZ Y LA TAZA DE INTERES., AL CONTARZE CIN  UN
MECANISMO  DE  FLJACION FUTURA DEL FRECIO DE LAS ACCIONES 3SE ABRE
LA FOSIBEILIDAD DE FIJAR EXFECTATIVAZ EN LAS COTIZACIONES ACORDE A
LAS UTILIDADES ESPERADAS QUE HAERAN DE DECRETAR LAS EMPRESAS
EMIZORAL. EXFECTATIVAS QUE INDUDAELEMENTE REFLEJAN EL PRECIO REAL
QUE TENDRAN LA ACCIONES EN DETERMINADD PLAZO. ADEMAS, ESTE FAC~
TOR CONTRIBUYE A UNA MEJOR CRDENACION DE FRECIOS, EN EL CONTADD,
PUES A FARTIR DE LA AFLICACLIIN DE UNA TASA DE OESCUENTI :=Z0DBRE EL
FRECID ESFERADD, ZE LLEGA A LA COTIZACION ACTUAL DE LOS VALDRES,
FOR 35U PARTE, LA TASA DE INTERES ACTUA COMQ EL LIMITE MINIMO QUE
HAERA DE ALCANZAR EL FRECID DE LOS TITULOS EN CIERTO FLAZD, FAC-
TOR QUE DEBE 3SER CONSIDERADD FARA AZEGURAR UNA RENTABILIDAD MINI-
MA EN LAS AFLICACIONEZ. RELACIONANDD AMBOS ELEMENTOS FODEMOS
DEDUCIR QUE 51 LA3S UTILIDADES ESFERADAS W0 FERAN 10 [GUALAN,
CUANDD MENOEZ, A LA TAZA DE INTERES, EL RIESGO DE ZUFRIR FERDIDAS
SE AMFLIA EN EL CINTADD.  PARA LAS TRANSACCIONES A FUTURD ESTE
ANAL IS1:5  RESULTA  TRANSFARENTE EN LA MEDIDA QUE LIS RENDIMIENTODS
OE CAFITAL :ZE EVALUAN EN RELACION A LA EVILMCION DE LA BASE
(PRECIO FUTURO MENDE FRECID CONTADOS .

EL MERCADD A FUTURD PDZEE TODA3 LAS CARACTERISTICAS OE UN
MERCADD ENTENDIDD COMO OE LIERE COMFETENCIA Y POR TANTO, DUONDE LA
DFERTA Y DEMANDA SE AJUSTAN EN FIORMA AUTOMATICA COMD CON:ZECUENCIA
DE LA EVOLUCION DE LAZ COTIZACIONES EN LAZ ACCIONEZ. AL EXISTIR
UN ALTO PRECID LA DEMANDA DE FIISICINONES QE VENTA 2E I[NCREMENTA
FRESIONANDO A LAS COTIZACIONEZ A4 LA ALZA,  TRAYENDD COMO  CON-
SECUENCIA  INCREMENTL EN LA OFERTA DE FOSICIONES DE CIMPRA [N-
DUCIENDD A LOZS FRECIDS A LA EAJA.  EL MIS RAZONAMIENTO FERTD IN-
VERZD 3E VERIFICA CON FRECDIE BANIS. ASIMIEMI, A3 ESTE MARCO OE
COMPETENCIA FERFECTA, AL GRADD DE CONTROL QUE FUDIERA EJERCER
CIERTO INDIVIOWD 3 GRUFO DE ELLO3 & ANULA LA:I TOTALMENTE EN LA
MEDIOA QUE EL UNICO FACTOR IMFORTANTE LO ES EL FRECIO Y NO AST LA
DISFONIBILIDAD DE TITULOS E INCLUEQ FH:Ib[HNh:

TAMEIEN, EN EL MERCADD A FUTURD SE ENCUENTRAN FACTORES DE
MEJOR FORMACION DE PRECINS Y ATENUADOREZ O TENDENCIA3 EN ALGUNDS
ESTRATOS DE FARTICIFANTES DESTACANDD: LG ESPECULADORES Y L% AR-
S TRADIRES. ALTUANOD EN MERCADDS DRGANIZADDS, CIMD EL FUTURD, EL




ESPECULADDR REALIZA LA IMPORTANTE FUNCION DE ESTABILIZAR PRECIN:
FUES cU ACCION NORMALMENTE ES DE COMPRA DURANTE FERICDUE DE  EAJA
Y VENTA CON FRECIDIS A LA ALZA. E3STA ACTUACDIIN ALCANZA 3U JUs-
TIFICACION EN CUANTO QUE EL ESFECULADOR EZFERA CBTENER GANANCIAS
AL INVERTIRSE LA TENDENCIA IMFERANTE EN LA3 COTIZACIONES,
MOTIVANDO EZTE CAMBIO CON U FROFIA ACTIVIDAD. FOR OTRA FARTE, EL

SPECULADOR NI CREA LAS VARIACIONES EN  LAS COTIZACIONES, COMO
FUDIERA FENIARSE, SIMPLEMENTE SE  AFROVECHA DE LAS TENDENCIAS
ACENTUADAS. INDUDABLEMENTE QUE 51 NO EXDSTIERAN L3 ESPECULADIRES
LOS FRECIOS ZEGUIRIAN FLUCTUANDD. EN CUANTD A LOS  ARBITRADURES,
ESTIS ACTUAN INICIALMENTE EN RELACION A OIHTﬁhCIDNE: ACENTUARAS
EN LA BAZE. B2 LOGIC QUE LA ERECHA ENTRE LS FRECIOS A CONTADD Y
A FUTURD DE L3 TITULO GUARDE CIERTA FROPORCION ACORDE A U35 FAC-
TORES DETERMINANTES, =1 ESTA ERECHA ZE VE ESTRECHADA O AFARTADA
DE MAS A LO RAZONAELE, EL ARBITRAODR ACTUA TRATANDD DE SACAR
FROVECHD UNA VEZ QUE LA BASE SE NORMALICE.

2.3 EL MERCADO A FUTURO GENERA SUS PROPIOS RECURSOS.

EN EL MERCADD A CONTADD LA CANTIDAD DE NEGOCINS ESTA
ESTRECHAMENTE LIGADA LA DISFUNIEILIOAD DE TITULOS EN CIRCULACION.
A 53U VEZ ESTA DISPINIBILIDAD DEPENOE OE LAY EMISDINES HECHA EN EL
MERCADD FRIMARIG. EN EL FUTURD, FOR SER ESTE UN MERCADO EZTRIC-
TAMENTE SECUNDARID, LA CAMTIDAD DE NEGOICIOE MO DEFENCE CGE  LAS
EXIZTENCIAZ DE ACCIUNES,

COMI VEREMOIS MAS  ACELANTE . 2.4, EN EL MERCADD A FUTURL

SE COMERCIA CON BASE EN FOSICIONES REFERENTES AL VALOR DE LA3S AC-
CIONEZ. UNA  FOSICION SE ENTIENDE COMO 0N COMPROMIZD A CUMPLIRSE
EN FECHA FUTURA Y N3 UNA TRANSACCION ESFECIFICA OE  TITULDS, €3
DECIR, =0LD REFRESENTA LA CGEBLIGACION DE COMFRAR 0 VENDER ACCIONES
EN UN PFLAZD FREFIJADD, MISMA QUE PUEDE N3 CRISTALIZARSE EFEC-
TIVAMENTE. DE E3TA AZEVERACION DEZFRENDEMIZ QUE LA G ICIONES
PUEDEN 2ER CREADAS A DDICRECIIN ACIIRDE A LAS NECESIDADES DEL MER-
CADD.  LUEGD ENTIONCES, EL MERCADD A FUTURD NO TIENE LIMITES
FROPIDS,  SALVD QUE S3E LE IMPONGAN ARTIFICIALMENTE FOR LA ENTIDAD
REGULADORA DEL MISMD, RESTRINGUIENDD LDS VOLUMENES DE TITULDS QUE
3E FUEDAN JFERAR.

LA  GENERACION AUTIMATICA E INTRINZECA DE FOSICIONES EX UNA
CIRCUNSTANCIA QUE FUEDE 3SER CUOMSIDERADA TOTALMEMTE VALIDA Y LEGAL
EN CUANTI3 QUE REFREZENTA UN INTERCAMETID N0 CE  EIENED, SINO DE
VALOR REFERENTE A ELLOE, CUYA CONTRATACION IMFIMNE OBLIGACIONES A
LS PARTICIFANTED . DESDE LUEGD TODA TRANZALCION RELATIVA A
DOCUMENTIXZ  OEBE TENER =U RESPALDD FLEICH, TAL CoOMO ZUCECERIA AL
CONCERTAR OFERACIONES DE COMFRA-VENTA DE  MERCANCIAZ  UTILIZANDY
FARA ELLD L3 CERTIFICADDE OE DEFOSITO EXFEDIDDS COMD CIOMFROSANTE
DE QUE L= ARTICULOE ENCUENTRAN DEFOZITADDE EN EL ALMACEN
EMLSOR DEL CERTIFICADD. EL RESPALDD QUE TIENEN LAZ POSICIINES EN
EL MERCADZ A FUTURO ZE REFIERE A LA MIZMA FOSICION, QUE UNA VEZ
REGLAMENTADA E INSTITUCTONALIZADA FIOR LAZ EMTICADES HACENDARIAS

4



FUNCIONES ECONOMICAS (€L MERCADC & FUTURD CON ACCIONES
DEL PADS, ALGUIERE CARACTER LEGAL, FUESTO QUE EN 21 TIENERM VALIR
Y SON ACEFTADAS Comd TAL EN LN MERCADD  OROARIZADD. EN OTR
FALABRAS, LAS POSICIONES NO TIENEN RESPALDD FISICO,  COMd £
EN CUALQUIER TRATOD COMERCIAL A& FLAZD, =iND QUE EXTE EZTA D PUR
TON AVALADA FOR 23U VALOR  CE  MERCAGD ¥ MR LAS
FINANC [ERAS 16

cUmn FACTOR EXTERND  QUE FOMENTA EL FOTENCIAL GENERADOR CE
)5 DEL MERCADD, SE ENCUENTRA EL  APALANCAMIENTI, €L CuaAL
CHNquTE EN ELEVAR LA CAFACIDAD DFERATIVA DEL INVERSIONISTA AL
REQUERIRSELE LA D{PONIBILIOAD O =S0L0 UNA FARTE CEL IMPOIRTE  ToO-
TAL  CUNTRATARDD  -vIA LEF 0 DE GARANTIAS o, weo- FROFORCION

QUE QEFENDE CEL LUGAR EN QUE <SE JPERA, PLES CORREIFINUE AL OR-
GANISMD REGULADOR FIJAR EL MONTO DEL DEFOSITO.

PUDIERA PE ENIARZE
€ ESTA DANDU  UN F
«IUNILTA C

QUt CUANDID =€
AMBARS FARTES &
SUCITARZIE  UNA
1EILIDAD DE HECH!
ECT QUE EM =

SIMFLE VISTA, QUE CON EL APALANCAMIENTD
UE  FINANCIAWMIENTO RACIA EL  INVER-

SALMENTE M) SUCECE PUESTO QUE PARA QARSE UNA

£ NECESITA UN FRESTADOR Y UN DEUDUR, MIENTRAS
INCERTA UNA GFERACION OE  COMPRA-VENTA A FUTURD,
E VEN FHVHFECIDA' FUR EL AFALANCAMIENTO. AUENA“. AL
HFER QE FINAMCIAMIENTD EXIZTE olz-

AL FIRMARSE EL  FFEL AMI,
EN EL FUTURID, FUEST wUE UNA

ION REAL GE LOS TITULOS FOR PARTE

DEL VENDEOOR Y CEL DINERD FPOR EL COMPRAC.R

2.4 EN EL MERCADD A FUTURD SE OPERAR SDERE LA BASE DEL VALOR
DE LAS ACCIONES.

I ‘P .
TANDARIZACTION OF ToD! ) IE UN - CONTRATON
L3 ACTIVIRE COMERC TAD L3S LOTES Y LIS VENLIM[tNF CESANDD
oMy UNICA VARIABLE UE GFERACION AL FRECIH EL FR ITO FUN-

CAMENTAL 0B DFz~AR A FUTURD  E% EL COMPENIZAR COME 0 VENTAS
TOMADAS CON ANTERDIRIDAD ¥ N0 HACER 0 TOMAR LA ENTREGR FISICA  OE
VALIRES .

AHONDANDD MAS EN ESTE ASUNTO, CUANDD =e AUQuIesz Uu CONTRETD
A FUTURD DE  VENTAR 3 CINFRA SE ESTA HUIhIFVUU X
X CION DE FOSIELE EHTAE il OE VnLH eF
030 Bl u[vthu, &

ENT&IY FIUR LA 3
OSICION,  DE TAL FnRMA,
CIONES  FLSICAMENTE 3IND CON CONTRAT 3
MEJOR GICHD, COMFEMSAR MEDIANTE LA REALIZA
SOLD QUE CE NATURALEZA INVERZA AL ORIGINALMENTE ¢ CHM TRATADR.

"OE ESTA FIORMA, EL MERCADD A FUTURD A EVOLUCIEONADD  DE UM

iJ
QUE EN EL

5



EUNCIONES ECONOICAS DEL, MERCADQ  FUTURO CON ACCIONES

MECANID:SMI 0OE GARANTIA CE ENTREGA FUTURA HACIA UN 313
GARANTIA DE VALIR. ESTO SUFONE QUE CUANDD ALGUIEN TOMA
TRATD A FUTURD E3TA Er ECULANCD EN LA VARIACION QE FREC IV
FROCURANDY  GARABNTIZ Un FRECIN FUTURD PARA UN NEG
QUIERE 1} N3 PLEDE RtALI’Ah EN EL MOMENTD FERD QUE DEZEA
DESFUES" Y

A5, UNA FOSICION ES EL 2ALOD DE LA CUENTA DEL INVERZIONIZTA
E UNA UtTERM[NADA ACCION Y VENCIMIENTY, =1 CAMBIA CURLQUIERA
ZE HABELA DE UNA NUEVA FOSTCION.

E TA
E N
EFECTUAR

1A DE PORER CHOMFRAR 1D VENGER CON  AUTONDMIA
S DEL PAREL, GQUE =0ULD 2E HACE NECESARIO EN
7 OSEA LLEVADD HASTA EL VENCIMIENT) ABRE LA
UTILIZACION DE  UN  NUEVD INDICADIR DE LA
LI(U[DE GEL MtRlALH, LA SUMA QE PSICDINES Y NEGICIDS REFERENTES
A UN DETERMINADD PAFEL. EL "OFEN INTEREST” FARA UN MES FARTICULAR
CE VENCIMIENTI? EQUIVALE AL NUMERD DE  CONTRATIZE  CELEERADM FARA
EZE MLz NH MES QUE SE ENCUENTRAN VIGENTES EN EL MOMENTL.
fA LA EVIOLUCION  CEL MERCADD EN  CUANMDI A U
OFERATIVIDAD AZUMIENDY, TEORICAMENTE, UNA TENGENCIA DE i X
AL INICIARZE UN VENCIMIEMDI, A MEQTADXE CEL PLAZD ¢ :
TANTE TENDIENDD & DECLINAR CONFORME  EL i
DESAFAREL [ENZOD [ EN U TOTALICAD AL
ENTREGA, FU 1 X

)

EZTA GETERMINADD FOR LA AFER-
SE CUPUTA POR ACCION Y VEN-

CIH.ENTn L INDIV UALE 0A EL QE MERLADU
EN EL CUAC
ABIERTY,
EXFLICACION DEL CUADRD 3
SECUENCIA MOVIMIENTDS

1 LidE INVERSIONIS A Y B ESTAELECEN 10 CONTRATU  DE.  COMPRA-
VENTA ©FE ACCIONES CE LA CIMFARIA - X FPARA VENCIMIENTIS EN
NOVIEMEBRE, FIIR L0 TANTD, EL INTZRER ASIERTY SEFIJA EN -I0
CONTRATIZNE ABIERTOE.

2 DFERANDD OO L S TITULXS X Y VERCIMIENTD ANGVIEMERED,
EL INVERZIONDSTA A CONTRATA LA RACTION INVEREZA 8 54
FRSIC I SALE CEL MERCADD, FERD SU IPERACTION LA HACE CION
EL INVERSIONISYTA € QUIEN INGREZA AL MERCADO. EL "IFEN
INTEREST” NO VARIA.

3 SIN  VARIAR  LAS CONDICIONES OE LOZ CONTRATIOES,  LOS INVER-

SIONDETAS QUE FERMANECEN &N EL MERCAC LB Yy G MFEMZAN
PARTE CE SU PSICION CONTRATANDD, AMEDIS, OJFERACIONES  [NveR-



CUADRO 31

EVOLUCION DEL OPEN INTEREST DEL MERCADO

SECUENCIA COMNDICIONES PARTICIPACION DE LOS OPEN INTEREST
DE LOS DEL CONTRATO INVERSIONISTAS % DEL MERCADO
JMOVIMIENTOS U0 | vTo. A 8 c D VOLUMEN | EVOLUCION
1 X Nov, | COMPRA | VENDE 20 APERTURA

10 10
VENDE COMPRA
2 X NOV. 0 e 20 -
3 X NOV. COMPRA | VENDE 0 v
5 5
VENDE COMPRA
4 X NOV. ‘o 10 30 A
VENDE COMPRA | COMPRA
5 X SEP. s o s 60 YA
6 v NOV. VENDE COMPRA | é
5 5
COMPRA VENDE | VENDE
7 X SEP. 4 \/
EP 15 10 5 °

% Naturaleza y nimero de contratos.
1 Elaboracién propia.



FUNCIONES ECOMOMICAS (EL MERCADG A FUTURO CON ACCIONES
SAS POR S CONTRATDS, RECUCIENDD EL “OPEN" EM 10 CONTRATIS.
4 INGRESAN DOS INVERZIONISTAS AL MERCADD AL ABRIR  FOSICIONES
FOR 10O CONTRATIIS CE COMFRA-VENTA S0BRE LAS ACCIOMES X FARA

VENCIMIENT? EN NIWIEMERE. EL [MTERES ABIERT 3SE INCREMENTA A
20 CONTRATLE .

s EN EZTE CASO CAMEIA EL VENCIMIENTD PR LD QUE LOS  CONTRATIRE
CELEBRADDS SE CIINS[OERAN PARA AFERTURA DE NUEVAS A ICTONES,
DE  TAL FIORMA  QUE CON LA PARTICIFACION DEL INVEEkIHNl TA A
VENDIENDD Y CE C Y D canRnuou SE INCREMENTA EL  NUMERD DE
FRZICIONES ABIERTAS FIOR TANTD EL “JPEN" CEL MERCADD.  EL
E?QEN” DE LA ACCINN X, FHHA VENCIMIENTD EN NOVIEMERE NO CAM-

5 B Y D TOMAN FOSICIONES CON LA ACCIUN Y,  E=TO EZ, CAMBIA EL
TITULS CONTRATADD  GENERANDIISE  AUMENTIZS tN EL  NUMERD O
FPOSICIONES Y EN EL VOLUMEN DEL "CFEN" DEL MERCADD. FERMANECE
INVARIAELE EL “1FEN" FPARA LA ACCINN X EN  =SUS VENCIMIENTOS
FARA SEFPTIEMERE Y NOVIENMERE.

7 AL ACERCAREE  EL VENCIMIENTO FARA ZEFTIEMERE Y SIGUIENDD LA
TENDENCIA NORMAL TEORICA DEL "OPEN INTEREST”, LI CONIRATIE
SON COMPENSADIME  POR OFERACION { F\EDUCIENDH'E EL
TOFEN",  HAITA LLEGAR A CERD PARA E£: IMIENTD Y  EL  CEL
MERCADD LUEICARZE EN 40 CONTRATIE V

 INCREMENTAD AL [NGRESAR

CONCLUYENCD, EL "OFEN INTERE:S[
; FERMANECEN EN EL AERIR

NUEVDES INVERSIONDSTAS AL MERCADD O L
NUEVAS POSICIUNES; AL AUMENTARSE LI TRATIS AMPARAIZS PIOR LAS
FOSTCTION N QUE EL NUMERD DE E= VARIE. Y =& DECREMENTA AL
COMPENS FIISICIONES PARCIAL 10 [OTALMENTE .

ADEMAS DE HABILITAR EL "OFEN INTEREST'  COmld  INOICADOR  DEL
MERCAQD, LA NDFERACION ZOERE LA BAZE DEL VALLDR DE LAT ACCIONES,
FOSIBILITA ABCLIR LA LIGQUIDACION FISICA EN EL va.'
ELIMINANGD, EN CEFINITIVA, LA PRESIONEDS  wuE LD
TITULDS EN EL CONTADD FUDIERAN  EJERCER RE  EL FUT
FRSIBILIDAD DEBE SER  ANALIZADA Y CETERMINAQA POR EL thHNK;H“
REGULADOR DEL MERCADD

2.5 PROTECCION ANTE FLUCTUACIONES EXCESIVAS EN LS FRECINS

EN EL CONTADO, LAS FLUCTUARCIONES DE  FRECIOY ESTAN DETER-
MINADAS PR LIS MOVIMIENDDS EN LA RELACION EN EL VIJLUMEN CE
TITULGE FUESTE EN CIRCULAGC MEDTANTE LAS EMISIONED FRINARIAS
~QISFONIEILIDAD O ACCIINEZ EL MERCASD SECUNOAR DI~ EL NUMERD
DE INVERSIONISTAS INTERESADOS EN FUSEER DICHGE £ VOLLMEN DE
TITULDS  OEMANDADDS. A OIF NCIA CEL MERCADD A FUTURD O0DNGE LS
STOCKE DE ACCIONES NO DN DETERMINAMTES FARR L& CAFERTURA  DE

POSICIONES Y LAS FLUCTUACTIONES DE PRECINS ZE RELACIOMAN CIMN EL

UN,

[
o



COMPORTAMIENTD ©E LA BAZE, OCETERMINADA A 35U VEZ, PIR LS
MOVIMIENTOS EN EL "OFEN INTEREST”, LG CAMBIO EN LA TAZA DE IN-
TERES Y L3S RENDIMIENTOS ESPERADDS PR LAS EMFRESAZ.

CoM) MECANIEZMD AUXILIAR DE  MERCADD ZECUNDARID, EL FUTURD
HABILITA EL MONTAJE DE ESTRATEGIAS OE FROTECCION, T“MQD 3 PR L
INVERSIONISTAS  FARA BALANCEAR LOE RESULTADDE OBTENIDMS EN VENT
3 COMFRAS FISICAS EN &L CONTADDR, €N LA REALIZACINON t
OFERACINNES ANTAGUNICAS EN EL MERCADD A FUTURD, CUYA FINALIOAD Ex
ELIMINAR 1 REDUCIR EL RIEZGD OCAZIONAGD FOR LA VARTIACIIN EN LAS
COTIZACTONES e

SIN EMEARGD, AUNQUE EL MERCADD A FUTURD EZ UN MECANTEMO
IFERAC IONAL ESENCIALMENTE OE RIESED, EN CUANTD GUE LA FLJACION CE
FRECIDS SE FUNDAMENTA EN EXFECTATIVAS, EL GRADD QUE ESTE ALCANCE

5 C “ThAT&uIQ ESCOGI0A PARA LA TOMA D€
L o ) 05 EN LA VARIACION DE PRECIOE
oS, 1l DhBtN SER MULTIPLICADDS EN RAZON IN-
10N DEL MARGEN CONSIDERANDD EL VALLDR TOTAL OE
LA CIION. CECIR, FARA UNA EVALUACION CORRECTA CEL  RIESGO
QUE . ES MIENDD DEBE HACERSE REFERENCIA A LAZ VARIACLINED
DE LA BAZE -Y NI CEL FRECIO- EN RELACTIN AL MARGEN CERII{TAMD.

SERALAMOE  Como cX(EF£IHN A LD ANTERILR, EL  CAsD  DEL
ESPECULADIR  WUE  ACTUA 253 EN UNA PUNTA DEL MERCADD COMFRANDD 1
VENDIENOD EN EL FUTURD, EN CUvie CAsD A RIESGO FLEND MISMD QUE
SE EVALUA RELACIONANDD EL FRECIND A FUTURD GE LA ACCION CON  EL
MARGEN  DEFEITALD, ONZERVANDD E CAZD LA ALT&RNATIVA DE
LIMITAR LA FERDIDAS RESULTANTES IVIMIENTRS  AQVERSDS  OE
FRECIDE, SIMPLEMENTE COMFENSANDD S0 POSTIOLON EN EL MOMENTO QUE LG
DEZEE .

EN LAZ OPERACIUNES DEFENS ) DE HEDGE EL RIEZGD QUE Ih-
FLICA LA VARTACIIN ABZOLUTA EN FRECING, ZE SUSTITUYE POR  EL
RIESGO OCASIONADD FOR VARIACIONESD EN LA EA*c, QUE GENERALMENTE E=
MENDR. €% DECIR, LA PROTECCION t LIJGRA EN LA MECIOA QUE LA C
RRELACION DE FRECIONE ENTRE CONTADD ¥ FUTURD 2B MANTENGA 1A%
MENDS ESTAELE HASTA EL VENCIMIENTI.

POR  SU FARTE, L0O%  AREITRADORES
RIEZEN DE SUS INVERIIONES EN EL ENIAMTHAM
DE % DIFERENCIALEZ DE FR Ak
lﬂtRCr\Dll A CONTADID Y EL A FUTU ’F\I" elEN,  ENTRE C45
DISTINTOE EN EL FUTURD,

AUNGQUE  EL  MERCADD A FUTURD POSEE LA&A(T&RI TICAS NETAMENTE
REGULADIIRAS Y NORMADIRAS CE TENDENC Y GUE FERMITE EL  MONTAJE
DE  ESTRATEGIAS -ATENDIENDD A LUS A % DE - QUIENES LAS
ESTABLECEN- FARA ELIMINAR 0 REGUCIR EL RIES J,  LAS  AUTORIDADES
DEL  MERCADD DE VALDRES FUEDEN Y NORMALMENTE LD HACEN, IMFLANTAR
POLITICAS GUE FAVIOREZCAN LA FPRITECCINN - ANTE - FLUCTUACIONES - EX~

(‘A

LA ESTIMACION DEL
3 TRIECHAN [EM 1)

VENG T TEN T

BATAN




CESIVAE EN LAS COTIZACIONES, TALES COmid:

1.- DEFINEN RANGIZ DE FLUCTUACION QUE IMPONEN LIMITES MA
XIMD Y MINIM3 DE OPERACLON, ENTRE LIS CUALESD FUEBEN
EXTABLECER LOS PRECIOE A GUE ZE CELEERARAN L CoN-
TRADXE EN UN OIA OE OPERACIONES, SIN QUE ZEAN :SAN-
CIONADIS .

2.- LIMITAR EL NUMERD DE CONTRATOS QUE  PUEDA TOMAR  CADA
MIEMERD DE LA BOLTA POR CUENTA FRIFIA Y DE TERCERDS.

Fo~ LIMITAR  EL NUMERD DE CONTRATS REIERTOS QUE FUEDA MAN-
TENER CADA INVERZIONDITA, CONIICERANGD  PARA  E3TD LA
SOLVENCIA ECONGMICA DE CADA UNG.

LA PRIMERA MEQIDA CEEE :BSER BIEN ESTUDIADBA DE TAL FORMA WE
N REFREZENTE OEBSTACULO AL BUEN CURSD DE  LAS DF" CTONES
EVITANDD EN LA MEDIDA OE LD FISIBLE INTERFERENCIAS E
EL FLUIY DE LAS COTIZACIUNE: EN CUANTD A LAL NEDID'
VIENE IMPOMNER LIMITES L3 MAL REF SIBLES PUE
CAD FUEDE VERZE AFECTADD EN
TAMENTE FERJURICIAL A LIS [NVERSIH ) \ k 2
NS INCLINAMOS A FENZAR QUE C nL“UIER INTERFERENCIA EN EL ME O
DCASINNA MAS PERJUICIN AL MIZMD GUE BENEFICINS. EL RIESGD £3 T-
THL RESFONSAEILIDAD DE QUIEN LD ASUME, FUESTO QUE LA TOTALIDAD DE
LAS GANANCIAS SERAN FARA EL.

2.6 CONSIDERACIONES FARA EL CASO DE MEXICH.

: REGISTR UN
EC E urtHATIV[DAD A AL-

CAN_AR NIVELE NUNLR VIJTHQ EN EL MEDIU BURSATIL MEXICAND. TODA-
VIA MA3Z, ESTA ACTIVIOAD DESTACH MUNDIALMENTE EN CUANTD A OUE  EL
INDICE DE FRECIOE Y HTI_A(IHN 3 SA REGIZTRIO EL MAYLR
INCREMENTZ DE TODAS LA SR CEL OREE.  DEL O OICIEMERE ¥
1982 AL & DE OCTUBRE DE 7, EL IPC ZUBLD S5, % EN TERMINGE DE
FRECIDS  CORRIENTES. ESTE  BOOM  DE LA @lLZA SE HA ATRIBUIDD
PR[NC[PALNENTE A LA REFATRIACHIN OE CAFITALE: QUE SE ESTIMAOEN
500 MILLONES  OE DOLARE: EN 1 N WHT;JADA FOR LAS FOLITICAS
ECHNUMILA“ EMFRENQIDAS FIOR R FECRAL TERDIENTES A SACAR
. FALZ A REC AUNGUE ES DE LAMEN-
WCASD O
MROURD Y aL-

i [ND[C
UITARA €

TAMENTE

mnrp.:. 3 f-
VOLUCRARL ATRALDOS
PR LAS EN CORTH

STE TIFK DE IN-
N y ESFECIALIZACTON,
2 FARA EL MANE.JD DE LA INVER JIXL]

INGCIMIENTD Y " WETHO Df—.
EURSATIL . 9
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FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCAD) A FUTURO CON ACCIONES

DESAFDRTUMADAMENTE, ESTA AFLUENCIA CE  RECURSIDS
EOLSA NI HA FAVORECTIDD LA FORMACION DE CAFITAL INTERNID
SE DEMUESTRA AL CONSIDERAR EL NUMERD CE EMFRESAS QU
ACCIGNES EN BOLZA, EL CUAL HA FERMANECIDDI MAS O MEND
L3 ULTIMIS Afeds (CUACRD 4),

FOR S PARTE, EL SECTOR AC

HACIA LA
HECHD QUE
COTIZAN S
ESTABLES EN

IHNARIH HA  CRECIDD  CONSERVANDD
€5 INDICES DE PARTICIPACION ( 3 5 RE EL TOTAL OFERADD EN
EL MERCADZ, REFLEJD CE QUE EL PAULt AHORRDE HACIA LA BOLEA
LY ROTA EN EL MERCADD SECUNDARID, —SiN FAVIRE oD Lo DE-
SEAELE A LA FORMACTO CAFITAL INTERND, ACEMAT, NOTEMIS QuUE LA
AFLUENCIA DE RECURS € REGIZTRA NAYHR[TARIAM&NTE EN EL MERCADU
0E OINERI (CETES, ACEFTACIONES BANCAR ETC.) CUYD RENCIMIENTD
ES FIIOY SINR 1, HECHD QUE DEMUES UNA MARCADA TENDENCIA A
UTILIZAR AL MERCADA €oMi 51 FUERA EL SISTEMA BANCARID Y MO COMI
MEDIC DE INVERZION DIRECTA.

OTRD AFLUENTE  DE  RECURZOS  -OCURRIDD  DESFUES  DEL ALGE
MUFIVADD FIOR LA REPATRIACINN- QUE FAVIORECDD LA OFERACION BURSATIL
SE SUSTENTD,  FPRINCIFPALMENTE, Fnﬁ FEQUERDS Y MEDIANGS ABURRADURES
NACIDNALES, QUIENES ATRATOOS tL BI3IM EN LA B OIRIGIERIN
= INTERES  HWACIA EL MERCA ALURES Y TRASLADARDN U CAFITAL
CAUTIVID EN LA BANCA A LA = / QUE LA FARTICIFACION DtL
RUBRD OE EFECTIVO ¥ VALU S LEA,
REZFECTI A LA CAPTACION QE LT BANCIS, & CE RtPhEgthAh 24.3%
AL FINALIZAR 1925, A 4Z2.7% A FINALES DE : .

E3TA  AFLUENCIA  ESTUMD  SUSTENTAQA.  FUNDAMENTALMENTE,  POR
&*FE(ULADHRE- “UIEN g AVENTMREh RETIRARIGN =3 CARITALES

NCARIAS, MOTIVADDS POR

“IGNH DE CLARIDAD EN Nl A . CUANDU MENDS
NTIZABA LA AUSENCIA OE QUIEE CIO0D EN LA
INCUR:IHNRNDH EN EL MER&A X FUR %AS

5 S OACCTONES, =
= LY POROTANTD  IM-
FUL ZANDD LA &LEVALIDN e LTH khtt’”a 7 "RE HABIA ALGUIEN DI5-
FUESTO A FAGAR UN FOCE MAS CON TAL DE ADQUIRIR ACCIONES.

ANTE  ESTA SITUACION  FPUONEMIS AL MER
MECANISMO ADECUADD FARA AYUDAR LA NERMAC
EN LA MEDIDA QUE AYLDA A o
SBREDEMANDA EXTSTENTE. 5
FUTURD BN M Fal:
FUBLICDT INVER
SION WAC TIONA :
VOLUMENES GFERADDS EN E5TE MERCADN Lo HACEN FATAR  CASI A
CIEIDD ( LA FARTICIPACION MAXIMA ALCANZADA  CENTRO DEL TOTAL

TITUUTS € :

OFERACIUNES A
y ENTRE EL

A

OPERADD EN BULEA FUE DEL O.12% EN 1336 Y EN £ EL 0.0a%y. SIN
EMEBARGD €370 NO IMELIGA QESACTIVAR DICHD meEC ZIND A HACER
UNA REVISION PRIFUNDA DE LAZ POLITIC DE = AD-

CRE A
MINDSTRACION EN  QUE ZE SUSTENTA EL MUNrAfb CEL MERCADD A FUTURD

a1



({ SECTOR INDUSTRIAL, COMERCIAL Y DE SERVICIOS )

CUADRO 4

NUMERO DE EMPRESAS Y SERIES DE ACCIONES
INSCRITAS EN BOLSA

1983 1984 1988 1006 1987
sEcvon
e |s| el s el sie|s [€e]s
INDUSTRIA
BTRACT IVA 6 | 0] 5 8| 5 sf 5! 9|l 51 9
INDUSTRIA OE
e - [73 |13 ] 7e [12ef 73 | 129 69 | 121 | 72 f1a2
INDUSTRIA DE
o nerme o 3l o 3| o) 13l of tf tife
COMERCIO 7 9| 7 ol 7] of o] 11| 10 19
COMUNIC. ¥
TRANSPORTES | 3 4 3 4] 3] 8} 3| 5] 4] 6
SERVICIOS i 2| 1 2] o] 2| | 2f 2| a
VARIOS 13 | 18] 14| 20] 14| 20| 14] 21| 16] 25
TOTAL ita [ 1e7] 118] 106] 1i2] 187} 109] 180[ 10| 228

€.- Némero de Empresos Inecrites
$.- Series Emitidas
FUENTE: w;rio Bursdtil y Financisro (1983-1906); Listado Velores Inscritos; Bolsa

icana de Volores.




CUADRO 8

IMPORTES OPERADOS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

(MILES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS CORRIENTES)

1983 1984 Ioes ises iser
SECTOR

$ % $ % $ % ] % 4 %
RENTA 135 | 2.2 370 | 2.4/ 1,131 | as]| 3,701 | 49| 23,028] 7.5
VARIABLE
2?:":‘ 219 | 3.6 678 | 4.4 927 | 3.6| 3,000 | 4.1 | s5,723| 1.9
MERCADO DE
DINERO 5,805 | 94.2| 14,313 | 93.2| 23,378 | 91.9 [ es,081 |9i.0|279,238(00.6
MERCADO DE |’
VALORES 6,159 (100 |5A, 362 |} 100 25,436 |100 78,676 [100 307,986 ({00

(e} Participacion con respecto al total del mercade,
FUENTE: Boisa Mexicana de Valores; Anuaric Bursdtil y Finenciaro (1983-1906); indleaderss Buredtiles (1987).




EN LA BOL3A DE VALUORES.

UELIGADDS ANTE E3TA SITUACION A CONTINUACION  EXPONEMOS
NUESTRA MODESTA APORTACION ORIENTADA A ANALIZAR Y FROFONER
MEDIDAS QUE FUEDAN FAVORECER EL MECANIZMO Y UBICARLD EN EL JUSTG
NIVEL DE IMPORTANCIA QUE TIENE Y 3E MERECE, PR 2U3S MULTIPLES
CARACTERISTICAS QUE Lo TDENTIFICAN COMO EL ESQUEMA IDONED FARA
IMFULSAR EL DESARROLLY, FORTALECIMIENT) Y MAOUREZ 0E CUALQUIER
MERCADD DE VALORED . ®

1.~ FARA FAVORECER LA BURSATILIDAD ZE NECEZITA ESTANDARIZAR Lo

CONTRATIS TOTALMENTE. LA EOL3A EN MEXICO DPERA A FUTURD CON

EAZE EN LOTES DE ACCIONES. L0 CONTRATOS SE FUEDEN CELEERAR
S0ERE LA BASE DE UN LOTE MINIMD 0 3SU3 MULTIFLDS, ES DECIR,
N EXISTE UNA ABSOLUTA ESTANDARIZACION FUES SE FUEDE IFERAR
CON CUALQUIER CANTIDAD DE TITULIS. SE PIORIA FIJAR UNA CAN-
TIOAD UNICA FOR CONTRATL,  ATT LOS NEGDICIOS SE HARIAN  CON
BAZE EN NUMER(Q DE CIOMTRATIIS Y NOQ VIOLUMEN OE ACCIONES.

TODAVIA MAZ, LA FPARCIAL EZTANDARIZACION DE LOS CONTRATOQS IN-
HABILITA AL "OFEN INTEREST” COMO INDICADDR DEL MERCADO QUE
FARA FINES FRACTICOS EZ MAS REFRESENTATIVD Y TRANSFARENTE,
EN EL CA=ZIl DEL MERCADD A FUTURD, QUE EL VOLUMEN OE ACCIONES.
EL “IFEN"  DOTA AL MERCADD DE  TOTAL  TRANSFARENCIA EN
CUALQUIER  MIMENTIZ, FUESTD QUE FEPORTA EL  NUMERD  DE
FOSICIONES DIE SFUESTAS A HACER NEGICIOZ, FOR SU FARTE EL
VIOLUMEN JFERADD N3 IMFLICA SITUACION FOTENCIQL 0E COMERCIO
FOSTERIOR.

.- EL MERCADO A FUTURD FOR SU GRADD DE ESFECIALIEACION,  FUN-
DAMENTALMENTE EN L0 QUE SE REFIERE AL ESTABLECIMIENTO: CE
FRECIDS, REQUIERE DE AMFLIOE FROGRAMAZ DE DIVULGACION Y DE
SLETEMAS DE CAPACITACION E INFORMACION, A LS CUALESD TENUAN
ACCESD NI I0LD LAS FERTONAZ QUE TRABAJAN EN EL MEDID,
TAMBIEN EL PUBLICO INVERSIONISTA Y FERZONAL DE LAS EMFRE3AS
EMISORAT, AL RESFECTOD ZERIA PROFICID QUE LAS AUTORIDADESD
DEL MERCADD DE VALORES, DE LA BOLSA Y DE LAZ CASAI OB BOLIAS

A EMFRENDIERAN, AFOYANDOSE EN LOS  MEDIOS MASIVOS DE
COMUNICACION, UNA ACECUADA CAMFARA FUBLICITARIA A FIN
DE DIVULGAR EZ NOVEDEA FORMA DE OFERACIGN  CON - AC-
CLINES., Qu MONTAR CUR DE EDUCACION BURSATIL ¥
FINANCIERA EN LI ESPAC EN LA FROGRAMACTION COTIDIANA
0E TELEVIZORAS, RADIODIF|~3RAS. PERLIDICOS, ETC.

o

L]

E) INSTITUIR FUBLICACIONES ESFECIALIZADAS, NI - S0LO ES-
TADISTICAS, SINO ANALITICAS, BAJD LA RESFUNSABILIOAD
DEL INSTITUTO MEXICAND DE CAFITALEZ O LA . ASOCIACION
MEXICAMA DE CA3SAS DE BOL3SA, DE TAL FORMA QUE SE DE A
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17.

FUNCIONES ECONOMICAS DFL MERCADO A FUTURD CON ACCIONES

O3 W5 FARTICIFANTES  DEL  MERCADG, UPINIONES
ESFECIALIZADAS, ANALISIZ, ESTADISTICAZ, ETC.

<) AFDYANDISE EN LA ALTA TECNOLOGIA COMFUTACIONAL, MONTAR
SISTEMAS DE  INFORMACION FOR  TELEFROCESID, UE ICANDD
CENTRID3 DE INFORMACLION INSTANTANEA AL REMATE, GQUE OE
ESTADIETICAS ZOBRE EL ESTADD AL MOIMENTO ZOBERE EL COM-
PORTAMIENTD Y EVOLUCION DEL MERCADD. DAR, A LO3 INTE-
RESADOE  ACCESD DIRECTO Y EN TODG MOMENTI, A LA INFUIR-
MACIIN S0BRE EL  COMPORTAMIENTO DEL MERCADOD. FOR
CUALQUIERA DE EZTOS MEDIJE FAVORECERIA MUCHD AL MERCADUD
LA DIVULGACION DE ESTADISTICAS COMD LAZ REFERIDAST EN EL
CUADR} 6.

COMT PODRA DESERVAREE, LAS INFORMACIONES QUE ZE DERIVAN
DE LA OPERACION A FUTURD 30N AMFLIAS, OEPENDIENDG 3U
EFICACIA DE LA CANTIDAD, CALIDAD Y CFORTUNIDAD CON QUE
SEDCPDNGAN A DISPISICINN DEL FUBLICD Y DEMA3 [NTERE-
SADOE .

RELACIONADC A LO: FLUJDE DE  INFORMACION CONVENDRIA  HACER
CUMPLIR INVARIAEBLEMENTE L3 REGLAMENTOS EN L) REFERENTE A LA
DOCUMENTACION QUE LAS EMPREZA  EMISORAS ESTAN OBLIGADAL A
ENTREGAR FERIOUDICAMENTE A LA BOL3SA.

NOTAS |

GOMEZ ALVAREZ GUILLERMI; FUNCIONES ECONOMICAS DEL  MERCADD DE  FUTURD;
TESIS PROFESIONAL; U.N.A.M.; E.N.E.; MEXICI: 1351; F. 104,

ESTE FENOMENG -COMERCID DE VALOR- ES TAN VALIDD COMO COMERCIAR CON OF-
CIONES, OPERACION BURSATIL MEDIANTE LA CUAL SE ADGUIERE EL DOERECHO A
COMFRAR O VENDER FARA CIERTC FLAZO, 31 ASI ZE DESEA. O BIEN, HACER
NEGICIE A FUTURD CON BASE EN INDICE3 1) TASA3 OE INTERES, QUE SN CON-
CEFTOS ECONUMICOZ INTANGIBLES FERD FERFECTAMENTE ACEFTADOS FOR TODDS LOS
SECTORES DE LA ECONDMIA. CABE ACLARAR QUE LT3 NEGUCIOS BAJD ESTOS CON-
CEFTOS NO OFERAN ACTUALMENTE EN NUESTRID FAIS.

SABOIA, JOSE CARLOS OE; OF. CIT.; F. 3.

EL 30 DE SEFTIEMERE DE 19%Z, EL INDICE DE LA ENLSA REQIZTRO UND DE LIS
NIVELES HISTORICOS MAS BAJOS AL UBICARIE EN £74. 35 FUNTI A FARTIR CE
E3A% FECHAS SU TENDENCIA A LA ALZA FUE MAS MANIFIESTA, HAZTA ALCANZAR 35U
?}YEL MAXIMD EL 6 DE OCTUBRE DE 1937, CUANDD ALCANZO L3 373, 218.14 PUN-
s,

LA AUSENCIA GE EMISIONES NUEVAZ EN CUANTIA ZUFICIENTE FARA SATISFACER LA
GRAN AFLUENCIA DE AHORRD, DEJO MA3 VULNERABLE A NUESTRA BOLZA DENTRO CEL
RECIENTE CRAC EN QUE ZE VIERUN ENVUELTAS LAS GRANDES BOL3AS DEL  MUNDU.
AS[, LA BOL3A DE MEXICO FUE UNA OE LAS QUE REGISTRD CAIDAS MAS BRUSCAS Y
ESFECTACULARES.  DURANTE EL FERIODO COMPRENDIDD ENTRE EL € DE UDCTUERE -
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CUADROQ &

ESTADISTICAS INDISFENSABLES FARA LA MEJOR

TRANSPARENCIA DEL MERCADO

TIFQ DESCRIFCION

LA MEJOR CGFERTA DE COMPRA Y LA DE VENTA A
DFERTAS FUTURY, FARA CADA ACCION Y VENCIMIENTIS,

CANTIDAD Y FRECID.

FRECIZ DEL ULTIMI NEGDCIO REALIZADD. FRE-

CID MEDID OCURRIDD. VARIACIIN ENTRE LA CO-
COTIZACIONES TIZACION MEDIA ACTUAL Y LA DEL REMATE - -

ANTERIOR, PRECIO MAXIMO, MINIMO, AFERTURA,

CIERRE ¥ ULTIMD. FECHA DEL ULTIMD REMATE.

FOR EMISORA Y VENCIMIENTO,

IMFORTES, VOLUMENES Y NEGOCIOE TOTALES PR
GLOBALES EMISORA, VENCIMIENTI Y MERCAD! AR Y

ACUMULADL . DECTLACTONES FORCENTUALES FOR -

EMIZORA, VENCIMIENTD ¥ MeACADD.

FRSICIONES DE COMFRA Y VENTA, CONTRATOD VI-
INTERES GENTES FOR EMISORA, VENCIMIENTO ¥ GEL  MER-
ABIERTD CADI,

INDICE DE FRECLZES A FUTURG ANTERIOR, MEDIO
INDICE= Y ULTIMO POR SECTOR, GENERAL Y VENCIMIENTO,

CON VARIACIGNES PORCENTUALES.

VENCIMIENTOS Y SORAS CON MA

OFERATIVIDAD | NEGUCIDE REA ¥ CUN MAYE

CIDNES DURANTE EL REMATE v LLTIME

SECUENCIA REGIZTRADA EN LAT UFERACTIONES DU-
REMATE RANTE EL REMATE, TAL oMl SUCEDIERON, FOR -

EMISORA, HORA, FRECIO, vibumeEn Y VENCINIENTR

LAT TﬁDX TICAS ANTES MENCTIONAGAD FOR CAZA

OE

EMISORAS

INFORMACTON CONTABLE FROYECTADA Y FLANES DE
CRECIMIENTG FUTURDE.

AELAGORC I ON PROPIA,
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FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCAD) A FUTURD CON ACCIONES

CUANDD ALCANZO SU  NIVEL MAXIMO- Y EL 17 DE NOVIEMERE -DIA EN GUE ZE
REGISTRO SU NIVEL MINIMO DENTRZ DEL CRAC, AL UBICARSE EN LOUS 95,424 .18
PUNTOS-, EL INDICE DE FRECIOS Y COTIZACIONES RETROCEDIO 74.4%.

PERIODICO EXCELSIOR; ED. ESP. No. 7; SEFTIEMERE 27 DE 1327; P. 9.

EN EL CUERFD DEL TRABAJD HACEMDS OTRA 3ERIE DE RECUMENDACIUNES CON EL
MISMD OBJETD.

a7



Cc A F I T UL QO IIX
EL PROCESO DE FORMACION DE PRECIOS EN EL MERCADO A FUTURC
3.1 LA FORMACION OE PRECIOS Y SUS FACTORES' CONDICIONANTES.

FIRQUE LAS ACCINNES 3N MAS CARAS A FUTURD QUE AL CONTADND?
ES3TA EZ UNA STTUACION QUE NORMALMENTE SE FRESENTA EN CONODICIONES
DE CDMPETENCIA PERFECTA. LA RESPUESTA DEL PORQUE ESTA DIFERENCIA
LA ENCONTRAMIZ EN EL TIEMFID QUE TRANZCURRE FARA LA LIQUIDACICN OE
LA3 DFERACIONES EN AMBIZ MERCADLS. E3 DECIR, "UNA PISICION A
FUTURD E3 ABSOLUTAMENTE 1GUAL A 3U EQUIVALENTE FISICO, EXCEFTO EN
EL TIEMPO. "2, POR LD QUE LA DIFERENCIA DE FRECIOS REFLEJA, ENTRE
OTRO3 FACTORES, LA OIFERENCIA DE COSTIX: QUE IMFLICA MANTENER UNA
U OTRA FOSTURA.

OTRO FACTOR QUE INCIDE Z0OERE EL DIFERENCIAL DE FRECIOEZ, YA
EN 35U EVOLUCINON Y UNA VEZ ESTAELECIDDS, ESTA DADD FOR LA RELACINN
-EXISTENTE ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE TITULOS EN EL CONTADO Y
DE POSICIONES EN EL FUTURD. EL ENSANCHAMIENTO 13 ESTRECHEZ DE LA

ERECHA DADA ENTRE nNEUﬁ FRECIOE, EN CIERTO MOMENTZ, ZE DETERMINA
FRINCIFALMENTE L33 MOVIMIENT):S OE LA OFERTA Y DEMANDA EN LD3
DS MERCADE, Azl TENEMIE QUE LA RELACION DE  FRECIOS

CONTADO/FUTURD  3& MANTIENE ES5TABLE CUANDD LA RAZON OFERTA/
DEMANDA DE Lovd MERCADOS GUARDA LA SIGUIENTE FROFOIRCION:

OFERTA AL CONTADD IFERTA A FUTURD
s = 1

DEMANDA AL CONTADU DEMANDA A FUTURD

MIENTRAS QUE LA RELACION 3E ESTRECHA CUANDD:

REF . EVOL. EVOL,
GRAFICA PRECIIS RAZON OFERTA/DEMANDA FRECIOS
OFERTA AL CONTADD DFERTA A FUTURD
1 e = 1 =

1\ DEMANDA AL CUONTADD DEMANDA A FUTURD
OFERTA AL CONTADD OFERTA A FUTURD J/
2 = =1 > 1
DEMANDA AL CONTADD DEMANDA A FUTURQ
UFERTA AL CONTADD JFERTA A FUTURD )
3 /r ' %ol J,

<t
DEMANDA AL CONTADU DEMANDA A FUTURG



Y 3E ENSANCHA AL DARSE:

REF. EVOL. EVOL.
GRAFICA PRECINS RAZON OFERTA/DEMANDA FRECIOS
4 \L OFERTA AL CONTADD ’ DFERTA A FUTURD
= =

DEMANDA AL CONTACO DEMANDA A FUTURD

OFERTA AL CONTADG UFERTA A FUTURD 4r
{
DEMANDA AL CUNTADD DEMANDA A FUTURD

‘L OFERTA AL CONTADI OFERTA A FUTURD ¢ 1\
b > 1
DEMANDA AL CONTADD DEMANDA A FUTURD

EL COMPORTAMIENTC TEORICO DE LS FRECIDE RELACIONADD: EN LOS
MERCADOS AL CONTADD Y A FUTURG =€ AFRECIA MAS CLARAMENTE EN LA
GRAFICA 1 LA EVOLUCTON TEORICA ~LINEA FUNTADA~ ZE EVALUA CON
RESFECTD A LA TENDENCIA NORMAL - LINEA CONTINUA.

FINALMENTE TENEMOZ COMO FACTOR QUE INFLUYE FRINCIFALMENTE EN
LA DETERMINACION DE LA OIFERENCIA DE FRECIOS CONTADD Y FUTURQ, AL
RENDIMIENTO QUE ZE DEEE DE FAGAR/COERAR COMO COSTO DEL DINERD EN
EL  TIEMPO. ESTE RENDIMIENT) PRESENTA COM3 LIMITE MINIM) -CON-
GRUENTE CON EL QBMJETIVR DE TODA INVERSION- EL FORCENTAJE DE  LAS
TASA3 DE INTERES FREVALENCIENTEZ EN EL MOMENTO Y COMO LIMITE MA-
XIMD LAZ EXFECTATIVAZ DE UTILIDADES QUE LA EMFREZA HAERA DE
OECRETAR. TEODRICAMENTE E£3TA CONDICION SE CUMFLE CUAMDD EL MERCADG
FAGA RENDIMIENTDS MAZ ALTOS QUE LA TATA DE INTEREZ. FARA EFECTOS
DE NUESTRO ANALISIS AFIRMEMIS QUE LA CONDICION 3SE CUMFLE.

CON LA FINALIDAD DE ZIMFLIFICAR NUESTRO ANALIZLES DEIAMOS
LADD LA RELACION ENTRE RAZUNE:D 1WERTA/CDEMANDA CE AMEDS MERC
FOR NO SER FERFECTAMENTE CUANTIFICAELE Y AZD - TENEMOZ  QUE LA
CETERMINACION DEL FRECLO A FUTURD EZTARS CACA FOR LA EXPREZION:

E\
Pf=Pe | |4 —

FEO00 1)
DINDE: ‘



GRAFICA 1

COMPORTAMIENTO DE LA BASE COMO CONSECUENCIA DE

LAS VARIACIONES EN LA RAZON OFERTA/DEMANDA

A
PRECIO
PP
r < e TS~
~ . P
.— - .
Tendencia
Desviada
rd
< Tendencia
Normal
c -
b— L 1 L L ] L
i ¥ T L ) 1 Ty
1 2 3 4 5 6 v

REFERENCIAS



FUNCIONES ECONONICAS DEL MERCADO A FUTURG CON ACCIONES

= PRECIO A FUTURD.
Fc = PRECIC AL CONTADO.

Er = EXFPECTATIVAZ DE UTILIDADES QUE LA EMFREIA OTORGARA
ANUALIZADA.

T = DIAZS FPARA EL VENCIMIENTO.

C = CO3T0S DE LA INVERSION EN DFPERACIINES A FUTURD,

LA RELACIONCI) EXFREZA EL LIMITE SUFERICR DE UNA  AFLICACION
A FUTURD, MIENTRAS QUE LA EXPRESDIN DEL LIMITE INFERIDOR E3STARA
DADA FIR LA MISMA RELACION SUSTITUYENDD Er FOR LA TASA DE INTUZRES
CORRESPONOIENTECL) .

SIN EMEARGD, FARA QUE EL METODOC SEA MAS CONCRETO, REAL Y
SAND  FARA LA DETERMINACION DEL PRECID A FUTURID, DEBE ESTAR :=U35-
TENTADD EN FPROCEDIMIENTCS CONTABLES QUE ESTIMEN EL  FRECID QUE
TENDRA LA ACCION EN CIERTQ FLAZ3, ATENDIENDS A LAS UTILIDADES
FROYECTADAZ FOR LA EMFRESA O EIEN FOR EL  INVERTIGNIZTA  INTE-
RESADD. Y A FARTIR DE E:3TE FRECID FUTURD AFLICAR EL RENDIMIENTD
ESPERADO EN FORMA DE TAZA DE DEZCUENT Y AZI DETERMINAR EL FRECID
A CONTADD EN EL MIMENTD. LA ESTIMACION OEL PRECIN A CONTADD ES-
TARA DADD FOR LA EXFREZION:

1
Er'
FEOO0
2)
LA DIFERENCIA ENTRE LO5 FPRECIUS AL  CONTADIS Y FUTURD 3E
CONDCE GENERALMENTE COMO BASE Y EZTA DADA FOR LA EXFRESIIN:
8 =Ff - Pc €3
DONDE : & = BEASE EN EL MOMENTD T
va MENCIONAMOIS QUE UNA CORRECTA CORRELACION DE FRECINS
CONTADO/FUTURD  SE LOGRA, DETERMINANDD LA COTIZACION FRESENTE DE
LAS ACCIONES CON BASE EN EL FRECIO A FUTURD ESTIMADI POR  METOODS
CONTAELES. LUEGD ENTONCES, DANDD PR VALIDA ESTA PREMISA TENEMOS
GUE EL PRECIN A CONTADI ESTA EN FUNCION DEL A FUTURD, RESULTANDD:
= f‘ CFf) (43

BAJO ESTA AFIRMACION SURONGAMO:S QUE TENEMOS UM Fc  OBTENIDO
MEDIANTE CIERTO Ff Y QUE A MEDIDA QUE AUMENTAMIS FI EN UNA
UNIDAD, Fc AUMENTA EN IGUAL PFROFORCINON. €3TA RELACION 3E EXPREIA
DE LA -IGUIENTE FORMA: S
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Fc = Ff -8

31,  TENEMOZE QUE AL INCREMENTAR Ff ENAPT, EL Fc AUMENTA A
SU VEZ ENAPc, VARIANDD LA ANTERIDR EXFRESION Al

Fo +APc = Ff +AFf - B
Y COM) Pc = Pf - B, TENEMOS

AFc = - Fc + Pf +AFf - B
AFc = - Pf + B + Pf +APf - &
AFc = APf
DIVIDIENDD AMBOS MIEMBROS POR  Pf, TENEMOS!
AFc _ AFPf
NI

ES DECIR, FARA TODO CAMEID EN Ff DE UNA UNIDAD FORCENTUAL Fe¢
CAMBIA TAMBIEN EN 1%. DE TAL FIORMA QUE LA RAZON Pc/ Pf OETERMINA
LA TASA DE VARIACION EN Fc CON RETFECTD AL FPf. ESTO DEZDE LUEGH
EN SITUACION DE COMPETENCIA PERFECTA.

3.2 COMFORTAMIENTO DE LA BASE

TAL COMO MENCIONAMOS, LA BASE REFRESENTA EL DIFERENCIAL DADD
ENTRE L3 PRECINS A FUTURD Y CONTADD Y ESTA  OETERMINADD POR LA
DIFERENCIA DE COSTOE QUE IMFLICA MANTENER UNA FOSTURA AL CONTADD
0 UNA FIICION A FUTURD, REPRESENTADDS, FPRINCIPALMENTE POR  EL
VALOR DEL DINERD EN EL TIEMPO -LOS COSTOS OPERATIVOE ZON MAS O
MENGS LS MISMIS EN LDS 003 MERCADDS. SIEMOD ZU EXFRESION
MATEMATICA:

BE=FPf - Pc

QUEDA CLARD QUE LA BASE Y SUS DETERMINANTES ESTAN AOCIADDS
EN FORMA DIRECTAMENTE FROFORCIONAL AL FACTOR  TIEMPO, CE TAL
MANERA QUE EN SITUACIUN DOE COMPENTENCIA FERFECTA CONFIRME T-—>1,
LA BASE TAMBIEN TIENDE A CERID. Y A MEDIDA QUE EL  TIEMFD 32E VA
REDUCIENDD, Lk OOEToE Y EL VALDR  ABRSILUTO DEL DINERD EN EL
TIEMFD € VAN HACIENDD MAS FEQUERDS TENDIENOD A CEZAFPARECER CON-
FORME SE AFROXIMA EL VENCIMIENTO. ESTO E%, LA E ~ZIN INJEREN-
ClA DE  OTROS FACTORES :ZALVI) 32U DETERMIMANTES- PR LD GEMERAL
MANIFIESTA DURANTE EL FLAZD UN COMFORTAMIENTO MAZ 0 MENDS ESTAEBLE
SUFRIENDD REOUCCTINES FROFORCIONALES AL TIEMAD qUe VA TRANSCU-
KRIENDD Y AL DESAFARECER EZTE, EZ DECIR, LLEGADD EL VENCIMIENTO,
L1}3 DETERMINANTES DE LA BASE SE HACEN NULDS Y FOR LD TANTD ESTA.
EN LA GRAFICA 2 AFRECIAMIS EL COMFORTAMIENTO TEORICO QUE LA EASE
MANIFIEZTA DURANTE EL FLAZD.

m
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- GRAFICA
COMPORTAMIENTO TEORICO DE LA BASE
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EN LA GRAFICA 2 SUFUNEMIS UNA FOSICION TOMADA 19 DIAS  ANTES
DEL VENCIMIENTD Y QUE AL MOMENTO DE CONCERTAR EL CONTRATI LA BASE
TIENE FPOR VALOR B. NOTEMOS QUE EL VALOR DE LA EBASE VA DI3-
MINUYENDD EN X CANTIDAD -AMORTIZACION DE LA TASA DE DESCUENTO- A
MEDIDA QUE L3 OIAS PARA EL VENCIMIENTI? TRAN:SCURREN. OE EZTA
FORMA, AL IRSE ACERCANDO LA FECHA EN QUE LA FOSICION HAERA OF
LIQUIDARSE LA BASE TIENDE A VALER CERD, E5 DECIR TEJRICAMENTE EN
EL VENCIMIENTD SE CUMFLE Ff = Pc.

VEAMDS EL COMPORTAMIENTO DE LA BASE CON UN EJEMPLID NUMERICQ
AFLICANDD LA RELACION (2) BAJA LOS SIGUIENTES SURPUESTDS!:

Ff = 3 150.00; Er = 35%; T =25.

Y DETERMINEMDZ LO% VALORES CORRESFONDIENTES A B Y Pe
(CUADRD 7).

FARA OBSERVAR MEJCR LA EVOLUCION DE LA BASE, CUANDD NO IN-
TERVIENEN  FACTORES AJENDS A L33 OE  COMPETENCIA FERFECTA,
GRAF TQUEMDS LDZ DATOE CETENIDOS FARA Fc, EN FUNCION A Ff (GRAFICA
3.

TANTO EN EL CUADRIY 7,  CoOMO EN LA GRAFICA 3 FUDEMIE OESERVAR
CLARAMENTE QUE LA TENDENCIA DE LA BASE EN CONDICIONES NORMALES,
ES CONSTANTE.

HAGAMOS NITAR QUE EL ANALISIS HECHO AQUI SE ENFIOCA A ASFEC-
T35 NETAMENTE TEORICDS, SIN EMBARG, EN LA PRACTICA LA TENDENCIA
ND SIEMFRE SE MANIFIESTA TAN ESTAELE LLEGANDD A OCURRIR EN EL
CASD 0B UN EVENTUAL DEZEQUILIERID EN EL MERCADDI, QUE LA BA3E
FUEDA TOMAR UN VALOR NEGATIVO C(CUANDD Fc > Ff), LD QUE £E
DENOMINA  MERCADD INVERTIOD. DESDE LUEGD, AUNQUE CION FLUC-
TUACIONES, LA TENDENCIA HACIA CERD, CONFORME EL FLAZO TRANSCURRE,
QUE MANIFIESTA LA BASE TAMBIEN ZUCEDE EN LA PRACTICA.

LAS VARIACIONES EN LA EASE FUERA DE 3U COMPORTAMIENTD  NOR-
MAL, FUEDEN SER DRIGIMADAS FOR GRAN NUMERDQ DE FACTORESD, ENTRE L3S
QUE  DESTACAN: LA RELACION QUE GUARDAN LAS RAZONES CFERTA/DEMANDA
CEL MERCADD CONTADO Y DEL FUTURD; L5 INTEREZES INDIVIDUALES OF
CADA INVERSIONISTA; EL EXCEZD DE FOSICIONES ABIERTAS -A LA COMFRA
13 A LA VENTA- PARA LIQUIDACION FLSICA EN EL VENCIMIENTI, ETC.




CUADROT7s
EJEMPLO TEORICO SOBRE EL COMPORTAMIENTO OE
LA BASE DURANTE EL PLA20

{ .
Fc B VARIACION
T Er (2
1 + —— % $ $
6,000

)

)

.941 2.8
.44 £.40
945 .10
L4 7.65
a5t 7.358
954 &.30
0. 386 €.80
0 ] &. 18
0.5961 6.388
0.954 £.40
(ORI .10

4.

4.

0 00 P 4.0 AL T A D A 1

0.371

L0 4 X

0,976 1

: 0,373 .15
7 0,981 2.85 .
B 0,924 2.40
BN d 2 2.10
4 “Q 1.65
3 0.352 1.20

2. 0.998 G, 7
1 0,337 9. Q.48
w0 1000 150,00 -0 00-

$ELABORACION PROPIA



PRECIO

GRAPICA 3
COMPORTAMIENTO TRORICO DB LA BASE
DURANTE BL PLAZO
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3.3 EL RENDIMIENTO DEL MERCADD

CUANDD N3 REFERIMS A MERCADDS TRADICIONALES, COMUNMENTE
IAMXZ LA IDEA DE FERDIDA CON LA EAJA DE FRECIZZ, O BIEN, FEN-
SAMDS QUE SE ESTA GANANDﬂ AL ZUBIR LAS COTIZACIONES. Y REALMENTE
ESTO SUCEDE EN MERCADISZ COMI EL CONTADD,  SALVD QUE LA ESTRATEGIA
MONTADA POSIBILITE LA OBTENCIDN DE GANANCIAS CON BAJA Y PERDIDAS
CON  ALZA, ComMo  SERIA EL CASD DE LAS OFERACIONES CONGCIDAS COMO
VENTAS EN CORTD.2

PUR SU FARTE, EN EL MERCADD A FUTURD SE FUEDEN OETENER
RESULTADDS FISITIVIZS 10 NEGATIVDZ EN CUALQUIER CONFIGURACIION OEL
MERCADD. DICHI EN TERMINGS ZENCILLO, AL BAJAR LOS FRECINS GANAN
L33 TENEDORES OE FOSICIONES DE  VENTA, MIENTRAS QUE FIERCEN
QUIENES FIZSEEN ZALDD COMFRADOR. EL CAZ} CONTRARIO ZUCEDE  CiON
ﬁEECIgS A LA ALZA. EN TODN MOMENTO A CADA GANADIIR CIORREIFINDE UN
‘ERDEDIIR .

LA%  BAZES FARA LA OETENCION DE RESULTADRS SE DETERMINAN DE
ACUERDY A LA ESTRATEGIA EZCOGIDA FARA 1JFERAR A FUTURD. QE TAL
SUERTE QUE, DE ACUERDD A LA FORMA COMO SE ACTUE ~COMO ESFECULA-
OOR 13 HEDGER=- L3 RESULTADIS 2E ESTABLECEN FOR VARIACION EN L35
FRECIOS 0 EN LA BASE. CIONGIDERANDDSE EN AMEDS CAZOE EL DEFOSITO
DE MARGEN CI2M2 FARAMETRD PARA LA EVALWACION Q€ L PERDIDAS 1
GANANCIAZ LIIGRADAS.

LA ESTIMACION DE RE"
~QUE AL FERAR A FUTURD

WLTADDS DETENIDOS FOR LOS ESFECULADORES
UEICAN EN UNA ~UNTA DEL MERCADD, CoOMO
VENDEDORES O COMFRADIREZ~, CUMIT CONSECUENCIA DE LA VARIACION DE
PRECDX:3 ABSIUTA, E3TA DADA PUR LA BASE RELATIVA QUE DETERMINA EL
RENDIMIENTLI/ CIs: FURCENTUAL ERUTD DE CGIERTA ACCION AL MOMENTD DE
CINCERTARZE LA DFERACION DE COMPRA-VENTA A FUTURD, ES DECIR!

Ff - F¢
Er = Fec » 36,000

T (4-3]

DIINDE:
Br = BASE RELATIVA ANUALIZADA
AOICIONANDYD Les COSTE DRERATIVIXIS v OE  AOMINDEZTRACION, GUE
ZE  PAGAN FOR  FARTICIFAR EN GFERACIONES EURIATILES, A LA BALE
RELATIVA SE DETIENE LA BASE OE AFLICACION QUE DETERMINA EL
RENDIMIENTO/CETO FORCENTUAL NETD AL MOMENTO DE OFERARIE, 0 ZEAN
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[ proresc
Ba- = | Pc 36,000
t_ (B

BASE DE AFLICACION ANUALIZADA.
CISTOS DE JFERACION Y GASTD:S DE AOMINISTRACION.

AZD,  TENEMIZ QUE LA REMUNERACION FURCENTUAL NETA DETENIDA
POR- EL VEMDEOOR ESFECULADOR 3E DETERMINA PUR:
. = *

DIINDE;

Ba
¢

un

Ff = Fc - C
EBav = Fc 26, 000
T : LA
L 7 .

Y EL COSTO PORCENTUAL NETO QUE FAGA EL CUMFRADUR EZFECULADOR ESTA
DADD PR

Ff -~ Fc + C
Bac = Fe 36,000

T (&)

—

YA HEMOS MENCIONADS QUE ES EL ESPECULADCR QUIEN AZUME  TOOO
EL  RIEZED OEL MERCADD EN ESFERA DE LOGRAR ALTAZ GANANCIAS B
ACTITUD SE AEBOCA EN AFRIVECHAR LAS VARIACIGNES EN LOS  FRECIOS A
FUTURD, MISMAS QUE <€ TRADUCEN EN LA UTILIOAD 0 FERQOIDA QUE ne-
TIENE, FOR ESTO,  LOS REZULTADOS LOGRADD: FOR LIS ESFECULADURESD
SE EVALUAN EN RAZON A LA INVER3DIN EFECTIV NTE HECHA AL AERIR Y
MANTENER POSICIONES, ES DECIR, L GARANT] GQUE ZE DEFOZITAN, DE
TAL FORMA QUE  EL RENDIMIENT/ T3 FUEGE SER ALTO CON PEGUERAS
VARIACIONEZ EN EL FPRECID.

UN EJEMFLO SERIA EL CAZZ DE UN INVERZIONIZTA  QUE  TOMA  UNA
POSICION  CON  ZALDD  VENGEDIR CGE 1,000 ACCIONES CE LA COMFARIA X
FALTANDD 25 OIAS FARA 32U VENL[NIENTH EN NGVIEMERE, MOIMENTD EN QUE
Ldg PRECTIODS 20N ¢ Ff = $150.00; Fo o= $140 Q0. FIOR =W Ill-ﬁF\i-‘q(lllN
FAGA EL 1% CE Co3Tos GPERATIv Y QABTIXS O AOMINIS
DEFOSITA COMD MARGEN EL 15% DEL IMFORTE CONYRATADOD.
CONDICIDNES 30U BASE OE AFLICACION EN EL MOMENTI T, ES




-
150 - 140 - 1.5
Bave = 140 36,000 = 87.43%

25

PARA .y Y CON VARIACION DEL FRECIU A FUTUR EN ‘%,I LA'EA$E>“
OE APLICACIUN LAMBIA SU VALDR A} AR

153 - 140 - 1.5 . ‘
Bavys = 140 5,000 = 123.21%

24

DE ESTA FORMA FODEMOS VER QUE A UN  FEQUERD CAMBIC EN  EL
FRECIN €2%), LA BA: MIDIFICA EN EUENA MEDICA, OE TAL SUERTE
QUE UN AUMENTD EN LA EASE ABSILUTA DE By = 10 A By = 13 REFRE-
ZENTA  35.75  FUNTOS PORCENTUALES (Bav, - Eavi,) DE VARIACION EN
LA BASE OE AFPLICACION. CON EL NIVEL DE COSTIIS DADC «1%) EL CAM-
el EN EL  IMPORTE XNI(IALWENTE CHN|RATQDD C$190,000.00) CION
REZFECTD AL DEL DIA .y (%1632 FUE DE  $3,000.00 GQUE
Rg INADDS EN  RELACION AL OE 00, 00) ARRDJA PERDIGAS
DEL 13.32%.

EN EL CAZD DE Ltz INVERES
"HEDGE” U5 RENDIMIENTIS/CI0S
EN LA B . LA RELACION QUE ESTABLECE LA E
SER O AMFLIADA  INVOLUCRANDD 0133 VENCIMIENT
MERCADD CFi2 - Ff1),  CONCERPTUAL IZANDD Al LA EA“
CoMd  MENCIDIONAMOS AL ESTUDIAR LA TEOR CE_ LA
EVOLUCIONA EN FORMA ESTABLE DURANTE EL FL
CONFIIRME  SE  APROXIMA  EL OIA OE VENCIMIENTD. E3T
GUIEN OFERA UN “"HEDGE" QUE NI HAERA DE DETENER UTILIDAU :
OIDA3, EN TEORIA. EN LA REALICAD LA BAZE REFLEJA LUZ EFECTZ Qg
MUCHDS FACTIORES ¥ NO S0LO DE SUSs DETERMINANTEE, QUE LA FUEDEN
MIGIFICAR Y HACER EVOLUCIONAR FUERA DE 24 CAUCE MIRMAL. LAS
VARTACIONES EN LA BASE SE DETERMINAN FUR:

STAS QUE MONTAN  EZTRATEGIAT DE
DETERMINAN FIIR LAZ VARIACIONES
= (Pf F»l AUUI FﬂgDE

B, - B
Ve = .= 100
B8, (&3

n
by



LA NPERACION DE "HEDGE” BUSCA ANTE TJ0D ALCANZAR FROTECCION
TOTAL ANTE LAS VARIACIONES DE FRECIOE. COMQ ESTO NI SIEMFRE =
LDGRA, LAS VARIACIONES FUEDEN ARRIJAR FERDIDAS 1 GANANCIAS A LIS
"HEDGERES”, L0 QUE =E LLAMARIA "HEDGE IMFERFECTO”. NORMALMENTE
ESTIIS RESULTADDS SN PEQUERMDS EN RELACION A LS EENEFICINS OE LA
FROTECCION Y U CALCULC SE EFECTUA FOR MEDIC DE LA EXFRESION 10
EN VALOR ABSOLUTD, &3 OECIR:

By - By
R = S 100
M
(103

GANANCIA 0 FERDIDA FURCENTUAL .
MARGEN DERIISITADD CIIMD GARANTIA.

SIGUIENDI: EL EJEMFLZ  ANTERIOR, QUPDNGANGS QUE  LAD
COTIZACIONE:S CAMEIAN Al Ff = $153.00; Pc = $142.00. ESTE CAMBIN
SUFONE UNA VARIACION DEL 14% EN LA EA E QUE EQUIVALE AL a.34% DEL
MARGEN DERE [TADD. EL SIGND RESULTANTE EN EL EJEMPLO, AL CAL-
CULAR LA VE, ESTAELECE QUE REGIZTRD UN ENSANCHAMIENTO DE LA
BASE ¥ PR LD TANTD, EL INVE ONISTA VEINCEDOR  ("HEDGE” CORTIZ)
LUBRD  GANANCIAS. =1 LA BASE ZE HUBIZRA ACORTADD EL RESULTADD
SIGNIFICARIA FEROQICA.

IS FOR OFERAR EN EL MERCADD A FUTURD  CONSIDERADDS
FUEDEN INTEGRARSE FPOR DIVERSDS CUINCEFTIS, QUE
SA A OTRA ESTANDC SUJETOS A AS CFOLITICAS  QUE
A AUTORIDAD CEL MERCADII, L3 GASTIXE MAS CUMUN-~
MENTE ACEFTADLES SON:

DONDE ¢ R
M

1.- COMISIONES DE (QFERACION. GENERALMENTE ZE  COERA  UN
CIERTD FORCENTAJE QUE <E AFLICA SOERE EL  IMFORTE
DFERADD Y :50LD EN LAS JFERACIONES QUE CREAN 10 [NCREMEN-
TAN FOSICION.

- GASTOS DE  ARMINISTRACION OE CUENTA  ESTA ZE (OERA EN
EASE A CIERTA CANTIDAD FREFIJADA, AFLICANDULE MENZUAL-
MENTE 3IN  IMFORTAR GQUE LA CUENTA TENGA 0O NI MOVIMIEN-
To%.

F.-  CUOTA DE REGISTRO. AL CREARZIE UNA  POSICION 2E F

L B

DETERMINADA CANTIDAD QUE CORRESFOND
DCASIONADTS FOR LA MANUTENCION OE LA MIZMA.

)

AL IGUAL QUE EN TODoE L= MERCADIDS, EN EL FUTURD EL NIVEL OE
CISTI3S JUEGA UN PAFEL IMPIRTANTE EN LA APERTURA DE PD:KCIQNES

(2]



. FUNCIONES ECONGMICAS DEL NERCADO A FUTURO CON ACCIONES
FRINCIFALMENTE LA3S DE "HEDGERS” . ESTA INFLUENCIA FUEDE PROIVIICAR
QUE LA DEMANDA DE POSICIONES ZE VUELVA INELAZTICA CONFIORME  ZE
APRIDXIMA EL VENCIMIENTI, LA TOMA DE FOSICIONES ZE  VE DEETACU-
LIZADA CADA VEZ MAZ POR LOS COSTOES QUE FAGAN FOR COMERCIAR AC-
CIONES A FUTURD, ENMN LA MEDIDA EN QUE S ELEVAN 0 REDUCEN LA
EASE RELATIVA Y FPOR LO TANTG, LS RENDIMIENTOS/COSTOE DEL MERCADD
QUE  REFREZENTA. ESTO B3 LOGICH) QUE SUCEDA FUES L3 O 0N
FLI0E,  MIENTRAS QUE LA EBAZE RELATIVA, AL IGUAL QUE LA ZE  AE-
SOLUTA, COMVERGE A CERD CONFORME EL FLAZD TRANSCURRE -COMEINACIIN
QUE INLLU IVE  FUEDE  HACER QUE LA BASE RELATIVA SE  VUELVA
NEGATIVA- Y QM) CONZECUENCIA LA DEMANDA OE FOSICIONES TIENOE
HACTA LA INELASTICIDAD A MEDIDA QUE EL VENCIMIENTD ZE AFROXIMA.

€370 SUGIERE  QUE  LAS COMISIONES Y CUDTAS DEEEN FIJARSE DE
TAL FORMA QUE FERMITAN QUE LA EASE RELATIVA, EN SITUACION NORMAL
DEL MERCAUD, EN TOD MOMENTI SEA RENTABLE FARA EL VENDEDIR Y
RAZONAELE FARA EL COMFRADOR.

FARA QUE LA EAZE RELATIVA ZEA ADECUADA A UN NIVEL DE FRECIOS
DROENADD DEBE O CUMPLIREE:

Er 21 +C

VISTA E3TA RELACIIN CON RESPECTD AL "OPEN INTEREST", AMBDS
MERCADDZ ALCANZAN  SI1TUACION DE  EQUILIERID ENTRE LOS RENDI-
MIENTS/C0ET0s CE CADA UND, CUANDD:

Er =1 +C

MIENTRAS QUE By » i + C ORIGINARIA UN FLUJD DE RECURSDS OQEL
"OFEN  MARKET” HACIA EL MERCADO A FUTURD Y A LA INVERSA 31
Br {1+ C.

JQUE FAFEL JUEGAN LO3 RENDIMIENTOS EN  LAZ  OFERACIONES DE
"HEDGE” FARA FROTEGER L3 RECURSIS ENVUELTIS EN EL MERCADD CUNTRA
LOS EMBATES DE LA INFLACION? A SIMFLE VIZTA FUDIERA FARECER GUE
LAS OPERACIONES DE "HEDGE" N il 3 ]
FRIOTEGEN ANTE LAS VARIACIONES DE FRECIOS,
FLACION.  3IN EMEARGY, TIENEN TANTO O MA:

i ON QUE DESEA SER SEGURA, LIGUIDA ¥

F S - OQUE LA L = ]
; i DIONADAT POR LA FLUCTUACION EN
LAS COTIZACIONES, LA FROTECCION CEL "HEDGER” YA ORIENTADA HACIA

: ANANL[A% 0 FERDIDAZ DE CAFITAL. EL REZGUARDD ANTE LA IN-
X QAN - LIE OERECHDS ¥ OIVIDENDDE DECRETADDE POR LAS

Y DIVIDENDD' DECRETADDE  FOR
A AJUSTAN EL VALOIR Y
FOSICTONES,  TAL COMOD

EEIDD A QUE LOE DERECHM
LAS EMPR : QUE COTIZAN SU3 ACCIUNES EN E1
CANTIDAD DE ACCIONES  AMFARADAS FOR LA

(3



FUNCIONES ECONOMICAS OEL MERCADQ A FUTURQ CON ACCIONES -

SUCEDE AL CIONTADD, DE TAL FIORMA QUE LA RELACION CEL PRECIN A CON-
TADD CON EL A FUTURD, DADA FIOR LA BAZE ABZOLUTA SE MANTIENE, FUOR
LD QUE EL "HEDGER" SEA CORTII 0 LARGD NO BUFRE PERJUICTI ALSGUND.

DEZFUES DOE  ToDO Lo MENCIONADD FHDEW”
CADI A FUTURD E3 UN MECANIS MU DFER
FLENAMENTE A LOS TRES CONSAGRADIS FILAR f.
INVERZDION: FROPORCIONA ALTIRS NIVELES CE , UFRECE [NDICED
DE GRAN LIQUIDEZ Y =1 2E ACEFTA EL RIEZGD CORREZFONDE CON BUENAS
EXPECTATIVAS DE OBTENER = ANCIALES GANANCIAS, ADICIONARAS OE
LD RENDIMIENTCE  EXTERN AL MERCADD QUE ZE CGETIENEN AL AFLICAR
EN INVERSIONES ALTERNAS LDE RECURZIS LIEERADIIS COMD  CONZECUENCIA
DEL EFECTO LE AFALANCAMIENTO.

3.4 CONSIDERACIONES PARA EL CASO DE MEXICQ,

EL  PROCESD DE FORMACION DE FPRECIIS EN EL MERCADDI A FUTURD
MEXTCAND MANIFIEZTA TODOS Loes ELEMENTOE TEORICDE DISTINTIVOS DE
ESTE FENIMEND ECONOMICI, SITUACION QUE ADEM DELIGATORIA
FUESTO QUE SON INTRINZECOS AL FROFIO MERCADD. NS REFERIMOIS A
Ly FACTORES QUE  INCIDEN :=20BRE LA FORMACION YV EVILUCION DE LAS
COTIZACIONES: LA TASA DE INTERES, LA% EXPECTATIVAL DE UTILIDADES:
DE LAS EMPRESAS Y LA RELACINON QUE 3E ESTRBLECE ENTRE LAS RAZONES
UFERTA/DEMANDA DE L% MERCADE A CONTADD Y A FUTURD.

ADICIIONAL A ESTOS ELEMENTOS, LA BOL_IA EN NUESTRDI PAIS AFLICA
MEDIDAS DE POLITICA OFERATIVA TENDIENTESZ A FAVORECER LA NOR-
MATIVIDAD EN LA FLJACION Y TENDEMCIA OE LAZ COTIZACDIMES. ENTRE
UTRAS SE CUENTA CON LAZ REGLAT QUE RIGEN EL ESTAELECIEMIENTD DEL
FRECID DE LA FRIMERA OFERACION CUANDD UN NUEVD VhNb[MIENTD ENTRA
EN VIGENCIA.

" - PARA FIJAR EL FRECID DE LA FRIMERA OFERACION DE UN VEN-
CIMIENTD A FUTURID, N TOERAR LA TAZA  ANUAL

AL EGURAR QUE EL MER-
CIORRESFINCE
STENTA TUDA

D

DE  RENDIMIENTD MA: 2 YA LEA DE
CEDES CINZTITUIDOE ] CETES,
- FARA DETERMINAR €L FIORCENTAJE MAXIMI Y WMINIMD AL CUAL

SE FODRA EFECTUAR LA FRIMERA TFERACTION, A LA TAZA ANTES
REFERIDA SE  AUMENTARA Y DISMINUIRA HASTA UN IS4 DE LA
FROFIA TAZA.

- YA DETERMINADOS Lid LIMITES FORCENTUALES
CONTADD  ZE  AFLICARA  EL FORCENTAJE CEZEADD GUE =& EN-
CUENTRE DENTRIZ CE DICHO3E LIMITED, CONSIOERANDO EL
NUMERID? OE DIAZ QUE FALTEN FARA EL VENCIMIENTD. . "»

AL FRECIOD DE

COM e FIOIORA AFRECTAR  ESTAS  REGLAT  =37AN QRIENTARAZ A
GARANTIZAR LA RENT-zILIDAD DEL MERCADD, OANDGD CIERTD MARGEN OE
LIBERTAD FPARA QUE EL INVERSIONISTA FIJE LA COTIZACTON GUE MAS LE
CONVENGA SIN EMBARGD, LA TERCERA REGLA CONZIDERA COMD  FLATA-

[rd



FORMA PFARA EL ESTABLECIEMIENTO DEL FRECID A FUTURD A LA
COTIZ2ACION A CONTADD, ESTAELECIENDD REGLAMENTARIAMENTE CIERTA
RELACION OE OEFENDENCIA DEL FUTURD CON RESPECTI AL CONTADD, UE
TEORICAMENTE NI DEEE DARSE. LA FIJACION Y EVOLUCION DE  L0%
FRECIE OEBE 2ER TOTALMENTE LIERE, 3IN INTERFERENCIAZ NI CON-
DICIONES IMPUESTAS -YA QUE EL COMERCIO BURZATIL, CUALGQUIERA QUE
SEA 32U FORMA, ES DE LIBRE COMPETENCIA—-, EXCEPCION HECHA DE LAS
FIOLITICAZ QUE BULCAN FRENAR LAT FLUCTUACIUNES EXCESIVAS Y BRUSCAS
RESULTADD DE SITUACINONES ANDRMALES DEL MERCAOD, COMI LIXS  RANGDS
MAXIMG Y  MINIMD DE VARIACION DIARIA FERMITIDA, QUE NO CONDUCEN
Ls FRECDIS,  =0LD LS NORMAN  PARA EVITAR, EN LT POSIBLE, 0
RESTRINGIR LS DARDE AL MERCADD E INVERZIONISTAS.

OTRA MEDIDA  ADOFTADA FOR LA BOLSA QUE VINCULA LAS
COTIZACIONES DE AMENXS MERCADDE, 5E REFIERE A LA REGLA QUE ENTRA
EN  FUNCIONEZ CUANGD NI HAY OPERACIONES A FUTURD o wie
AFLICANDIDSE Z0ERE EL PRECIN ACTUAL EL  PIRCENTAJE OE VARIACION
VERIFICADD EN EL CiINTADD.

ADEMAS DE ESTAT VINCULACIONES REGLAMENTADAS, EN LA FRACTICA
-RECIEN IMFLANTADD EL MERCADD A FUTURI- SE  APRECIO UNA  MARCADA
TENDENCIA FOR  CONZIDERAR LA AFLICACION DE CIERTA TAZ& OE REN-
DIMIENTD =0BRE EL FRECID DE CONTADD PARA DETERMINAR EL  FRECID A
FUTURD, ACORDE A LA TASA DE INTERES FARA VERIFICAR ESTA
AZEVERACION EASTA HECHAR UN VISTAZ) A LAY OFERACDINES A FUTURD
QUE 2E REALIZARON Y AL RENDIMIENTO QUE ATIRDARON Y COMPARARLO CON
EL  QUE FAGARON LIS CETES EN ESE MOIMENTO CIIMQ EJEMFLIY (GRAFICA
4) CONSIDEREMOS LA OFERACION HECHA CON LAz ACCIONEZ DE  CELANES
¥A, EL & DE JULID DE 1:3WGWIMD 14,000 TITULOS A $183.0
CADA UNIJ, PARA VENCIMIENTZ EN SEPTIEMERE (LUNES 12), EZE DIA LA
TASA OE RENDIMIENTO VIGENTE FARA LA EMIZION DE CETES RECIEN-
TEMENTE HECHA (7 OE JULID) ERA DEL K2.25% Y EL FRECIO CJE CIERRE
AL CONTADD FUE DE $180 00 POR ACCION. AST, CION UN NIVEL DE C
T2 APROXIMADD CEL 2.5%4 Y OE 5 OIAS PARA EL VENCIMIENTI, LA T
DE RENDIMIENTO RESULTANTE FARA LA OFERACION FUE EL £Z.21%, VALOR
MUY PROXIMD AL PAGADD POR LIS CETES. FERD ELTE COM TAMIENTO HA
VENIDO MODIFICANOUSE OE TAL FORMA QUE LA FLIACION OF FRECIOS A
FUTURD YA ZE MANIFIESTA MAS  INDEFENDIENTEMENTE AL PURCENTAJE
REPDRTADIZ  POR  LAS TAZAS QE INTERES Y MAZ ACOROE CON LA REALICAD
DEL MERCADD ACCIUNARIG, EN EL CUADRD 8 FREZENTAN  ALGUNIZE
EJEMPLOS  OONDE  PODEMDS DEIERVAR COMDI EL RERDIMIEMTD EITABLECION
EN LAS CFERACIONES A FUTURD SUFERA AL FPAGADD PLR LS CETES, TAL Y
CIOMD HABIA VENIDD SUCEDIENDD EN LA GENERALILAD QEL  COMERCID oM
ACCIONES,; SITUACION CARACTERISTICA DEL  "BOGOM",  CUANDD FOR LD
REGULAR LAS GANANCIAS DE CAPITAL IUFERAEGAN Lu< FIURCENTAJES
FAGADDS FOR LIS INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

AUN  ASI,  INIISTIMGS GQUE EL METIIO0N  MA3 ADECUADD PARA LA
DETERMINACION DEL FRECID A FUTURD DEEBE ESTAR IHTENTADH EN FROCE-
DIMIENTOS CONTABLES AFLICADLS A FRIOYECC L0 CE E3TADS  FINAN-
CIERDE  EMITIDOE FPOR LAS  PROFIAS EMFREZAS, EN COMBINACION CON -

- B3



GRAFICA 4

EJEMPLO DEL COMPORTAMIENTO DE LA BASE EN LA BOLSA DE MEXICO
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ANALISIS DE  LAS VARIABLES MACROECINIMICAST QUE INCIDEN DIRECTA 0
INDIRECTAMENTE SUOBRE EL MEDIO BURSATIL . Y EN TODO CA%I  —~AUNGUE
N E3 MUY CONVENIENTE, NI NECEZARIO-, A PARTIR DE LA COTIZACION A
FUTURD A3l ESTIMADA AFLICAR CIERTA TAZA DE DESCUENTO -ACDRDE A
LA3S TASAS DE INTERES- Y E3TARBLECER EL YALOR FREZENTE DE LAY AC-
CIONEZ.  INCLAED LA FIJACION DEL FRECIC A CONTADD CON RELACIAN AL
FUTURD N EZ DELIGATORIA CONSICERANDD QUE AMEDS MERCALDS -
FLEMENTARIOS FEROD A LA VEZ INDEFENDIENTES. LA% VARIABLES QUE
AFECTAN A UNiZ Y A OTRO =N DIFERENTES EN EL TIEMFO.

CUADRO 8
COMPARACION DE LOS RENDIMIENTOS REPORTADOS
EN UPERACIONES A FUTURO Y CETES

FECHA DE VTl FRE C I ™ RENDIMIENTS
EMISORA | CONTRATACION CONTRDW [FUTURT TFUTURCZ | CETESY
SANEDRN ¥A 15/ JUN/LBZT (2EF | 7,500 By, 000 126,50 109,54
SANBORN XA L7/7JUN/ 1337 [SER| 7,500 12,400 | 263.50 109.54
SANBORN #A | 1S/JUN/LR37 [RER| 7,500 111,400 | 214,22 | 109 .54
SANBIIRN %A {9/ JUN/ 1337 |SEFR| 7,900 3,300 39,33 103.54
CIFRA #ACP 22/7.JUN/ 1327 PRER| 1,550 2,300 | 203,588 103.54

JLSA MEX ICAMA DE VALORE'S, VARIDS.
. DE CIERRE,
OMISTONES Y GA:

FUENTE: BNLETINE“ DIQRI
ZE OIS

: T3 FIOR MHN\-.J!" DE CUENTA.
- Sf CONSIDERA LA TAZA A FLAZO DE 131 DIAS
- POR NG HABERSE REALIZADD OFERACIONES A CONTAOD ESTE 0IA, SE
TUMI LA DEL DIA 17.

BT

ADEMAS TOMEMIS EN CUENTA QUE LA FIJACION DE FREC
CION BASE EN LA AFLICACION 0E TA: DE RENDIMIENTOD
FRECIOS A CONTADO FUEDE VERSE DISTIRCIONADA FUR:

A) SITUACIONES DE CAMEINS BRUSCIS EN LAS TASAS DE INTERES.

) LAS  POLITICAS ECONOMICAZ QUE REGULEN LA EVIOLUCION DEL
YALOR OEL DINERD EN EL TIEMPD, CIM3  LAS  ACTUALMENTE
AFLICADAZ EN  MEXICO, QUE SIGUEN COMO FARAMETRD EL
DESARROLLD OE LA INFLACIOM  -FENOMEND  ECONIMICT MUY
IMFREDECIELE- ANTEZ QUE AL JUEGD DE LA UFERTA Y DEMANDA
O£  DINERD. DEIPUES DQE  TOOO LA TASA OE IMTEREZ EZ EL
FRECIO/COETD DEL MIZMO,

<) COMPORTAMIENTI):S CARACTERISTICHS EN LA BOLZA,  COMD LS
FAMOSIS  “BGOMSY O "CRACKS" QUE 2E VIVEN FERIODICAMENTE
EN EL MEDID BURIATIL. EN EL CAZ0 DE NUESTRD FALS, EL

o
7



FUNCIONES ECONONICAS OFL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES

tEodMY OE LS ULTIMOS  ARNDS ARRASD MATERIALMENTE CoN
TODUS Loz PRONCSTICOS DE FRECIDS A FUTURD  DETERMINADOS
CONFORME AL .JUEGD DE TASAS DE INTERES, EN LA MEDIDA QUE
LAS  GANANCIAZ OE CAFITAL EN EL CONTADD ZUFERAEAN, AL
FOC3 TIEMPD,  CUALQUIER COTIZACION A FUTURD QUE SE CION-
CERTARA (GRAFICA 43, ESTO ES, DEEIDD AL “EOM” DE LA
BOL3A EL PRECIN A CONTADD RAFIDAMENTE =SUFERABA A LA
COTIZACION A FUTURD, MANTENIENDXZE LA ZITUACION DE MER-
CADT INVERTIDD OURANTE LA MAYOR FARTE DEL FLAZD.

DE TAL FORMA QUE EL ANALIZIS Z0BRE EL COMFORTAMIENTD OE LA
BASE EN EL MERCADDI A FUTURD MEXICAND, SE VE OBSTACULIZADY A SU
VEZ FIR:

A2 LA MARCADA TENDENCIA DE LI FRECIDS A FUTURGD A
EVOLUCIONAR ACIRDE AL COMPORTAMIENTD 0E LAS  COTIZA-
CIINES EN EL CONTAOD.  ZSITUACION FOR DEMAS OBLIGADA, =1
SE TOMA EL FRECID A CONTADD COMD BASE PARA FLJAR LASZ
COTIZACIUNES A FUTURD.

8)  EL MERCADD A FUTURD ESTA SIENDD UTILIZAGD CoOMd  UN
SIMFLE  MECANIZMI DE CONTRATACION A FLAHH YOND CoMO EL
SISTEMA QUE FUEDE MARCAR LAS DIRECTRIC EN €L RUmMed
QUE HA DE ZEGUIR LA EVOLUCION DE FRECIOS,

) EL  7E00M" VIVIDD POR LA BOL3A,  QUE LLEVID EL FRECID O£
LAS ACCIONES MUY FIOR ARRIEBA DE U YALOR REAL £ INCLUZD
QUE  HAYA SUFERADY EN OEMASIA =L RENDIMIENTD FAGADD PR
CUALQUIER OTRO INSTRUMENTO DE INVERZION, INCLUYENDD LA
TAZA DE INTERES. SITUACDON GUE QEFINE EL MERCADD IN-
VERTIDI EN LA MAYURIA DE LAZ  ACCIONES QUE COTIZAN A
FUTURD Y DURANTE CASI T000 EL FLAZD CONTRATADD.

UN  ASFECTO IMPORTANTE A CONSIDERAR, AUNGQUE YA HA S1DO MEN-
CIINADIY ANTES, €5 QUE LA INVERZION BURIATIL OIFIERE CONCEFTUAL Y
S ION BANCARIA O DE RENTA FIJA FOR LU
R VISTA EAJO D3 (UNTEXTﬂﬂ

3 ‘1A% :

EZTRUCTURALMENTE DE UNA INVERS
QUE  SU UT[LI’A(IUN DEBt

DEZEA OBTENER SEAN OE CAFITAL —HhIGINAD
LS FRECIOS- 0 LAS UTILIDADES LOGRADAS FOR LA AL =
DE L5 TITULDS, EL =SEGUNDD -QUE A 35U ZE LERIVA DEL ANTERInh—
EN EL ZENTIDD OE LA ACTUACION QUE SE CGEERE AZUMIR FARA LOGRAR
CIERTIRE FINES Y PR LI TANTD SOBRE GUE INZ Thumhurm 1 MERCADD SE
HAERA DE ACTUAR.

NOTAS:
2.~ SAEDIA, JOSE CARLOS DE; oF. CIT. F. 1%
23.- UNA DOPERACION O0E VENTA EN CORTO CONIISTE EN VENCER TITULDS GUE

FREVIAMENTE SE TOMARON EN FREZTAMD Y QUE 3E DEEERAN RESTITUIR EN
CIERTD PLAZD, FOR LD QUE EL VENDEOIR EN CORTD LIS RECIMFRA EN EL

o
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MERCADD ENTREGANDULDS AL OUERND.

EL SIGNO RESULTANTE AL RESOLVER LA EXFRESION, NO TIENE SIGNIFICADD
MATEMATICO, 30LD DETERMINA ENSANCHAMIENTD (-) ) ESTRECHAMIENTO (+)
DE LA EASE.

EOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.; APUNTES SUBRE EL MERCADO
A FUTURD; S/P.
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cC A F I TUL O Iv
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO A FUTURG
4.1 EL PAPEL DEL CENTRO DE COMPENSACIONES.

EN  EL SISTEMA BANCARIDZ, LA3 CAMARAS 0 CENTROS DE COMFEN-
SACION SON ORGANISMOZ ENCARGROUE DE BALANCEAR CUENTAS 0O  SALDAR
ADEVUDDS ¥V CREDITOS EXISTENTES ENTRE L3 BANCIHS. EN EL MEDIO BUR-
SATIL SE DEDICAN A TRATFASAR LOS TITULOS DEFOSITADOSE EN ELLOS,
CONFORME A LAS ORDENES DE LIQUIOACION MOTIVO DE LAS OFERACIONES
HECHAS EN EL REMATE ENTRE LO3 AGENTES DE ECOLSA, POR CUENTA FROFIA
0 0E 3SU3 CLIENTES.

LOS CENTROS DE COMFENSACION, COMO FIGURA JURIDICA, FOR LO
GENERAL 3E  CONSTITUYEN COMO  INSTITUCIONES INDEPENDIENTES ¥
SEFARADAS DE LAT BOLIAS, FERD CFERAN AFILIADAS A ESTAS. AUNQUE
FUEDE SUCITARSE QUE ESTEN TOTALMENTE INTEGRADAS A LA  BIILSAS,
coMy  EN EL CASD DE MEXICO FARA LA ADMINISTRACION Y CONTROL DEL
MERCADD A FUTURD.

CON RESPECTD A LAS OFERACIONES A FUTURD, NORMALMENTE CUMFLEN
CON LA3 SIGUIENTES FUNCIONES FUNDAMENTALES:

A REGIZTRO, CONTROL Y MANEJO DE LAZ FOSICIONES ABIERTAZ.

8) RECIBIR Y LIBERAR LA3 GARANTIAS CAUSADAS FOR  LAS
FOSICIONES QUE ZE ABREN O SE MANTIENEN VIGENTES.

(3] ADMINIZTRAR LAS GARANTIAZ
TIVG.

D)  DETERMINAR 1L0% RESULTADOS CRIGINADDE EN LAT FOSICIONESD
FOR LAS VARIACINMES OE FRECDIS Y ENCARGARZE OE QUE 35U
LIQUIDACION 3E CUMFLA.

PARA CUMPLIR E3TA3 FUNCIONES, LA MECANICA IPERATIVA FUN-
DAMENTAL DEL CENTRO 3E ZUSTENTA EN LA COMFENSACION -DE  AHI  sU
NOMBRE~- DIARIA OE FOSICIONES, FROCEDIMIENTI QUE CIONSISTE M CION-
FRONTAR, EN FORMA INDIVIDUAL, LA3S FOSICIONES DE COMFRA ¥ VENTA
YIGENTES, POR EMISORA ¥ VENCIMIENTO. ALANCEANDIY LAS CUENTAS OE
SUs MIEMEROS Y DE LOS CLIENTES OE ESTOS MANTIENEN AL OIA 2
SICION NETA DE CIMFRA Y VENTA.

ZEAN ESTAS EN VALDRES 0 EFEC-

CONCEFTUALMENTE, EL CENTRO DE COMFENZACIONEZ CUMPLE UNA FUN-
CION IMFORTANTE AL N3 :SUBSISTIR OEL [GACIINES MUTUAS EMTRE LIS
CONTRATANTES DE UNA OFERACION A FUTURL UNA VEZ QUE ESTA HA  SIDG
REGISTRADA, FUESTO QUE SE CONSTITUYE COMO LA CONMTRAFARTE DE COM-
FRADORES Y VENDEDURES, s DECIR, A FARTIR DEL REGISTRY DE LAS
OFERACINNES EL CENTRO '3E CONVIERTE, TEORICAMENTE, EN EL VENDEDIR
DE TODAS LAZ COMFRAS Y EN EL COMFRADOR DE TODAS LAS VENTAS. OE
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ESTA FORMA, EL CENTRID ASUME LA REZFONSABILIDAD ANTE LDS PAR-
TICIFANTES EN EL MERCADD FOR MEDIO DE SUS AGENTES DE BOLSA ¥ ES-
T3 ANTE ESTA. DE HECHO, E3TA RECIPRIOCIDAD 3SE ENTABLA ENTRE EL
CENTRC Y LS MIEMEROS QUE LO CONFORMAN Y NI DIRECTAMENTE CON  EL
PUBLICO EN GENERAL. EL CENTRD REFRESENTA LA TERCERA FARTE GARAN~-
TIZADORA DE QUE LA3Z CELIGACIONES ADRUIRIDAS FOR L0 CONTRATANTES
ZE CUMPLIRAN CABALMENTE Y EN CA30 DE INCUMPLIMIENTO DE ALGUNIY DE
LOS  FARTICIFANTES INTERVIENE FARA EVITAR FERJUICIOS A LOS DEMAS
MIEMBRO3 Y CLIENTES, ASI COMO AL PROPIG MERCADD.

FARA ESCLARECER EN FORMA MAS AMFLIA LA MECANICA  AD-
MINISTRATIVA DE UN CENTRO DE COMPENSACIONES, EN EL DIAGRAMA | SE
FRESENTA UN MOOELD ESQUEMATICO OE LIS PROCEDIMIENTOS QUE OEBEN
ZEGUIRSE FARA  EL  REGISTRO, CONTROL Y ADMINISTRACION DE LAS
DPERACINNES A FUTURD. EN EL DIAGRAMA 2 FRESENTAMIS EL  FLUJO
LDGICD  DE INFORMACION PARA EL  REGISTRD ¥ COMPENSACION DE
FOSICIONES EN LAS CUENTAS INDIVIDUALES. LA SECUENCIA LOGICA DE
LA INFORMACION FARA LA ADMINISTRACION DE GARANTIAS Y MANEJD DE
RESULTADO: 3E FRESENTA EN EL DIAGRAMA 3.

4.2 LIQUIDACION ANTICIPADA Y EN EL VENCIMIENTO.

EN EL MERCADI} A FUTURD TIDA OPERACION QUE 3SE REALIZA TIENE
DO OFCIONEZ FARA  SU LIGQUIDACION: HACERZE EN CUALQUIER MOMENTO
DURANTE EL FLAZO, 0 BIEN, E3FERAR A LA FECHA DE VENCIMIENTO.

TERMINAR CON L% COMFROMISOS  ADGUIRIDCE ANTES DEL  VEN-
CIMIENTD 3E LLAMA LIGQUIDACIIN ANTICIPADA DE FOSICION. ESTA PUEDE
LLEVARSE A CAEO FIOR MEDIO DE UNA O VARIAZ CFERACIONES DE ZENTIDO
INVERSD] A LA QUE DRIGINQ LA FISICION. [ 5E POSEE UNA - POSICION
CON SALDC VENDEDOR ZE LIQUIDA ANTICIFADAMENTE AL EFECTUARSE UNA O
VARIAS UFERACINNES DE COMFRA Y EL ZALDO COMFRADDR CON VENTAS. 3E
LLAMA  FROFIAMENTE LIQUIDACION ANTICIFADA CUANDD LA COFERACION IN-
VERSA ANULA TODO EL SALDD OE LA FOSICION Y SE CONOCE COMD COMFEN-
SACION &I DESFUES DE  CONTABILIZADA LA CPERACION  INVERZA LA
FIREICION CIONSERVA ALGUN 3ALOD. LA CUESTION, AQUI, NI 3E TRATA OE
DEFINIR TERMINOS, YA QUE ESTA COMFENSACION TAMEIEN RECIEE NOMERES
COMiD ENCERRAR, CERRAR, CANCELAR, COBERTURA, ETC . LA DEBIDA IM-
FORTANCIA ESTA EN ACLARAR QUE LA LIQUIDACION ANTICIFADA FUEDE ZER
TOTAL 0 PARCIAL.

[y

FONGAMOS  COMO EJEMFLO TIFICO GE  LIGUIDACION  ANTICIFADA
(FIGURA 1) A UN INVERSIONISTA QUE CREA UNA FOSICION DE VENTA (VI-
100) CON 100 TITULDS EL 10 DE ENERD FARA LIQUIDACION EL 15 DE
MARZD (L1  SUPONGAMIS QUE EN EL MES DE ABRIL LS FRECIOS - HAN
EVOLUCIINAD OE TAL FORMA QUE EL OECIDE LIQUIDAR 35U FOSICION EL
OIA 20, FARA LO CUAL UNICAMENTE REALIZA UNA OFERACION DE  COMFRA
(C1-100)  CON IGUAL FECHA OE VENCIMIENTD (L1i) QUEDANDD AST EXTIN-
GUIDA =U FOSICION. COoN  ESTE  ULTIMU MOVIMIENTO DICHO INVER-
SIONISTA QUEDARA DE3LIGADD DEL MERCADOD.

T
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FIGURA {
EJEMPLO DE LIQUIDACION (COMPENSACION)
ANTICIPADA OE POSICION

Y1-100 C1-100
(C1-50)
Lt
JI ) N '
{g o 5 {s
ENERO FEERERD  MARZ0  ABRIL MAYG  JUNIS  JULID

531 NADA MA3S HUBIERA COMPRADD 50 ACCINNES (C1-S0) EN 55U
CFERACION INVERZA, =0 FOSICION SE HABRIA COMFENSADD A LA MITAD
PERMANECIENDD VIGENTE EN EL MERCADD.

ATENDIENDD AL TIEMFO QUE TRANSCURRE FARA QUE LA LIQUIDACION
DE POSICIONES SE VERIFIQUE, ESTAS SE FUEDEN CLASIFICAR CIMO:
YPOSITION TRADE” O “DAY TRADE" ZE CONSTITUYE UNA "FOSITION
TRADE"” CUANDD LA OFERACION ZE  LIQUIDA OQESFUES DEL OIa 0E 32U
REALIZACION, EN CAMEIO EL “DAY TRADE" SUCEDE CUANDD LA FIOSICION

SE LIQUIDA EL  MISMI DIA QUE 3E  CREND, CONCEFTURLIZAR LAS
FOSICIONES DE  EZTA MANERA EN LA PRACTICA FERMITE FAVORECER AL
MERCADD CON VENTAJAS ADICIONALES A LAS QUE FISEE EN FORMA INTRIN-
SECH.

NORMALMENTE LA “FOSITION TRADE” SE ACEFTA DE HECHD, NO o AZI
EL "DAY TRADE”. LA  REGLAMENTACINON OEL "DAY TRADE” CUOMO UNA
OFERACIGN SUCEFTIELE DE REALIZARZE OFICIALMENTE, TAL COMO =€
ACEFTAN LAY 1DROENES A FRECID OE MERCADD, A FRECIO LIMITADO,
ABIERTAS, LIGADAS, ETC., AMPLIARIA L0 MARGENES DE LIQUIDEZ EN EL
MERCADD Al VALIDAR UNA OFCION ATRACTIVA PARA LUS  INVERS luNIﬂTA=
YA QUE ESTAS FOSICIONES FUEDEN SER MANEJADAZ EXENTANDOLAL DEL
PAGD DE COETIS QUE EN EL CASD DE LA “FOSITION TRAOE” UCURREN, LA
DIFERENCIA EN LOS COSTOS PARA UNA Y OTRA FOSICION OBEDECEN A QUE
EL “DAY TRADE”, NOJ CREA FOSICDIN ¥ FOR LD TANTOD LOE GASTIYS AD-
MINISTRATIVOES Y DE CONTROL RO PQRTE DE LA CAMARA ODE MFEN-
SACIONES ¥ DE LAS CA3AS DE BOLSA SE REDUCEM. DE NI REALIZAREE EL
“DAY TRADE", SIMFLEMENTE REGIZTRA LA FOSICION Y =E EJERCEN
ToOs Ly QXATOS QUE A ELLA 3E REF[EREN,

0% ADUCTIR VARIAS RAZONES FARA FUNDAMENTAR LA VIAEBILIDAD
0E LA INATITUCIONALIZACION O LA OFERACIONES DAY TRADE" ,
REFIRIENDONC:  CON ESTO NO 20LO A QUE 3E FERMITA U ETECUCIHN,
SIMD TAMBIEN A QUE SE RECONOZCAN OFICIALMENTE Y & REGSLAMENTE 34
OFERACION EN FORMA ADECUADA!

1.- EN LA FRACTICA ES MUY ODIFICIL IDENTIFICAR, EN EL
MOMENTO OE '5U EJECUCION, CUALES OFERACIONES 3E  TRATAN
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0E UN “DAY TRADE”. E3A [DENTIFICACION =0LD ZE PUERE
HACER UNA VEZ REGIZTRADOZ L% CONTRATOS,  FOR LO QUE S0
CANCELACION -EN CAZ3 DE QUE 353U REALIZACION NI SE
FERMITA- TRAERIA FERJUICIOZ A LA CONTRAFARTE  QUE
PUDIERAN 3ER  GRAVES 51 CONSIDERAMIS EL  TIEMPI QUE
TRANZCURRE ENTRE LA REALIZACION DE LA OFERACION Y EL
REGI:3TRO DE L3 PARTICIPANTES, CUANDD LUS PRECLIS YA
FUDIERON HAEER SUFRIDO CAMEIOZ.

2.- AL PROHIBIRLES A L% AGENTES ACEFTAR OROENES INVERSAS
DE UN MIZMO CLIENTE =0ERE UNA MISMA ACCION, FARA EL
MISM2 OIA EQUIVALE A LIMITAR LA ACTUACION OE L3 INVER-
SIONISTAS A S0LO COMPRAR O VENDER DETERMINADA ACCION
OURANTE EZE OIA, NI FUDIENDD ACTUAR EN OTRO SENMTION MAS
QUE AL SIGUIENTE. EZTO FUEDE ACARREAR GRAVE: FER-
JUICIOS A LA CLIENTELA AL IMPOSISILITARLE LA LIMITACION
DE FERDIDAZ ' LA UETENCION DE GANANCIAZ, ADEMAS DE
RESTRINGUIR LA LIQUIOEZ DEL MERCADO.

E.- LA FROHIEICION DE LA% CFERACION “DAY TRADE” LESIONARIA
LiX3 DERECHIIS INSTANTANEDS QUE ADQUIERE GQUIEN (PERA A
FUTURQ FARA AUMENTAR, COMFENZAR O LIQUIDAR FOSICIONES,
BEGUN SEAN  SU5  INTERESES PARTICULARES, ACTITUD ¥
DERECHD TOTALMENTE  JUs :
VUELTIXS EN LA OFERACION SON SUYDE,

4.~ OTRA DIFICULTAD FARA IDENTIFICAR  ESTE TIFG DE
DFERACICNES ESTRIEA EN QUE LAS POSICIONES SE  AD-
MINISTRAN Y CONTRIOLAN FOR SALDOES,  SIENDO FRACTICAMENTE
IMFISIELE [DENTIFICAR =1 UNA YENTA AL FINAL OEL REMATE
EZTA LIQUIDANDD UNA COMFRA REALIZADA DIAZ ANTES O EN EL
INICID DE LA 3SESION OE €3E DIA. ESTO  E3, LA COMPRA
HECHA AL INICIO DEL REMATE SE SUMA AL SALDO COMFRADLOR
QUE SE TRAIA; UNMA VENTA DURAMTE EL OIA 50U REDUCE EL
SALDO  SIN  DETERMINAR & QUE FARTIDA SE REFIERE, &1 AL
SALOD INICIAL 0 AL INCREMENTO.

LAS FOSICIONES FUEDEN LIQUIDARZE ANTICIFADAMENTE FOR  VARIOS
MOATIVIZS, COMO  UNA  VARIACION FAVORABLE OE FRECDIE QUE DCASIONE
GANANCIAZ ATRACTIVAS O DESFAVORAELET QUE  HAGAN MUY ARRIEZGADD
MANTENER LA POSICION 11 SIMFLEMENTE FIORQUE QUIEM LA PSEE DESEE
RETIRAREZE DEL MERCADU. TAMEIEN FUEDE HAEBER QUIEN DEZEA MANTENER
S0 PRSICTON HASTA EL VENCIMIENTD Y EMTONCES LIQUIDARLA.

LA LIQUIDACICN AL VENCIMIENTO AFECTA & TODAZ LAS FUZICIONES
QUE NG FUERON EXTINGUIQAS EN FORMA AMTICIFADA Y € FUEDE EFECTUAR
FOR ENTREGA FISICA O POR REVEREZION. CIOR: ONDE A CADA  INVER-
SIONISTA  OECIDIR COMO SERAN LIGUIDADAS PRI TONES EN EL VEN-
CIMIENTO.

LIQUIDAR FOSICIONES FOR ENTREGA FISICA SIGNIFICA EFECTUAR DE
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HECHI LA TRANSFERECIA DE L33 VALORES DESCRITIS EN EL TRATO  MER-
CANTIL ADQUIRIDO ANTERIDRMENTE, EZTO ES, QUIEN TIENE POSICION OF
VENTA ENTREGA LAS ACCINNES CONTRATADAS Y RECIBE A CAMBID DINERD
EN IMFORTE I1GUAL AL VALOR DE LA FOSICION. FOR 3U FARTE, EL M-
PRADIJR RECIBE TITULDS Y ENTREGA DINERD. LA LIQUIDACION POR
ENTREGA FIZICA COMUNMENTE SE RIGE FUR LAS MISMAS REGLAT QUE EN EL
COMTAD) Y EN TERMINDS GENERALES SE REALIZA EN FORMA SIMILAR A
ESTA. LAS REGLAZ MAS COMUNES FARA LA LIGUIDACION DE  POSICIONES
POR ENTREGA FISICA SN

1.~ DEL MEZ QUE ZE ESTABLECICO FARA VENCIMIENTO SE DESIGNA
UN OIA ESFECIFICY, EN EL CUAL HABRA DE EFECTUARSE OQE
HECHD LA TRANSFERENCIA DE LOS VALORES MOTIVG DE LA
LIGUIDACTION.

Z.- TODA FOSICION DISFONE DE 48 HORAS FARA LIQUIDARZE, CON-
TAOAS EN FORMA RETRDACTIVA AL DIA DESIGNADD FARA LA
LIQUIDACION. ESTO ORIGINA GQUE LAS FOSICIONES 30LO SE
FUEDAN LIQUIDAR ANTICIFROAMENTE HASTA TRES O0O[AS ANTES
OE LA FECHA DE VENCIMIENTO.

3.- DEBE EXISTIR AVISO FREVID DEL AGENTE COMPRADDR FOR
FARTE OE SU CLIENTE Y ANTE LA CAMARA DE COMPENSACIONES
SOBRE EL DESEQ OE LIQUIDAR LA3 FS[CIONES QUE PERTENES-—
CAN AL INVERSIONISTA FOR ENTREGA FISIC&. EN CASD DE NO
HABERSE RECIBION AVISD EN LA CAMARA, LA PISICION 2E
LIQUIDA FOR REVERZION.

LA LIQUIDACION OE FOSICIONES POR REVERSION CONSISTE EN  EX-
TINGUIR LAZ FOSICIONES LLEVADAS HASTA EL VENCIMIENTI, FOR MEDIO
0E LA COMFENSACION AOMINISTRATIVA DE '3ALOIDS EN FORMA  INDIVIOUAL,
A VALOR ACTUAL FROMEDIO. GENERALMENTE EL FROMEDIG <E DETERMINA
CONSIDERANDD EL FRECIO ACTUAL DE TRES A CINCY OIA3 DE OPERACINON
ANTERIUREZ AL VENCIMIENTO. Lz RESULTADRE DE LA COMPENSACION
FINANCIERA SE LIQUIDAN €N EFECTIVO Y EN EL  MISM3 FLAZD QUE LA
ENTREGA FISICA,

LA REVERSION TAMEIEN SE UTILIZA EN C % DE INCUMFLIMIENTO
CURANDIY EXISTE AVIA0 DE ENTREGA FISICA FOR FARTE (QEL CLIENTE,
BIEN, DURANTE EL PLAZD CUANDD NI ZE RECONSTITUYEN GARANTIAZ O ZE
LIGQUIDAN PERDIDAS.

SABEMOE QUE EN EL MERCAOD A TODA ACCION VENDIDA CORREZPUNDE
UMA COMPRADA, ES BALAMCEADD HASTA LA ULTIMA UNIDAD. FUDIERA EN-
TONCES DARSE EL CASO DE QUE EN LA LIQUIRACION FOR ENTREGA FIZICA
EL VILUMEN AVIZAD) PARA VENTA ZEA MAS GRANDE (WE EL DE COMFRA 0 A
LA INVERSA, L3 QUE OCASIONARTIA INZATISFACCION ¥ QUIZAS PERIVICIOR
& LAS PRETENCIDNES DE ALGUMIS INVERZIOM[:ETAS. P&RA ALIVIAR EN
ALGUNA MEDIDA E3TA SITUACION, QUE EZ  INEVITABLE, EL CENTRU
RECURRE A LA SELECCION DE LAS FOSICIONES MAX ANTIGUAS RARA EN ESE
ORDEN EFECTUAR LA LIQUIDACION POR ENTREGA FISICA. LAS POSICIONES
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RESTANTE: 5€ LIQUIDAN FOR REVERSION.

RESFECTO A LA CONVENIENCIA DE ELIMINAR LA LIQUIDACION FISICA
TAL COMD RECOMIENDAN ALGUNDS ESFECIALISTA:S OEL MERCADD. NOSOTRIS
NOS INCLINAMOS A FENZAR EN  QUE ESTA SUPRESION RESULTARIA
BENEFICTSA PARA EL MERCADD EN GEMERAL, M3 ASI A LIS INVERSINONIS-
TAS QUE OPERANDC A FUTURC DESEAN ADQUIRIR O DESHACERSE DE LAS AC-
CIONES COINTRATADAS. E3T03 5E VERIAN AFECTADIS AL ELEVAR 3U5 Ci5-
TS OFERATIVOE, PUES SE LES OBLIGA A ACUDIR AL CONTADD A REALIZAR
BUS DBJETIVIZS, CON SU CONSECUENTE PAGD DE COMISIONES, PUDIENDO NO
HACERLD =1 ZE LES LIQUIDARA EN EL FUTURD FOR ENTREGA FISICA.
CORRESPIINDE A LAS AUTORIDADES DEL MERCADD PONDERAR ESTAS
SITUACIONES E INCLINARSE O NO FOR LA ABOLICION DE LA ENTREGA
FISICA EN EL MERCADD A FUTURD.

4.3 ROLAMIENTO DE POSICION

EL MERCADD A FUTURC FERMITE wIMULAR LA RENCOVACION AUTIMATICA
DE CONTRATOS OEL SDSTEMA BANCARIO, FOR MEDIO DEL MONTAJE OE
EZTRATEGIAS CONOCIDAS COMO ROLAMIENTOS. ESTE ROLAMIENTS NG ES UN
TIFD DE OJPERACION EN 31, SING MAS BIEN E3 UNA CIONDUCTA DE ALGUNDS
FARTICIFANTES. CONSISTE EN LIGQUIDAR ANTICIFADAMENTE UNA FOSICION
Y TOMAR EN FORMA SIMULTANEA OTRA FERD FARA DTRC VENCIMIENTO.

EL ROLAMIENTO DE FOSICION FUEDE MONTARZE DE DOZ FORMAS:

Al HACIA ADELANTE. REPRESENTA LA EXTENSION DE LA POSICION
PARA OITRO VENCIMIENTO POSTERLOR, L MISMI QUE FUEDE IN-
VERTIR €U SENTIDO. FOR EJEMFLO (FIGURA 2) SUPUNGAMOE A
ALGUIEN QUE TIENE UNA FOSICION DE VENTA CiIIN  SALDD  OE
100 ACCIONES (V1-1003 QUE TOMO EL 10 DE ENERD FARA VEN-~
CIMIENTIY EN MAYD (Li). 30 35U DESED ES FERMANECER EN EL
MERCADD, DIGAMIES FORQUE EZTA FROTEGIENDD U CARTERA AL
CONTADD EN FiORMA INODEFINIDA, AL AFROXIMARSE LA FECHA EN
QUE VENCE EL FLAZO LIQUIDA =U POSICION CON - UNA - CIOMFRA
(Ci=-10Q), AL MIMENTI QUE ABRE OTRA (VI-100) FARA VEN-
CIMIENTO EN JULIO (LZ) LOGRANDD U OBJETIVE DE MAN-
TENERSE EN EL MERCADL.

FIGURA 2
ROLAMIENTO DE POSICION HACIA ADELANTE:

Yi-100 VZ-100
(Cl-10
Ly Lz
v v ‘ y | Y
10 18 5 R R
ENER)  FEBRERD  MARZD  ABRIL  MAYO  JUNIO . JULIO



FUNCIONES ECONONICAS DEL MERCADG A FUTURO CON ACCIONES

FERD SI 53U OBJETIVO CAMBIA AL LIQUIDAR 3U FOSICION DE
VENTA Y DECIDE DEZHACERSE DE SU CARTERA AL CUONTADD Y
RECOMPRARLA  PISTERIOIRMENTE, EMTIONCES EL  BUSCARA
FROTEGER EL FRECIG DE ADQUISICION DE LGOS TITULODS A CON-
TADI. PARA LOGRAR E3T0 EXTIENDE 34 FOSICIOM (FIGURA 3)
CAMBIANDD EL SENTIDD OE LA MIZMA, E3T0 E5, LIQUIDA LA
VENTA  (Vi-1003 CON UNA COMFRA (C1-100) AL MISMO TIEMFO
QUE ADQUIERE JTRA PERD DE  COMFRA  (C2-100) FARA  VEN-
CIMIENTD POSTERICOR (LX)

FIGURA 3
ROLAMIENTO DE POSICION HACIA ADELANTE
CON CAMBIO0 DE SENTIDO

V1-100 2-100
(1-100
{ Lt L2
v v v v
: l! . N P S N
1615 1) 0 {

)
ENERD  FEBRERG  MARZO RERIL MAYD JUNIG JULIO

B) HACIA ATRAS. REFRESENTA ACORTAR EL FLAZD A QUE 3E HABIA
CONTRATADD  UNA FOSICION, FUDIEMDOSE MODIFICAR SU SEN-
TIDT DE COMFRA A VENTA 0 “ICEVERZA. ZE EFECTUA
SIGUIENDD LO3 MISMOS PASDS QUE FARA EL ROLAMIENTD HACIA
ADELANTE, 0L0 QUE AL CONTRATAR LA SEGUNDA CFERACION SE
HACE PARA  UN  VENCIMIENT MA3 FROXIMG, E3 DECIR, 3E
TRASLADA LA FOSICION DE UN MES DISTANTE A COTRO MAZ CER-
CAND .

Loz ROLAMIENTOS DE FOSICION, NG IMPORTANDD CUALES SEAN  SUS
OBJETIVIS DE  MONTAJE, =0ON  UN TIFD OE OFERACION QUE UNICAMENTE
DEFINE LA CONDUCTA DE ALGUNOS FARTICIFANTES CEL MERCADD QUE  ASI
MONTAN 53U ESTRATEGIA FARA OFERAR A FUTURD EL. RECINOCIMIENTO Y
REGLAMENTACION OFICIAL DE EZTAS TRATEGIAZ, AL IQUAL QUE EL "DAY
-TRADE", TRAERIA GRANDES EBENEFICINS A LO3 FARTICIFANTES Y AL MER-
CADD AL REDUCIRIE L% C0ETOE DE  OFERACION Y AUMENTAR LA
FLEXIBILIDAD ¥ EFICIENCIA EN EL COMERCIO A FUTURD CON ACCTONES.

4.4, COMPENSACION DE TITULOS Y FINANCIERA.

UNA POSICTON LIGUIDADA EN FORMA  ANTICIFADA O EN EL  VEN-
CIMIENTO FIR REVERSION CONDUCE INFALTELEMENTE, AL FAGD 0 RECIED
DE LAZ FERDIDAS v GANANCIAZ RESULTANTES. EN EL ROLAMIENTO SUCEDE
Lo ML , LA TOMA DE OTRA FOSICION FARA DIFERENTE VENCIMIENTO NO
ZE SUMA A LA ANTERIDR Y FOR TANTO, TAMFOCO SON SUMADOS LOZ RESUL-
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TADDS .

CUANDO =B CELEERA UN CONTRATO DE COMFRA-VENTA A FUTURD 3E
CREA UNA FIOSICION, TS LOS NUEVIDS CONTRATIS QUE S8 ADRUIEREN
SERAN SIMFLEMENTE INCREMENTADQZ O DECREMENTADOE A ESTA, FOR MEDIO
DEL FPROCESCS 0B  COMFENSACION DE  TITULDS. A LA VEZ QUE LAS
VARTACIONES EN LOS FRECICS DAN MOTIVIZ A LA EJECUCION DE LA  COM-
PENSACION FINANCIERA, CUYD 3ALDD REFREZEMTA LA FERDIDA 0 GANANCIA
OETENIDS  POR LA LON. FOR LD GENERAL, LAS BOLZAS EFECTUAN
E3T05 PROCEDIMIENTOS EL MISM) OIA DE HABERSE VERIFICADD LAS
OPERACICNES COMPENSATORIAL.

ZE CONSIDERA UN CONTRATO COMO FARTE DE UNA FOSICION,  CUANDD
FUE CONCERTADD FPOR EL MISMO AGENTE CORREDOR FIOR CUENTA DE UN
MISMO CLIENTE, CON UN  MISMO  TITULD Y VENCIMIENTO. =1 VARIA
CUALQUIERA DE E£53TA3S CUNDICIONES SE CREA UNA NUEVA FOSICION. LAS
UNICAS  VARIABLES DE UNA FOSICION ZON: EL NUMERD DE CONTRATONE QUE
AMPARA ~0 VOLUMEN DE ACCIONES 31 N HAY ESTANDARIZACION- ¥ EL
FRECIO DE ADQUISICION.

EJEMPLO  (CUADRD 931 UN  INVERSIONISTA COMPRD EN DICIEMERE
§,000 ACCIOMNES DE LA COMFAMIA X A UN FRECIO DE $59.0G  CAGA  UNA,
FARA VENCIMIENTQ EM MAYLD CREANDD UNA POSTCION DE COMFRA A FUTURD.
EN ENERD VUELVE A COMPRAR 3,500 X A $£0.00 FOR TITULD FARA LIQUI-
DARSE EN  MAYD INCREMENTANDO 3U FOSICICN A =, 500 ACCIONES. EN
FEBRERD L2 FRECIOS HAN EVOLUCIONADCD DE TAL FORMA GUE EL  DECIDE
LIQUIDAR FARTE OE 35U SALDD Y AL EFECTC REALIZA UNA VENTA DE 6,000
TITULDE X A $61.00,  TAMEIEN FARA MAGD.  FINALMENTE OFTA POR
DESHACERSE COMFLETAMENTE DE U FOSICION, FARA LI CUAL EFECTUA UNA
VENTA DE 2,500 FAFELES A 3E£2.00 CGMRFENSANDD  TOTALMENTE sS4
FOSICION. MIENTRAS €L SALDD EN TITULIZS SE HA 100 ATUSTANDD, LA
COMPENSACION FINANCIERA ARROJA UN SALDO DE $16,000 G0 A FAVOR DEL
INVERSIONIZTA, YA QUE FIJR UN LADD EFECTWD CQIMFPRAS CON UM IMFORTE
TOTAL DE $505,000,00 ¥ POR OTRO $521,000.00 EN VENTAS.

EM LA FRACTICA, LA COMFENSACION FINANCIERG SE EFECTUA
DIARIAMENTE FARA MENTENER LAZ FOSICIONES A VALDR REAL DE MERCADO.
L5 RESULTADIS COMPENSADDS SE LIQUIDAN TAMBIEN DIARIAMENTE. LAS
REGLAT FARA ESTO =ON LA MISMAT QUE EN LA LIQUIDACION DE
DFERACINNES AL CONTADD. UN FROCEOIMIENTD QUE 38 ADAFTA BIEN A
LAS  NECESIDADES DE  CALCULD DE  LO=  REZULTADOS DIARINS  POR
POSICTON, MIZMD QUE USAM®S EN NUESTRO EJEMFLD E5:




RACIONES ECONONICAS DEL MERCADQ A FUTUR) CON ACCIONES -

CUADROQ 9
EJEMPLO DE COMPENSACION DE POSICIONES

MES OE TIPODE (MO L UMEN VENCI-
DPERACINN | OFERACION JOFERADD |SALDD | PRECIDY IMPORTE| MIENTD
DICIEMBRE c , 1 5,000 15,000 53 235,0001  MAYD
ENERID c 3,500 13,500 B0 210,000 MAYD
FEERERD \ 5,000 {2,500 51 366,0001 MAYG
ABRIL v 2,500 0 B2 185,000 MAYQ
SAL0D
RESULTADDS 15, 000

LA LM PP LA
. R = (ZA x FN) - (ZA x FA)
OONDE ¢ R

= GANANCIA ) PERDIDA.
SA = 3ALDO DEL IMFORTE ANTERIOR.
FN = FRECIO NUEVD (ADQUUIICION).
FA = FRECIU ANTERIUR.

SL EL RESULTADD ES POSITIVO SE  OBTLA) GANAMCIAS Y SI ES
NEGATIVO FERDIDA.

ESTE METODO 30LG EJEMFLIFICA LA FORMA DE CALCULD DE LOS
RESULTADDE, SIN EMBARGD NI ES MUY FRACTICO  CUANDD 3E  AFLICA
FOSICION FOR FOSICION. FARA AGILIZAR ESTE TRAMITE, GENERALMENTE
LAS BOLSAS DETERMINAN LAS GANANCIAS O FERDIDAS CONSIDERANDD LA
TUMA  DE LAS FPOSICIONES DE CADA CASA DE BOLEA FOR CUENTA FROFIA Y
DE 3Us CLIENTES, COMO 31 FUERA UNA SOLA FIXSTICION, TODAVIA MAS,
ESTE CALCULD SE  GLUEALIZA COMFENZIANDD LOZ RE ALTADGS ARRILIADDS
FOR CADA SUMATORIA OE FOSICIONES PA A LLQMHR A PERDIDA: Y GANAM-
CIAZ A LS AGENTES CORREDURES C L X
FEN3ACIION ENTRE CUENTAS. SIEN UNAT P
FUDG HABERSE FERDID, ATl A LAS GANANCT
DIDAS ¥ EL 3ALDD RESULTAMTE ES EL QUE A A LA BOLIA O
EZTA A LS AGENTES. EL ZIZTEMA DE COMPENZACIGN £%  SIMILAR AL
USADD EN LA LIQUIDACION OE COMFRAS Y VENTAZ EJ EL CONTAOND

4.5 FECHAS PARA EL VENCIMIENTO DE POSICIONES,
TODA CFERACION DE COMFRA-VENTA DE ACCIONES QUE SE CELEBRA EN

LA BOL3A SE COMPLETA EN D5 ETAPAS: 5U CONCERTACION ¥ =4 LIGUIDA-
CION. Lo MOMENTOS EN QUE SE EFECTUAN ESTAS DOS ETARAS DETERMINAN

ED NIJUYnN LAL FER—
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LA FECHA DE CONTRATACION Y LA DE VENCIMIENTI, REIFECTIVAMENTE.
INTERMEDIO A EZTAS DOZ FECHAT SE TIENE EL TIEMPOD QUE EL  CONTRATO
PERMAMECE VIGENTE. LA VIGENCIA DE UN CONTRATD REFREZENTA EL
FLAZO QUE TRANSCURRE ENTRE EL MOMENTOD EN QUE  SE  CELEERG LA
DPERACION Y EN QUE 38 LIQUIDA.

LAZ  DPERACIONES QUE ZE PACTAN A CONTADOD TIENEN UNA VIGENCIA
PR L3 REGULAR OE D33 DIAS Y REFRESENTA UN  CONTRATI3  INOISOLUBLE
QUE NECEZARIAMENTE HABRA DE LIQUIDARSE. DE HECHO, LA VIGENCIA EN
ESTE CASQ Z0LD AMPARA EL TIEMPD NECESARID PARA EL CUMPLIMIENTOD OE
LOS  PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOE NECESARIOS FARA EJECUTARSE LA
LIQUIDACION. EN LAS OPERACIONES A PLAZD LA YIGENCIA OBEDECE A
ASFECTR  FINANCIEROS RELACIONADOS CON EL VALOR DEL DINERD EN EL
11 Y A FACTORES DE CARARCTER CREDITICIO. EN ESTE TIP3 ODE
NEGICIDE LA VIGENCIA MAXIMA E3TA DADA FOR LA FECHA DE CON-
TRATACION ¢ UN FLAZO LIMITE IMPUESTO POOR LA BOLSA QUE 3E  CON-
SIDERA SIEMFRE A FARTIR ODE LA FECHA DE AFERTURA DEL CONTRATO.
DENTRO DE ESTIS LIMITES EL CONTRATANTE FUEDE ELEGIR EL PLAZS QUE
MAZ LE CONVENGA.

EN EL MERCADO A FUTURD SE ESTANDARIZA LA VIGENCIA DE LOZ
CONTRATIIS, NORMALMENTE LA FECHA DE CONTRATACLIN E3 OETERMINADA
FOR LOZ PARTICIFANTES AL MOMENTOD EN QUE SURGE EN ELLOS LA IDEA DE
DFERAR A FUTURD Y QUE =0 INTENCION 3B CRISTALIZA CIN LA
CELEBRACION DE SU OFERACION EN EL REMATE. LA LIGUIDACION, FOR U
FARTE, QEBE EFECTUARSE EN LA FECHA =ZELECCLINADA PARA ELLD. E5TA
FECHA EZ UBLIGATORIA FARA TODOS LO% CUNTRATOS QUE SE CELEEREN Y
SE DETERMINA DE FORMA AMTICIFADA POR LA SA. E3T0 €5, LAS
FECHAZ FI1JAZ DE VENCIMIENTO CELIGATORID SON DETERMINADAS FUR LA
EOLSA Y SE PONEN A LA DLZM)SICION OE LOS CONTRATANTES FARA  ACOR-
DAR LA LIQUIDACION DE SUZS CONTRATOS, MIENTRAS QUE LA FECHA DE
CONTRATACION €3 ELECCION OEL INVERSIONISTA ¥ FIOR TANTO LA VIGEN-
CIA QUE TENDRA U COMPROMISO. LUEGD ENTONCEZ, EL TIEMFO QUE DURE
VIGENTE UN CONTRATOQ EZTARA DADD FOR LA FECHA DE CONTRATACION Y EL
VENCIMIENTO SELECCIONADG.

LA ESTANDARIZACION DE LAS FECHAS FARA VENCIMIENTD FREZENTA
LAS SIGUIENTES CARACTERISTICAS:

1.- LAS BOLSAS ESTABLECEN LAT FECHAZ O MESES FARA VENCIMIENTD EN
PERINDDS CON INTERVALD:R EBIMESTRALES, DE TAL FORMA QUE EN UN
AfD SE ABREN & (ZEIS) MESES "3POTSY.

2.~ DENTR' DE CADA MES "3POT" 5E€ ESTABLECE UN DIA CONCRETO PARA
EFECTUAR LA LIQUIDACION.

3= NO TODDE LS MESES "IPOT” OEL AR SE FONEN A DISPISICION O
L3S CONTRATANTEZ A UN MISMO TIEMFQ, S0LO7 SE ABREN VARIDE DE
ELLDE,  FOR LD REGULAR LOS TRES - MAS - FROXIMOS AL DIA CO-
RRIENTE. o e
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4.~ AL CONCLUIRSE UN VENCIMIENTOD 3SE ABRE EN FDRMA AUTOMATICA EL
INMEDIATO SIGUIENTE AL ULTIMD QUE EZTE VIGENTE.

S.- POR LD REGULAR 3E DEJA DE CONTRATAR PARA UN  VENCIMIENT
CIERT NUMERO DE DIAS ANTES DE LA FECHA DEL MES "SFQT”
DESIGNADA PARA LA LIQUIDACION., ESTO FPARA DAR EL TIEMFD
SUFICIENTE A LOS TRAMITES QUE ESTO IMFLICA.

AL CREARZE UMA FOSICION A FUTURD SIEMPRE SE OISFINDRA OE
VARIQ:S MEZES FARA U VENCIMIENTD, DE LOS CUALES SE SELECCIONA UNC
DETERMINAND ASI LA VIGENCIA QUE TENDRA EL O LJ3  CONTRATOS AM-
FARADOE FOR LA FOSICION.

EJEMPLIFICANDD E3RTZ, (FIGURA 4) SUPCNGAMIS A UN INVER-
SIONISTA QUE CELEBRE UN CONTRATO A FUTURD EL 10 DE ENERI  (F1),
FUEDE ENTONCEZ ELEGIR COMQ MES DE VENCIMIENTO ENERO (L13, MARZO
L2y 10 MAYD (L3); 31 LA DOPERACION LA HICIERA EL 20 DE ENERD (PZ)
FODRIA  ZELECCIONAR  CUALQUIERA DE LOE MESES DE MARZO (L), MAYUD
(L3 2 JULID Ld). JBSERVESE QUE EL OIA DEL MES “SFOT"  DETER-
MINADD FARA LA LIQUIDACION ES EL DIA 15.

FIGURA 4
ALTERNATIVAS PARA LA ELECCION
OEL ME8 DE VENCIMIENTO

PL P2
L2 L3 L4
L1 -
16 {5 20 s {5 s
ENERO ~ FEBRERG  MARZD  ABRIL  MAYD  JUNID  JuLl0
4.6. MARGEN

EL FUTURD ES UN MERCAD: DE ALTO RIESGO FARA LA INVERSION,
PUESTD QUE ANTE LAS PERSPECTIVAS OE IBTENCION DE BUENAS GANANCIAS
CORRESFONDE, A =U VEZ2, LA FOSIEILIDAD DE SUFRIR GRANDES FEROIDAZ,
YA QUE LIS RESULTADD:S DERIVADIS DE LAS VARIACIONES OE FRECINS :3E
VALUAN EN  RELACION A LA CANTIDAD EFECTIVAMENTE -DEZEMEOLZADA FOR
EL INVERSIONISTA. ESTA CARACTERISTICA AMFLIA OTRA. N0 MENDEZ M-
FORTANTE, QUE FUEDE ACARREAR  GRAVES DANDET AL MERCADID 51 NGO 3
CUBRIERA ADECUADAMENTE, €3 OECIR, EL INCUMFLIMIENTD Q& LAS
CBLIGACIONES CONTRAIDAL AL CONTRATAR ACCIONES A FUTURD.

FARA FROTEGER AL MERCADD ANTE LO3 EFECTS ADVERS RUE LE
FUDIERA QCAZIONAR EL  QUE ALGUIEN NI CUMFLIERA  CON o G-
PROMISDS, EXISTEN LS MARGEMES DE DEFOSITO FARA GARAMTIZAR EL
CUBEBRIMIENTO DE L% RESULTADOS NEGATIVIOE QUE FUDIERA HABER CE-
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FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES
TENIDD EN 30 POSICION, QUE DEBEN SATISFACER TANTO COMPRADIRES,
COMO VENDEDORES . LAS GARANTIAZ DEFOSITADAS NO SON UN FAGDO FAR-
CIAL DOE LA FOSICINN, =0L3 CUMPLEN FUNCIONES OE CAUSION OE
CUMFLIMIENTD.

ZEGUN LU DETERMINE LA EBOLSA DONDE 3E OFERE, EL MARGEN EXI-
GION FUEDE ASUMIR DIVER3ZAS MODALIDADES:

A CONSIDERANDD LAZ BAZES FARA EL CALCULD DEL DERGSITDN, SE
FUEDE ESTABLECER UNA TASA FIJA FARA TODAS LAZ ACCIONES
QUE COTICEN A FUTURD, 0 EBIEN ASIGNAR UN FORCENTAJE
SOBRE EL IMFORTE OFERADIT FPARA CADA TITULD 0 SECTOR. LA
TAZA  FIJA 3B CONOCE COMD MARGEN ESTANDAR Y LAZ TAZAD
VARTAELES COMI MARGENES OIFERENCIALES.

ED EL DEFOQEITO FUEDE SER UNA FARTE DEL IMFORTE  CONTRATADOD
AL CUAL =E LE DENIMINA PROFPIAMENTE COMI MARGEN. EL
DEFOZITAR LA TOTALIDAD DE LOS VALORES SE  CONOCE  Comi
COBERTURA.

<) Loz DEFQEITOS  SE FUEDEN HACER EN ESFECIE, CUANDCD LOS

VALORES QEFDSITADDS 20N ACCIOMES IGUALES A LAT  CIIMER-
CIALES 0 CUALQUIER TITULD. COMT CONTRAFARTE tE FUEDE
EXIGIR QUE EL DEFJSIT] SE HAGA EXCLUSIVAMENTE EN EFEC-

TIVG.

COM  SE FUEDE VER, LAS COMEINACIONES QUE LAS BOLSAS FUEDEN
HACER FARA LOIGRAR UNA ALTA EFICIENCIA EN LA3 FUNCIONES QUE DEBEN
DE CUMFLIR Lis DEFOEITEHES EN GARANTIA SUN MUCHAZ, FUDIENDOSE ADAF-
TAR A LAS NECESIDADES ELUNUMICA:, FINAMCIERAS Y ADMINISTRATIVAS
QUE CHNVENGAN SATIEFACER A CADA EOLZA EN FARTICULAR.

BAJO NUESTRD FERZONAL  FUNTI DE  VISTA  UNA COMEINACTON
ADECUADA FUDIERA ZER:

A BASET FARA EL CALCULD DE LOE DEFOQEITOS DETERMINADAD FOR
MARGENES DIFEREMCIALES. 2 ABREN LA POS[EILIDAD OE
EVALUAR LA EVOLUCTON HIZ THRICG DE L5 FRECIOS PR CADA
TIFG DE ACCION Y ASI ESTAELECER MARGENES AL MIVEL HI-
NIMO  TECNICAMENTE ACEFTABLE, OFE TAL FORMA GUE  EL
AFALANCAMIEMT) 38 FIJE EN FARAMETRIZS MAD 0 MENDS
ACORDES A LAS CARACTERIZTICAZ FROFIAZ OE CADA ACCICN.

L3 MARGENES OIFERENCIALES TIENEN FiOR DEJETI MANTENER
EN DEFOSITO RECURE -IFICIENTE- Y ACORODES A LAZ  FLUCG~
TUACIONES €N EL FRECIQ DE LAL ACCTANES,  EVITANDD QUE
ESTOS FERMANECCAN INACTIVOS, YA QUE  FUDIERAN ZERVIR
FARA LA APERTURA DE MAS  CONTRATS. N 3€ DISTRAEN
RECURSHE DE L0 QUE ES REALMENTE INFHRTANTE FARA EL MER-
CADD, LA OFERACION DE MAS VIOLUMEN.
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FUNCIONES ECONONICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCLOKES

COMO EL MARGEN EXISTE PARA CONTROLAR 0 NEUTRALIZAR EL
RIESGD FOR LAS VARIACIONES DE FRECIOE, CONVIENE CAL-
CULARLYD FIR ARRIBA DE LAS FROBARILIDADES DE LAs 05—
CILACIONES EN LAZ COTIZACIONEZ. FARA LOGRAR TAL FIN SE
DETERMINA LA VARIACION FRIMEDID EN UNA MUESTRA DE 22
DIAS (UN MES A DIAZ CORRIENTES, AFROXIMADAMENTE:,
SO0BRE  E3TA 3E  ADICIONA LA FRECUENCIA MEDIA DE 13-
CILACION EN LAZ COTIZACIONES. CREANDIZE AZl UN INTER-
VAL DE CONFIANZA QUE ELIM™A PRACTICAMENTE ToDD EL
RIEZGO. ESTE METOOO FUEDE ZER AFLICADD  MEN:ZUALMENTE,
ACTUALLZAMDY L5 MARGENES ACORDE A CONDICIONESD HIS-
TURICAS RECIENTEZ DE CADA ACCION. LA AFLICACION 2OERE
FOSICIONES YA CREADAS OEBE TENER RETROACTIVIDAD
GENERANDOZE LA CORREZFONDIENTE LIBERACICN 0
RECOMZTITUCLIIN DE GARANTIAS.

E) YA CONSIDERADO EL METGDD DE CALCULD ANTERIOR CIONVENDRIA
ASUMIR  EXCLUSIVAMENTE EL CONCEFT) DE MARGEN FARA LIS
DEFUSITR, UNA VEZ QUE LA EFICIENCIA DE ESTOS
TAMENTE GARANTIZADA EVITANDID OB3TACULIZAR A LA RAZON OE
AFALANCAMIENTO.

&) EJERCER EL DEFCSITO EXCLUSIVAMENTE EN EFECTIVO MAZ
FACIL Y AGIL DE ADMINDITRAR EN RELACIION A LOZ DEFISITIS
EN ACCIONEZ. ZO0ERE TOOO QUE (A NECESIDAD DE  MANTENER
Ux3 DEFODSITIS AL MINIMG POZ{SLE Y LA LIBERACIIN/RE-
CONSTITUCTON CONTVINUA E INMEDIATA OBELIGAN A QUE LAS
GARANTIAS INITITUIDAS ZEAN EN ACTIVDS ABSULUTAMENTE IN-
TEGROS, QUE NI VARIAN 2l YALOR CON LA GCILACION OE
FRECTOS EN EL MERCADD. CUALQUIER TITULD UTILIZADG CioMO
DEFOEEITY,  FOR MAYOR QUE SEA EL VOLUMEN EN  CUZTODIA
MODIFICA 53U WALOR AL VERIFICARIE CAMED)S EN LS
FRECTIOS, E5TA CIRCUNZTANCIA FUEDE CONDUCIR A QUE LA
GARANTIAS DEPOIITADAT 32E OQETERIOREM -30BRE  TODOD EN
SITUACIONES DE ERJA GENERALIZADA DE FPRECIOE VOLVIEN-
00LAS TOTAHIMENTE IMEFICACES  OCASTONANDD  =ERTINS
FROBLEMAS AL MERCADD. LA ADMINDZTRACION DE ACCIONES
MAS CARA QUE LA DE EFECTIVO, &M LA MEDICA GQUE 3E
REQUIEREN SISTEMAZ MAS  COMPLICADOE FPARA 2W GESTION
-COMPENSACION  OE  3ALOOS, EJERCICIG  DE  DERECHDS,
VALUACION DE CARTERAZ, CUSTODIA, ETC. -, Y QoM CON-
SECUEMCIA  ELEVAN  LIJS  GRAVAMENEZ  EMCARECIENDD  Las
OFERACIONES A FUTURD

LA COMBINACION DEL CONCEFTH DE MARGEN EM LS QEFOISITOS ¥ QUE
ESTOS £E  HAGAN EN EFECTIVO LOGRA ELIMINAR LAZS FRESIONES QUE LAS
GARANTIAS EM ESFECIE Y COBERTURA EJERCERIAM EL  CONTADO,
ESTO ES, LA COBERTURA EN ESFECIE IMFONE IN&REMENTI; EN LA DEMANDA
OE TITULOS EN EL CONTADD, TODAVIA MAS, LO5 DEPDSITOS HECHOS EN
ACCIUNES SUFINEN DOBELE FRESZION S0OBERE EL  MERCADD FISICO EN LA
MEOIDA QUE TANTO CIOMPRADD COMO VENDEDIRES A FUTLRG REQUIEREN

o
Gy



FUNCIONES ECONOMICAS DSL MERCADQ A FUTURO CON ACCIONES
TITULYS PARA DEPDSITAR.

EN LA FRACTICA, FOR LD GENERAL, LAZ BOLSAS SE HAN INCLINADQ
PIR FIJAR 35US FOLITICAS FARA LA ADMIMISTRACION OE LIS DEPIISITOS
UTILIZANDD Loz MARGENES EN EFECTIVO ADEMAS DE  COMFLEMENTAR ESTA
GESTION  CON LAS LLAMADAS CONTINUAS A CONSTITULR O LIBERAR GARAN-
TIAZ, EN UN INTENTO DE MANTENERLAZ SIEMFRE AL NIVEL REQUERIDG
FARA QUE CUMFLAM SU  FUNCION DE PROTECCION DEL RIESGO DE FER-
JUICTIQS FPOR INCUMFLIMXENan Y QUE NO DETERIOREN EL AFALANCAMIENTO
DEL MERCADD. ALGUNAS BOLSAS REGLAMENTAN TAMBIEN OEFQIITOS  FOR
FERTE DE =uU% MIEMERDE, REGIOOS FOR LAZS MISMAS FOLITICAZ QUE L%
DEFISITS DE CLIENTE: E5TOS DEFDSITIS 5E QINSTITUYEN LEGALMENTE
COMO REZERVA FARA REZARSIR AL MERCADD DE LAZ  FERDIDAS SWFRIDAS
POR INCUMFLIMIENTI)S DE 3U3S CLIEMTES.

"EN LA MEDIDA EN QUE ESTAN CORRELACIONADOS A LOS RIESGOS
PROBABLES(DE PERDIDA FOR INCUMFLIMIENTOS,] L3 MARGENES AYUDAN A
AZEGURAR LA SANIDAD FINANCIERA OE LAS BOLSAS. .. Y A FROVEER
VALIDSA PROTECCION A LIS QUE IFERAM DEFENSIVAMENTE, CON UN  COM-
FROMISOS MINIMO DE CARITAL. . "%

EL DEFOEITO DE GARANTIAZ DEZEMFEMA UN PAFEL IMFORTANTE FARA
QUE EL MERCADID CUMPLA CABALMENTE CUN 3t FUNCION DE BRINDAR A LIS
INVERZIONISZTAS ZEGURIDAD, LIQUIDEZ Y RENDIMIENTOS, A LOS CO
OFERACIONALES Y AOMINDITRATIVIOS MAs BAJTE FOSIBLES.

4.7. COTIZACIONES A FUTURO

EN EL MERCADD A FUTURD A CADA FECHA DE  VENCIMIENTO LE Q-
RRESFIONDE UNA COTIZACION COMD VALOR FUTURD DE LAS ACCIONES. E:TA
COTIZACION  SUFRE CAMEIOS DURANTE EL FLAZO, FERD SIEMFRE 3 ]
PONE OE VARIDZ FPRECINS, SEGUN EL NUMERD OB VENCIMIENTOS
CUALES ZE FUEDAN CELEBRAR CONTRAT GENERALMENTE, LAZ E
DISFIINEN FARA DPERACINN TRE:S FECHAS Y FOR L TANTO 2E CUENTA CDN
TRES FRECIDE FARA CONTRATACION.

SI EL  INVERSIIONISTA EFECTUA 3U DPERACION (VER FIGURA 8) EL
1¢ DE ENERID (01) FODRA 'SELECCIONAR CUALGUIERA OE LAT C(OTIZACIONES
VIGENTES EN EL MOMENTO PARA LOZ MEZES OE ENERCD (F13, MARZO (FZ) U
MAYD (F3), PERD 5[ CELEERA =t CONTRATD EL 20 OE ENhEU 0z L
COTIZACIONES A QUE FUEDE GPERAR SERAN LA RELATIVAZ A LOE MEZ
DE MARZD (P1'3, MAYD (F2') 0 JULDD  (F3'). €3 IBVIO QUE RL
CUMFLIRSE EL VENCIMIENTD LA COTIZACION QUE A EL CORRESFONDIA TAM-
BIEN DESAFARECE.
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FIGURA &
DISPONIBILIDAD DE COTIZACIONES A FUTURO
1 02 P2 - P1’ P3 - P2! 3

L i l i —_

0 18 18 S
ENERD FEBRERD MARZD ABRIL MAYD JUNID JuLIn

AL PASCIAR  LOS  FRECICE  FARA CADA UNO DE LOS VENCIMIENTOS
VIGENTES ZE LOGRA ESTANDARIZARLIS V¥ ABANDIONAR  EL  CONCEFTD OE
FIJACION INDIVIDUAL QUE TIENEN LAS OPERACIONES A FLAZO.

UNA  IDEA EQUIVIICADA QUE FRECUENTEMENTE TIENE LA GENTE CON
FOCO CONQCIMIENTO Z0BRE EL MEDIOQ BURSATIL €5 QUE LA BOLSA FIJA EL
FRECIO DE LA ACCIONES. LAS BOLZAS, EN LD REFERENTE A LIS
FRECIOS, ZE LIMITAN EXCLUSIVAMENTE A DAR LA% FACILIDADES FARA QUE
2 ESTABLECIMIENTO €A JRDENADD, TRANZFARENTE Y ACORDE A LAY TEN-
DENCIAZ  GENERALEZ DEL MERCADI. LO% FRECIOS SON FIJADDE FOR LA
INTERRELACIIIN QUE ENTAELAN COMFRADIRES Y VENDEDUJRES. 20N EL
REFLETD  DEL  CONZENSO  GENERALIZADD QUE L0% PARTICIFANTES TIENEN
SBRE EL VALIZR DE LIS TITULOS. EN EL  FUTURG, E3TA  OPINION
GENERALIZADA SE FLASMA EN EL VALOR QUE LOS FAFELEZ TENDRAN EN
CIERTO TIEMPD . "EM ESTAS OFERACIONES, EL FRECIND OE LA ACCIONES
SE ESTAELECEN EN FUNCICN DE LAS EXPECTATIVAS DE COMPRADORES Y
VEMDEDORES, RESFECTI A L3 PRECINE DOE CONTADD QUE  FPREVALECERAN
FARA LAZ ACCIONES MATERIA DE LOZ FUTURGE, EN LAS FECHAT DE VEN-
CIMIEMTD. . »®

FOR LO NORMAL, LA ACCION REGULADDIRA DE FRECIUE QUE LAS BOL-
3A3 EJERCEN SOBRE LAS COTIZACIONES ESTA ORIENTADA A RESTRINGIR
LAZ OFERACIONES QUE =E HACEN A FRECIOSE EXCESIVOE A LA ALZA O
BAJA. E3TD €3, EL CONTROL OE LAS B FRETENDE SANCTINAR
AQUELLDS CONTRATOS QUE SE HACEN A FRECIC:E FUERA DE LA TENDENCIA
NORMAL, PARA ESTO SE  ESTABLECEN FARAMETROS  MAXIMS DE FLUC-
TUACION, LAS BEASES FARA EL  ESTABLECIMIENTD ; RANGIE

VARIA EN CADA BIOLSA. LA FIOLITICA DE CONTRiL ECTI}S MAS ADDF-
TADA FOR  LAS BOLSAS CONSIZTE EN FIJAR RANGOE VARIACION A LA
ALZA Y A LA BAJA DE ACUERDD & LA AFLICACTIN JRCENTAJE
SOEBERE  EL PRECID DE AFERTURA DEL DIA ¥ SE VA MIDIF ICANDD CONFIRME
LAS COTIZACIONES VAYAN REBASANDD LIS RANGOE CINS IDERQNDH EN-
TONCES EL PRECIO QUE HAYA ZUFERADD LOv: LIMITES COMO B OE CAl
CULA. ADICIONAL A E5TE CONTRIOL, LA OFERACINN QUE REBAZO RANGIE
SE DISPFONE  FARA  SUBASTA  EN EL MERCADD, EN UN INTENTD OE NOR-
MALLIZAR SU PRECIO. NINGUN ASISTENTE AL REMATE 3E INTERESA FOR
LA GFERACION EN SUBAZTA ESTA TE  REGIZTRA  COMD  UNA  TRANSACCION
NORMAL, ES TAELELIENOD»E EN  ESE  MIMENTI NUEVIDS RANGIXS DE FLUC-
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TUACINN,

LA SUBASTA TIENE EFECTOS NORMALIZADORES SOBRE LUS PRECIOS EN
LA MEDIDA QUE L3 INTEGRANTES DEL REMATE QUE 3E INTERESAN EN FAR-
TICIFAR DE ELLA, FROFONEN FRECIOS MAS RAZONAELES EN RA2ON A LA
TENDENCIA DEL MERCADD. 31 LA SUFERACION DEL RANGI FUE A LA ALZA,
Log  COMPRADORES  FROFONEN FRECIOS MAS BAJOS A L0 CUALES =€ DEEA
REALIZAR LA OFERACIINM. S0 EL REBA3E FUE A LA BAJA, LS VEN-
DEDURES  SON  QUIENEZ FREZIONAN CON FRECIOS MAS ALTOS. LA REGLA
FUNDAMENTAL QUE RIGE LAS SUBASTAS ESTRIBA EN QUE LA OPERACINN
SUBASTADA FODRA  SER  INTERVENIDA MEDIANTE FO:ETURAS FREVIAMENTE
REPDRTADAZ EN LOS MOSTRADOIRES DONDE SE REGISTRA S OFERACIONES,
CONOCIDAS POR “CORROS" CONCRETAMENTE, LA SUBASTA CONSISTE EN
CA3AR LA IPERACION SANCIONADA CON LAZ POSTURAS VIGENTES 0 QUE IN-
TERVENGAN DURANTE EL FLAZG FERMITIDO FARA EL CASD, S1EMFRE EBAJO
EL CRITERIO DE NMORMALIZAR EL PRECILD.

EJEMFLIFICANDD LA MECANICA DE LA SUEASTA  SUFONGAMIS  UNA
DPERACION  QUE SE REALIZA A $2:30.00, CUANDD EL PRECID DEL ULTIMO
HECHO REGISTRADD O EL DE AFERTURA ERA DE $250.00, ESTANDY ES-
TABLECTODS RANGOS DE $225.00 A LA BAJA Y $275.00 A LA ALZA. SI
EN EZE MOMENTO EXISTIERA EN EL "CORRO" UNA POSTURA DE  COMFRA A
$270.00, LA DFERACION SERIA CERRADA CON DICHA FDSTURA, GQUEDANDD
CONCERTADA LA TRANZACCION A $270.00. %1 LA OFERACION SUEBASTADA
HUBTERA 'SID) CONCERTADA A % .00, INTERVENDRIAN LA PIDSTURAS A
LA VENTA QUE TENGGN FRECIO MAZ ALTO, EN JRDEN CRONILIGICH, CON-

CLUYENDD, AFRECIAR  QUE  LAS IFERACTONES SUBASTADAS FIR
HAEER REE: RANGIDE A LA ALZA SE CAZAN CON LAZ FOZTURAS DE
VENTA R DE CDMPRA CUANDD LA DE3SVIACION FUE A LA BAJA.

L >
ESTQ ER L“GICH QUE SUCEDA Asl, FUESTD QUE SERIA  IRRACIONAL  QUE
ﬁLGU[EN DESEARA COMPRAR MAS CARD CUANDD EL FRECIN A FLUCTUADD A
LA ALZA O QUE ALGUIEN VENDA MAZ BARATO AL HABERZE REGISTRADD LA
VARIACION A LA BAJA, ADEMAS QUIENES PARTICIFAN EN LA OPERACINN
CUYQ FRECID REBAZCO LOS  PARAMETRIS  DE FLUCTUACTION  SERAN
BENEFICIADDS CON LA SUBASTA.

&l EL  NUMERQ DE CONTRATIE QUE SE FRETENDE CIONCERTAR CON LA
OFERACION QUE ESTA SIENDD SUBASTADA, EX SUFERIOR A LIS QUE AMFARA
LA FOSTURA, LA TRANSACCION SE CIERRA CONSIDERANDD EL VOLUMEN DE
ACCIONES DE ESTA ULTIMA. CANCELANDDZE EL EXCEDENTE OE CUNTRATIS.
=] HUBIERA MAS POSTURAS ESTAS  IRIAN  SIENDD CAZADAZ  COON  EL
SOEBRANTE DE CONTRATOS HASTA QUE EL TOTAL 3SEA SATISFECHOD.

OTRA ACCION, NETAMENTE DE CARACTER ADMINIZTRATIVO QUE EJER-
CEN LAS BOLSAS DE YALORES Y QUE RECAE SIERE LAS FOIICIOMES ARIER-
TAZ, SE RELACIONA AL CONCERTD CE VALOR ACTUAL. EL HECHO DE QUE
L35 RESULTADD:S OBTENIDIS POR VARIACION EN L3 PRECDIS =EAN LIQUI-
DADDE  DIARIAMENTE CONDUCE A QUE EL VALOR OE LAZ POSICIONES ZEA
TAMBIEN AJUSTADD, DE TAL FORMA QUE EN TOO MOMENT) &L IMFORTE QUE
AMFARAN ESTE ACTUALIZADD A YALOR DE MERCADD. EL  VALOR ACTUAL
Y. . CORRESPUNDE AL YALOR DE MERCADD DE LA FOSICION Y LA OIFEREN-
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FUNCIONES ECONONICAS DEL MERCAOG A FUTURG CON ACCIONES

CIA -FO3ITIVA 3 NEGATIVA- ENTRE EL VALOR DE  REALIZACION
CADGUISICIOND DE LA UPERACION Y =U VALOR EN EL MOMENTO; 0O ZEA,
L5 RESULTADDS, SUMADIDS ALuEEhA[thMENTE AL YALOR ACTUAL  CIONDUCE
SIEMFRE AL VALOR DE ADQUISICIUN. . . "% ESTO EQUIVALE A QUE EL

VALOR ACTUAL FARA POSICIONES ABIERTAS 5 IGUAL AL YALIJR DETER-
MINADD  CON  BASE A FRECIOS CORRIENTES DE MERCADD. CONS IDERANDD
AS1 EL CALCULI DEL VALDR ACTUAL BE LEGALIZA LA LIQUIDACION PR
EEXERSIUN EN EL VENCIMIENTD VY EN CUALQUIER MOMENTO DURANTE EL
LAZID .

I'"'l
>

FINALMENTE, CONVIENE DISCERNIR =1 EL AJUSTAR LAS PIOSICIONES
EN PROFORCION A Lix3 DERECHO3 DECRETADDS FOR LAS EMPRE E3 FER-
FECTAMENTE VALIDO EN EL CAZ0 DE LAZ OFERACIONES A FUTURG. EN EL
MERCADD A CONTADOD 3E  AJUSTA EL  FRECIO OE MERCADD CUANDQ LAS
EMFRESAS EMIZURAST DE LAS ACCIONES DECRETAN DIVIDENDUE O DERECHDE.
TEDRICAMENTE ESTE AJUSTE DBEDECE A QUE EL FRECIND A QUE COTIZA LA
ACCION  EN EZE MOMENTD, YA HA ASIMILADG EL FORCENTAJE CORREZFON-
DIENTE AL MONTO DE L3 OIVIDENDOS ¥ DERECHIS ASI, EL AJUSTE Y EL
EJERCICIO DEL CUFON CUORRESFONDIENTE SE ANULAN FERS 1ENDO EL
VALDOR QUE L5 TITULOS YA HABIAN ALCANZADD. SISTEMA COMPENSATARI
QUE E ACEFTA COMO FERFECTAMENTE VALIDO.

EN EL MERCADD A FUT

A5 CAMBIAN SI FARTIMIS OE LA
FREMISA DE QUE LA PO A DE LOS TITULOES NG ZE (RIS
TALLIZA, SALVD QUE LAS F -NTENUAN HABTA  EL VEN-
CIMIENTD, DE CUALQUIER FORMA EL CUFON ¢A HABRA TI10G0 CANJEADD Y
REFERCUTION 34U YALIIR EN EL MERCADD A CONTADI. EL 31L0 HECHD DE
QUE  LAZ DOFERACICONES A FUTURD SE HACEN ATENDIENDD EXCLUZIVAMENTE
AL VALIOR DE LAZT ACCIONES Y A QUE £L MERCADD A FUTURD N3 TIEME
VINCULACION  CON  EL CONTADC, FRESUPONE  QUE LS AJUSTES EN LAS
COTIZACINNES A FUTURD, POR ESTE CONCEFTY, FIERDENM- 3 VALIDEZ.
TUDAVIA MAS, ESTA  ASEVERACION SE FORTALECE =1 CONZIDERAMOS QUE
L33 TITULOS MITIVO DEL  COMERCIN REFRESZENTAN S0L0 LA DIS-
FONIEILIDAD TEORICA DE  LO3 MISmMOS EN EL MERCADDY ¥ NGO DE HECHO,
FOR L3 QUE MO EXIATE CUPON QUE MEDIANTE 35U GESTION COMPENSE OICHD
AJUSTE . SUPCNEMOS QUE LIS AJUSTES  TECNIC NG 20N DEL DO
VALIDOS  EN EL CA3D DEL MERCADD A FUTURD, SINT QUE DEEEN 3ER LAS
FUERZAS INTRINSECAS DEL MIZMO LAT QUE DEBEN AJUSTAR LS PRECIOS
EXCLUSTVAMENTE.,

LOS AJUSTES TECNICOS FOR LD REGULAR E
CUFON  FIOR  DEBAJO 0QEL NMIVEL QUE FREVA A ANTZ:S OE HABER:E
DECRETADD LU% DIVIDENDUS ¥ DERECHOE =1 ESTD ARADIMOE €L QUE
LS TEMEOORES O0OE FOSICIONES NO F EN EL CUFIN GUE CIONTRARRESTA
EL AJUXTE, INVARIAELEMENTE LA FOSICION DISMINUIRA 23U VALOR Y FPOR
TANTD, L% RESULTADDS HAERAN OE LIGUIDARSE. OCAZIOIMANDY PERDIOAS
AL COMFRADOR Y GANANCIAZ AL VENDEDOR EN FORMA ARTIFICIAL Y AJENA
AL DESARRIILLLO DEL MERCADY

ZTABLEZEM EL FRECID EX-
LEC
A

SIN  EMEARGL, 51 LOS  PFRECIOS NOJ ZE AJUITARAN SUCECERIA LU
MISMID QUE CON EL AJUSTE, E3 DECIR, LA GENMERACION DE RESULTADDA



ARTIFICIALES. ESTA DISYUNTIVA ZE RESUELVE AJUSTANDO L33 FRECINS
A FUTURD, AST COMO LAS FOSICIONES SIN LIQUIDAR LOS  RESULTADOE
GENERADIZS PR ESE  MOTIVID. PRICEQIENDT EXCLUSIVAMENTE LA
LIEERACICON DE GARANTIAS.

4.3, APALANCAMIENTO.

FOR AFALANCAMIENTO FODEMIE ENTENDER A LA FACULTAD QUE  FOIEE
EL MERCADD A FUTURD DOE ELEVAR EL FOTENCIAL DE INVERSION OE
QUIENES OFERAN ACCIONES EAJO ESTE ESQUEMA OFERATIVO Y SU  DIMEN-
5 & CUENCIA DIRECTA DE LAS POLITICAS DE MARGEN ADIFTADAS
3 , DE TAL FORMA QUE, LA RAZON DE AFALANCAMIENTS QUE SE
PERMITA PARA EL MEECnDU -ERQ INVERSAMENTE FRIFDRCIONAL AL FIIRCEN-
TAJE DE DEFQSITOR GIDIDE, CUANTD MENOR  ZEA  EL  MARGEN
REQUERIDD, MAYIR wERA LQ RAZION DE AFALAMCAMIENTC.

LA RAZON DE AFALANCAMIENTO EZTA DADA FOR LA RELAGION:

Pf - (Pf % M)
Ra = ~—————ere——— % 100
Ff
DINDE: Ra
1t
M

RAZION DE AFALANCAMIENTY.
FRECIO A FUTURD CONTRATADD.
FIORCENTAJE OE MARGEN EXFRESADD EN DECIMALES.

wonn

EL. AFALANCAMIENTO DEFENDE DIRECTAMENTE OE L% MARGENES  IM-
FLANTADDS . 21 L5 MARGENES ESTAELEEIDOS SE RIGEN POR TASAS
DIFERENCIALES CADA  ACCION EN  FARTICULAR  TENDRA 33U RAZON DE
APALANCAMIENTD, FEROD EL MARGEN E3X UNG FARA To0os Los TITULDS,
SOLG ZE HABLA DE UNA RAZON DE APALANCAMIENTO DEL MERCADC.

FIOR SER REGULAELE Y ESTAR ALTAMENTE FROTEGION FOR L5 MAR-
GENES, EL APALANCAMIENTO EX TOTALMENTE SANG v DESEAELE, ADEMAZ DE
ZER  UN ELEMENTO INTRINSECDO AL MERCADD. CoMl FACTOR OE LIQUIDEZ
SIEMFRE SE MANTIENE ACORDE A LAT FLUCTUACICNES: EN LO%  FRECIOS,

LA3 QUE DETERMINAN EL RIESG) EN EL APALANCAMIENTI. CUANDD LA
VARIACION DE FRECIUZ ES GRANDE EL MARGEN AUNMENTA Y EL  RIESGH Z€
REDUCE . LA PARTICULARIDAD DE ZER UNA VARITABLE AUTIREGULABLE LA

ADQUIERE COMO CONSECUENCIA DE LI EFECTOS DE LAS LLAMADAZ DE MAR-
GEN PARA REFUERZD 1) LIBERACION DE GARANTIAS.

¢CUBNDIT UN APALANCAMIENTD EZ EXCEZIVIO? EN LA MEDIDA QUE 2E
AUTIREGULA FPODEMIS AF IRMAR QUE MINGUN AFALANCAMIENTD £3 EXCERIVO
EL  RIEZGD EN EL AFALANCAMIENTO DEFENDE DEL COMFORTAMIENTS DE L
PRECIXE ¥ MO DE LA MAGMITUD DE LA FOSICLOM, FUES L3 MARGENES
EXIGIDGIE ZIEMFRE 20N FROFPORCIONALES AL IMPORTE CONTRATADO. LA
UNICA RAZON QUE FPUDIERA MITIVAR UN  AFALANCAMIENTY EXCES[VI SE
DARIA CUANDD LA MAGNITUD DEL FOTENCIAL GE =SUFRIR FERDIDAS FUERA
TAN GRANDE, Y EN RELACION A LA CAFACIDAD OE IMVERZION DEL FROFID

G TONTE QUE EL RIESGO DE QUE EL MARGEN FUDIERA SER TOTAL-
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MENTE CUBIERTO FOR LA VARIACION EN L5 FRECIO)S 3E AMFLIARA. Ni
OBSTANTE, YA ZE COMENTO SOERE LA FOSIEILIDAD DE CALCULAR UN MAR-
GEN SUFICIENTE FARA PRIOTEGER ESTE R[EﬂGD FOR LD QUE LAY PRO-
BABILIDADES DE QUE EL MERCADO COFERE CON UN AFALANCAMIENTO FUERA
DE L3 QUE PUDIERA TOLERAR SE VUELVEN CAST NULAS.

4.9, CASO PRACTICO.

FARA DEJAR TUOTALMENTE CLARD LO COMENTADD SOBRE EL FUNCIO-
NAMIENTIZ DEL MERCADD A FUTURO, A MANERA DE EJEMFLYD, SIMULAREMOS
EL CAZQ DE UN INVERTIONISTA QUE OFERA A FUTURD Y VA REALIZANDI
OIFERENTES MOVIMIENT¥S Y EITRATEGIAS MIENTRAS PERMANECE EN EL
MERCADD (CUARDRD 10Q)

EL EJEMFLO ZE DESARRILLA FOR ETAFAZ, FARA CADA UNA DE LAS
CUALES  IMPIONDREMIS CUNDICIONES Y SITUACIONES HIPOTETICAS DE TAL
FORMA QUE ABARGUEN LAs FRINCIFALES FOLITICAS QUE FOR LD REGULAR
IMFLANTAN LAS B0LSAS PARA EL FUNCIONAMIENTD OE LAS OFERACIONES &
FUTURD.

LAZ REGLAZ DE OFERACION CONZIDERADAS FARA EL EJEMFLO, SERAN:

A MESES DISFONIEBLES PARA VEMNCIMIENTI EN  EL MIMENT DE
CREAR LA FOSICION: SEFTIEMERE, NOVIEMERE Y ENERQ.

=}] EL  DIA DEL MES OE VENCIMIENTD ASIGNDD FPARA LA LIQUIDA-
CION FISICA ES EL 1S, EN EL EJEMFLO EZTE DIA ZI1EMFRE
SE CONSIDERA COMid HABIL.

¢ EL PORCENTAJE DE MARGEN EXIGIDD ZERA EL 10% DEL IMFORTE
TOTAL  AMPARADD PIOR LA FOSICION. L3 DERISITIIS HABRAN
DE MANTENERZE ZIEMFRE ACTUALIZADOS DE  ACUERDD A ESTE
PORCENTAJE .

D LOS  RESULTADDE ORIGINADOE FOR LA VARIACION DEL FRECIO
3 LIGUIDARAN INMEDIATAMEMTE AFLICANDD EL  CONCEPTO DE
VALOR ACTUAL .

. la. ETAPA.- SE CREA LA POSICION.

UN INVERSIONISTA CON EXFECTATIVAS DE QUE SUBIRA EL FRECTO DE
LAS ACCIONES DE LA COMFARIIA CAMPOZ HNHa ,  SLUALP ((LAVE BURSATIL
CAMPOS) REALIZA UNA UFERACION DE COMFRA DE TRES CONTRATOS QUE
REFRESENTAN 15,000 ACCIONES NEGOCIADAS -CADA  CONTRATO AMFARA
6,000 TITULOE EL FRECIO FACTADD FOR ACCION EZ DE $350.00, FOR
Lﬂ TANTID, EL INFOhTE INICIALMENTE AMFARADD FOR LA FOSICION CREADA
nCENDERA A $5°250,000.00, LA DFERACION CREADDRA DE LA FOSICION
SE EFECTUD EL 0E AGIISTI) PARA VENCIMIENT EN NOVIEMBRE.
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cuabrRoO 10°
BIEMPLO HIPOTETICO Y DEICHIPCLION DE LA KVOLUCION DE LaAS

CONDICIURES

BN UNA POSICION

CONDICIORES BN LA POSICQCION

%as ox 0: T1FO DR VOLUNEN INPORTS CARANTIAS NESULTADOS
MAPA| S1TUACION PRECY - 4=
h OPER, | V10, OPRRACION | OPRRADO( 3ALDO OPERADO ACTUAL 2 | DEPOIITADAS ] RXIGIDAS|OOMST./(LIB,) | aANARCIAS | PRADLOAS
‘31-. S3e orea la postioién Ago | Nov 350 Compra 15,000 | 15,000 | 5'250,000]5'250,000 525,000 529,000 —— — —
2a, | 3ubs o1 precie — | mov | 337 — —~ [ 15,000 -~ ]5°355,000 | 525,500 [ 535,500 | 10,000 105,000 |  ——
8. [Beia el precio —- | Mov |3531/2] ~—— | 15,000 -—  [5'302,500 | 535,50 |530,250 | (5,250) —
16a 1
e et Y sep | mov (353172 Venta | 5,000 | 10,000 1+767,500 |3'333,000 | 530,250 | 353,500 | (176,750) - -
Sa, [poeioida con slza en dep | mov 57 Compra 10,000 | 20,000 | 3'570,000]7°140,000 333,500 714,000 360,500 35,000 —-—
ol precio
Compensmcidn total de
6a.1 |1a possoidn aon baja | Wov | Wov {355 1/4 | Venta  |20,000 | -— |7'205,000] - 714,000 - | (124,000) — 15,000
. w el precio
Operacién gque en teorfa 3
68,2 [rola la pusicidn nwora | Nov | Bne’}355 1/4 | Venta  |20,000 | 20,000 |7°105,000{7°105,000 | 710,500 | 710,500 — — —
sdelante
T R aran 0% [ mor | e (34172 | coapra | 30,000 [ 10,000 [10°335,000{3°445,000 | 710,500 | 344,500 | (366,000 215,000 | -
ci6n de la posy
ava, 1ida do) savep) fov | me | 341 | venta (10,000 | .- | 3'420,000] ~— 344,500 — { (344,500) — 35,000
atcaista del merocado

1 Se sjustan a la pujs jomediata permitida,
2 N esldo en importa se conslders a valor mctusl, puesto qus es aplica la
érdidss y ganacoia
3 Al variar el see do vencimiento me trata de una nueva posicién.

polftio
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FUNCIONES ECONCHICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES

PARA VALIDAR SU POSICION Y QUE E3TA QUEDE LEGALMENTE
REGISTRADA, EL INVERSIONISTA CONSTITUYE GARANT I A% FOR
$525,000.00, [ 3EA, EL 10% DEL IMPORTE TOTAL DFERADO.

2a. ETAPA VARIA EL PRECIO A LA ALZA.

DURANTE CINCO DIAZ, DESFUES DE HAEERZE CREADL LA PUOSICION,
SUPDNEMDS  QUE EL  FRECIO DE LA ACCION CAMPOS HA FERMANECIDD SIN
CAMBLI, PERD AL SEXT) OIA VARIA EL 2% A LA ALZA FASANDD A $357.00
FOR CADA TITULD. EITE CAMEID 30LD AFECTA A LAS CONDICIONES DE LA
FOSICION EN  CUANTD AL IMPORTE  ACTUAL  QUE  FASA A SER
$5' 365,000 00, A LA VEZ QUE OBLIGA A LA CONSTITUCION DE GARANTIAZ
FOR $10,500.00 FARA AJUSTARLAS AL MARGEN EXIGIDD.

COMO LA FOSICION PREZENTA  SALDD COMFRADOR, EL CAMEIC DE
FRECID DRIGINA GANANCIAS AL INVERSLIONISTA POR $105,000.00, MISMOS
ggEC$E LIQUIDAN EN EL FLAZO ESTIFULADG FOR LA BOLSA, FARA EL

T,

3a. ETAPA VARIA EL PRECIO A LA BAJA.

FARA EL DECIMD DIA SE REGISTRA UNA BAJA EN EL FRECID EQUI-
YALENTE AL 1% VOLVIENDOSE A MODIFICAR LA POSICION, S0LCO QUE  EN
SENTIOO CONTRARIO AL AJUZTE DE LA 2&. ETAPA. EL NUEVC FRECIO EX
0E % SO Y POR TANTO EL IMPORTE ASCTUAL FA3A A 3ER POR
$5' 302, 500.00 LAS  GARANTIAZ <E  ADECUAN AL IMPORTE EXIGIDO
LIBERANDIZE $5,250.00. L33 RESULTADD:S STEMIDDS REFRESENTAN UNA
FERDIDA DE #$582,500.00, GQUE EL INVERSIONISTA TENDRA QUE LIQUIDAR
ENTREGANDD EFECTIVO.

4a. ETAPA COMPENSACION PARCIAL DE LA POSICION.

DESFUES DE LA EAJA EN EL FRECIQ, EL INVERZSIONISTA CONSIOERA
RIESGD3D  MANTENER 35U POSICION EN LAS MIZMAS COMDICIONES, FOR LO
QUE DECIDE COMFENZAR FARTE DE E5TA Y OPERA A LA VENTA UN CONTRATO
(5,000 ACCIBNES). CION ESTA ACTITUD, EL INVERI[INISTA MOTIVA CAM-
BlOs EN TU FOSICION EN CUANTD AL ZALDD DE  TITULDE QUE  AMFARA
F NDO A 10,000; MODIFICANDOSE — TAMEBIEN: EL [MFDth QCTUAL A
$3'535,000.00 Y EL DEFOSITO EXIGION I
GARANTIAS POR $176,750 .00, COMO N HUBD VHRI C
RELACION A LA 3&. ETAFA, NO ZE REFORTAN RESULTADOSE.

Ba. ETAPA. INCREMENTO DE POSICION CON ALZA EN EL PRECIO.

nL INLREMENTAR\E EL FRECII DE $353.50 A % 357,00, NUESTRO
INVERSIONTETA SUFONE UUE LA TENDENCIA ALCIZTA HAERA DE CONTINUAR,
ENTONCES  OECIDE AMFLIAR SU FOSICION A 20,000 ACCIONE:T Y ARGUIERE
2 CONTRATOE PARA QUE EUNADDE AL SALDD QUE TENTA  CUMFLAN  CON =U
IBJETIVD. ADEMAS DE MODIFICARSE EL 3ALDOD EN ACCIONES 3E GENERAN
CAMBICS EN EL IMFORTE ACTUAL Y LAZ GARANTIAZ EXIGIDAZ. -  EL NUEVD
[MPORTE  ACTUAL (7’140,000.00) SE CALCULA DE LA SIGUIENTE MAMERA;
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EL IMPORTE ACTUAL ANTERIDR SE ACTUALIZA CONFORME & LA VARIACION
DE FRECIOS Y € LE SUMA EL IMFORTE OFERADD, O EBIEN, SIMFLEMENTE
SE MULTIFLICA EL NUEVD :SALOD EN ACCIONES POR EL  FRECIOD ACTUAL .
FOR SU FARTE, LS DEFDSITOS DEEEN ADECUARSE FOR DOS CONCEFTOS: LA
VARIACION DE FRECIOS QUE AFECTA AL SALDD ANTERIOR Y LA AMFLIACINN
DEL VOLUMEN AMFARADD, 10 SEA,  $3,500.00 Y $387,000.00, RESFEC-
TIVAMENTE. LA LLAMADA A RESTITUIR EL DEFOSITO 3€ HACE FOR EL T™0-
TAL ($360,500.00) .

Ga. ETAPA. ROLAMIENTO HACIA ADELANTE CON CAMBIO DE SENTIDO EN LA
POSICION Y BAJA EN EL PRECIO.

AL AFROXIMARZE EL VENCIMIENTD, EL  INVERSIONIZTA CONZIDERA
QUE  LOS  PRECID3 CAMBIARAN U TENDENCIA Y DESEA PERMANECER EN EL
MERCADD.  FARA LOGRAR ZU DEJETIVO COMFENSA TOTALMENTE LA FOSICION
COMPRADIIRA Y CIONTRATA ZIMULTANEAMENTE OTRA FARA EL SIGUIENTE MES
UEFOTY DISPFONIBLE. AMBOS MOVIMIENTOZS SE REALIZAN FUR SEFARADD,

6a.1, FARA COMFENSAR SU POSICION COFERA A LA VENTA 4 CiN-
TRATOS A $365.28 POR ACCION. EL IMPORTE OFERADD €35 $7°10S,000.00
Y SUFRE FERDIDAZ FOR 335,000.00. EL SALDD EN TITULGS SE COMFENSA
Y LA3 GARANTIAS 3SE LIBERARCON EN SU TOTALIDAD.

68.2. COMFLETA SU ROLAMIENTO AL VENUER 4 CONTRATOS FARA VEN-
CIMIENTD EN ENERD. 3E CREA UNA NUEVA POIICION CON SALDID VENDEDOR
DE 20,000 TITULCS CON IMFORTE DE $7°105,000.00. EL INVERSIONISTA
DEEE ENTREGAR GARANTIAS FIOR  $710,500.00 FARA HACER LEGAL 3U
FOSTCION.

CABE HACER NOTAR QUE LA GESTION ADMINISTRATIVA (LIQUIDACION
Ot PEROIDAS, RECIBO Y ENTREGA OFE GARANTIAS, ETC.) DE AMEDS
MOVIMIENTOS S HACE EN FORMA INDEFENDIENTE. LA ENOLZA CONSIDERA
AMBAS DPERACIINES EN FORMA 'SEFARADA . ESTO ES, GENERALMENTE LAS
ESTRATEGIAS QUE ASUMEN  LO= INVERSIONISTAS FASAN DELAFERCIEIDAS
FARA LA3 BOLSAS.

7a. ETAPA CAMBIO DE SENTIDD EN LA POSICION,
EL INVERSIONISTA FIENZA QUE EL NUEVD FREC I

FREZENTA EL LIMITE &N L& TENDENCIA BAJISTY FERD MU CE
DONAR EL MERCADD, FOR LD GUE INVIEATE EL TIDE DE T

LE

DPERAMOD,  SIMFLEMENTE, A LA COMPRA UN NURM

AL SALDY DE ] CAZ X A LA COMFRA,
RESULTANDI SILG JE AHDRA OE
COMFRA . oMl LA N TENIA LOD VEN-
DEDOR, LA : 3 . FARA EL INVERIIGNISTA
FOR $215,000.00 Y LE LIEBERA GARANTIAL FOR 3 00,




Ba. ETAPA COMPENSACION TOTAL DE LA POSICION.
(SALIOA DEL INVERSIONISTA DEL MERCADO)

LA IDEA DEL INVERSIONIZTA DE QUE EL FRECID HAEIA TOCADD
FIINDO Y QUE SE INVERTIRIA LA TENDENCIA RESULTO EQUIVIICAGA, FUESTI
QUE LAS COTIZACIONES CONTINUARON A LA BAJA. ESTO L0 MOTIVA A
DECIDIR CIOMFENSAR SU FO3ICION TOTALMENTE Y A SALIRSE CEL MERCADHD.
FARA LOGRAR E=TO COFERA A LA VENTA DS CONTRATOS ZALDANDD LAS  AC-
CIDNES QUE AMFARABA =U FIOSTURA;  FERD COMD LD HACE A MENIR FRECID
QUE A COMD HAEIA COMFRADD FIERDE $35,000.00 Y LE SON  DEVUELTAS
TOOAS LAS  GARANT QUE  TENIA DEPDSITADAS. AsSl, EL 15 DOE
NOVIEMERE EL INVERSIONIZTA ZE KRETIRA DEL MERCADO.

EL CAZD HIFPITETICO TRATANDD AQUI EJEMFLIFICA LAS SITUACIONES
MAS COMUNEZ QUE QCURREN EN EL MERCADD A FUTURG EN  CUANTD A LA
DFERACION,  NOJ I EN L3 OBJETIVOS QUE PUDIERA PLANTEARSZE TOOO
INVERSIONIEZTA, ZIN EMEARGD LA COMEINACION DE  MOVIMIENTOS  FUEDE
SER BASTANTE DIVERSA. EL MECANISMO AST L PERMITE.  O[GAMOS QUE
LAS LIMITACIONES EZTAN EN LA IMAGINACION Y HABILIDAD DE QUIENES
JFERAN A FUTURD.

YA ZE HA MENCIONADD QUE L0 RESULTADO:: QBTENIDDE SE EVALUAN
CON RESFECTD A LA INVERSION EFECTIVAMENTE HECHA FOR  EL  [INVER-
SIONISTA. EN EL EJEMFLO DEL CUADRD {1 SE CONSIDERA EL FROMEDID
DE L3 DEPXSITOS QUE 3E MAMTUVIERON MIENTRAS LAS FPOSICIONES ES-
TAEAN VIGENTES.

FARA LA DETERMINACION DE L3 RESZULTADCS NETOE, € CONSIDERAN
LS SIGUIENTES SURUESTIOS:

1.- LA TASA DE COMISIONET FOR OFERACION ZERA DEL O.5% SOEBRE EL
[MFORTE OPERADD, TANTD EN OFERACIINES QUE CREAN,  INCREMEN-
TAN, COMFENSAN O EXTINGAN LA FOSICION.

2.~ SE PAGA UNA CUNTA DE $1,500.00 MENSUALES FOR ADMINISTRACION
OE CARTERA.

&.-  LOS DEFOSITCE SE INVIERTEN EN VALOREZ DE RENTA FLJA Y LOZ
INTEREZES CORREIFINDEN AL INVERSIONISTA. LA TASA PROMEDID
ANUAL OBTENIDA FUE EL 35%.

4.~ FIOR LA ADMINISTRACION OE LAS POSICIONES Y Q0E LO3 DEPOEITOS
SE FAGAN $1,000.00 MENZUALES. (FRIMA DE REGISTRO).

LA GANANCIA NETA OBTENIOA AICIENDE A $17:3,333.00 EN 102 DIAS
QUE DURD LA INVERSION Y REFREZENTA EL 112,3"% DE RENDIMIENTO
ANUALIZADGD . Z{N EMBARGD, EL FPORCENTAJE 02  UTILIDAQES LOGRADD
COM2  GANANCIA Z0L0 ALCANZD EL 17.26% ANUAL. ESTE BAJD BENEFICID
€ JUSTIFICA PIOR LA FGCA VARIACION EN LIS F [2,  QUE  FLUCTWG
ENTRE EL 0O.5% ¥ EL 2%, FLUCTUACIONES QUE SAMENTE CUBRIERON
LS CaTes OPERATIVOS Y DE ARMIMISTRACION.

u
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EN EL EJEMFLOD 3SE COMSIDERARDON LAS VARIACIONES EM EL  FRECIO
DELIEERADAMENTE BAJAS. CON EL OEJETO DE LOGRAR DEZTACAR LA IM-
FORTANCIA QUE TIENE EL NIVEL DE CO3T0S Y EL RENDIMIENTO OE LIS
DEPCGSITOS FINALES QUE ZE OBTENGAN.

CUADRDYD 112
DETERMINACION DE LA GANANCIA DT CAPITAL NETA
CONCEFRTOD IMPORTE

-GANANCIA (PERQIDA) DE : e
CAPITAL . 232,500
-COMISIONES DE WFERACIIN | 201,550 S
-GAST) DE ADMINI'STRAC[ON 1,500
-PRIMA DE REGISTRO 1,000

TOTAL DE COSTOS
-GANANCIA (FERDIDA) DE
CAFITAL NETA
-RENDIMIENTO FROMEDIO DE
LOS DEFOSTITOS

GANANCIA (FERDIDA) : e o
TOTAL NETA 17:3, 388

SELABORAC) 00 PROPIA

4,10, CONSIDERACIONES PARA EL CASQ DOE MEXICO.

COMENTAREMIS  ALGUNDS ASFECTOS QUE CONVIENE DESTACAR, SOERE
EL MERCADD A FUTURD EN MEXICS3, O0QADA SU [MPORTANCIA E  INFLUENCIA
FARA QUE EL MERCADD ACTUE EFICIENTEMENTE.

EN TERMINDS GENERALES, LA BOLZA MEXICANA DE VALOREZ HA ADOF-
TADD FOLITICAS DE  OFERACION Y ADMINISTRACION FARA EL MERCADD A
FUTURD ACORDES A L5 SISTEMAS IMFLANTADIS FOR DTRAS BOLSAS,  COMd
LAS DE RIO DE JANEIRD Y 3A0 FAULD, EN EL ERASIL. IN EMEARGD
EXISTEN PARTICULARIDADE: EN CUANTID AL TRATAMIENTO QUE SE 0A A LDS
RENDIMIENTOE GENERADOE FOR LAS  GARANTIAZ DEFIEITADAZ Y EN LD
REFERENTE A LA3 POLITICAS DE FRECIN3®

ADMINISTRACION ODE GARANTIAS. LA BOLZA OE MEXICD INITITUYD
QUE LIXS DEFDSITIS FOR GARANTIAS ODEEEN HACERZE TOTALMENTE EN EFEC-
TIVY Y SER ADMINISTRADAS FUR ELLA MIZMA (AR =) SRR ST
E3TD DA MOTIVD A QUE LA BOLZA RETENGA, POR CONCEFTQ OE L3 ZER-
VICIUS EN EL MANEJD DE GARANTIAZ, UN FORCENTAJE DE LOZ RENDIMIEN-
T3 GENERADDE POR LA INVERZION MIZMA Oe LOZ DEFOSITOS.  EITE POR-
CENTAJE LI} AUTORIZA LA ZECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO FUBLICT A
SUGERENCIA DE LA FROPIA BOLESA Y ACTUALMENTE E3 DEL  1S%.2 La
AFLICACION OE ESTE COSTO AL INVERSIONISTA ES RAZOMAELE ANTE LA
NECESIDAD DE LA BOLEA DE CUBRIR LOZ  GAZTOZ EN QUE  INCURRE AL

‘34



PRESTAR EL :3ERVICIN DE ADMINDZTRACION DE GARANTIAS. NJ OB3TANTE,
LA TAZA VIGENTE FARECE ZER ALTA 31 CONZIDERAMOE QUE:

Al REFREZENTA AFRIXIMADAMENTE EL 1.5% (A UNA TA3SA DEL 354>
DEL IMFIIRTE OPERADD, MIENTRAS QUE LAZ CASAS DE EBIiLZA,
FIOR UN :ZERVICIND E(UIVALENTE -ADMINDSTRACDIN DE  CUENTA-
COERAN A SU) CLIENTELA EL 0. 125% AL MILLAR ZUERE LA
VALUACION MENZUALL DE LAS CARTERAS, MA3Z UNA CUNTA FLJA
DE $1,500.00 AL MES »

B) ESTE FPORCENTAJE ATIENDE A CUBRIR EXCLUZIVAMENTE LOZ
0 DE ADMINISTRACION DE LAS GARANTIAS, YA GQUE LOS
COSTS OFERATIVOES DE LA EDLSA 2E CUBREN CON LA COMISION
(EL &% DEL 0.5% DEL IMPURTE OFERADY) QUE ZE CIOERA A LI
INVERZIINDEZTAS FOR CADA OPERACION QUE REALIZAN. >

POLITICA GE PRECIND. DIARIAMENTE LA BOL3A DETERMINA EL
PRECIO ACTUAL QUE ZERA UTILIZADI PARA AJUSTAR EL VALOR DE LAS
FOSICIONES ABIERTAZ (ART. . EZTE FRECID SE ESTABLECE EN EAZE
AL PRIMEDID FIONDERAQD -IMFORTE TIDTAL DPERADD ENTRE EL VIOLUMEN OE
ACCIONES NEGOCIADD DURANTE EL DIA- FARA UN TITULD Y UN MISMI VEN-
CIMIENTD, ESTI €5, CADA ACCION COTIZARA A FUTURD  TENCAA  TRED
FRECIC: ACTUALES, UND FOR VENCIMIENTD VIGENTE.

ESTA MEDIDA NO £3 CEL T00 VALIDA, FUESTO QUE AL CONCEPTO QE
FRECTO  ACTUAL Lo VIAEILIZA LA AFLILF(IHN DE LAZ POLITICAZ DE
LIGUIDACIIN DIARIA DE FPERDIDAS Y GANANCIA LA CONCERPTUALEZACION
DEL FRECIO ACTUAL BAID LA FORMA DE FRHMEUIH FUEDE ORIGINAR REZUL-
TADDS ARTIFICIALES EN LAT POSICIINES, FUERA DE LS MONTOES REALER
A LAS TENDENCI DE FREC EN EL MERCADD. MAZ EIEN, LA LIQUIDA-
CION DIARIA DE RESULTADDS LEGALIZA LA CONSIDERACION DEL FRECIO OE
CIERRE DEL DIA CiMO EL ACTUAL Y AL CUAL SE AJUSTARAN LOZ IMFORTES
AMFARADS  FOR LAY FISTCIONE AFLICADDS DE ESTA MANERA, L3

Dby

—

AJUSTES A FPRECIO ACTUAL NOD SCASICGNARAN FERJUICIOS ¥ BENEFICIIE
ARTIFICIALES.

SAREMOS Y ES ACERTADD FOR TODD MUNDG,  QUE LA TENDENCIA EN
LAS COTIZACIONES INDICA., DE L FHthCImNrE- EM EL MERCADS,
GUIENES  ESTAN GANANDOD Y QUIENES FERDIENDD. DE TAL FORMA QUE EL
ALZA EN L1235 PRECL)S SIGNIFICA QUE L= POIEEDORES OE POSICDINES
CHIN WO COMPRADCR  EZTA OETENIENDO  UTILIDADES Y CON EAJA
QUIENES GANAN =N LIS VENDEDURES .

EN TOOOE LOS MERCAD (&CWMW,DEMWﬂZ DE  MERCAN
CIAS, ETC.» LA VALUACION OE LAS CARTERAS SE HACE A FRECINS O£
CIERRE; (PORQUE EN EL FUTURD ZE HAERIA DE CONSIDERAR UN FROMEDIG?

CIOMPRJEEMIS NUESTRA AFIRMACTON CiIN UN ETEMPLD NUMERICO. 0E
LA DEZERVACION DEL CUADRD 12 FODEMOS DEDUCIR LO SIGUIENTE!

o
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cCuaDRO

EJEMPLO HIPOTETICO DE LA APLICACION DEL PRECIO ACTUAL EN EL
AJUSTE DE POSICIONES Y DETERMINACION DE RESULTADOS

I. CON BASE EN EL PRECIO PROMEDIO PONDIRADO
orenscon | oot |comeain | coventi] ro | i s e
COMPRADOR VENBEDOR
] 3,000 10.00 50, 000 11.00 | 55,000 +5,000.00 | -5,000.00
2 1,000 11.00 11,000 11.00 | 11,000 -
3 3,000 12.00 36,000 11.00 | 33,000 -3,000.00 | 3,000.00
4 1,000 13.00 13,000 11.00 | 11,000 -2,000.00 | +2,000.00
11. CON BASE EN EL PRECIO DE CIERRE
| 5,000 10.00 50,000 13.00 | 85,000 +15,000.00 | -15,000.00
2 t,000 11.00 11,000 13.00 | 13,000 + 2,000.00 [ - 2,000.00
3 3,000 12.00 36,000 13.00 | 39,000 + 3,000.00 | - 3,000.00
4 i,000 13.00 13,000 13.00 | 13,000

*Aplrmﬂhvﬂmnmolmm"uw

W 5o aeterming multiplisends of volumen por ol Presic Astusl.

1 Elaboracién provia.




1.- UTILIZANDD LA COTIZACION OE CIERRE COMD FRECIO ACTUAL
SIEMPRE SE CUMFLE LA LEY FUNDAMENTAL DE ToDio MERCADC,
RELATIVA A LA OBTENCION DE RESULTADDS EN RELACINN A LAS
VARTACIONES DE PRECINS, CON ALZA GANAN LOS COMFRADORES Y CON
BAJA L5 VENDEDURES, &L COMFORTAMIENTO CONTRARLD  EN LAS
COTIZACIONES ARROJA RESULTADDS INVERZNS A LOS FARTICIFANTES,
POR 50 PARTE, QUIENES REALIZARON LA ULTIMA OFERACION DE LA
SESION DE REMATES, NI GANAN NI FIERDEN, =0LO MARCAN LA FAUTA

SOBRE EL CIERRE DEL MERCADD Y EL FRECID ACTUAL QUE HABRA DE

CONS TDERAREE .

2.~ EN TERMINDZS GENERALES, EL FRECIO FROMEDIO FUNDERAOD EMFLEADD
COMJ  PRECIO  ACTUAL FERJUDICA A LO5 COMFRADORES CUYA
CFERACION ZE HAYA HECHI A FRECIO INFERIOR AL FRIMEDID, EN LA
MEQIDA QUE REOUCE U5 GANANCIAS Y CASIONA  PERDIDAS A
QUIENES CONTRATARON FUR  ARRIEA DEL FROMEDIG. ASIMIEMD,
FAVORECE A LD3 VENDEDIRES REDUCIENDD 5U3 PERDIDAS 0 GENERAN—
DOLES GANANCIAS.

LA DETERMINACION DE LAS GARANTIAS TAMEIEN SUFRE OESVIACIONES
DE LA TENDENCIA NOJRMAL OEL MERCADD Y FOR  TANTO 0E LS
REQUERIMIENTIS REALES DEL MISMI FARS LA FROTECCION DEL RIEZGO,
S0BRE TODD EN SITUACIONES DE GRANDES FLUCTUACIONES. SIGUIENDD EL
EJEMFLD DEL CUADRZ 12 LAS GARANTIAS TOTALES  QUE  HAERIAN DE
DEFDISITARIE  COMSIDERANDI LA COTIZACION CE CIERRE COMO FRECID AC-
TUAL ASCENDERIAN A $13,000.00, MIENTRAS QUE EN EL CASD DEL FRECID
FRIMED [ PONDERAD :20LI3 RECAUDAN $11,000.00 . EZT) FOR  ESTARSE
REDUCIENDD 01 AUMENTANDD EL  VALOR REAL DE MERCADG DE LAS
FISICIONES SEGUN SEA EL CASD DE ALZA 0 BAJA EN LAS  COTIZACIONES,
REZFECT IVAMENTE .

OTRA  ADICION AL CONCEFTO DE FRECIO ACTUAL ESTAELECIDD EN LA
BOLZA OE MEXICO, € APLICA AL NO HABER DFERACIONES A FUTURD, EN
CUYD  CAZD EL  FRECID ACTUAL ZE IRA DETERMINANDD C4N EASE EN LAS
VARIACIONES QUE SE PRESENTEN EN EL CONTADD. ESTA REGLA 5E EJERCE
CUANDC LA COTIZACION AL CONTADD VARIA EN UN 6% % CON  ESTA
MEDIDA '3E PREVEE LA ACTUALIZACION DEL VALOR OF LAS FOSICIONES, EL
MIONTO DE LAS GARANTIAS REQUERIDAS EN DEFOSITO Y LA LIGUIDACTEN OE
REZULTADIDS. CoM) MEDIDA TRANSITORIA RESULTA EENEFICA, EN CUANTH
QUE FROTEGE EL RIESGU DE INCUMPLIMIENTOS ORIGINADOS FOR LA INCER-
TIOUMERE ANTE LA AUZENCIA DE INODICADOR YE MUESTREN LA TEMOEN-
CIA ¥ ZITUACION DEL MERCADO. DEEE ZER TRANZITORIA EN LD QUE EL
MECANISMI TOMA CAUCE Y EX ACEFTADI ¥ ENTENDIOD Fiork EL  PUBLICH.
LA DEZACTIVACION ODE EZTA MEDIDA ES CELIGATORIA FUESTO QUE LIGA AL
CONTADID  CON EL FUTURID EN FORMA TAL GQUE EL :SEGUNDIY DEFENDE FUNDA-
MENTALMENTE OEL COMFORTAMIENTD DEL PRIMERD

OTRA FARTICULARIDAD OE LA BOLZA DE MEXICO CONSISTE EN LA
CONCEFTUALIZACION DEL  VALOR ACTUAL CUMO EL FRECIO FROMEDID PON-
DERADD OE LIS ULTIMIS TRES DIAS DE UFERACION, OE UNA ACCION PARA
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UN MISMI VENCIMIENTO ¢ART. 225) Y QUE 3E APLICA UNTCAMENTE EN LA
LIQUIDACION FOR DIFERENCIAZ (ARTS. 247 ¥ 243) -REVERZION-. SIN
EMBARG) LA TEDRIA DEL PRECID ACTUAL E3STABLECE QUE EL VALOR ACTUAL

ES IGUAL AL IMFORTE ACTUAL, SON  TERMINGS Y CONCERTOS EQUI-
VALENTES.

EL MERCADD POR NATURALEZA EX ZENCILLD EN  SU FUNCIONAMIENTO
QUE ENTRE MENOS INTERVENCIINES TENGA SERA MAS EFICIENTE.

A CONTINUACION SE PREZENTAN LS FRINCIFALES LINEAMIENTOS IM-
PLANTADDS FOR LA BOLSA EN NUEZTR FA[3, FPARA LA CIONDUCCION Y NIJR-
MATIVIDAD DE LA OFERACIONEE, FOSICIONES, GARANTIAS Y REZULTADOE
EN EL MERCADD A FUTURYD.

1.- UNIDAD OE CONTRATO (ART. 2403 . N3 EXISTE FROFIAMENTE  UNA
ESTANDARIZACION EN  EL  VOLUMEN DE  ACCIONES QUE SE FUEDEN
NEGOCIAR. EL LOTE MINIMD OE OFERACION ES DE 1,000 AC-
CIONES Y ZE FUEDE OFERAR EN MULTIFLOEZ OE ESTA CANTIDAD.

()
]

VENCIMIENTOS 13 MESES SFIT (ART. 2370, LIS MESES PREFIJADDS
FARA LA CONTRATACIUN N L3S TMFAR CEL Al ENERZ., MARZY,
MAYD, JULID, SEFTIEMERE Y NOVIEMERE. =0L0 ZE FUEDEN CUONCER-
TAR  OFERACIONES FARA CUALQUIERA OE LS TRES MEZES SFIT MAS
FROXIMOIS A LA FECHA DE  CONTRATACTON. SIEMFRE  ESTARAN
VIGENTES TRE3S VENCIMIENTIS, AL ERRARZE UND =SE ABRE OTRO
AUTOMATICAMENTE . LA FECHA DESIGNAZA FARAR LA LIQUIDACION EJ
€L LUNES MAS PROXIMI AL OIA 1¢ DEL MES SPOT
OFERACIONES € ZUSFENDEN DOS DIAS ANTES DEL VENCIMIENTR, Lﬂ
QE EQUIVALE A CONTAR CON 43 HORAS FARA LA LIQUIDACIONM
FISICA, IGUAL QUE EN EL CONTADU.

ACCIONES QUE SE COTIZAN A FUTURD (ARTS. 232 A 2360 . SE
FUEDEN BPERAR LAS ACCIUNES REGISTRADAS EN BOLIA, QUE SELEC-
CIONE EL CONSEJD DE ADMINISTRACION DE LA BOLZA y AFRUEEE LA
COMISTIN NACIONAL DE VALORES . FARA LA SELECCION 3E ADIPTAN
LOS SIGUIENTES CRITERIDEZ:

A) MANTENER GRAN EURSATILIOAD.

0] ENCONTRARSE DIVERSIFICADA U TENENCIA ENTRE EL FUELICY.

) PRESENTAR ESTASILIDAD &M SUs FRECDIS CON RELACION A LA
TENDENCIA GENERAL DEL MERCADI.

[
]

LD5  VALIDRES SELECCIONADI:  PUEDEM EXCLUIRIE DE COTIZAR @A
FUTURD:

YA NOOREUNAN LS REQUISITOE NECEZARIOS  PARA ©SU

A)  CUANDD

&) 0 DE TUSPENDERSE U INSCRIFCION EN LA EOLSA.
C) AL DOECRETARSE LA CANCELACION OE LA ACCION &N EL
REGISTRO NACIONAL OE VALORES E INTERMEDIARIOS.

o
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LIQUIDACION DE FOSICIONES CART. 2) SE RECONICEN OFICIAL-
MENTE TRES FIRMAS FARA LA LIGUIDACION DE FIs [CIONES

Al POR REVERSION U OPERACION INVERSA (ART. 245). CoNSISTE
BASICAMENTE  EN  COMPENZAR  LO3 ZALOIDS  MEQIANTE LA
REALIZACION DE UNA 0 VARIAS OFERAC CONTRARIAZ: AL
CARACTER DE LA PISICION. LA COMFENSACION FUEDE ZER
FARCIAL 1 TOTAL. NG ZE  ENTREGAN FIZICAMENTE Lg%
TITULDS Y EL EFECTIVO, 23U LIS RESULTARDS FINANCIERDS,
EZ DECIR, LAS DIFERENCIAS ORIGINADAS ENTRE EL FRECIC DE
LUNTRATACIHN. ACTUAL 0 AJUESTAOD, =SEGUN SEA EL CASID Y EL
FRECIO DE CONTRATACION DE LA OFERACION CONTRARIA.

B) AL VENCIMIENTO (ART. 248). =E REFIERE A LIGQUIDAR LAZ
FOSICIONES CIN LA ENTREGA FIZICA DE LIS VALORES Y EL
EFECTIVD TAL Y (oM 2B REALICA EN EL MERCADD A CONTADD.

C)  POR DIFERENCIAS (ART. 246 Y 248). EZTA LIQUIDACION ~E
EFECTUA POR DECRETD EXCLUSIVI DE LA BOL3A Y CQINSISTE E
COMFENSAR LACS) FOSICIONCES) QUE AT L) AMERITE(N) CDN—
SIDERANDD EL IMPOIRTE ACTUAL . LA COMPENZACIIN € EFEC-
TUA  SIGUIENDD LAS MISMAS REGLAY QUE FARA LA REVERSION.
LAS CAUSAS QUE MOTIVAN LA INTERVENCIIN DE LA EBOLSA SON!

- CUANDD AL VENCIMIENTO  c¢IZTAN  FISICLONES  FEN-
DIENTES DE LIGQUIOAR Y LA <CCLOIN HAYA =100 EXCLUIDA
DE COTIZARZE A FUTURD O HAYA SIDG FENDIDA SU
COTIZACION EN BOILEA.

- EN CAZD DE CANCELACION DEL REGI;TRH DE LA ACC
LA LIQUIDACION ZE EFECTUA 003 O HABILES DESF
DE HAEERZE DECRETADL LA CANCELACION.

- CUANDD AL VENCIMIENTD EX[ZTAN CLIENTES CIUN
POSICIONES COMPRADURAS QUE FUOR SU VOLUMEN FUDIERAN
GENERAR CONDICINONES OEZIRCENADAS EN EL MERCADI A
CONTADL .

GARANTIASZ (ARTS. 2681 A 255). LAT GARANTIAZ: QUE DEEEN
DEFOSITAR EN EFECTIVI, TANTO COMFRAGORES CaM0 VENDEDIRES,
CORREZFINDEN AL 10% DEL [MFORTE AMFARADD FOR LA FOSICION (A
FRECID  ACTUAL). Lz DEF TE ACTUALIZAN DIARIAMENTE
MECIANTE LA ENTREGA 1 RECEFCION EN LA BOULZA, CE LA CIFEREN-
CIA ENTRE EL MONTO EN CEFOSITO v EL REGUERIDD, CONFURME A LA
VARIACION DEL PRECID ACTUAL. EL CINIETD OE ADMINDITRACION
DE LA BOLZA FUEDE VARIAR EL  FURCENTAJE  ATENDIENDG, FRIN-
CIFALMENTE, A LA TENDENCIA GEL MERCADD.  NO 2E COMFENIAN LAS
$ARANTIA$ QUE  ZE REFIEREN & 0 VENCIMIENT®E: DISTIN-
05,

TRATAMIENTD QE FOSICIONES FOR DERECHOS CECRETADOE (ARTE 267




FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES

Y 2583) L3 SPLITS 0 DERECHDS QUE LA EMPRESA EMISORA
DECRETAN EN EL CONTADD Y QUE CIOTIZAN =US ACCIONES A FUTURI
CONDUCEN AL AJUSTE DE LA FOSICIONES RELATIVAS A ELLAZ. EL
PRECID ACTUAL A QUE COTIZA EL TITULID =E AJUSTA EN EL MISMZ
FORCENTAJE QUE EL AJUSTE EN EL FRECIO A CONTADZ, EN RELACION
AL ULTIMD FRECIO ACTUAL REGISTRADID ANTERIOR AL EXCUPIN,
TAMETEN MODIFICA EL IMFORTE Y NUMERD DE TITULD AMFARADLS
FIOR LA POSICION. L3 DERECHDS QUE  MOTIVAN EZTIE  AJUSTES
SN

A} DIVIDENDI EN EFECTIVO.

)  ESUSCRIFCION,

C) CAFITALIZACION.

g} DgtlgENDu EN EFECTIVD AFLICAELE A
) g .

CRIFCION,

ARAMETROS DE FLUCTUACION DE FRECINE (ART . 241 Y 2423 . CON
EL CEJETU OE EVITAR 0 RESTRINGIR FLUGTUACTUNET EXCETIVAS EN
LAS  COTIZACIONES, LAS DFERACINNES QUE SE REALICEN DEEERAN
CONCERTARSE A PRECIDS DENTRD DE LOE SIGUIENTES FARAMETROS!

A) 5% AL ALZA 3 A LA BAJA RESFECTO DEL FRECID ANTERDIR DEL
DIA.

E) 10% AL ALZA O A LA BAJA REZFECTO AL FRECIO  ACTUAL,
AJUSTADD 3 EL  FRIMER HECHD TEL OIA, CUANDD NIJ HAYA
FRECID ACTUAL ANTERIOR.

LAZ CGFERACIONES CUYD FRECID REBAZE ESTOS LIMITES SE
FONEN A SUBASTA EN EL MERCADD. E:ZTA TAMNEIEN DEBE EFEC-
TUARZE ENTRE CIERTO:E  FARAMET 7.5% REZFECTO DEL
FRECID ANTERIDR CEL DIA 0 EL 1S% CON BASE EN EL  FRECLO
ACTUAL, AJUSTADD O DEL FRIMER HECHD DEL DIA. FIZR UN
O[A DE OFERACIUNES ZE ESTASLECE UN LIMITE DE FLUC-
TUACION DEL 15% Y EN CAZD DE LA SUBASTASD FRECID
FODRA VARIAR HASTA EN UN PORCENTAJE [GUAL AL REGI:ZTRADD
EN EL CONTADD CUANDD LA VARIACION DE  FRECIOE EN  ESTE
SEA MAYDR AL LIMITE.

RENDINIENTqC _DE LA”

LAZ GARANTIAS
,  FUR CUENTA
A INVIRTIENODILAS
S DE  INVERSION
1 OGUE TENGAN AMPLIA
R OESTAS INVERSIONES

OE RENTA FIJA ¥ OEL MERCADD DE
CIGUIDEZ, L0 REMDIMIENTOS GENERADOS A
ZE PRORRATEAN DOE LA SIGUIENTE FORMA!

[ 26% PARA LOE CLIENTES.
&) 15% FARA LA ENL3A.
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L5 RENDIMIENTIS SE  CALCULAN EN EASE AL SALDD PRIMEOIC
DIARIO DE LAY GARANTIAL ACUMULADAL DE CADA CLIENTE. £ Cin-
SIDERAN A FARTIR DEL OIA SIGUIENTE A SU DEPQSITO Y 2E€ LIQWI-
DAN UN DIA DESFUES. LA FECHA CIONSIDERADA FARA EL CORTE ES
EL DIA 12 Q& CADA MES 3 EL OIA HABIL SIGUIENTE A EITE.

COMISIONESS | o
DE  HACIENDA Y C
PR CADA IFERACION

A)  EL O 5% SOBRE EL IMFORTE OFERADD.  DE ESTE ARANCEL (i~
RRESFINDE A LA EIL3A EL S% POR = INTERVENCION Y CiON-
TROL OB LAZ WFERACIONES.

HRI DH- FOR LA
a

ZECRE
RARSE QLT

LA

=3] CUNTA ANUAL FOR CONCERTD OE INSCRIFPCION EN EL  REGIATRO
A LA BOLZA.

&) EL 15% DE L% RENDIMIENTOZ GENERADODE FOR LAY GARANTIAD
DEPU;[TQDAa FOR CONCEPTD DE SU ADMINISTRACION.

ADICIONALMENTE Y AUNGUE NO ES FROFIAMENTE FOR LA OFERACIIN A
FUTURD:

0) FOR CUSTODIA Y ADMINIZTRACION DE  VALORESD, UN  ARANCEL
MENSUAL  0€ 300,00, MA3 EL 0. 125% Al MILLAR Z0BRE LA
VALUACTIN DE LA CARTERA A FIN DE MES.

E)  FOR MANEJD Y SUFERVISION DE CUENTA $1,500.00 MENIUALES.
FOLITICAS DE FRECIOE. .

PRECXU OE LA PRIMERA OPERACION OE UN VENCIHIENTD' AL

ABRIRSE UN  NUEVD VENCIMIENTI, EL PRECID DE LA PRINERA
OFERACION 2E FI1JA EATANDUZE EN LA TAZ G ANUAL DE RENDINKENTU
MRS 2 “ER: R

CETES. ETAER

FUEDE VARIAR EL FOhLENTQJE Dt LA Tﬁ;ﬁ .tL
28%. ASl, EL PORCENTRIE ELEGIDD ZE AFLICA

CONTADD Y 3SE OETERMINA EL FRECIO A FUTURD.

[L
©RE EL FRECIO A

PRECIO ACTUAL (ART., 226). E% UN FROMEGTIC FONDERADD DE UNA
ACCION A UN MISMn V&NLIMIENTU CALCULA QIVIOIEMOD &L M-
FHRTE TOTAL  CFERADD EN E X VOLUMEN  DE AC-

=3 MNEGOC TADD . A FARTIR CEL th'IH ACTUAL 2E QETERMINA
ORTE ACTUAL DE LA% FOSIC = 10E X
& 28 CALCULAN LAS UHhANTIAu
FRESENTA EL  CAZO DE QUE NO HAYAR HF:FnLI
L PRECIO ACTUAL SE  IRA  OQETERMINANDD CON
VARIACIONES QUE SE  FREZENTEN EN EL CONTADD Y (UANon EP
SEAN [GUALES 2 :UFERINhE AL 5%,

A
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FUNCIONES ECONONICAS OEL MERCADD A FUTURO CON ACCIONES

VALOR ACTUAL (ART. 228). =E AFLICA UNICAMENTE EN LA LIGUI~
OACION POR OIFERENCIAS. 5 EL PRECIZ PROMECDD FINOERADD OE
LS ULTIMOS TRES DIAS DE OFERACION DE  UNA  ACCION  FARA  UN
MISMO VENCIMIENTD.

PRECIO OE CONTRATACION. EZ EL FRECIO A QUE 3E CONCERTAN LAS
DPERACIINES .

REGIZTRO DE FUSICIONES (ART §281‘ FARA EL CONTROL Y AD-

MINTSTRACION DE LAG  FOSICIONES LA BOLIZA  MANTIENE UN
REGIZTRI INTEGRADD:

A) EN FORMA  GLOEAL FARA TODAZ LAS OFERACIONES REALIZADAS
FIOR CADA CASA QE ENL3A. CADA CUENTA :2E SUEBDIVICE A 30
VEZ FARA REGIZTRAR OFERACION FOR CUENTA FROFIA
(GOGO1-0) 1 FOR CUENTA DE TERCERDZ A LA CIMPRA  (00O0G2-
Gy, 0 A LA VENTA «Qoodz-D) .

ED POR  CLIENTE CUANDD REBASAN CIERTOS IMPORTES EN SUS
FOSTCIONES:  $100°000, nuu O EN CUALQUIERA DE SUS
FOSICIONES 13 32007000,000 .00 EN LA SUMA DE To0DA3 ELLAS.
FA?@ TMHNTENER EXTE REGIZTRID SE EMFLEA EL R.F & DEL
CLIENTE.

REGLAS GENERALES !

A} GFICIALMENTE EL MERCADD A FUTUARD SE DEFINE COMO EL CON-
JUNTD DE OFERTAS, DEMANORZ Y TRANSACCIONESD, QUE EXISTEN
SUERE ACCIONES QUE ZE HAN DE  LIGUIDAR EN LAY FECHAS
REGLAMENTADAS FARA ELLD (ART. 225). '

E} LAZ CAT DE E0LEZA QUE CESEEN OFERAR A FUTURD REGUIEREN
CE PERMIZ0  ERFECIAL 0E LA <CIMDSDON  NACIONAL OE
VALORES %

C)  LAS CASAS DE BOLEA AUTORIZADAS FODRAN DFERAR A FUTURND
POR  CUENTA FROFIA 0 DE TERCERIS. PIIR CUENTA FROFIA
NECESITAN CONTAR CON UN CAFITAL GLUEBAL MINIMI DE 1,500
MILLONES DE FE2DS™,

m LAS OFERACINNES A FLAZO Y FUTURD GUE REALICEN LA CASAZ
OE  EALSA  EN FOAMA GLIIEAL., FOR CUENTA FROFIA NO OEBEN
EXCEDER EL 0% DEL CAFPITAL CON QUE (UENTEN®

£) FARA DFERAR A FUTURID, L3S CLIENTES NECEIITAN CONCERTAR
CON = CASA DE  EOLZA UN  CONTRATO  ESFECIAL, FARA
URERACIONES FOR CUENMTA DE TERCERDS (ART. 2273,

Fi L0 SE FUEDE OFERAR CSUBRE EMISIONES  AUTORIZADAST  FARA

COTIZAR A FUTURD FOR EL CIONSEJD DE ACMINDSTRACION QE
LA BOLZA, CON AFROBACION DE LA COMIZION - NACIONAL DE

oz
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14,-

26.-
27.-

23.-
oO-

31.-

LA BOLSA, CIN ARPRDEACION OE LA COMISION NACIONAL OF
VALORES (ART. 2323,

FOSICION (ART. 230). REFREZENTA EL 2ALDD EN VALDRES QUE
PREZENTA UNA CUENTA AL TERMING DE CADA DIA DE OPFERACINNES,
FARA  UNA  EMISION Y VENCIMIENTO. LAS  FOSICIONES =€
CLAS[SI%AN COMi) OE VENTA o COMPRA, DE ACUERDIY AL CARACTER
DEL ZALDD.

RESULTADDS EN LAS POSICIGNES: EL SALDG FINANCIERD OFE LAS
FOSICIONES ~EXIZTA O NO NDVImENTU EN EL 26LD0 DE  TITULDE-
SE  LIQUIDA ODIARIAMENTE, CION BA3E AL FRECIOD ACTUAL QE CadA
DIA (ART. 249).

NOTAS:

SABNIA, JOCE CARLOS, OF. CIT.; P. 13,

HERNANDEZ B., REYNALD Y LUIS E MERCADD 3.; EL MERCADO QE VALDRES (UNA
OFCION DE FINANCIAMEINTO € INVERSIOND; F. 110.

SABOIA, JISE CARLDS, OP. CIT.; P. 39,

COMFARIA FICTICIA.

TODOS L0 ARTICLLOS SERALADUS COMU REFERENCIA LEGAL CORRESFUNDEN AL
REGLAMENT) INTERIOR 0E LA BOLSA MEXICANA QE VALDRES.

ESTA FOLITICA SIGUE EL MISMO ESQUEMA DEL MERCADI A CUNTADD, OONDE LA
BOLSA SE ENCARGA DE LA LIQUIDACION DE 035 IMPORTES OPERARDS FOR LAS
CASAS DE BOLSA ¥ AGENTEZ, MIENTRAS GUE LA LIQUIDACION DE LOS TITULOS SE
EFECTUA EN EL INSTITUTD NACIONAL PARA EL UEPDSITO DE VALORES ( INDEVAL).
EN LU QUE SE REFIERE FROFIAMENTE A LAS FUNCIUNES DE LA (AMARA DE COMPEN-
SACION E5TAS SN EJECUTADAS POR LOS D05 OROANISMOS EN COMBINACION,
CIRCULAR C.N.V. 10-62 (12 DE JULIO DE 13830 ¥ CIRCUMLAR C. NV, 10-£2 BIS
(5 OE JUNIO DE 1334) .

CIRCULAR C.N.Y. 10-78 (12 DE INIO DE 1585). LA CUOTA FIJA SE HA
MODIFICADD. EL DAT: SE TOMA DEL ESTAOC OE CUENTA DE UN CLIENTE.

CIRCULAR C.N.V. 10-62 (12 DE JULIQ DE 1333).

ESTA POLITICA ND TIENE MARC3 LEGAL EN EL REGLAMENTO OE LA BOL3A.
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ESTRATEGIAS EN EL MERCADO A FUTURO
5.1. ESTRATEGTAS DEFENSIVAS,

LA DIVER3IDAD DE ERTRATEGIAS QUE FERMITE MONTAR EL MERCADZI A
FUTURC ES UN RASGD QUE LO DISTINGUE DE OTROS MERCADDE  CoMd  EL
CONTADD 10 LAS JFERACIONES A PLAZO.

LAS OFERACIONET QUE FORMAN FARTE DE  UNA  ESTRATEGIA CE
DEFENSA 3N TIOITALMENTE TRANIFPARENTES FARA EL MERCADI. EL UNICID
ENTERADD DE QUE ZE ESTA OFERANDC DEFENSIVAMENTE EX EL INVER-
SIONISTA,  EL MERCADO Y LA BIOLZA S0LD  REGISTRAN OFERACIONES OE
COMPRA-VENTA A FUTURG =IN DISTINGUIR 31 INTEGRAN 0O NI UNA
ESTRATEGIA.

FOR LD GENERAL, LAS UPERACIONES DEFENSIVAS SE  ORIENTAN A
FROTEGER L3 INTERESES DE QUIENE3S JFERAN OE ESTA FORMA, ANTE LA3S
VARTACTON DE FRE GQUE LES FUDIERAN SER ADVERZAS Y SU MONTAJE
Y RESULTADDE 2B AZOCIAN AL CONCEFRTY DE LA CORRELACION DE  FRECIOS
IMFERANTES  ENTRE EL MERCADD A CONTADD Y EL A FUTURD
TEDRICAMENTE LA RELACION QUE GUARDAN L3 FRECDIS OE CIERTA ACCIOM
©E DEBE MANTENER DURANTE EL FLAZO, SIN EMEARGD, EN LA FRACTICA
ESTD SUCEDE MUY RARA VEZ, 0ADOS LA DIVERZIDAD DE FACTORES QUE IN-
CIDEN EN EL ESTABLECIMIENTO Y EVOLUCION LE LAS COTIZACIONES. LAS
VARIACIOMES DE FRECINS QUE 3E REGISTRAN EN  CADA MERCADD NO
%{EMPRE AON DE IGUAL MAGNITUD, NI GCURREN CON LA MIZMA  FRECUEN-
CIA.

LAS DISCREFANCIAT EN LA EVOLUCION DE FRECIOS FUEDEN CRIGINAR
QUE L3 RESULTADO:S 1JBTENIODS OE LA DEFENSA, NO SIEMFRE RETGUARDEN
TOTALMENTE LOS OBJETIVOS  FLANTEADDE  FOR QUIENES  MONTARON LA
ESTRATEGIA. 2E DICE QUE LA DEFEM3A FUE PERFECTA CUANDD EL
DIFERENCIAL OE FRECIOE CONTADD/FUTURD, AL MOMENTD DE FINALIZAR LA
ESTRATEGIA, ES EXACTAMENTE LO FROYECTADND. Y E3 IMPERFECTA 31 EL
DIFERENCIAL QUEDA FUR ARRIEA {1 DEBAJO DEL FRONOSTICO  RESULTANDO
EN FERDIDA 10 GANANCIA DE ACUERDID A LA FIJ3TURA AZUMIDA.

CUANDD SE OFERA DEFENZIVAMENTE, LA '”IFIHN A FUTURO QUE =E
TOMA NORMALMENTE SE REFIERE AL ACTIVY QUE EUsCA FRITEQER, FERD
TAMEIEN 3E FUEDE TioMAR OTRA FOSICION  ALTERNATIVA  RELACIONADA A
CUALQUIER OTRI TITULID CUYD FRECID VARIE CONA[STEMTEMENTE CON EL
RELATIVZ A LA FROTECCION.

VEAMOE UNG DE L0 EJEMFLOS MAS TIFICOS DE ESTRATEGIAT DEFEN-
SIVAS QUE SE SUCEDEN EN EL MERCADDI A FUTURIL
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PROTECCION DEL. PRECIQ FOSTERIOR OE ADQUISICIIN 2 VEMTA.

SITUACION:

UNA PERSONA DESEA COMFRAR  TITULOE DE LA COMRARIA  CAMPOS
HND3., 5.4., FERD AL MOMENTG N3 CUENTA CON  EL QINE
SUFICIENTE FARA ADQUIRIKLDE AL CONTADD.  COMO CONTRARARTE 3E
TIEME QTRO INVERSIONISTA QUE FO3EE ACCIONES QE ESTA EMFRESA
¥ DESEA DEZHACERZE DE 3U CARTERA, WUNA VEZ QUE RECUFERE LOS
PAFELES, FUESTI QUE L3 TIENE OADDS EN FRENDA SOBRE UN FRES-
TAMU RECIEIDD.

UBJETIVOS!

AMBOE INVERZIONISTAS INTENTAN FROTEGER EL  FRECID AL QUE
HAEBRAN DE REALIZ L) ORPERACTION CUANDD ESTEN EN COMDICTONES
DE CUMFLIR SUZ FROFOSITOS EL FUTURD COMFRADOR EUZ ES-
GUARDAR 35U FRECIO DE RO(UI:XLIDN POSTERIOR, MIENTRAS QUE EL
V%NongR SUSCA RESFALDAR EL FRECIO AL QUE SE DESFRENDERA  OE
L3 DRES.

ACCION:

EN E3TE CAZD LA ESTRATEGIA ET SENCILLA. EL COMPRADUR TiMA
UNA FOSICION A FUTURD O CIMPRA FPARA EL VEMCIMIENTO QUE  MAS
LE CONVENGA, IGUAL HACE EL VENDEDOR S0LO QUE S0 OFERACION
ZERA DE VENTA.

DESARROLLO:

EN DICIEMERE LS TITULOE DE LA COMPARIA CAMFOS KNGOS, <A,
3E COTIZAN A $200.00 AL CINTADD Y A $224.00 PARA VENCIMIENTD
EN ENERC.

EN CASO0 DE ALZA! ZURONGAMOZ QUE AL INICIAR EL MEST DE ENERC
LAS COTIZACIOINES SUBIERON 10 QO  PASAND A 821000 Y A
$234.00 AL CONTADOD ¥ FUTURD, RESFECTIVAMENTE. =1 FARA EXTA
FECHA EL COMPRADIR YA DISPINE DE DIMERC Y EL VENDEDOIR OE L
TITULOS, AMEBOS DECIDEN CONCLUIR 20 EXTRATEGIA Y LIGUIDAN SUS

: [CIONES 0E ACUERDID A LA VARIACIIN QE

i) TENDENCLA, EL VENDEDOR FIERDE 31000,
QUE EL COMPRADIR L1335 GANA. PR OTRD LAOY, AL

EJECUTA CRERACIONES A& CONTADG LA SITUACION ZE INVIERTE)
EL COMPRADIIR ADWUIERE LAS ACCIONES $10.00 MAS CARAS Y EL
VENDEDIR € DESHACE DE ELLAT A FRECIO MAT ALTO EN RELACION A
LA COTIZACION DE  CONTADC EN EL MOMENMDZ O£ IMICIAR 12U
ESTRATEGIA. LS RESULTRDDS JETENIQUS EN AMEDS MERCADOS SE
COMPENSAN ¥ 3 SITUACION QUEDA TAL COMO ST RUBTERAN CIMFRADD
¥ OVENDIDO LS TITULDE EN EL CONTADO EN EL MES DE DICIEMERE.
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EN CAS0 DE BAJA! SUCEDEN LOS
SENTIDD INVERSD. E3TO ES,
EN EL CONTADO Y FIERDE EN EL
O0R DBTIENE UTILIOADES EN EL
TADO.

FROTECCICON DE CARTERA FIZICA

MIZMOE RESULTADDS 20L0 QUE  EN
EL INVERSIONISTA COMFRADIR GANA
FUTURC, FOR SU FARTE EL  VENDE-
FUTURD Y FERDIDAS EN EL  CON-

(FATRIMONIAL D .

SITUACION:

UN  INVERSIONISTA QUE FOSEE ACCIONES DE LA COMFARMIA CAMPOE
HNDS ., 5.A., DESEA CONSERVARLAS INDEFINIODAMENTE. ADEMAR, NOI
TIENE INTEREZ FUR OQBTENER GANANCIAS DE CAPITAL, S0OLO QUIERE
LIGRAR LAS UTILIDADES REFIRTADAS PIIR LA EMFRESA, A LA VEZ
QUE  MANTIENE DISFONIELE &SU  CARTERA ANTE  FOTENCIALES
NECESIOADES OE EFECTIVO QUE SE FUDIERAN FRESENTAR AL MIZMO
TIEMPD GUE 3E REVALUA SU CARTERA.

OBJETIVOS!
INTENTA FROTEGER EL VALOR DE =0 CARTERA DE EVENTUALES
DETERIORDS FOR CAIDAS EN LIS FRECINS; LA REVALUACION DE LAS
ACCIONES LA LOGRA CON EL CANJE DE LOS CUPONES RESFECTIVOES.
ACCION:

TOMA UNA FPOSICION CONTRARIA A S FOSTURA EN EL CONTADD, ©
SEA, VENDE A FUTURD EL MISMO TIFO CE TITULDS QUE MANTIENE EN

A CARTERA. Y COMI 53U OEJETIVO ES MANTENER LA FOSESION DE
LAS ACCIONES COMFLEMENTA Sl ESTRATEGIA CIIN ROLAMIENTOS HACIA
ADELANTE . ,

DESARROLLO!

EN EL MOMENTD (DICIEMERE) QUE EL INVERZIONISTA EMFPRENDE LA
FRIOTECCTION DE 3U CARTERA, LO%5 PRECINS SN $200.00 AL CONTADOD
Y $274.00 FARA VENCIMIENTD EN MAYQ ELIJE EL MES SPOT MAZ
LEJAMD OE L5 DISPOMIBLES ATENODIENDI A& U IBJETIVID.

EN CASQ DE AL2A: =I Loz PRECIOS SUBEN %15 00, EL INVER-
SIONISTA PIERDE EN EL MERCADD A FUTURD, RESULTADD QUE COM-
FENSA CON LAS GANANCIAT OBTENIDAL EN EL CONTADO.

EN CASO DE BAJA: GANA EN 3U FOSICION A FUTURD Y FIERDE EN
EL CONTADZ ANULANGD AMBIDS RESULTADD:E. 51 €L MECESITARA DO[3-

FONER DE EFECTIVO FUEDE COMFENSAR  FARTE DE U FOSICION,
SIMULTANED A LA VENTA FISICA DE LD3  VALIORES. FROXIMO  EL
VENCIMIENTO ROLA U FOSICION A OTRO MAL LEJAND, FOR EJEMFLO

CUMPRA FARA MAYD Y VEMDE FARA SEFTIEMERE.
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PROTECCION DEL FRECIN OE ADQUISICION DE TITULDS CON  POCA
LIGUIDEZ. "

SITUACION!

UNA  FERSIONAR DISFONE OE CIERTA CANTIDAD DE EFECTIVO Y DESEA
ADQUIRIR ACCIONES FOCD  LIQUIDAS, FIR LD QUE ENCUENTRA
DIFICULTADES EN SU ADQUISICION,

OBJETIVOS!

DESEA FROTEGER EL FRECID DE ADQUISICION DE LAS ACCIONES QUE
VA A COMPRAR A CONTADD.

ACCION!:

TOMA UNA POSICION OB COMPRA FARA EL  VENCIMIENTQ DISFUNIELE
MA3S CERCAND E  IRA COMPENIANONLA CONFORME VAYA ADGQUIRIENDOQ
LOS VALORES EN EL CONTADOD.

DESARROLLO!

EL INVERSIONISTA COMFRA A FUTURD EN DICIEMERE 10,000 AC-
CIONES  [GQUALES A LAS QUE QUIERE ADWWIRIR. EL FRECID A QUE
ToMA U POSICION ES DE $224.00 FOR ACCION CON VENCIMIENTD EN
ENERD Y EN ESE MIOMENTD LA COTIZACTON A CONTADD E3 $200.00.

EN CASQ DE ALZ2A: LAS COTIZACIONES SUEBEN A $210.00 Y &
$234.00 AL CONTADD ¥ A FUTURD, REIFECTIVAMENTE; SI EN ESE
MOMENTD, EL  INVERZIONISTA LOGRA ADQUIRIR 5,000 TITULOS
PAGARA  $80,000.00 MAS QUE A COMO HUBIERA COMPRADD CUANDOD
CREQ =W PRIICION A FUTURD. FOR OTRO LADD VENDE A FUTURG LA
MIZMA  CANTIDARO O0E VALDRES $50,000.00 MAS CARDS ANULANDD 3U
FERDIDA SUFRIDA EN EL CONTADD.

EN CASO DE BAJA! EL ADQUIERE EL RESTO GE (05 TITULOS QUE
DESEA, A PRECIC MAS BAJI AL DE U ANTERIOR COMFRA DIGAMOIS A
$205.00 FOR PAFEL GANANDD $26, 000,00, FERD Al COMFENSAR LA
FIISICION VENDE MAS BARATIY FERDIENDD $25,000.00.

QTRAS  SITUACTONES QUE £ FAVORECEN CON ESTRATEGIAT DE
PRUTECCION SERIAN:

FROTECCION DE COMFRA Y VENTA DE GRANDESD LOTED.

COMPRADURES Y  VENDEDORES DE  GRANDEL VOLUMENESZ DE  AC-
CIONE:S TAMBIEN FUEDEM UTILIZAR OEFEMIIVAMEMTE €L MERCADD A
FUTURG.  OFERAN TOMANDD POSICIONES EN EL MERCADQ FARA GARAN-
TIZAR LOTE Y FRECIO HE IR COMPENIANOD 54 SALDY A FUTURD EN
CANTIDADEZ  COMPATIELEST CON LAZ ADQUISICIONES O VENTAS EN EL
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CIONTADG.

§.- UNA ESTRATEGIA IDENTICA A LA ANTERIOR FPUEDEN ASUMIR LAS
EMPRESAS  QUE  DEZEEM HACER COLOCACIONES SECUNDARIAS 10
EMISIONES FRIMARIAS DE ACCIONES EN EL CONTADO.

E35 FACIL CIMPRENDER COMQ EL MOVIMIENTO OE “HEDGE" GARANTIZA
EN BUENA MEDIDA LA FROTECCION DEL ACTIVO FISICO, CONTRA LAS
VARIACIONES DE PRECINS. ADEMAS QUE TIIDA ERTRATEGIA DE FROTECCIION
INVOLUCRA, EN TODG MOMENTO, UNA FOSICION A FUTURD Y UNA FOSTURA A
CONTADD (POZESION DE TITULDS, OES 0E COMFRAR O VENDER, ETC.).
LA FOSICION A FUTURD ZE ENTIENDE COMO TRANSITORIA Y AUXILIAR FARA
QUE EL "HEDGE” 3E CIMPLETE.

COMO  SE  HAERA VIETO, LA FUNCION FRINCIFAL QUE CUMFLEN LAS
QFERACINONES DE "HEOGE” E3 SALVAGUARDAR EL PRECID A CONTADD OE LAS
ACCIONES, INDEFENDIENTEMENTE DE LOS 0EJETIVOS QUE SE  QUIEREN
SATISFACER. FINALIDAD QUE 3E LOGRA AL COMPENSARSE L3S RESULTADDS
CERTENIDOS EN  UND Y OTRC MERCADO. STO EZ, NI 3E GANA, NI &E
FIERDE -3ZALVD QUE EL "HEDGE” HAYA 5100 IMFERFECTA.

CAERIA HACERNDE NUEVAMENTE LA FREGUNTA (LAT CFERACIONE: DE
YHEDGE” NI DESCUIDAN LA INFLACION?  ESTO NO SUCEDE DADODE LIS
DERECHOE Y DIVICENDD: DECRETADDE FOR LAS EMPREZAS EMISORAS QUE =E
REFLEJAN EN LID3 FRECINDS. DE=ZDE LUEGD, 3T LA EMISORA NG DBTIENE
UTILIDADES Y FIOR TANTO NI DECRETA DIVIDENDD ALGUND, LA INFLACION
ERDSIONARIA EL YALOR DE LAS ACCIONES v FOR TANTO EL DE LAS

QSICIONES, FERC ESTA ES UNA SITUACION AJENA TOTALMENTE AL MER-

6.2, ESTRATEGIAS ESPECULATIVAS,

LA MAYORIA DE LA GENTE AZ0CIA LA FALABRA ESFECULACION  CON
ALGY NEFASTO HECHD PR VENTAJISTAS.  EN LIS MERCADDS OE VALDRES Y
EN FARTICULAR EN EL FUTURD, EL EZPECULADOR ADQUIERE FUNCIONES
TOTALMENTE LEGALES E INDISFENSABLES FARA QUE EL MERCADD LIIGRE LA
ALTA EFICIENCIA QUE LD DISTINGUE. ESTA IMAGEN DEL ESFECULAGOR SE
FORTALECE, FUES ADEMAS CE MIR EL RIESGD QUE LIS "HEDGER”
ELUDEN, 35U ACCIONAR TRAE EFECTOS NORMALIZADGRES EN LAZ TENDENCIAZ
EN LO3 PRECINS.

EL ESFECULADOR ZE MANIFIESTA EN EL MERCADG AZUMIENDD, POR EU
CUENTA, EL RIESGD OE QUE LIS PRONDETICD: QUE E3TABLECE ACERCA DE
LA EVHLUCXUN DE LI FRECIGE NO SE CUMFLAN v ENTONCES ZUFRA FER-
OIDAS. ACTUAN TRATANDI DE AFROVECHAR, EN =U BEMEFICIO, LAS 05—
CILACIONES 3 TENDENCIAS FRONUNCIADAS EN LAS COTIZACIONES Y FOR LO
GEMERAL SE ABIJCAN A OFERAR EN UN =0L0 ZENMTION. A LA COMFRA 1D A LA
VENTA . LA VARIEDAD DE ESTRATEGIAS QUE FUEDEN MONTAR, DEZDE UN
FUNTQ DE VISTA OE MECANICA OFERATIVA, &35 MAS LIMITADA QUE EM LAS
DE FPROTECCION. S ACCTON  SE CONCRETA COMUNMENTE A COMPRAR O
VENDER, SALIRZE & ENTRAR AL MERCADD, AMPLIAR LA FOSICION, DIS3-
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MINUIRLA, ETC., SALVD UNAS ESTRATEGIAS MAS OEFINIOAS CONOCIDAS
COMO DAY TRADE" Y LOS “SFREAD” .

1

ESPECULANDD SOBRE UNA MI3SMA FOSICION.  EN DICIEMBRE, UN IN-
VERSTONISTA FRONDSTICA QUE LAX COTIZACIONES SURIRAN Y DECIOE
SACAR FROVECHD DE ESTO.  TOMA, ENTONCES UNA FOSICION DE COM-
FRA POR 10,000 TITULDS A $224 .00 CADA UNA FARA VENCIMIENTO
EN ENERD. NO NECESITA CONTRATAR FARA UN MES “SFOT”  MAS
LEJAND . LA TENDENCIA EN L35 PRECIIS CUMPLE L3 FRONOSTICOS
DEL EZFECULADOR, YA QUE DIARIAMENTE SE REGISTRAN ALZAS EN EL
VALOR DE L3 TITULDS PARA EL  VENCIMIENTO  CONTRATAODD,
LLEGANDO A $237.00 DESFUES DE € DIAS., LAS UTILIDADES ALCAN-
280A35  HASTA  EL MOMENTO ASCIENDEN A $130,000.00. ANTE ESTA
SITUACION EL INVERSICGNIZTA TIENE VARIAZ OFCIONES:

A) COMPENSAR TOTALMENTE LA POSICION. EL FIENSA QUE LAS
GANANCIA3 S0ON LAS DE3EADAS Y DECIDE 3SALIRSE DEL MER—
CADO, FARA CUYD CASO VENDE 10,000 TITULDS FARA ENERC Y
COMPENSA 35U FOSICION OESLIGANDDSE DE CUALQUIER COM-
FROMISO.

8 DISMINUIR LA POSICION. FREVEE QUE LA TENDENCIA ALCISTA
EN LAS COTIZACIONES FUEDE CUNTINUAR, PERD YA €3 MUY AR-
RIESGADD CONSERVAR U FOIICION EN LAD  CONDICIONES AC-
TUALES, EN VISTA DE QUE LS PRECTHY STARAN FOR LLEGAR
A LA CIMA DE LA CREZTA EN L= FRESENTE  FLUCTUACION.
SOLY QUE AUN DESEA PERMANECER EN EL MERCADI Y SACAR
FROVECHD DE U FRONDSTICO SIN (ORRER RIEZGDS DE  MAS,
FARA CUMFLIR U DBJETIVD REDUCE LA FISICION COMFENSANDG
LA MITAD DE ELLA, VENDE 5,000 ACCIONES.

) AUMENTAR LA POSICION. FIENZA QUE (05 FRECIOS HAN
EVOLUCTIONADYD MORMALMENTE Y QUE €5 FACTIELE UN  PRIONUN-
CIAMIENTD EN LA TENDENCIA. FARA SACAR MAS FROVECHD
OECIDE AMFLIAR 3U FISICION A 15,000 TITULDS, FOR LD QUE
COMPRA 5,000 ACCIONES SUMANDOLAS AL SALDO QUE TENIA,

D) CAMBIAR EL SENTIDO DE LA POSICION. SUPONE QUE LA TEN-
DENCIA A LA ALZA HA TERMINADD, FERD AUN DE:ZEA MANTENER
SU FPOSICION. £] 23U PRONQSTICO REZULTARA ACERTADD Y EL
CONSERVARA 53U SALDD COMFRADOR FIOORIA SUFRIR FERDIDAS.
ANTE ESTA SITUACION OFTA FOR INVERTIR EL ZENTIDD DE LA
FOSICION, VENDE ENTIINC 20,000 ACCTONES. DE LA CAN-
TIDAD CONTRATADA CON ES OFERACION 10,000 COMFENZAN EL
SALOD COMPFRADOR QUEDANDD [GUAL YOLUMEN AMFARADL FIR LA
POSICION, Z0LO QUE AHORA COMD VENDEDOR .

ESFECULAMDG EN “DAY TRADE”. LA OFERACION CONOCIDA COMD DAY
TRADE” TIENE LAS MISMAS CARACTERDATICAD QUE EN £l EJEMFLD
ANTERIUR. LG MIstuy, SE  FUEDE  COMPENSAR  TUTALMENTE LA
PISICION, AUMENTARLA, ODSMINUIRLA, CAMEIAR 35U ZENTIOO, ETC.,
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FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES .

AMBAS ESTRATEGIAS =0LO DIFIEREN EN EL TIEMFD EN QUE HABRAN
DE  REALIZARZE. EL "DAY TRADE”  REQUIERE  MAYOR
ESPECIALIZACION DE QUIENES L1 EMFLEAN, DADA LA VELWCIDAD CON
QUE DEEEN TOMARSE LAS DECISIONES Y EJECUTARLAL. A L3
ESFECULADORES EN "DAY TRADE” 3E LES CONDCE COMQ "3SCALFERS” .

ESFECULANDD EN “SFREAD" . SE CONOCE FOR "ZFREAD” AL DIFEREN-
CIAL EXIZTENTE ENTRE LAZ COTIZACIONES A FUTURC FARA DS VEN-
CIMIENTIS. EL MONTAJE DE ESTRATEGIAS EN "3FREAD" PRETENDE
OETENER BENEFICIOZ DE LAS DIFERENCIAZ EN LAY VARIACIONES QUE
SE SUSCITEN EN LS FRECIDS DE VENCIMIENTOS OIFERENTES, EL
MONTAJE DE LA ESTRATEGIA CONZISTE EN TOMAR DO FOSICIONES
DPUESTAS FARA D05 MESES "SPOT” DISTINTOS.

SUFCNGAMIZE A UN INVERSIONISTA QUE EN  DICIEMERE OFERA EN
"SFREAD” Y  TOMA  UNA PIOSICION DE VENTA FOR 10,000 ACCIONES
FARA VENCIMIENTO EN ENERG A $224.00 CADA TITULD Y GQTRA DE
CIMFRA CION IGUAL CANTIDAD DE ACCIDNES A $234.00 FARA MARZO.
I L0 FRECIOS SUBEN, DIGAMIS A $222.00 Y A $240.00 PARA
ENERD Y MARZO, RESPECTIVAMENTE, EL ESPECULADUR FERDERA
$40, 000,00 EN EL VENCIMIENTD MAS PROXIMO Y GANARA $£0,000.00
FARA EL MAS DISTANTE. COMFEMSANDD AMBD:3 RESULTAODS EL 0B-
TIENE UN SALDO A FAVOR DE $20,000.00.

EIFECULANDD  FARA OBTENER GANANCIAS ADICINNALES. 3TRA
ESTRATEGIA ESFECULATIVA, QUE N3 EZT4 TUTALMENTE VINCULADA AL
DESARRILLO DEL MERCADD, CONSISTE EN VENDER TITULOS QUE  3E
FOSEAN, FARA  CON LIS RECURTD)S LIEERADDS HACER INVERSIONES
ALTERNATIVAS EN EL MERCADD (FUNCION DE AFALANCAMIENTO) O EN
TR [INSTRUMENTOS FINAMCIERDS FUERA OE E£3TE. LA ESTRATEGIA
SE  MONTA VENDIENDO LA CARTERA EN ACCIONEZ EN EL CONTADD Y
RECOMPRANDOLA EN EL  FUTURG, LA FOSICION GARANTIZA EL
RETORND DE  LOS TITULOS VENDIDOZ, ZIMFLEMENTE ESFERANDO EL
VENCIMIENTD. L33 RESULTADOS QUE SE OBTENGAN DEL MIINTAJE DE

E3TE TIFO DE ESTRATEGIA EXTAN REFREZENTAODS FOR EL DIFEREN-
L[AL RESULTANTE OE LA COMPENSACID 3 COMISIONES Y S0BERE
FRECIQ QUE SE PAGAN, CON LO3 RENDIMIENTIS QETENIDOE AL IN-
VERTIR EL CAFITAL LIBERADID :ZUMADID A LAS GANANCIAS DADAS FOR
LAZ GARANTIAS DEFIZITADAS.

ESPECULANDY] EN PIRAMIOE SE DICE QUE 3SE ESFECULA EN
FIRAMIDE CUANDO UN MOVIMIENTO &RWSCO EN L&s COTIZACIONES DA
AL OINVERSIONISTA LN MARGEN MUY SOBERACG DE  BENEFICIOS ¥
UTILIZA DICHD EXCEDENTE PARA AMFLIAR 3SU FIXSICLION.

IMFORTANTE  DESTACAR QUE EN LA APLICACION DE EZTRATEGIAZ DE

ESFECULACION IMPLICA TENER AMFLIO CONICIMIENTO SOBRE LA ECINOMIA
DEL FAIZ, EL MERCEDD DE VALDRES, EL STZTEMA FINANCIERD NACIONAL Y
UN  ALTO  SRADD DE ESPECIALIZACION EN LA OFERACIONES BURSATILES,
EN FARTICULAR DEL MERCADD A FUTURL. NO ES CONVENIENTE EZFECULAR
EN EL MERCADD DE VALORES COM) 51 3E JUGARA A LA RULETA.
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6.3, ESTRATEGIAS ESPECIALES.

COMO YA MENCIONAMOZ EN INCISOS ANTERIORES, LOE INVERSIONIS-
TAS EN ACCINONES FUEDEN REALIZAR COMEINACIOMNES ENTRE OPERACIONES
AL CONTADD Y A FUTURD ¥ MINTAR ESTRATEGIAS DE DEFENSA 0
ESPECULACION. PERD E5TAS ESTRATEGIAS FUEDEN HACERSE CION  (TRIS
CEJETIVOE, A LAS FERSINAT  CUYA ACTUACION FRETENDE FINES
DIFERENES A LA PROTECCION Y ESPECULACION 3E LES CONOCE  COM3D
ESPECIALISTAS.

LOE ESFECIALIETAS SON FERZONAZ QUE TIENEN COMO FUNCION FRIN-
CIFAL AYUDAR A MANTENER EL NIVEL DE PRECIDS DE LAS ACCIONES EN
QUE 3E ESFECIALIZAN, ACORDE A UN MERCADD ORDENADO Y  CONGRUENTE
CON  LA3S CONDICIONES REALES IMFERANTES EN EL MOMENTO. FOR E3TAS
RAZONES, EL EZFECIALIZTA -CONCGCIDO TAMEIEN COMO AREITRO- DEEE SER
UNA PERSONA ALTAMENTE CAFACITADA FARA INTERFRETAR LAS CIRCUNSTAN-
CIAS IMFERANTES “.. . A FIN DE DETERMINAR <I, EN REALIDAD, LOS
MERCADDS (DINDE DOFERA]  EBTAN DESNIVELADIS FIIR CAUSAS ARTIFI-
CIALES Y TEMPORALES, 01 FOR RAZONEZ FUNDAMENTALEZ QUE JUSTIFIQUEN
FROLOMGADAS RELACIONES AMIRMALE:S DE L3 PRECIDS. . . "%,

NORMALMENTE U AfTUACIUN B3 FOR CUENTA Y RIESGD OE ELLDE
MISMOE,  SALVIO EN L0 G N = ACTUEN  ComMa "CORREDOR”  DE
" CORREDQUIRES EN meU ' ES ESTAN  LEGALMEMNTE RECONOICIONS
EXISTIENDD REGLAMENTACIONES EIFECIALES FoRA ADECUAR  SUl PROCEDER
HACIA EL CUMFLIMIENTD O£ LA FUNCION QUE JUSTIFICA U INSTITUCID-
NALTZACTON. DEZDE LUEGD, ST0 SUFONE DARLES FACILIDADES EN LA
[N OF SU3 PROCEDIMIENTIS DE OFERAC[ONM. L3 RESULTADQS )B-
OFERACION SE  ADJUDICAN =0LD A ELLOS O A SUS
CLIENTES, 51 OFERAN FOR CUENTA QE TERCERD:.

LA FUNCION NORMALIZADORA DE FRECICOS DERIVA DE U INTENCION
OE AFROVECHAR LAS DIFERENCIAS EN LAS VARIACIONES OE FRECINS QUE
SE DAN ENTRE LOS DISTINTOE MERCADUE, COMERCIAN EN D0% BOLSAS
S0BRE UN VALOR QUE COTICE EN AMBOS SITIOS.  FOR EJEMFLIY OFERAN EN
NUEVA YORK Y EN FORMA SIMULTANEA EN  CHICAGH. QTR EXFERTOS
OFERAN EN  UNA MISMA  E0LSA BOBRE UN MISMD YALOR AL COMTADD Y A
FUTURD, O SOLG EN ESTE ULTIMD FARA DO VENCIMIENTOS S0BRE  EL
MI:SMO TITULO, TAMBIEN OFERAN CON D5 VALORES (ACCIONES, INDICES,
ETC.2 DISTINTOS FERO EQUIVALENTES.

L3 ESFECIALISTAS DFERAN  GRANDES WOLUMENES Y AMFLIAN LA
LIGUIDEZ OE LOE  TITULOS QUE COMERCIAN FAVORECIENDD A LOE OTROZ
INVERSTONISTAS: L3 "HEDGERS” Y ESPECULADORES .

EN SENTIDO EZTRICTO, UNA ESTRATEGIA DE AREBITRAJE CONSLISTE EN
REALIZAR O3 OFERACIIINE IMULTANEAS, UMNA OE CIMFRA Y QTRA OE
VENTA. Ls AREITRAJES MAS COMUNET QUE MONTAN LIS ES FE(IALI sTAS
EN EL MERCADD A FUTURD, SON:»”
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1.- ARBITRAJE SIMPLE: CUANDD EL ESRFECIALISTA VERIFICA QUE UN
TITULY ESTA SIENDD NEGOCIADD A FRECHXS DIFERENTES &N DISTIN-
TOS  MERCADLE,  FARRA  UN MISMO  VENCIMIENTO COMARA DONDE LA
COTIZACINN E5 MAS BAJA, AL MISMD TIEMPO QUE VENDE OONDE ES
MAS ALTA. AL NORMALIZARZE LOZ FRECIOS EL CEBTIENE BENEFICIOS
EN AMEIRS MERCADDS

2.~ QEPORTE: CONSISTE EN  MONTAR UN AREITRAJE DE FRECIOS ENTRE
VENCIMIENT®S DISTINDIS. &L ARBITRO AFRECIA QUE, DE ACUERDD
A LA FROFORCION QUE DEEIERAN GUARDAR LAS COTIZACIONES, UNA
ACCION E=TA COTIZANDIIZE A PRECID MAS ALTD PARA  UN VEN-
CIMIENTO CERCANG EN RELACION A QTRO MAS LEJAND. FARA ZACAR
FROVECHD QE ESTA COY A VENDE FARA EL PRIMER VENCIMIENTO
Y COMFRA FARA EL MAS DISTANTE. ESTO E2, LOE FRECI ZE
CUENTRAN E:STRECHADDS, 2 CRITERIN E3 CORREC
(HARZE A LD NORMAL LA BRECHA EN LAS COTIZACIONES EL JETENDRA
BENEFICIOE COM U POSZICION DE CIOMPRA, FUNDAMENTALMENTE.

3.- REPQRTE: EZ LA ESTRATEGIA INVERIA AL DEFORTE EL
ESFECIALIETA SUPONE  QUE EL PRECID DE UN VENCIMIENTD LEJAND
E3TA E LD NORMAL, SITUACTON QUE GENERA UN ENSANCHAMIENTO

EN LA F RCDON QUE DEBEN GUARDAR  LAS  COTIZACIONES  ENTRE
AMELE VENCIMIENTOE. ENTONCES OFERA A LA COMPRA FRARA EL MES
PEEITY MAS CERCAND Y VENDE PARA EL LEJAND . 51 35U PRONGSTICND
EZ ACERTADI, LA LHTI_HLIHN DEL VEH IMIENTO DISTANTE  TOMARA
52 YAkOR NORMAL E2TRECHANDDZE EL QIFERENCIAL EENEFICIANDD AL
ARETTR.

4.- PERMUTA: CONOCIDA TAMEIEN COMO "=unF“ ES LA CHMEINnLIHN D&
ARBITRAJES OE REFORTE Y OQEFIRTE EN  E:ITE
ESFECIALISTAS TIENEN 10EAZS (i
EN EL DIFERENCIAL DE FRECINS. LS SIGNDS B INDIC
MERCADZ  FUDIERAN NI TENER UNA  DEFINICION CUORREC
SIMPLEMENTE UNQ DE L33 ARBITRIDS PUEDE E3TAR EQUIVOCAGT.

T lD‘:‘ £l

LTES JUSTES EN L3 DIFERENCIAL TEORICAMENTE
2= IALIEZTA  SABE  ACTUAR  CUANDID LA RELACION  QUE GUARDAN
PhEL[n; S ANDRMAL, :3SEA QUE ESTE ENIANCHARA 11 EXTRECHADA QE MAS.
DESDE LUEGD, ESTO PRIVA FARA LOY ESFECIALISTAL RECONDCIDOE OFI-
CIALMENTE, NI ASI FARA EL INVERSIONIDZTA Cdmin o ACTUA ZIMULANDD
AL AREITRADCR ESTE PERZGNAJE £ UEIC EN EL MERCADU
CUANDD LA RELACIUN DE FREC 3 3

DE LA nlima AUN ACTUAN

L3Z  TIFDES OE AREITRAJE BUZCAN SACAR PROVECHD OE

il

14 1 X
A FDRMA, SON BENEFICDOE FARA EL
MERCADYD, YA GUE QM) EL ECIALTETA  OFICIAL  CUMPLE  FUNCIOWES
NORMAL IZADORAS  DE FPRECIH Y AMPLIAGORAS DE LA LIQUIDEZ EN LS
FAPELES ¥ OEL MERCAGD, N1 FOR REGLAMENTII FERD 31 FOR 3SW FROFPIA
ACCION E INICIATIVA.
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6.4, CONSIDERACIONES PARA EL CASO DE MEXICD.

HASTA ANTEZ DE LA IMPLANTACION DE LAS OFERACIONES A FUTURD
CON ACCIONEZ EN MEXICO, LAZ FACILIDADES CON QUE ZE CONTAEA FARA
EL MONTAJE DE ESTRATEGIAS SE ENCONTRABAN MUY LIMITAOAS. LAS
TRANZACCIONES BASICAS QUE LOS INVERZSIONISTAS FODIAN REALIZAR CUN-
SISTIAN EN COMPRAR FARA ENTRAR AL MERCADD Y VENDER FRRA ZALIR CE
EL. OFERACIONEZ FUNDAMENTALMENTE DE CONTADD Y A FLAZD.

HECHANCI  MANID DE L3 MERCACD: EXDITENTES, CIONTADD ¥ FLAZD,
20 SE PODIAN MONTAR ESTRATEGIAT DEFENZIVAZ, CONCRETAMENTE, AT
CONDCIDAS M3 BE FINANCIAMIENTA. EN ESTAS OFERACINNES TANTQ EL
COMPRADUR COMO EL VENDEDIR ASEGURAN EL  FRECIN _CONTRATACTON
FARA OETERMINAODD FLAZOD. AUNQUE, ST N AL SENTION
ESTRICTD DEL "HEDGE”, LAS RATEGIAS OE EZ TE TIFD DI"TnN MUCHD
DE CumPLIR L5 FUNDAMENT QUE L1 RIGEN. FOR  EST3.  UNA
CLASIFICACION MAS EXACTA DE E3TAS ORERACIONES ZE  LOGRA AL CIR-
CUNSCRIBIRLAS AL MERCADD A PLAZD, SALVO QUE EL COMFRALDOR HAYA
VENDIDD FREVIAMENTE LAS ACCIONES AL CONTADID.

LAS DPERACIONES ESFECULATIVAS, FREZENTAN LA MISMA FIGURA GUE
EN EL FUTURG, Z0LO GUE CON [CIONES FISICAD EN EL CONTALL € IN-
VIOLUCRANDD EN LAS  INVERSIOR LA TOTALICAD DE L%  RECURMIS
NEGICTIADNS .

LA EXISTENCIA CE UNA SOLA BOLZA [F VALORED EN NUESTRD FALS
FRACTICAMENTE IMPIZ{EILITA LA REALIZACDHIN Dt OFERCIONES OE AR-
BITRAIE, AUNQUE ! tF:&TUnEHJ (SE DICE AL, PUELTO QUE ACTUAL-
MENTE v DE=ZCE ] ENCUENTRAN SUSFENDIDAS) A NIVEL [NTER-
NACIONAL CON DO QUE COTIZAN TANTO EN MEXICH CoMd EN
NUEVA  YORE, NI A LS TITULDS OE TELEFINS OE MEKICH,
C(TELMEXY ¥ DE Tublz OE ACERD DE MEXICO (TAMZA).

H1Y EN OIA, EN EL MERCAQD DE VALDRES MEXICAND 3E FUEDEN MIN-
TAR CUALQUIER TIFO DE EZTRATEGIAZ ZEAN DEFENIIVASL, ESFECULATIVAS
) D0E AREBITRAJE. EZTA  AMFLL N EN LAZ ALTERNHTIVH CON QUE
CUENTA EL INVERSIONIZTA, HA =100 FACTIELE CON LA IMPLANTACION DEL
MERCADD A FUTUR®D.

EN CUANTO A LA FORMA v FOSIEILIDADES FARA EL  EMFRENDIMIENTO
DE ESTRATEGIAT DE FROTECCION Y EIFECULATIVAZ CN NUEITRI FALS, NO
HAY MUCHD GUE DECIR, SIMFLEMENTE GUE 3E AFEGAN AMFLIAMENTE & L
FUNDAMENTIZS GUE LAS RIGEN EM OTRI2S PALS .

4 FARTE, LS AREBITRA 0 ZE ENCUENTRAN IFICTIALMENTE
INSTITUIDG 30D FUEDEN MONTARZE PR FARTE  CE INVERSIONISTAS
COMUNES . FERD AUN AST, 2ON TOTALMENTE TRANZFARFTEZ FPARA EL MER-
CADD, YA e e REt;I STRAN COMD OFERAC TONES LADRE Y OND CIOMG
ESTRATEGIA.

FUOR
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NOTAS:
6.~ GOMEZ ALVAREZ, GUILLERMD; QF. CIT.; P. 116,
7.- LS TERMINDS PRESENTADIS AGUL 30N USADIS PRINCIPALMENTE EN LAS 20L3AS CE

ERASIL. EN MEXICO N EXISTE EN LA ACTUALIDAD UN RECONDCIMIENTG OFICIAL,
NI U3 COMUN OE ELLDS.
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CONCLUS IONES

EN EL CUERFQ DEL E3TUDIO 3E HAN EXFUESTO ALGUNAS CON-
CLUSIONES RELATIVAS AL MECANIESMO TEMATICO Y A SU IMFLANTACION EN
NUESTRID FALS. AHORA CONCLUIREMOIS RATIFICANDY LA3 HIFITESIS FLAN-
TEADAS EN EL FROYECTO DE INVESTIGACION QUE FUNDAMENTA LAY EASED
PARA EL OESARROLLC DEL FRESENTE TRABAJD DE TESIS.

A FEZAR DE ZER UN MERCADD SECUNDARIT, EL COMERCIO DE AC-
CIDNES, BAJI EL MODELD OE CONTRATACION PARA LIQUIDACION FUTURA,
CONQCIDO oMl MERCADID A FUTURD CONTRIEUYE A IMFULSAR LA
ACUMULACION OE CAFITAL, DADD:S Lix3 ELEMENTOS 0ORDENADORES O0E
FRECIQS Y  ATENUADIRES OE TENDENCIAZ CON  QUE CUENTA EN FURMA
INTRINSECA, CUYDS EFECTIDS S0IBRE LAS COTIZACIONES A COMTADD  3E
TRADUCEN EN ChJDICIUNE MAS  REALEZ A LA SITUACION FRESENTE Y
E3PERADA OE LAS EMFRES

AUNQUE FIOR &U CARACTER SECUNDARIO NO ASIGNA  DIRECTAMENTE A
LAS EMPRE3ZAS L3 RECURSIS CAFTADOS DE LO3S AHOURRADDRES CONTRIBUYE
A QUE ESTE FROCEDIMIENTC :E HAGA EN FORMA ACTORDE A LA CAFACIDAD
REAL DEL MERCADIY FRIMARIO. EL  MERCADD A FUTURD ACTUA COMO
"ALMACEN” DE L1 RECUR DEZAHIGANDD LA FRESIONES QUE :
CINTADD EJERCEN LA AFLUENCIA DE CAFITALES Y LA CDLULACIHN OE
TITULOS, ASIMILA LO% EFECTOS FROVOCADDS FOR DESAJUSTES ENTRE LA
NFERTA Y DEMANDA .OE ACCIDMESR EN EL CIINTADD. E3TD €3, AL DARSE
UNA GRAN AFLUENCIA DE CAFITAL HACIA EL MERCADC DE VALORES Y AL NO
ENCONTRAR 3U CORREZFINODENCIA EN LA O INIBILIDAD DE  PAFELES,
CUENTA CON LA ALTERNATIVA DE COMERCIAR RE EL VALOR DE LO3 MIS-
M3 EN EL FUTURU ESTABLECIENDDSE EL "ALMACENAMIENTO” TRANSITORID
DE L% RECURSDS, QUE SE FODRAN IR LIBERANDD HACIA EL  MERCADOD
FISICO  CONFORME ZE INCREMENTE EL VOLUMEN DE ACCIONES CIRCULANTE.
EN EL CA=l DE HABER INZTUFICIENCIA DE RECURSDE MOVIENDOZE EN  EL
MERCADD A CONTADZ, LAS EMISIONES FUEDEN FROTEGERZE CON EL FUTURD
FARA DESFUES IR LANZANDD LO% TITULOS A LA CIRCULACION ACLRDE AL
CRECIMIENTID DEL MERCADI. STA FRIJFIEDAD DEL MERCADD L DITA OE
ELEMENTOS NETAMENTE ORDENADURES DE FRECIOS

CONDICINNES DE EVOLUCINON DE  FRECIXS ORDENADA ¢ CUNFIAELE
FERMITE A LAS EMPREZAS FLANEAR LA CIOLOCACION DE SU% ACCIONES 0 LA
EMISION DE NUEVAS, NO o 50l EN PERIGDDS DE ALZA EN LAS
COTIZACTIONES, SINO TAMEIEN EN SITUAIONES DE EAJA AROEMAS  LES
POSIBILITA ADECUAR LA COLUCACION A s ERTRATESIAS  DE
CRECIMIENTO. E3TA FLANEACION DA FAUTA A LA ASIGNACION FAULATINA
DE RECUR=ZIS A LR ACTIVIDAD FRODUCTIVA, SIN LA3 FREZIONES QUE UMA
COLGCACIUN BRUSCA EJERCERIA ZDBRE LAS COTIZACIONES; ADEMAZ  FER-
MITE LA O0NTACION DE CAFITALES EN FORMA OROENADA Y SAMA, TANTO
FARA LA EMPRESA (OMD FARA EL MEDIC BURZATIL, AL EVITARIE MANTENER
RECURZ1J: OCIO305 EN LAY ARCAS DEL EMIS SE LOGRA  UNA ALTA
EZ{%%ENCIA EN LA UTILIZACION DEL FINANCIAMIENTO V1A BOLEA DE
VALORES.
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LA CAPTACIION DE RECURZIS TAMBIEN ZE FAVORECE CON LA MEJIR
ORDENACICN DE  FRECIOZ, AL INFUNDIR CONFIANZA ENTRE LOS AHO-
RRADORE:S OERIVADA DE LA CERTIOUMBRE QUE SE ADQUIERE AL TENER UNA
IDEA ANTICIFADA DEL VALOR AFROXIMADD QUE LOS TITULDE HAERAN DE
FOSEER EN CIERTO TIEMPO. UN MERCADI A FUTURD AMFLID REFLEJA,
CONFIAELEMENTE, FRONCGSTICOS SOBERE EL VALOR FRESENTE QUE TENDRAN
LAS ACCINNES EN DETERMINADDI PLAZD, SOBRE TODD, AL MARGEN DE LAS
EXPECTATIVAS EN LA EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE LAS TASAS DE
INTERES .

EL MERCADI A FUTURD DA AMFLIAS FACILIDADES A QUIENES FAR-
TICIFAN EN EL FARA CUBRIRZE -N3 EVITAR~ DEL RIEGD GENERAOD ANTE
CAMBICE  ERUSCOEZ O TENDENCIAS FRONUNCIADAS EN EL  FRECID DE  LAS
ACCIDINE= ¥ DE L% DIFERENTES INSTRUMENTDS FINANCIERDS. CUMFLE
MAS CABALMENTE ETTA FUNCION AL ENFRENTARSE A SITUACIONES DE  IN-
CERTIOUMBRE GENERALIZADA PROVIOCADA FOR ALTOS INDICES DE INFLACINN
Y ALZAZ O BAJAZ EN LAS TAZAS DE INTERES. ASIMISMO, REGLAMENTA LA
ESPECULACION TRANSFORMANDILA EN ELEMENTO, N0 :30LO BENEFICO AL
MERCADD, ZINC INDISPENSAELE A LA EXISTENCIA DEL MISMO. FARA QUE
EL MERCADD CUMFLA EFICAZMENTE ERTE FAFEL 3E DEBE MANTENER, EN LG
FOSIBLE, LA SENCILLEZ OFERATIVA DEL MECANISMO, L0 QUE EQUIVALE A
QUE 03 ORGAMISMIIS RESPONSABLES OE SU ADMINDISTRACION ¥ SUFERVI-
SION LIMITEN 53U INTERVENCION A CUNFLIR FUNCIONES DE VIGILANCIA Y
REGISTRO  0E DFERACINNES. 51 DA AL2UNA INGERENCIA E0BRE LS
FRECIDS, E3TA OEEE HACERZE EXCLUSIVAMENTE EN LU QUE ZE REFIERE A
SU REGULACION EN 51TUAC [ONES DE MERCADD Dz:URDENADU, NUNCA EN EL
ESTABLECIMIENTD DE Lz MISMGS,

EL MERCADQ A FUTURD ES, FOR &I MISMO, INDICADOR DE UN MER-
CADD DE VALDRES ESFECIALIZADD Y MADURD. EN MEXICD, EL COMERCIO
ACCIONARIC AUN NG CORRESFONDE, DADC 34 GRADY DE DESARRELLO, A LA
IMPLANTACION DE L5 NEGDOCINS A FUTURD, ESTA CONCLUSION ES
CBLIGATORIA 31 CONSIDERAMIS QUE EN NUESTRO FADS ESTAN DADAS  LAS
CONDICIONES NECESARIAS FARA QUE EZTE TIFDI DE COMERCID QFERE
AMPLIAMENTE Y CUMFLA EFICIENTEMENTE +  FUNCIONES, TALEZ ComO:
ALTOS INOICES INFLACIONARIDS, CAMBIDDS DRASTICOS ENM LA TA3A DE IN-
TERES, AMPLIOS MARGENES DE INCERTIDUMERE EN EL MEDIO BURSATIL Y
EL SISTEMA FINANCIERD NACIONAL, GRAN AFLUENCIA DE RECUR:DIS SOERE
LA DISFONIBILIDAD DE TITULDE.

INDICIOZ DB ESTA  INMADUREZ LO= ENCONTRAMOS EN EL CARACTER
QUE EL INVER=IONISTA COMUM CA AL COMERCIO &M EL  MERCADD OE
VALORES . USUALMENTE LA INVERZION EN EBOLTA SE CONSIDERA COMO UN
SIMFLE " JUEGH" OE AZAR, 0 COMD UN S[STEMA SIMILAR AL BANCARIN
LA TAZA DE INTERES =E  TOMA  COMOD  FARAMETRO INVARIAELE EN LA
FIJACION DEL FRECID DE L3 FAFELES, TANTID EN CONTRATIS A FLAZD,
CoM A FUTURD Y Wiz LA SITUACION REAL PRESENTE Y FUTURA CE LA
EMFRESA EMISORA. ESTE INDICAOUR DEBE =ER USADD =0QLO FARA EVALUAR
LOS RENDIMIENTOS FAGADOE EN UNA U OTRA ALTERNATIVA DE "INVERTION Y
DECIOIR LA MAS FACTIGLE.




ADEMAZ, EN NUESTRI PALS N3 SE  HA  FOMENTADO Y DIFUNDIDG
SUFTCIENTEMENTE ENTRE 3SUs  POTENCIALES EMFLEADUORES. EXISTEN
BERIQS PROBLEMAS DE FALTA DE INFORMACION SOBRE ESTE  COMERCID EN
FARTICULAR EN LA BOLSA SOLO SE ENCUENTRAN UNGS AFUNTES DERIVADGS
DEL PROPII REGLAMENTO QUE L REGULA. AUNADD A ESTO QNS IOEREMIDS
QUE CIERTOZ ELEMENTOZ DE FOLITICA OFERATIVA.  COMD EL CALCULD DEL
FRECID ACTUAL EN FORMA OE PROMEDIG, LA RETENCION CEL (5% DE L03
RENDIMIENTDS OETENIDOS  POR LAS GARANTIAS HAN INHIBIDD A LOS IN-
VERZIONISTAS A CONSIDERAR EL MERCADD A FUTURD COMO UNA DPCION OE
ITVS?gégN CON  PUSIEILIDADES DE ALTA RENTAEILIDAD, SEGURIDAD Y
LI 2.
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Regulamento
de Operacoes

aFuturo

Aprovodo pela Resolugao
n.° 147, de 02/09/81, do
Conselho de Administragdo do BVRJ

Setembro - 1981

Terceira Edigao
Edicao Revista e Atualizada

O Canstlho de Administiagdo da Bolsa de Valoies do Rio de
Janeiro (BVRJ} no uso das ainbuigdes que Ihe contere o wem X1
do Artigo 37 do Estatuto da BVRJ, resolve:

1
DEFINICOES OPERACIONAIS BASICAS
OPERAGAO A FUTURO
ARTIGO 10
Operagdo a luturo € a compra ¢ venda de valores mobilidnios
em lote-pacdido com data de hquidagdo tulura estabelecida pelas
pastes dentre uquelas pretixadas penodicamente peta BVARJ.
LOTE PADRAOC
ARTIGO 20
Lote-padrdo € a quantulade de valores nbitidiios estabeléculs
pela BVRY para constiuit a unidade de negociacio nus gperdeoes
a futuro
POSICAD
ARTIGO 30

Posicda € o conjunto de direntos e obngagdes de cada parte em
uma operagdo a futuro.

GARANTIA DAS OPERAGOES
ARTIGO 40
Garantia de cumprunento e o velor depositady como colatenal

anto por detentor de posicdo de compra como por detentor de
POICI0 e venda, para dsswguiar cumprumento




§10
Cobertura ¢ a garantia de cumprimento representada pelo depo-
sito de valores 30 Quais a posicao vendedora se refere.

520
Margem é a garantia de cumprimento representada pelo depdsito
de um percentual do valor da posicdo, determinado pela paten-
cal variagdo de seus pregos, acrescidos de um sntervalo de segu-
ranga. .

1

§ 30

Reforgo de garantia é o 4 as
perdas sotrulas por vendedores, no caso de alta das cotagdes,
€ pelos compeadores, no caso de baixa.

540

Reaguste de margem & o aumento ou dinunuicdo da margem re-
quenda, em funcdo da alta ou baxa das cotagles de negocws
uass ds posicdes, ateridds com base no valor regulamentar.

LIQUIDAGAO

ARTIGO 50

Liguadacdo € a entregd dos valores mobihidrios objeto da opera-
¢d0 @ 1uturo ¢ 0 PIYAMENLo GO 1ESPECIIVO Prego.

ENCERRAMENTO ANTECIPADO DE POSIGAO

ARTIGO 60

Encecramenta antecipado e posigdo € 0 men puln qudl aites
da lquiddagdo, catda parte pode extingus sua posigaa, reahzardo
Qulte opesscio a tulwo comn valores mobihdrios e datg de li-
Quidacdo wlenticos sus da pronera, assutmindo posicdo oposta
3 otupads anmternonmente

Pardgrato Unico

Ao tealizar o encertamento antecipado de posigan, o parte rece.
berd vu pagara, confutme a €310, 0 valot carrespordente a dile-
1eNGa ¢ (HEGO entie 38 duds OperagGes.

X

11
PRINCIPAIS ASPECTOS OPERACIONAIS

1
REGISTRO
REGISTRO NA BVAY

ARTIGO 70

As Corretoras que tverem partiopado de operagdo o futwo
deverdo leva-ta imedistamente a registio na BVRJ e, no prazo
estabelecido por ests Entidade, dever 3o identificar 0s comientes
em nome dos quais serda registradas as poscdes resuhiantes
daquela operagdo.

FALTA DE IDENTIFICAGAO

‘ARTIGO 8o

A falia de idenuificagdo de qualquer dos comutentes no prazo
devido levard a BVRJ a registirar 3 posicdo em nome da Conre-
tora por ela responsivel, para posteriores providéncias,

DIREITOS E OBRIGAGOES DA BVAS
A PARTIR DO REGISTRO

ARTIGO 90

A parti do registro, 3 BVRJ passa a 1er us sequintes duedos ¢
obrigagSes:

10) perante & Cortetora detentora de posigdo compradora”
d) o direito de Ihe exspir 0 pagamento do preco,

b} a obrigacdo de lhe entiegar os valores mobihacios,

20) perante & Cotretota detentons de pasicdo vendedors
8) o dueito de ihe exigi a entiegs Jos valoses mubihianus;
b) a obrigagdo de Ihe pagar o preqo.

§10

A partir do registio, ¢ Conelord detentora de posicio compra
dora deixa de ter dueitos e obewagdes tace d Corretoradetenton
du posigdo vendedurd onginuinog € vice versy, assuttumbo 4 BVARJ
esses direitos ¢ obigagdes B tonmg idicads 1o capul deste
Artigo.

§ 20
Oy duenos # obrgagdes que o BVYRJ assume womn o 18gisti0




£ORLNUArA0 3 ser exigivers apenas na data da hquidacdo, salvo
se houver encerramento antecipado de posicdo, quandoe se
aplicard 0 disposto na Pardgrato Unico do Artigo 69,

-
GARANTIAS

PRESTAGAO DAS GARANTIAS E VARIAVEIS
DE CALCULO

ARTIGO 10

Para o cumpritmenio das obrigacses correspondentes ds suas poss
¢des, as partes da operagdo 3 luluro manterdo em depdsito junto
a BVRJ, em proporcdo ao valor de suas posicles, garantia, cuja
especificacdo ¢ montante serdo estabelecidos pela BVRJ levando
em consideragdo:

al o risco de haver substancis) diferenga entre o preco contia-
tado e o de mercado;

b) a estimatva do potencial nsco do mescade como um todo ¢,
em particuly, de uma especifica posicdo ou da siuacdo de
uma fa Carretoraou .

c) autros ciiténos que a BVRJ justiicadamente adotar.

Parsgrafo Unico

fAespeitadas as condigdes previstas neste Aitigo, o BVRJ poderd
alteras 3 natutezy das garantus o a Propotcdo para as imesiwas
fixatla, adotando se 3y novas exigéncias imedidlamente, inclusve
Para a5 posaes 1 adquitdas Mas ainda ndo encerradas ou
quidadas

VALOR ATUAL

ARTIGO 11

Valor atual @ squele ginbmdo pela BVR) o posicdes |d consts
tuidas, aqustado dhangmeate cons tiase 1 ollimg cotagdo médu
das aperagdes o latuo com wlénticos valores Dobdianios e datas
de quidacdu

Paragrato Unico

Na talta e cotscdo secente de operacio o tuluro com dénticos
valores mobnhanas @ datas de hquidacio, oo qugndo esta cotacio
ndo espethar o vatar real da posicio, o BVAJ deterininald o valor
atun

REAJUSTE EM FUNGAO DO VALOR ATUAL
ARTIGO 12
QOcorrendo vanagdo entre 0 valar atual e o valor do preco contia
tado ou o valor que serviy de hase para o UliMo fedjuste, as
garantias deverJo ser reajustadas em luncdo do valor atual
Paragrato Unico .
O reajuste das garannias deverd ser eletuado nos intervalos de
tempo ¢ em deconéncia das varacdes de valar gue a BVRJ deter
mnar
ALTERACAO
ARTIGO 13
A qualquer tempo antes da hquidacdo e independentemente do
reajuste previsto no Artgo 12, a BVRJ podera, contore suas
expectativas de variagao de riscos, allerar a compasigdo ¢ o
montante das garantias .
INSUFICIENCIA
ARTIGO 14

A insuticiéncia de garantia determinard unediato detuto, & coma
da Corretora responsdvel, do valor necessano d 1ecompusico

EXCESSO
ARTIGO 15

G excesso de garants serd colacado pela BVRI 2 dsposicdo d4
Corretora responsavel

3
‘OUTROS ASPECTOS OPERACIONAIS

REALIZACAO ANTECIPADA DE
LUCROS E PERDAS

ARTIGO 16

A BVRJ podeca detetnunar, nos tevalos de tempo e e decor
1encia das vanacdes de valor gue ulger convementes, que as di
lerengas entre o8 valotes dos precos contiatados ¢ as valines
Auda M computalls como uctos ou perday antecpados,




i em dinheiro das varia-
edes podendo a BVRJ ululw as garantias, em caso de nadim:
pléncia, para 0 pagamento devido.

LIMITE DE COTAGAO
ARTIGO 17
A BVRJ podera determinar, bem como alterar, limites minimos

e maxunos de vanacdo das cotacdes de valares mobiliarios para
eteitos de operagdes a futuco.

COMPUTO DE POSICOES IDENTICAS
ARTIGO 18

As posicges ¢ e coes 3 futuro 1 pOr uIma
mesma Corretora, em nome de um mesmo comitente, com dén:
ticos valores mobibiarios e datas de hquidag3o, podetSo ser com-
putadas em conjunto, adicionando se as posi¢des que estiverem
no meuno lado comprador ou vendedor ressalvado o dispusto
no Artigo 20, item 19, compensando se as que forem opostas,
a tim de que o saldo seja considerado, para fins vperacionais,
oo a pasigdo Gnica do titutar

ULTIMO DIA
ARTIGO 19

A BVRJ hixard a data a ser considerada conw ultuno dia para a
reahizagdo de operagdo o tutuio,

ALTERANATIVAS APOS O ULTIMO DIA
ARTIGO 20

Apds 0 preglo do Glimo dha, havendo ainda posicdes ndo encer-
tadas, ¢ BVRJ podera determmar

19 ge o titular tiver posicdes opostas inlenmediadas pela
mesma Corretora, com wénticos valares mobilidrios e datas
de liqundaco, que selam elas compulsoriamente encerradas
entre si;

20} quanto ds demats posicdes, que se proceda & sua liquwda-
¢do ou a0 registto campulwrio de novas posicies opostas que
possibnlitem o encess amento daguelss posicdes a vator atual

CORRETAGEM E OUTRAS TAXAS
ARTIGO 21

Cortetagem e oulias taxas serdo cobiadas sobre as operagdes a
futuro conforme tabelas que estiverem em vigos.,

BENEFICIOS € AENDIMENTOS (DIREITOS)
ARTIGO 22

Qs beneficios e r . incluswe bomiticacdes,
duestos de subsengdo ¢ outtos que lorem confendos aos valotes
mobihdrios objeto de operacdo a Tuturo tetdo sobre as posigdes
o5 cleitos previstos em normas edatadas pela BVRJ,

DIREITOS DAS CORRETORAS
ARTIGO 22
S3o direitos da corretora:

a exwqu, a qualquev 1empo, Que 0 comitente freste garantus

especificacdo, valor e
prazo, ln:svm supevando as exsgéncias da BV llJ

funies a0s

¢} quando o comitente ndo cumpru as ohrigagdes nue lhe
foram expressamente determinadas, promover, ¢ qualquer
tempo, o encetramento de suas posicdes a valor de mercada,
ulilizasio as garantias |4 depositadas para cobrnr quasquer
perddas posventura existentes, bem como para pagar conis
sdes, taxas e demais encargas das operagSes;

d} estabelecer outios mecanisinos que visem a limitae 115cos ex-
cessivas de seus comitentes em decorréncia de var 14¢30 biusca
de cotagbe: ec?mhcdes de

DEVERES DA CORRETORA
ARTIGO 24
S3o deveres da corretora

3} responsatnlizar se perante o comente por elo mmendo nd
execugdo de ordens,

b} manter sistema de conttole e escrituragin das operaces &
futuro que petmita scompanhat, ém separado e por chentes,
0 andansto das operagdes e os 1espectivos 1esultadas.




1l
MEDIDAS APLICAVEIS EM CASO DE

INFRINGENCIAS
MEDIDASPARA SATISFAZER AS
OBRIGACOES DEVIDAS
ARTIGO 25
Em caso de inhiingéncia a das di B
4 operagdes a futwro, a BVRJ pata a sanslacj’o |n|egul das
obrgagdes devidas, podera, i ou
3} o registro orio de novas posicdes que
o do de algumas ou de
todas as posicdes mantidas pela Corretora responsdvel peta
nfragdo;
b} realizar as operacdes que se hizerem npecessdrias a essa hina-
lidade.
Parigralo Unico

Todos os 6nus das medwdas ikhicadas nestes Artigos recaindo
sobre a Corretora responsdvel pela infragdo, sem prejuizo do
dieedto de 1essarca se perante o comiente que deu, se for 0 caso,
motvo a infracdo.

MULTAS

ARTIGO 26
Em caso de mfrngéncia a quassquer das disposicdes aplicivers as
operagdes 3 lutuo, a BVRY, sem prejuiza das penahdades pre-
vistas e outras nnmas, poderd aphicar & Cotretara responsavel

multa de ate 10" (des por cento) do valor atual da posicdo o
momento da infinéncia.

. v
DISPOSICOES GERAIS

APLICACAO SUBSIDIARIA DE NORMAS
SOBRE OPERACOES A VISTA

ARTIGO 27
Aplicam se s operacdes a luluio, no que couber, as normas que

itgem as operacées & wvista, especisimente dquelas que discipl-
NAM os Processos de a01eguacdo e de inter teréncia nos AEGOCIos.

ATOS COMPLEMENTARES
ARTIGO 28

A presente Resolugio serd complementada por Circulares do Su-
penntendente Geral da BVRJ.

CAS0S OMISSOS
ARTIGO 29

0Os casos omissas sido decididos peta BVRJ de acondo com o
nteresse do mercado.

VIGENCIA
AATIGO 30
Esta Resolucdo entrard em vigar na data de sua publicacdo no
Oigo Olwcial da BVRJ, revogadas as disposicdes em contidno ¢
expressamente as Resolugdes nOs 135/80, de 03 0380 137/80,
de 19.05 B0; 139/80, de 02.07.80; 142/81, de 09.04.81, 143/8),
de 09/04/81; e, 146/81, de 19/08/81,

Carlos de Almewda Liberal
Presidente

Publicado no informatve “Bolsa Hoje" edicdo nO 168/81, ¢ 08.09.8%.
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