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PREFACIO

Inicialmente, el concepto que tenia para este
trabajo era el de realizar un estudio, por estado de la
Republica Mexicana, para cuantificar el potencial de
operaciones que pudieran tener cada uno de ellos en los

mercados de futuros internacionales.

El estudio tenia como finalidad conocer los
volumenes probables a operar de cada estado de la
Reptblica para conocer el monto estimado de comisiones a
pagar dado que varias empresas mexicanas estdn
ofreciendo el servicio de coberturas en los mercados de
futuros internacionales. El dimensionar el mercado
nacional y sobre todo el regional, 1le seria de gran
utilidad a cada estado para que 1llevara a cabo su

planeacién, promocién y disefio de estrategias.

La labor de campo fue dificil y desgraciadamente
no fue posible recabar la informacién necesaria. No
cabe duda de que como pais tenemos un largo camino por
recorrer en materia de informacién y estadistica ya gque,
a pesar de haber acudido a las Secretarias y

dependencias adecuadas para la obtencién de la



informacidn, ésta o no existe o es confidencial, o tiene
una antigiledad que hace dificil su manejo. La
informacién mas relevante que se obtuvo a nivel estatal
fue la superficie cosechada, la produccién y el valor de
ésta de los principales productos. Sin embargo, no se
menciona el comercio exterior del producto y no podia
hacerse el estudio con esta informacién. Por
consiguiente, tomé 1la decisidén de abordar el tema a

nivel nacional.

El objetivo de la tesis es el dar a conocer la
importancia de que México opere activamente en los
Mercados de Futuros Internacionales y el cuantificar el
valor del mercado mnexicano a nivel nacional para las
Casas de Bolsa en cuanto a las comisiones que cobrarian

por volumen operado de contrates a futuro.

La tesis esta dividida en cinco capitulos; el
primero y el segundec hablan de los Mercados de Futuros,
su funcion y finalidad. Son capitulos que abarcan los
elementos mas importantes para el trabajo y pretenden
incursionar al 1lector en los conocimientos basicos en

este tipo de mercados.

México vié la importancia de utilizar los
Mercados Internacionales de Futuros en afos pasados para

algunos de sus productos de comercio exterior. En el



capitulo tres se presentan los casos anteriores de
México, la relevancia que tuvieron para nuestro pais y
las experiencias obtenidas en estos mercados. Este
capitulo es importante desde el punto de vista
experimental y del potencial que pudiera tener nuestro

pais de hacer uso de los Mercados de Futuros.

El capitulo mas importante es el cuarto. En
éste, se hace un estudio de los productos de comercio
exterior de México que pudieran ser suceptibles de ser
operados en Mercados Internacionales y se evalua el
mercado mexicano en base a las comisiones que pudieran
cobrar 1las Casas de Corretaje tanto extranjeras como
mexicanas por el volumen de contratos operados de las

distintas mercaderias.

Por ultimo, el capitulo cinco habia de los pasos
a seguir para la apertura de una cuenta para operar en
los Mercados de Futuros a través de 1las Casas de
Corretaje. Se mencionan las ventajas de hacer
coberturas por medio de Casas de Corretaje mexicanas y
de las estrategias de coberturas al hablarse de

importaciones o de exportaciones.

Con el presente trabajo, se pretende definir los

conceptos basicos de lo que es un Mercado de Futuros y



lo que puede representar para nuestro pais el que se
operen contratos a futuro de los productos mexicanos de
comercio exterior. Se abordaran los conceptos en una
forma sencilla de modo que cualquier persona que lea
esta tesis, entienda los Mercados de Futuros; pero de
ninguna manera pretende abarcar todo lo que hay escrito

al respecto.



INTRODUCCION

México es un pais con grandes expectativas de
desarrollo. Dia a dia se progresa y es importante que
se adquieran nuevos conocimientos en areas econémicas,

politicas, financieras y soclales.

Se vive una época en que los problemas
econémicos ocasionan que la gente empiece a tener una
visién financiera més amplia; a conocer otros

horizontes.

Es precisamente a través del Mercado de Valores
que la gente ha podido participar de una forma mas
abierta en la economia de nuestro pais. Los mexicanos
participan con criterio y capacidad en un mercado que

comienza a surgir.

Las Casas de Bolsa han sido el medio por el cual
se va dando impulso a los Mercados de Futuros. En 1983
se traté de abrir en México el mercado a futuro de
acciones pero no tho el éxito deseado. Esto se debio
principalmente a la falta de personal capacitado en esta

materia por una parte, y por otra, a las Casas de Bolsa



que, por falta de cultura financiera, no hicieron

hincapié en su importancia.

Connie Montes en el periodico "El Financiero" el
lunes 16 de mayo de 1983, comentd que los problemas
operativos hicieron mas dificil la apertura del mercado

a futuro de acciones.

Es lamentable que no se haya podido poner en
marcha el Mercado a Futuro en México en esa época. Sin
embargo, esto no implica que México no pueda hacer uso
de las operaciones de cobertura en mexcados
internacionales, ni de aprovechar los beneficios que

otorgan.

La funcidn primordial de estos mercados es la de
eliminar riesgos en fluctuaciones de precios. Son de
gran importancia, pues apoyan a productores y

consumidores.

Debido a la apertura comercial gque estd
experimentando nuestro pais es indispensable ser mas
productivos y eficientes; por lo que es necesario llegar
a crear 1la cultura financiera suficiente para saber
utilizar los Mercados de Futuros. Al hacer uso de

estos Mercados, se optimizarian los precios tanto de



venta como de compra de los productos mexicanos que son
cotizados en los Mercados de Futuros y se optimizaria la
potencialidad econdémica de nuestro pais. La volatilidad
en los mercados internacionales ha ocasionadé que cada
dia sean mAs personas las gque hagan uso de Yos Mercados
a Futuro ya que, a través de ellos es posible reducir el

riesgo en las fluctuaciones de precios.

Para tener una 1idea mas clara del uso de los
Mercados de Futuro y del impacto gque tiene en nuestro

pais una alza en tasas, presento el siguiente ejemplo.

Como sucedié a principios de 1988, el délar cayd
respecto al marco alemdn y al yen japonés hasta niveles
de 1.5695 y 120.20, respectivamente. Como alternativa
para retener ddlares, el gobierno americano aumentd
alrededor de 250 puntos base las tasas de interés de
6 7/8% a 9 1/2%.

El endeudamiento de México con ese pais hace que
los movimientos en las alzas de tasas de interés cobren
mayor importancia, ya que al aumentar las tasas aumenta
el servicio de la deuda que se tiene con la comunidad

financiera internacional.



En 1981 se tenia una deuda externa equivalente a
tres veces las exportaciones de bienes y servicios. Se
requeria del 30% de las exportaciones para cubrir el
servicio de la deuda ya que México pagaba una tasa anual
del 10% de interés sobre ésta. En ese afio, las tasas de
interés aumentaron a un 17% anual, lo que hizo que la
porcidén de nuestras exportaciones requeridas para el

pago de intereses se incrementara a un 51%.

Este ha sido tan sdlo un ejemplo de la
volatilidad en los mercados y de la importancia de
realizar operaciones de cobertura que ofrecen 1los
Mercados de Futuros, mas adelante se explicara lo que
esto significa. Por ahora, cabe decir que el objetivo
principal de un Mercado de Futuros es el de eliminar
riesgos en fluctuaciones de precilos. Para fines de
ilustracidén del ejemplo anterior, el riesgo de las
fluctuaciones en las tasas de interés se reduciria al
utilizar este tipo de operaciones disminuyendo asi los
servicios por concepto de deuda que pagaria nuestro

pais.

Los mercados internacionales, hdblese de tasas de
interés, de nmaterias primas, de divisas, de metales,

etc,, no son estables y México debe de aprovechar este



tipo de fluctuaciones a favor suyc o de protegerse de

las que se efectian en su contra.

La situacién por la que atraviesa México no
permite que se use la frase "a ver qué pasa". Es de
gran importancia eliminar las fluctuaciones de precios
en aquellos productos gque son indispensables para
Héxigo. Hace falta por 1lo tanto, una educacién
econdmica y financiera, para asi aprovechar
eficientemente las potencialidades y 1los recursos con

que se cuenta,

Es evidente que con la entrada de México al
GATT, los mexicanos debemos ser mias productivos vy
eficientes, ya que de otra forma no seremos competitivos
en los mercados internacionales y correriamos el riesgo
de estancarnos. El optimizar los precios tanto de venta
como de compra en 1los productos que pueden ser
susceptibles de realizar coberturas en mexcados
internacionales de futuros estid en congruencia con las
expectativas que 1los mexicanos tenemos para nuestro

pais.



CAPITULO I

INTRODUCCION AL KERCADO DE FYUTUROSH

I.1 :QUE K8 UN MERCADO DE FUTUROS?

La mayoria de 1las personas saben lo que es un
mercado; un lugar donde personas que quieren vender se
encuentran con personas que quieren comprar algun tipo
de bien. La impresién que causa el piso de remates de
un Mercado de Futuros es el de un lugar donde hay
cientos de personas amontonadas que gesticulan y
realizan sefiales unas con otras invariablemente
gritando. Los pizarrones eléctricos que muestran el
precio mas reciente de una serie de mercancias que
varian desde maiz, plata, hasta emisiones de deuda del
gobierno norteamericano, confunden mids a aquel que

visita por primera vez este tipo de mercados.

Esto nos 1lleva a la pregunta que se hace
cualquier interesado, ¢qué es un Mercado de Futuros,

para qué se usa, quién lo utiliza y cémo funciona?
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Los Mercados de Futuros han existido en EE.UU.A.
hace més de un siglo y son muy parecidos a los mercados
que conocemos. La diferencia entre un mercado de bienes
como los que conocemos Y un Mercado de Futuros radica en
que la mercancia gue se adquiere de la compra-venta no
estd ahi fisicamente. Esto es, 1la operacidén que se
realiza es una promesa de compra o de venta, a una fecha
posterior. Lo que en realidad se estd comprando es un
contrato a futuro, donde se especifica la cantidad vy
calidad de un bien en particular en un lugar determinado
y en una fecha acordada. Respecto al precio, éste seria
aguel que resulte de las posturas de compra-venta, i.e.
al equilibrio entre la oferta y la demanda gue se tenga

en ese momento a nivel mundial.

Los empresarios han descubierto que al comprar
contratos de futuros y venderlos posteriormente, pueden
protegerse del alza en precios de los bienes que desean
comprar. Por el contrario, otras personas descubrieron
que al vender contratos de futuros y comprarlos después,
se protegian de la baja de precios de los bienes que
poseian, esto es, aseguraban un precio, que de otro modo
seria incierto e implicaria un riesgo. A este tipo de
operaciones se les conoce como coberturas o "HEDGING", y
a los empresarios que usan un Mercado de Futuros para
eliminar las fluctuaciones de precio se les 1llama

"hedgers".

11



Existen también otro tipo de participantes en un
Mercado de Futuros y son 1los "especuladores". Estos
juegan un papel de gran importancia, pues son ellos los
que estan dispuestos a asumir riesgos en las
fluctuaciones de precios. En el inciso 1.5 se definira

el papel de estos participantes en el Mercado.

X.2 (COMO SE DETERMINAN LO8 PRECIOS A FUTURO?

lLos precios en los mercados mundiales varian de
manera imprevista, aun cuando en algunos mercados tienen
topes maximos y minimos de fluctuacién diaria. las
variaciones de precios de una determinada mercaderia se
deben a las intervenciones y situacién econémica de los
paises, productores y consumidores inveolucrados, al
comportamiento del ddlar respecto a otras divisas, a las
politicas establecidas de cada pais, a los cambios
climaticos gque alteran las cosechas esperadas y, en
general, a la oferta y demanda mundial actual y esperada

en el futuro.

Un elemento adicional gque hay que tomar en
consideracion es gue, en los precios de un contrato a
futuro estda implicito el costo de almacenamiento del

bien en cuestidn. No s6élo el 1lugar fisico, sino el

12



costo de oportunidad, el costo de un posible deterioro,
etc. A estos gastos, gue son costos asociados, se les
llama “"gastos de acarreo" ("carrying charges") para
productos agricolas, "contango" para metales y "“carrying

costs" para productos financieros.

El precio a futuro serd diferente a mayor tiempo
de entrega una vez que se han tomado en cuenta estos
costos. Aunque generalmente los precios a futurc se
escalonan a la alza, hay ocasionés en gue puede darse el
caso contrario, escalonamiento a la baja, en el que el
precio de mercancias con entregas cercanas es mayor al
precio de entregas lejanas. Esto se da en tiempos de
escasez cuando los compradores prefieren pagar un precio
mas alto por entrega inmediata, que un precio menor pero

a un plazo mas lejano.

I.3 (QUXEN HACE USO DE LO8 MERCADOS A FUTURO?

Un mercado de futuros es un mercado publico
donde cualquier persona puede comprar ] vender
mercancias. Los participantes en los mercados de futuros
son, entre otros, individuos o empresas que buscan
reducir los riesgos que se puedén adquirir dadas las

fluctuaciones de precios en los productos relevantes al

13



giro de su negocio. Ademas, existen inversionistas que
contraen riesgos que los demds rechazan con la esperanza

de obtener ganancias.

Las operacicnes de cobertura utilizadas por los
hedgers han sldo un éxito, ya que las alzas y bajas en
los precios a futuro son similares a las fluctuaciones
de precios en un mercado de entrega inmediata. Esto se
debe a la posibilidad de entrega fisica de la mercaderia
al vencer un contrato a futuro, lo que hace que 1la
especulacidn en un Mercado de Futuros no sea sélo un
juego de numeros. Para explicar mejor este concepto, se

propone el siguiente ejemplo:

Supdngase que un productor tiene 1,000
toneladas métricas de semilla de soya, y se teme que el
precio baje considerablemente. El productor vende
contratos a futuro, para cubrirse de la posible baja en
el precio, se dice entonces que se encuentra con una
posicién corta. Una posicidn corta es aquella donde se
venden contratos a  futuro sin haberlos comprado
anteriormente. Supongamos dque efectivamente el precio
de la semilla de soya cae, entonces, la ganancia de la
posicién corta que se vendio en el Mercado de Futuros

contrarrestaria las pérdidas en el inventario.

14



Se puede dar el caso contrario en el que un
comerciante desea vender 1,000 toneladas métricas de
semilla de soya, que no tiene en inventario ni ha
pactado comprar, a un precio y en un futuro especifico.
El comerciante tendria que comprar una posicién futura
que contemple la cantidad de semilla de soya que desea
vender y asi fija sus costos de antemano. A esta
posicién se le conoce como estar largo; cuando se
compran contratos a futuro de una mercaderia que no se

tiene.

Pongamoslo wmas simple: supongamos gque cCreemos
que el precio de una mercaderia va a bajar en el futuro;

existen dos enfoques distintos a considerar:

1.~ E1 productor ya tiene la mercaderia y quiere
protegerse de esta baja en precio, por lo gue vende hoy
contratos a futuro a un precio mds caro para comprarlos
mads barato después. Asi, las pérdidas en el inventario,
serian compensadas con las ganancias de la operacion

venta-compra.

2.~ El comerciante perderia si compra la mercaderia hoy,
tanto por 1la baja en precio como por el posible
deterioro de ésta. Por 1lo que, la opcidn que tendria
seria la de comprar contratos a futuro a un precic gue

contemple los gastos anteriores.

15



Una vez tomada una posicidén larga en el Mercado
de Futuros, el comerciante tendria dos opciones a
escoger: cuadrar su posicién y comprar la mercaderia en
el mercado de fisicos o, quedarse con el contrato a

vencimiento y asi recibir la mercaderia fisicamente.

De darse éste, hay que tomar en cuenta que si la
mercaderia es entregable en Chicago y el comerciante
necesita entregar ésta en el Distrito Federal, los
gastos del flete serian mayores o iguales a la ganancia
que se pudiera obtener de vender uno mismo el contrato a
futuro y comprar la semilla de soya de un lugar mis

cercano.

I.4 HEDGERS

Se conoce como ‘hedgers" a las personas que
realizan operaciones de cobertura en los Mercados de
Futuro con el fin de reducir el riesgo de las

fluctuaciones en el precio de su mercaderia.

El hacer uso de las operaciones de cobertura
permite a los hedgers fijar un precio a futuro para su

mercaderia al cual se sientan seguros y de esta forma se

16



habrda eliminado la volatilidad en el precio que de otra

forma tendria un fuerte impacto para ellos.

Las operaciones a futuro surgieron de la
necesidad de consumidores y productores que estaban
involucrados en el negocio de producir o procesar
mercaderia. Los nercados de futuro existian
primeramente para entrega de mercaderia a futuro y se
regian por reglas gque especificaban la calidad del
producto, el acuerdo de la fecha de entrega, etc. Al ir
evolucionando, los contratos a futuro se vieron como una
sustitucién temporal de contratos en especie o al
contado (cash contracts), Yy 1los operadores vieron
estimulante el establecer precics para una fecha

posterior.

El papel mas importante de las operaciones a
futuro fue el de las coberturas de inventarios.
Generalmente un comerciante se abastecia durante 1la
tempdrada alta de algun producto en particular. No sdlo
compraba lo que necesitaba en ese momento, sino que
compraba mayores cantidades con el fin de asegurarse de
pdder satisfacer la demanda hasta que 1le fuera enviado
un nuevo inventario. Al hacer esto, los comerciantes
incurrian en otro tipo de riesgo como el de robo,

deterioro de la mercancia, gastos de almacenaje, etc.

17



Los precios de 1los granos eran en esas fechas
tan volatiles como los que enfrentamos hoy en dia; esto
se debe a la oferta y demanda, al clima, a situaciones

politicas y a la psicologia de la gente en gran medida.

Dada 1la gran inversién que se tenia en
inventarios, los mercaderes y negociantes se enfrentaban
con grandes peérdidas si los precios bajaban. Asimismo
los participantes que vendian a futuro basdndose en
precios de contado se veian en la misma situacién si los
precios subian (ya que se sujetaban a comprar la
mercaderia a futuro, a precios mayores, en vez de pagar

gastos por alwacenaje).

El objetivo central de 1la operacién fue el
transferir el riesgo de precios en el inventario a otras
personas dentro del mercado de futuros. Para lograr
esto, sSe necesitaba otro participante que tuviera un
riesgo opuesto © gque liquidara una cobertura como
resultado de un cambio en su posicidén en el mercado de

contado; ésta es la funcién del especulador.

El concepto tradicional de “"transferencia de

riesgo" ha evolucionado a un concepte de administracidén

18



de riesgo. Este nuevo concepto acentua la maximizacidn

de una ganancia esperada y la minimizacién del riesgo.

Hoy en dia, el concepto de coberturas es enfocado
de otra manera; no sdélo sSe usan para cubrirse de
posibles fluctuaciones de precios, sino que se utilizan
como herramientas en la administracién gque facilita la
toma de decisiones para la compra y para la venta. Con
esto, se tiene mayor libertad para actuar en el campo de

los negocios.

I.5 ESPECULADORES

Los especuladores estan interesados en las
ganancias que resultan de la diferencia de precios en un
contrato de futuros. Realmente no estan interesados en
la entrega fisica de la mercaderia al vencimiento del
contrato, aungue pudiera darse el caso s8i ésto

conviniera a sus intereses.

I.6 (POR QUE 8S8ON NECESARIOB LOS HERCADGS DE FUTUROB?

Anteriormente los precios de las mercaderias
eran determinados en mercados pequefios; el precio era el
resultado de la oferta y de 1la demanda local. 8in

embargo, los precios de hoy son el resultado de un "ir y

19



. venir" de una lista interminable de sucesos
internacionales. Ya no es sencillo determinar el precio
de algun bien; 1los preductores quieren precios altos y
los consumidores precios bajos. Con todo, los precios
en un momento dado, reflejan el valor real de una
mercaderia y esto no podria darse si no se estuviera en
un mercado donde los intereses, tanto de productores

como de consumidores, se tomaran en cuenta.

Los Mercados de Futuros, ayudan a que los
precios no sean mas volatiles de 1lo que son y
contribuyen a estabilizar el mercado. La razén de esto
se debe al papel que juegan los especuladores en este
tipo de mercados. Podria decirse que los especuladores
anticipan lo que va a suceder Yy, dependiendo de su
comportamiento al comprar o vender, ofrecen informacisn

a los mercados de lo que creen que va a acontecer.

Sin los Mercados de Futuros, los "hedgers"
tendrian que asumir el riesgo de precios y el resultado
seria: precios bajos en tiempos de abundancia y precios
altos en tiempos de escasez. 81 no fuera por este tipo
de mercados, los productores tendrian costos mayores (ya
que no podrian transferir el riesgo de precios a los
especuladores), y como consecuencia, estos costos se

absorberian por los consumidores.
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Cabe mencionar que los Mercados de Futuros sirven
como vias de informacién. E1 gque 1los precios estén
altos es un indicador para el consumidor de consumir
mencs, Y para el productor de producir mis; por el
contrario, si estan bajos, indica que hay que consumir
mias y producir menos es decir, los precios son una guia

de produccién y consumo.

La importancia de los Mercados de Futuros se
manifiesta dia con dia, ya que éstos empezaron a operar
con productos agricolas, luego con metales, y ahor;
también se opera con instrumentos financieros. No se
sabe qué otros productos 1lleguen a ser operables en un
Mercado de Futuros, 1lo gque hay que recalcar, es la
importancia que han cobrado y las necesidades que han

ayudado a resolver.
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CAPITULO II

GENERALIDADES DE UN MERCADO DE FUTUROS

La intencidén de esta seccién es la de introducir
mds a fondo al lector en los elementos que conforman un
Mercado de Futuros. Como se menciond anteriormente, no
se pretende profundizar sobre el ccncepto de este tipo
de Mercados, sino plantear los elementos basicos para
que la tesis sea autosuficiente y pueda comprenderse

mejor.

II.1 108 PARTICIPANTES EN EL MERCADO

Como se comenté en el capitulo 1, los principales
participantes en un Mercado de Futuros son los "hedgers"
Y los especuladores. Son ellos quienes generan las
érdenes de compra-venta; sin embargo, hay varios pasos a
seguir desde que la orden es puesta por dichos

participantes hasta que sea confirmada al cliente.

La gran mayoria de los clientes no tienen 1la
posibilidad de hacer operacicnes en el piso de la Bolsa,

por 1lo que las ordenes se hacen a traveés de una Casa de
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Bolsa. Esta casa lleva el registro de cada cliente con
su posicién y facilita los medios y el personal

necesario para ejecutar sus érdenes.

IX.2 LA BOLBA

Su funcidn principal es la de proporcionar las
instalaciones necesarias para comprar, vender o realizar
otras actividades de mercado bajo reglas que protejan a

sus participantes.

La Bolsa tiene como primordial responsabilidad
la de garantizar la existencia de un mercado competitivo
y 1libre de manipulaciones de precios. Este punto es de
suma importancia, ya que de otra manera el mercado se
regiria a razon de algunas personas Y no al

comportamiento de la oferta y la demanda.

Entre otras actividades, la Casa de Bolsa pone
en practica las reglas que protegen a los participantes
para que haya un mercado libre, soluciona los problemas
gue surgan entre sus miembros, fija los detalles de las
operaciones como calidad del producto, fecha de entrega,
castigos por mala calidaq, etc., supervisa las

actividades diarias, ayuda a prevenir o controlar
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cualquier intento de manipulacién y gobierna todas las

operaciones del piso.

II.3 LA CAMARA DE COHPENSACIONES

la Cémara de Compensacién juega un papel muy
importante, es la unién de la cadena de las operaciones
de futuros. Anteriormente era facil comprar y vender
contratos, ya que existia contacto con la contraparte y
no habia necesidad de un intermediario. Hoy en dia la
complejidad de las transacciones ha hecho casi imposible
que una persoha sepa realmente a quién le comprd o
vendié. Es a través de la Camara de Compensacién que se
verifica que todas 1las operaciones se cumplan y actua

como garante de todos los contratos.

Para pertenecer a la Camara de Compensaciones es
necesario comprar cierta cantidad de acciones que
depende el volumen de operaciones a compensar; ademas,
es requisito depositar una fuerte cantidad de dinero en

el fondo de garantia de la corporacidn.
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IX.4 CASA DE BOLBA

La organizacién del 4area de Futuros de una Casa

de Bolsa se puede dividir en:

1. Departamento de Compensacién.

Este departamento se encarga de checar las posiciones
de 1los clientes, de revisar las cuentas que tienen
utilidades y de verificar las cuentas gue tienen que

pagar pérdidas a la Camara de Compensaciones. La

funcién mas importante es la de equilibrar
financieramente las posiciones de oferentes Yy
demandantes.

2, Departamento de Margenes.

Se encarga de checar las actividades de los clientes con
el fin de enviar a la cCamara de Compensaciones los
margenes requeridos por cada transaccidén. Los margenes
en los contratos a futuro son depdésitos gue protegen a
los participantes del riesgo de movimientos adversos en
precios de sus clientes entre que se establece una
posicién y su liguidacién; ya sea por entrega del

contrato o por haber cuadrado 1la posicién (offset).
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3. Departamento de Crédito.

Revisa la capacidad financiera de cada cliente con el
tin de asignarle limite de creédito.

4. Departamento de Ordenes.

Mantiene 1la infraestructura en el piso de remates;
equipo y personal necesario para poner las dérdenes del

cliente.

5. Departamento de Fisicos.

Se encarga de hacer la documentacion, de recibir o

entregar el producto fisicamente.

6. Departamento de Investigaciodn.

Realiza una investigacién en la tendencia de precios

para que el cliente esté bien informado.

Hay cuatro tipos de clientes que tiene una Casa

de Bolsa.

a) Especuladores Individuales.- Son clientes
gque no son socios ni de la Bolsa ni de la Camara de
Compensaciones; no tienen un lugar comprado en el piso

de remates y sus operaciones las hacen por teléfono.
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b) "Hedgers".- Son firmas que buscan cobertura;
este es, son tcdas las empresas o personas fisicas que
van al Mercado de Futuros para comprar o vender
contratos, con la finalidad de cubrirse contra el riesgo

de fluctuaciones de precios.

c) Operadores de Piso (floor traders).~Son
operadores que no pertenecen a la Cé&mara de
Compensacién. Concilian 1la operacidén a través de la
Casa de Bolsa, ya que necesitan de un intermediario para
realizar las operaciones. Son socios de la Bolsa para
que puedan operar, pero ésta no les concilia sus

operaciones.

d) Otras Casas Comisionistas que no pertenecen a
la camara de Compensaciones ni son Miembros de 1la
Bolsa.- Casas Comisionistas pequefias prefieren manejar
sus operaciones a través de otras Casas y asi evitan el
desembolso necesario para pertenecer a la Camara de

Compensaciones.
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II.5 TIPOS DE CUENTA QUE BE PUEDEN ABRIR EN UNA CASA
DE BOLSA

a) Cuenta Individual.

S6lo una persona tiene acceso a esa cuenta. Se pueden

dar ordenes de compra, venta y de retiro.

b) Cuenta en Grupo de dos Personas.

¢} Cuenta en Sociedad.

Cuenta en la que cualquiera de las personas puede tomar

decisiones.

d) Cuenta Corporativa.

Cuenta que abre una empresa para realizar operaciones
usualmente de cobertura. Al abrirla, se especifican las

personas gque tienen facultades para tomar decisiones.

e} Cuenta Omnibus.

Cuenta gue abre una Casa de Bolsa en otra Casa de
Bolsa; para aguéllas gue no pertenecen a la Cdmara de

Compensaciones. También se le conoce como una cuenta
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con ramificaciones, estec es, una cuenta que se conforma

de cuentas mas pequeiias.

£) Cuenta Discrecional.

consiste en un grupo de gentes gue se reunen para abrir
una cuenta en sociedad y le dan el poder discrecional a
una tercera persona fuera de la sociedad para tomar

decisiones.
II.6 OPERADOR DE PISO (FLOOR TRADER)

A diferencia de otros miembros de 1la Bolsa que
tienen gque ejecutar sus operacliones a través de casas de
bolsa, los operadores de piso son aguellas personas gque

pueden ejecutar sus propias operaciones.

Los operadores de piso pueden actuar como
"scalpers", gue son operadores que cuadran sus
operaciones el mismo dia, o establecer posiciones largas
o cortas, o comprar a precios de postura (bid) vy

vender a precios de oferta (offer).

Una de las ventajas de ser un operador de piso,
radica en que se puede operar con un minimo de margen o

de comisién. Lo que 1llega a liguidarse el mismo dia
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rara vez necesita de un margen, y cuando se liquida una
posicién al mismo precio que se establecid, la operacién

incurre en un gasto minimo de comisién.

Existen otre tipo de operadores de piso que
actuan como corredores de piso, manejan las
transacciones de otras personas peroc casi nunca operan
para ellos mismos. Se podria decir que sus ganancias no
son sustanciales, ya que reciben sélo una parte de la
comisioén que los clientes pagan a la Casa de Bolsa. Sin
embargo, mientras mias grande sea la cartera gque tengan y
los volumenes que manejen, mayor serd su comisidn. Una
regla gque tienen que cumplir los corredores de piso, es
que las operaciones de los clientes deben atenderse

primero que las suyas.

XI.7 TIPO DE OPERACIONES

Una posicién corta es aqueélla en que se vende un
contrato de futuros sin haber comprado anteriormente la
mercaderia para el mes de entrega, pongamoslo de esta
manera: se vende algo con la esperanza de comprarlo mas
barato en una fecha posterior. Las coberturas cortas
son ventas de futuros gque se hacen para proteger

existencias de productos fisicos.
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Una posicién larga es aguella donde se compran
posiciones en el Mercado de Futuros iguales en cantidad
a - la gue se dquiere vender posteriormente; al fijar el
precio de antemano se compensan las pérdidas que
pudieran surgir como deterioro, costos, gastos, de haber

comprado la mercaderia al principio.

Supongamos que un productor tiene 100,000
toneladas métricas de maiz. El productor teme que el
precio de maiz baje, por 1o gue vende un contrato de
futuros por 100,000 toneladas de maiz a $90.00 ddlares
por tonelada. Se dice entonces que el productor esté
corto. (En caso de que el precio baje a $85.00 délares,
la ganancia de $5.00 délares por tonelada
contrarrestaria las pérdidas gque se hubieran originado

poxr haber guardado el inventario).

Ahora, si se supone gque un industrial quiere
comprar 100,000 toneladas métricas de maiz a un precio y
fecha determinada, y espera que el precio suba, éste
puede protegerse al comprar un contratoe de futuros que
sea iqual en cantidad a lo gque quiere comprar y fijar
sus costos de antemano. Asi, a pesar de gue se comprari
el maiz a mayor precio en el mercade de fisicos, el
precic pactado en el contrato de futuros ya toma en

cuenta los costos de haber comprado el maiz antes del
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alza en el precio Yy haberlo guardado. A esta operacién

se le llama "estar largo".

La palabra "spread" tiene diferentes
significados para los negocliantes, empero, todos tienen
que ver con una diferencia en precios. Generalmente se
entiende por ‘"spread" al diferencial entre un precio
futuro y un precio en el mercado de contado de una
mercaderia en particular. Sin embargo, también puede
entenderse come las diferencias de precios entre dos
meses de entrega en un mismo mercado o en dos diferentes
mercados, en dos ciudades distintas o la venta de un
contrato a un mes de entrega contra la compra de otro

contrato a otro mes de entrega.

El "spread" también indica la posicién que tiene
un negociante cuando se estd corto en una mercaderia y
largo en otra. Por ejemplo, se estd largo 10,000
toneladas métricas de trigo para marzo en Chicago y
corto 10,000 toneladas métricas de trigo del contrato de
mayo en Chicago. Es importante mnotar que cuando una
mercaderia no mantiene relacién con otra, ya no se
llamaria ‘"spread", sino simplemente dos posiciones

distintas; como ejemplo cobre y azicar.

Una de las diferencias entre especuladores es el

tiempo en que mantienen una posicion ya sea corta o
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larga. Anteriormente se usaba mantener la posicidn
hasta el vencimiento del contrato, pero esto ya no es
necesariamente cierto. En la actualidad, un especulador
puede tomar una posicién al comienzo del dia y cuadrarla
al final de éste, o esperarse a cuadrarla cuando el
mercado esté a su favor. Es evidente que al cuadrarse
al mismo dia no se tienen grandes ganancias, pero esto
es preferible a tener gue asumir grandes pérdidas el

mismo dia.

II.8 EL CONTRATO DE FUTUROS

Independientemente del usuario de un Mercado de
Futuros, sea un "hedger" o un especulador, 1lo que los
une es el contrato gue se pacta. Este contrato es un
arreglo legal en el cual el negociante se compromete a
entregar o a recibir (cualquiera que fuere el caso), en
un periodo determinado, una cantidad especificada
anteriormente de un producto que reune las
caracteristicas de calidad y cantidad que se acordaron.
Si se decide mantener el contrato hasta su vencinmiento,
debera pagarse el valor del contrato o, en caso de ser
bienes tangibles, se deberd entregar la mercaderia en

especie.
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Al concertar un contrato, el negociante debe de
aportar un cierto depdésito llamade margen original, que
fluctia entre el 5% y el 10% del valor del contrato. E1
porcentaje que se fija est4d en funcién del tiempo y es
una variable que depende de la volatilidad en el
mercado. Esto se hace con el fin de proteger a los par-
ticipantes de fuertes movimientos de precios que generen
el probable incumplimiento por parte de los clientes lo
que le resultaria en posibles pérdidas. De esta forma
el negociante tiene el derecho de cuadrarse (offset) en
cualquier momento con sélo decirselo a su Casa de Bolsa
de este modo, si la posicién incurriera en pérdidas, los
margenes depositados serian utilizados para
contrarrestarlas. Cabe mencionar que la cCasa de Bolsa
tiene el derecho de cuadrar la posicidén del negociante
si no hace frente al compromisc de incrementar el margen

cuando haya empeorado considerablemente.

A pesar de que el contrato tiene especificaciones
en cuanto a cantidad, calidad y el lugar de entrega de
la mercaderia, existen alternativas para el vendedor que
se conjuntan en la '"opcidén del vendedor" (seller's
option). Esta opcién consiste en diferencias en las
especificaciones del contrato que permiten al vendedor
obtener premios o descuentos en el precio; a saber, se
pueden tener distintos lugares de entrega o variaciones
en el peso o calidad de la mercaderia que va a ser

entregada.
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CARITULO IXI

EXPERRIENCIAB MEXICANAS EN LOS HERCADOS DE FUTUROS

México ha tenido dos grandes experiencias
realizando coberturas en forma sistemiatica en los
Mercados de Futuros. Después de éstas han habido muchas
otras, ya que las empresas mexicanas han tenidé mayor

integracién con los Mercados Internacionales.

Los dos casos a los que me refiero son del Sector
Publico y, especificamente, IMECAFE (Instituto Mexicano
del Café) y CONASUPO.

En el Sector Privado se han venido dando en
forma periddica este tipo de operaciones, tanto
sociedades andminas como personas fisicas. Las empresas
mineras por ejemplo, operan en forma usual en 1los
Mercados de Futuros realizando operaciones de cobertura
de plata y oro. Cabe mencionar la participacion en
estos Mercados de empresas como Pefioles, Minera México y
San Luis. Por otro lado, personas fisicas especuladores

lo vienen haciendo desde hace varijos afios.
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Hoy en dia en nuestro pais existen empresas
mexicanas que ofrecen servicios de corretaje para
realizar operaciones a futuro como "Concor", Banamex Yy
Banca Cremi. Este servicio consiste en ser un
intermediario entre el cliente y 1la Casa de Bolsa
americana que realiza 1la operacién en la Bolsa.
Antericrmente no era posible realizar estas operaciones
desde México, por lo que era necesario que se operara a
través de Casas de Bolsa y para esto un ejecutivo
realizaba un andlisis de la empresa, pedfa un depésito,

Yy se abria la cuenta para poder empezar a operar.

En el capitulo V menciono 1los requisitos para
abrir este tipo de cuentas. Por ahora, habria que
recalcar que existen mayores facilidades para participar

en los Mercados de Futuros.

Regresande a los casos del Sector PRublico,
tenemos primeramente a IMECAFE. Este es un organismo
que regula el mercado del café producido en México a
través de apoyar a los productores comprande café en
México y vendiéndolo en el exterior. México uno de los
paises exportadores de café mds importantes en el mundo,
realiza operaciones de grandes volumenes, por lo que se
toman coberturas importantes en los Mercados

Internacionales de Futuro.
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Se realizaron operaciones de cobertura con gran
éxito hasta que un dia algunos productores del café se
organizaron para buscar y controlar el mercado. Contra
todas las reglas, intentaron lo que se llama arrinconar
al mercado, tratando de ocasionar una alza en los
precios del café. Esta estrategia trataron de realizarla
de 1la siguiente forma: primero, la persona gque tenia la
mercaderia fisicamente no realizdé una cobertura a través
de 1la venta de contratos de esta mercaderia, sino que
compré contratos; segundo, el mantener el contrato a
vencimiento, exige la mercaderia fisica, teniendo el
vendedor, contraparte del contrato, gque adquirir 1la
mercaderia en algun otro lado y dado que los productores
tienen la mercaderia fisica, ellos fijan el precio
teniendo asi doble utilidad, por la parte de futuros y
de fisicos.

Con . todo esto, el vendedor tenia que ir al
vencimiento del contrato de café, al mercado de fisicos
a comprax éste a precios controlados por los
productores. Es claro que se ganaba tanto en el fisico
como en el futuro y la operacién resulté un éxito, pues

en realidad manejaban el mercado.
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Poco después se traté de convencer a paises
cafetaleros como Brasil, Colombia y México, entre otros,
para gque formaran parte en el manejo del mercado del
café., Al principio empezé a ser fuerte la demanda en el
mercado de fisicos, pues ya 1los paises productores
habian hecho las compras de contratos en el Mercado de
Futuros. El precio del café se incrementé
considerablemente y todo parecia salir como se habia
planeado, sin embargo, es dificil poder controlar los
mercados. Por razones de oferta y demanda, o del
conocimiento de que 1los paises productores estaban
tratando de controlar el mercado, el precio empezd a
bajar. Entonces, por un lado se perdia dinero por los
contratos a futuro de café y por otro, se perdia también
en los inventarios fisicos. Como conclusién lo que
sucedié fue que en lugar de ganar dinero por el lado de
futuros y por el de fisicos, empezaron a perder por

ambos lados.

Se incurrieron en pérdidas de alrededor de 700
a 800 millones de délares, de los cuales a México le
costd aproximadamente 200 millones de délares. Esta fue
la primera gran experiencia de una empresa mexicana en

los Mercados de Futuros.

Es dificil entender el por qué del fracaso de la

operacién de arrinconamiento, ya que 1la venta estaba
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controlada por los paises exportadores de café. Sin
embargo, es importante mencionar que la oferta y la
demanda era la misma, ya que no variaba ni la produccidén
ni los inventarios vendidos, por lo que el precio del
café tenia un  punto técnico de equilibrio. Por otro
lado, los paises exportadores de café son, en su
mayoria, paises subdesarrollados mientras que los paises
importadores son paises industrializados como Estados
Unidos, Inglaterra, Francia, los cuales en un momento
dado podian optar por no importar café y pensar en un
producto sustituto como el té por ejemplo, o un café de
wenor calidad. En resumidas cuentas no aceptaron entrar
en el juego. Por consiguiente, los paises exportadores
no pudieron soportar las presiones y fue entonces que el

precio del café cayé, contrario a lo que buscaban.

La conclusién a la que se puede llegar es gque si
la oferta y demanda de algun producto y las expectativas
de produccién y consumo son constantes, el precio de
éste no debe cambiar. Es decir, el precio deke de tener
un punto de equilibrio y un rango de precios donde
fluctuar, en caso de que se den situaciones no previstas

como pérdida de cosechas, mayor o menor demanda, etc.

A raiz de esta experiencia, la Organizacién
Internacional del CcCafé fijoé cuotas de importacién vy

exportacidén para los consumidores y productores de café
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mundial, y asi tratar de mantener el precio del café en
margenes razonables y evitar un futuro desquiciamiento.
Se crearon midrgenes de precios y volumenes para paises
productores, Yy con esto muchos especuladores perdieron
interés en el mercado del café, ya que se tenian bandas
limitadas de precio y ya no se podia mover mas el precio

en un momento determinado.

Esta fue la primera experiencia negativa para
México, y como era de esperarse, se perdid el interés

por el Mercado de Futuros.

Alrededor de 1979-1980 se intenta la segunda
gran experiencia de México, al tratar de hacer
coberturas de importaciones que el pais hizo de granos y
semillas Dbasicas. El organismo que realizé las

operaciones de coberturas fue CONASUPO.

Como antecedente, en aquella época la
importacién de productos funcionaba diferente de como se
lleva a cabo hoy en dia. Anteriormente todas las
importaciones de granos y semillas se concentraban en
CONASUPC Yy 1la funcién de este Organismo era 1la
distribucién del producto conforme se fuera consumiendo.
siendo el unico distribuidor, 1la fuerza que tenia

CONASUPO era muy grande.
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oy en dia CONASUPO regula el mercado por medio
de oferta y demanda; comprando el exceso de las cosechas
y vendiendo cuandec sea necesario, y no controlando todo
el volumen consumible. A partir de esa decisién de
CONASUPO, las empresas privadas empezaron a incursionar
en los Mercados Internacionales de Futuro para hacer

coberturas directamente sin la necesidad de CONASUPO.

A principios de la década de los ochentas, México
se encontraba en una situacidén AQificil en el Area
agricola. En esa época México tuvo las peores cosechas
en muchos afos, importidndose alrededor de 12 millones de
toneladas de productos basicos. Esto trajo como
consecuencia una aglomeracién en los puertos y en
fronteras por la introduccidn de productos via barco o

ferrocarril.

Surge entonces la idea de gue CONASUPO hiciera
coberturas en Merxcados Internacionales de Futuros.
Basicamente se operaria en Chicago el maiz y todo lo
relacionado a 10 gue se 1llama complejo de soya gue lo
conforman pasta, aceite y semilla, y en la ciudad de
Kansas el trigo, vya que ahi se opera el trigo
panificable, gue es el trigo que se consume

principalmente en la Republica Mexicana.
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Fue un proceso de convencimiento muy dificil de
diferentes autoridades, partiendo del Director de
CONASUPO, para después convencer al Consejo de
Administracién de CONASUPO, el cual 1o conforman los
Secretarios de Hacienda, de Comercio y de Programacién y
Presupuesto, entre otros. El trabajo fue dificil, ya
que se tenia que ir con cada uno para convencerlos de
que a través del sistema de coberturas México podria
ahorrarse mucho dinero. Por fin, se crea el grupo para

empezar a hacer operaciones.

A partir de 1981 se empezaron a realizar
operaciones de coberturas. Las coberturas gue realizaba
CONASUPO tenian como objetivo el comprar una mercaderia
a un precio determinado, con el cual la Institucién
estaria tranquila, ya que presupuestalmente se consideré
éste por anticipado. No se trataba de comprar barato y
vender caro, ya gque ese es el papel de un especulador y

no de un "hedger", gue lo que busca es cubrirse.

Este es el concepto tedrico de una cobertura, mas
asi no fue entendido por el Consejo de Administracién de
CONASUPO. Lo que se entendido fue que era una nueva
forma de adquisicién que abarataria las compras de

CONASUFPO.
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Por ejemplo, supongamos que México esta en una
posicién en que puede decidir a qué precio estaria
tranguilo, digamos por motivos presupuestales, para la
exportacidn del petrdleo. Se fija el precio a $16.00
ddlares por barril, ya que con este precio el pais
tendria sus presupuestos de ingresos y egresos
equilibrado. Ahora, si el precio 1llegara a caer a
$10.00 ddélares por bkarril, pues entonces ya se obtuvo el
objetivo de vender a $16.00 délares, peroc si sube a
$20.00 ddlares, no se puede decir que el pais haya

incurrido en pérdidas por realizar coberturas.

Por consiguiente, hay que eliminar 1la idea de
que utilizando estrategias de cobertura se gana o se
pierde y reafirmar el concepto de cobertura que es el de
buscar un precio en donde se esté tranquilo y pase lo
que pase en movimientos posteriores el precio serd el
mismo. Es importante tomar esto en cuenta, puesto que
la idea que se tiene en México de los Mercados a Futuro

es de que son mercados puramente especulativos.

Regresando al caso de CONASUPO, como no se
entendia bien el nuevo sistema de compra que se habia

propuesto, surgié la necesidad de hacerlo rentable, por
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1o gue habia que demostrar gque se compraba a niveles mas

baratos que cuando se compraba en la forma tradicional.

La forma tradicional de compra era a través de
licitaciones, que son concursos de compra; esto es,
CONASUPO invitaba a proveedores para gque le vendieran
por ejemplo, 100,000 toneladas de maiz y pedia ofertas
para ver a como se las vendian. Se hacia una

convocatoria a nivel mundial.

Sin embargo, por la cercania de los Estados
Unidos, 1los costos se abatian mucho si se les compraba
directamente a ellos. Por ejemplo, si se traia el maiz
por barco de Sudamérica, el precio se encarecia del 10%
al 15% debido al transporte; si se traia de Australia,
en 1la transportacién el precio aumentaba en un 30%; si
se traia de Canad4d también el precio se incrementaba,
Por lo que los mejores precios normalmente eran de

productos provenientes de Estados Unidos.

Adicional al precio, las compras en su gran
mayoria se hacian mas atractivas en los Estados Unidos,
ya gque nos proporcionaban lineas de crédito por dos afos
a tasas preferenciales para la compra de sus productos.
Las operaciones de compra a Brasil o Argentina se hacian
de gobierno a gobierno no a través licitaciones, sino a

través de convenios que en la mayoria de los casos se
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documentaban como intercambios compensados. Por ejemplo
Brasil nos daba soya y México a cambio le entregaba

petroleo.

Sin embargo, el grueso de las importaciones era a
través de convocatorias de licitaciones de compra, y esa
era la forma tradicional. Cuando entra el sistema de
compra por futuros {o por bases como también se
llamaba), lo que se cotizaba era el diferencial del
precio de la mercaderia en el Mercado de Futuros contra
el precioc de traerla a un puerto mexicano o a una
frontera mexicana, se cotizaba lo que se llama la base.
La base es un costo que incluye gastos de
transportacién, seguros, almacenaje, etc. lLa base es
una fraccién del precio final, ya gue una parte del
precio se fija en 1los Mercados de Futuros, siendo la
suma de los dos el precio final equivalente al precio
fijo que se obtiene de las licitaciones tradicionales.
Cuando se compra la base se selecciona la de cotizacion
menoxr a la mayor hasta reunir las cantidades necesarias,

esta mecanica es igual a la de comprar a precios fijos.

Una vez compradas las bases, se tenian dos
opciones; [} gse tenia el producto comprado con
anterioridad, es decir se tenian contratos de futuros ya
comprados, o la compra del producto se realizaba

posteriormente en el Mercado de Futuros, lo cual era
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como ser un especulador en el precio. La razon de
actuar come especuladores en los precios era valida, ya
que se estaba forzado a demostrar que el sistema era
noble. Se hacian analisis de los mercados para tratar
de inferir si el precio subiria o bajaria y se tomaban
entonces las decisjones en cuanto a comprar antes o
después. Hubo ocasiones en que el mercado no
reaccionaba como se pronosticaba, por lo que se compraba

2 un precio mas alto al de la forma tradicional.

La experiencia de CONASUPO llegd a
institucionalizarse con una area gque empezd comc un
grupo de trabajo y termind como una Gerencia de Comercio
Exterior 1Integral. La experiencia de CONASUPO termind
en 1984 debido principalmente al cambio de reglas en las

importaciones para los industriales mexicanos.

En general, los resultados obtenidos del
experimento de CONASUPO fueron buenos en cuanto a que se
demostré que el principio de coberturas en Mercados de
Futuros puede funcionar en nuestro pais; se observé que
el ahorro obtenideo fue sustancial aun cuando se
manejaron tan sélo un 15% o 203 de las importaciones
totales de CONASUPO. También se demostrd que el sistema
es flexible para entrar a operar en el mercado y se
pueden encontrar “gangas" que serian de gran utilidad

para nuestro pais. Sin embargo, lo mas importante fue
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que el concepto de Mercados de Futuros se comprendid y
se ha visto una concientizacién de las bondades de los

mercados muy favorables para México.

Debido al éxito de las operaciones y siendo
México el lider de los paises del tercer mundo en entrar
a los Mercados de Futuros, paises como India, China y
Guatemala tomaron la experiencia de México y comenzaron

a operar en este tipo de Mercados.

Fue muy positivo el "experimento" y se llegd a
la cecnclusidén de que se puede importar mas barato via
Mercados de Futuros que con las normas tradicionales de
importacidn, y lo mas importante, se tiene un mecanismo

alternativo de importacién.

En 1985 se abre una subsidiaria de Banamex
llamada "pivisidén de Futuros Internacionales". El
objetivo de esta Area es el servir como un intermediario
mexicano entre los usuarios de los mercados de futuro en

nuestro pais y los diferentes mercados en el mundo.

Dado gque la infraestructura para operar en los
Mercados de Futuros es muy costosa para operar en forma
individual, ademds de que el costo de operacién de cada

contrato esta en funcidén del volumen operado, Banamex
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intentd agrupar a mexicanos con deseos de operar en
mercados a futuro. Por consiguiente, el banco maneja
grandes volumenes, abaratando asi sus costos de
operacidén y 1los transmite a sus usuarios haciendo mas
interesante 1la operacién via el banco que a través de

una casa externa.

En 1986 Banca Cremi abridé una drea similar a la
de Banamex, pero para hacer coberturas de metales. No
se maneja la especulacién y sdlo pueden entrar personas
que denuestren que tienen la necesidad de realizar

coberturas.

En 1987 Banco de México abre una Oficina de
Futuros Financieros, 1la cual toma posiciones en 1los

Mercados de Futuros Internacionales.

En 1988 una empresa privada llamada "Concor"
ofrece los mismos servicios que Banamex y Cremi, con la

diferencia de que permite la especulacién.

Las experiencias que México ha tenido en los
mercados de futuros han sido pocas, sin embargo se ha
adquiride una mayor concientizacidén y cultura econdmica
y fipanciera. Se ha visto la importancia de los

mercados de futuros en un pais enh desarrollo y se esta
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aprendiendo a utjilizar esta herramienta para hacer
frente a las exigencias tanto econdmicas como

financieras en nuestro pais.
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CAPITULO IV

VALOR DEL NERCADO MEXICANO

Iv.1 INTRODUCCION

En este capitulo se llevard a cabo un estudio de
los productos mexicanos que son exportados o importados
a nivel nacional y que tienen posibilidades de ser

operados en un Mercado de Futuros.

Cabe menclionar que en ocasiones, a pesar de que
un producto se exporte o0 se lmporte en cantidades
importantes, el Mercado de Futuros puede no tener mucho
movimiento, por lo que ese producto sera descartado de

nuestro analisis.

Con este analisis se pretende dar a conocer el
universo de los productos mexicanos en mercados
internacionales y cuantificar las exportaciones y las

importaciones de nuestro pais.
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Como se habia comentado anteriormente, la labor
para recopilar la informacidén necesaria ha sido muy
dificil. No fue posible encontrar informacién del
comercio exterior por estado de la Republica Mexicana y
lo mejor gque se pudo obtener fue 1la produccisén de
algunos productos para algunas Entidades Federativas de
los afios 1970, 1975 y 1980.

A nivel nacional, y para realizar este trabajo,
se estdn tomando como base los Indicadores del Sector
Externo del Banco de México de Diciembre de 1986,
Diciembre de 1987 y Enero-Agosto de 1988. Es importante
hacer notar que no se tienen datos mas recientes ya que

no existen o no se les da acceso al publico.

Para adentrarnos de lleno a este capitulo, se
hard. un analisis de los productos que se operan en
Mercados Internaciocnales y cudles son aquellos dque
tienen mayor comercio con México. De ahi, se dard una
explicacién del por qué se escogid una ciudad especifica
para operar algun tipo de producto y cudles serian las
ventajas y desventajas que pudieran surgir de esa

decision.

Posteriormente, se analizaran cada uno de los
productos mexicanos operables en un Mercado de Futuros y

se decidira si son factibles o no de entrar en los
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mercados internacionales de Futuros; esto dependerd
directamente del numero de contratos necesarios para
operar ese producto en particular y de los voluimenes

manejados en ese mercado.

Por ultimo, se cuantificard cuanto vale el
Mercado Mexicano en mercados internacionales, y se
expondra la importancia de que se adopten este tipo de

medidas para beneficio de la economia de nuestro pais.

IV.2 PRODUCTOS DE MAYOR COMERCIO CON NEXICO

De las mercancias que son objeto de comercio
exterior con nuestro pais, se extrajeron aquellas que
tuvieran mayor volumen de operacién y de éstas, aquellas

que pudieran ser operadas en Mercados de Futuros.

La informacion obtenida estaba desglosada a
nivel de sector publico, sector privado y global. Dadas
las caracteristicas del presente trabajo, se tomaron en

cuenta los totales de las cifras de comercio exterior.

En las tablas IV.2.1 y 1IV.2.2 se resumen las

mercancias con mayor relevancia de comercio exterior de
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México, ya sea de importacion o de exportacidn y que
tienen potencial de ser operadas en Mercados

Internacionales de Futuros.
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TABLA IV.2.1

IMPORTACIONES
(Cifras en miles)

1985 1986 1987 ENE~-AGO 88 unidad
MAIZ 2,223,497 1,703,470 3,602,890 1,883,783 KG
SEMILLA DE SOYA 1,218,909 826,535 1,062,260 677,018 KG
TRIGO 319,983 224,093 434,580 870,336 KG
ACEITE DE SOYA 44,841 39,724 27,116 32,150 KG
GANADO RENDIDO 128,387 57,313 38,648 93,997 PZA
PASTA DE SOYA 26,554 73,506 4,776 1,792 KG
GASOLINA 10,897 3,911 223,151 52,782 KG
SORGO 2,254,751 766,792 751,929 674,009 kG
DOLARES 43,700,000 51,400,000 51,400,000 51,400,000 usp
TABLA IV.2.2
EXPORTACIONES
{Cifras en miles)

1985 1986 1987 ENE-AGO 198 unidad
ALGODON 76,900 55,725 52,467 45,270 K6
CACAO 1,586 1,515 2,162 2,568 ¥G
CAFE 177,292 197,322 212,252 121,170 KG
GANADO DE ENGORDA 186,975 264,829 192,295 172,626 *k
PETROLEO 524,947 470,266 491,009 326,041 BL
PLOMO 16,970 12,163 20,642 11,071 XG
CINC 214,646 197,769 157,294 92,231 KG
AZUCAR 93,271 192,099 510,143 719,855 KG
JUGO DE NARANJA 3,990 27,070 32,013 38,776 KG
GASOLINA 1,122 620 575 910 M3
COBRE 2,943 6,035 21,126 24,107 KG
PLATA 1,344 1,724 1,594 1,078 KG
##% Estas cifras no son cabezas de ganado sino miles de ddlares ya

que asi es presentado en el documento fuente.

FUENTE:
Banco de

México.

Indicadores del Sector Externo
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Iv.3 UBICACION DEL MERCADO AFIN EN EL QUE SBE PUEDE
OPERAR LA MERCADERIA MEXICANA

Del Anexo 1 se puede notar que existen diferentes
lonjas en ddénde operar un mismo producto. Las
diferencias entre lonjas pueden ser el tamano del
contrato, el volumen operado, la calidad de los

productos, los meses de entrega del contrato, etc.

Es importante tomar en cuenta los costos de
teléfono, télex, facsimil, etc. que se tendrian de
hacer coberturas en Londres, Singapur o Estados Unidos.
Los costos de transportacion adquieren relevancia
especial cuando se trata de Londres y Singapur, y la
diferencia en precios (si hubiese), puede no ser tan
atractiva una vez que se han tomado en cuenta estos

gastos.

Hay contratos de futuro que tienen como
referencia de entrega de mercancias ciudades dentro de
los Estados Unidos, como Chicago o Nueva York. Esto se
debe a que los contratos en los Mercados de Futuroc se
rigen entre otras cosas, por lugares especificos de
entrega de mercaderia fisica. Por lo que es necesario
considerar este factor al decidir la Lonja en que se

operaria la mercaderia.
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Maiz y Sorgo:

Los contratos a futuro del maiz se operan en el
"Chicago Board of Trade" (CBT) Yy en el "MidAmerica
Commodity Exchange®, (MCE), ambos en Chicago. La
unica diferencia entre los dos mercados esta en el
tamario del contrato; en el primero, cada contrato es
de 5,000 bushels y en el segundo, es de 1,000
bushels. Ambos contratos estan basados en el maiz
amarillo numero dos para entrega a la par en Chicago

Yy para entrega a descuento en otras cuatro ciudades.

No existe un mercado de futuros para el sorgo, pero
normalmente se opera por medio de los contratos de

futuro de maiz.

bDado gque el mayor volumen se opera en Chicago, se

propone que se opere en el CBT.

Complejo de soya:

El mayor mercado de futuros para el complejo de
soya, gque lo conforman 1la semilla, la pasta y el
aceite, se encuentra en el CBT, donde los contratos

a futuro empezaron a operar en 1936; en cuanto al

aceite y a 1la pasta de soya, se empezd a operar en

56



1950 y 1951, respectivamente. El MCE comenzé a
operar en 1940. El “"London Commodity Exchange"
opera contrates a futurc de pasta y aceite de soya y

varias lonjas en Japén también operan la soya.

Los contratos a futuro en el CBT son los que mayor
actividad tienen en cuanto a volumen operadeo a nivel
mundial, por lo que se optara por el CBT en Chicago

para operar el complejo de soya.

Los contratos a futuro en el CBT se basan en la
entrega de 5,000 bushels de semilla de goya amarilla
nimero dos. En cuanto al aceite y a la pasta de
soya, los contratos son de 60,000 1lb y 100 TM,

respectivamente.

Trigo:

Hay varias lonjas donde se operan contratos a futuro
de trigo. En Estados Unidos se operan en el CBT,
en el MCE, en el "Minneapolis Grain Exchange” y en

el “"Kansas City Board of Trade'.

Este \ltimo opera el trigo rocjo dureo de invierno,
el cual es un trigo panificable del que México es

deficitario. Es por esta razén que el mercado
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adecuado para operar es el "Kansas City Board of
Trade"™ auin a pesar de que el CBT sea 1la lonja que

tiene mayor volumen de operacién.

También existen lonjas en Canadd y en Londres; el
"Winnipeg Commodity Exchange" y el "London Grain
Futures Market"™ respectivamente, pero los contratos
operados en Kansas retinen las expectativas del pais;

asi que estos ultimos gquedan descartados.

Ganado Vacuno:

* El mayor mercado para los contratos a futuros de
ganado vacuno se encuentra en el "Chicago Mercantile
Exchange" (CME). Dado 1lo complejo de este tipo de
contratos por su variedad de productos a operar, se
recomienda que se operen los contratos a futuro de
ganado en el CME, ya que es el que tiene mayor

experiencia.

Petréleo:

Existen basicamente dos lonjas en donde se podria
operar el petrdleo; una es el International
Petroleum Exchange (IPE) en lLondres y la otra es el

New York Mercantile Exchange (NYME).
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El contrato de futuro que se maneja en el IPE se
refiere a gasoleo (gas-oil) con entrega en Holanda.
En el NYME, existen varios grados de entrega del
contrato de futuros de patrdéleo, sin embargo, el mais
comun es el denominade Intermedio (West Texas
Intermediate WTI).

El petréleo que exporta México cae en esta categoria
ya que es petrdleo refinado sin plomo, por lo que se
optaria por el NYME para los contratos a futuro de

petréleo.

Gasolina:

El "New York Mercantile Exchange" empezd a operar
con contratos de gasolina sin plomo en diciembre de
1984. Este contrato ha adquirido 1liquidez, ya que
se pueden hacer intercambios de fisicos (es un
arreglo mutuo de hacer entrega del fisico entre el
que estd corto en futuros y quiere el producto y el
que estid largo en fisicos y desea vender su
producto) Yy esta teniendo gran aceptacién, ya que
dia a dia existen mas automéviles que usan gasolina

sin plomo.

México estaria en posicién de aprovechar esta

liquidez en los contratos, por lo qgue el "New York

59



Mercantile Exchange" es la unica lonja para operar

los contratos de gasolina.

Délares:

Los contratos a futuro de ddlares se operan en 3
distintas Lonjas; Chicago Mercantile Exchange,
chicago (CME), London Financial Futures Exchange,
lLondres (LIFFE), y en el Signapore International
Monetary Exchange en Singapur (SIMEX).

El1 tamafo del contrato es de un millén de délares y
se considera la tasa de interés a 3 meses (LIBOR) de

un depdésito a plazo.

No existen diferencias en cuanto a especificaciones
en el contrato en las distintas Lonjas por lo que se
optarda por el CME para cubrir la deuda mexicana (al
fijar una tasa de antemano) ya que los costos de

operacién serian menores.

Algoddén:

El "New York Cotton Exchange" (NYCE) se estableciéd
en 1870 donde se operaban contratos a futuro de
algodon; le siguieron establecimientos de lonjas en

Liverpool, Bremen, Alejandria y Bombay.
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Hoy en dia el "New York Cotton Exchange" es la
bolsa de mayor actividad, por lo que se propone gue
los contratos a futuro de algoddén sean operados en

esta lonja.

Cacao:

Los contratos a futuro de cacao se operan en el
"New York Coffee, S5ugar & Cocoa Exchange" (NYCSC) y
en el "London Terminal Market". También existen
lonjas pequefias en Paris, Amsterdam y Hamburgo, pero

no son tan activas como las dos anteriores.

Café:

Los contratos a futuro del café se empezaron a
operar en los Estades Unidos en el "New York Coffee
Exchange” en 1882, Para 1979 su nombre habia
cambiado a "New York Coffee, Sugar & Cocca Exchange®
{NYCSC), ya que se operaban contratos tanto de

azicar como de cacao al igual que de café.

Existen varios tipos de contratos a futuro de café
en el NYCSC: tipo C (café arabico de 19 paises

excluyendo a Brasil), tipo B (café brasilefio). Sdlo
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se esta operando con el café tipo C, ya que el tipo

B se suspendid en 1982 por falta de actividad.

En el "London Coffee Terminal Market" se opera el
café tipo U (café robusto), debido a la cercania con
Africa; mientras que en el NYCSC se opera el café

producido en Sud~América.

México produce café tipo €, por lo que el mercado a

operar se encontraria en el NYCSC.

Azucar:

En los Estados Unidos existen dos lonjas que operan
contratos a futuro de azucar: el "New York Coffee,

Sugar & Cocoa Exchange" (NYCSC) y el MCE.

En el NYCSC hay dos contratos gque operan; azicar
numero once y azucar numero doce. El primero se
refiere al aziucar gque no estda protegida por el
mercado americano y estd basade en azicar no
refinada de 26 paises productores; el segundo se
refiere al azicar gque esta protegida por el mercado

americano.
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En el MCE se opera un contrato que es regido por el
mercado americano, Existen tres otras lonjas como
el "London Sugar Terminal Market", el "Tokyo Sugar
Exchange" y el "International Market of white Sugar

of Paris",

Una vez mas el lugar adecuado para operar seria el
NYCSC, con el contrato de futuros de azucar numero

once.

Jugo de Naranja:

El unico lugar donde se opera esta mercaderia es en
el "New York Cotton Exchange™, por lo que no existen

otras alternativas.

Cobre:

Hay dos lonjas importantes gque operan contratos a
futuro del cobre, el "COMEX" y el "London Metal
Exchange" (LME).

En el IME las operaciones se concertan un tanto
diferentes de las de “COMEX". Para empezar, no
existe una camara de compensaciones que se encargue
de cobrar los margenes iniciales o que sefiale una

posicién especifica en el mercado. En el IME cada
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corredor es responsable de sus operaciocnes y de su
solvencia econdmica. Es una lonja con gran
actividad en este tipo de contratos, sin embargo
seria preferible optar por el "“COMEX" dada la
cercania a nuestro pais y la forma mas ortodoxa de

llevar a cabo las operaciones.

Plata:

Existen tres contratos a futuro de plata en 1los
Estados Unidos; en el COMEX, en el "Chicago Board of
Trade" y en el "MidAmerica Commodity Exchange". En

Londres se opera en el "London Metal Exchange".

Los contratos son muy similares, por lo que
convendria operar en el "Chicago Board of Trade", ya
que es la lonja con mayor actividad en este tipo de

contratos.

Plomo:

Los contratos a futuro de plomo se operan en el
“"Londo Metal Exchange'", en Londres. El mercado es
muy Volatil, ya gque a pesar de que en teoria se
opera de las 12:00 P.M. a2 las 5:00 P.M., 1la

realidad es otra.

64



En la mafiana y en la tarde se operan los contratos
de plome por un intervalo de cinco minutos en lo que
se conoce como "Pit o ring" y terminados los cinco
minutos, se opera fuera del "Pit"®. (El1 "Pit"™ es una
estructura de madera con escalones hacia afuera
donde se colocan los operadores de piso, de tal
forma que puedan hacer sus posturas de compra/venta
uno frente a otro; el "ring®™ es algo similar, sdlo
que los operadores de piso permanecen detras de este

"anillo" y operan con los otros a cada extremo).

Es probable que se operen 80 contratos en la mafana
Y 150 por la tarde, lo que implica gue el mercado es
volatil; sin embargo, no exite otra lonja donde se
opera este producto, por lo que el plomo se operaria

en el "London Metal Exchange".

cinc:

No existe otra 1lonja para operar contratos de cinc,
salvo en el "London Metal Exchange". Los contratos
de cinc operan de la misma forma que los de plomo
con un volumen de alrededor de 300 contratos diarios
(incluyendo las operaciones de 1la mafiana y la

tarde).
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Dado que el ‘“London Metal Exchange" es la unica
lonja donde se opera el plomo, 1las coberturas para

el cinc que México exporta se harian en esta lonja.

IV.4 PRODUCTOS MEXICANOBS CON POTENCIAL DE SER OPERADOS
EN MERCADOS INTERNACIONALES

Los productos de comercio exterior para México
han sido seleccionados primeramente por el volumen de
importacién/exportacién que se maneja, y porque existen
mercados internacionales donde podrian ser sujetos de

cobertura.

En las tablas 4.4.1 y 4.4.2 se hace un estudio de
los productos y de la relacién que existe con los
volumenes de importacién o exportacién de México, con
los volumenes operados en las lonjas en un dia
especifico y con 1los contratos que México estaria en
posibilidad de operar dependiendo del tamafno del

contrato.

Los resultados son muy alentadores. A excepcién
de tres productos, las mercaderias restantes pueden ser

susceptibles de ser operadas ya gque 1los volumenes
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anuales de comercio exterior traducidos a contratos
operados en las lonjas o bien, no distorsionan 1la
estructura de oferta y demanda de los mercados por
volumenes tuy grandes o, los montos son lo

suficientemente significativos.

Los contratos gque no son relevantes a operar
son el cacac de exportacidn, pasta de soya y gasolina de
importacién, dado el peguefio volumen de comercio
exterior con relacidn a lo que se opera en las lonjas.
Es importante destacar que la infraestructura necesaria
para las operaciones de cobertura no se justificaria por
el numero tan pequerio de contratos a operar, los costos
de comisién por parte de la Casa de Bolsa serian muy
altos, Y en resumen, operar estas mercaderias no seria

costeable.
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TABLA IV.4.1

PRODUCTOS IMPORTADOS CON POTENCIAL DE SER OPERADOS EN
MERCADOS INTERNACIONALES POR No. DE CONTRATOS.

Tamafio del Volumen * Contratos Volumen #»

contrato importado posibles operado en

(miles) de operar un dia en

en un afo las Lonjas

MAIZ 5,000 bu 2,588,883 kg 20,384 32,000
SEMILLA DE SOYA 5,000 bu 1,030,808 kg 7,575 40,000
TRIGO 5,000 bu 571,040 kg 4,196 4,202
ACEITE DE SOYA 60,000 1b 39,977 kg 1,466 14,000
GANADO RENDIDO 40,000 1b 91,336 pza 2,512 30,372
PASTA DE SOYA 100 ton 26,881 kg 269 17,000
GASOLINA 42,000 gal 79,283 1t 491 9,042
SORGO 5,000 bu 1,196,121 kg 9,418 32,000
DOLARES ++ 1,000,000 usd 51,400,000 usd 51,400 85,000
* Promedio aritmético de 1las importaciones de 1985-1988.

Dado que en 1988 se tenian los datos de enero - agosto, se supuso
que las importaciones continuarian con la tendencia observada en
ese afio. Se infirieron las importaciones de 1988 basados en los
datos de los 8 primeros meses; a saber :

{(importaciones ene-ago 88/8)*%12

LA “The Wall Street Journal', Lunes 30 de Enero de 1989.

++ Los montos no son promedios sino cifras constantes de la
divisa concertada a tasa variable.
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TABLA 1IV.4.2

PRODUCTOS EXPORTADOS CON POTENCIAL DE SER OPERADOS EN
MERCADOS INTERNACIONALES POR No. DE CONTRATOS.

Tamafio del Volumen * Contratos Volumen ##
contrato exportado posibles operado en
(miles) de operar las Lonjas
ALGODON 50,000 1b 63,249 kg 2,783 7,500
CACAO 10 ton 2,279 kg 228 6,078
CAFE 37,500 1b 192,155 kg 11,273 8,550
GANADO
DE_ENGORDA 40,000 1b 350,662 1b && 8,767 2,254
PETROLEQ 1,000 bl 493,821 bl 493,821 88,871
PLOMO 25 ton 16,595 kg 664 1,919
CINC 25 ton 177,014 kg 7,081 2,908
AZUCAR 112,000 1b 468,824 kg 9,209 24,413
JUGO
DE NARANJA 15,000 1b 30,309 kg 4,445 2,000
GASOLINA 42,000 gal 920 m3 5,695 9,042
1,000 bl 5,795
COBRE 25,000 1b 16,566 kg 1,458 8,500
PLATA 1000 oz 1,570 kg 50,477 30,000
*. Promedio de las exportaciones de 1985-~1988. Dado que en

1988 se tenian los datos de enero - agosto, se supuso que las
importaciones continuarian con la tendencia observada en ese
afio. Se infirieron las importaciones de 1988 basados en los
datos de los 8 primeros meses a saber : (importaciones enero -
agosto 1988/8)*12.

* "The Wall Street Journal®, Lunes 30 de Enero de 1989.
&& E1 promedio de las exportaciones se dividié entre el precio
promedio durante esos cuatro afos ($0.6438029 / 1b) para
obtener el volumen exportado en libras.

# Volumen cperado en el "London Metal Exchange" el Miércoles 1
de Febrero de 1989.
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IV.5 CUANTIFICACION DEL MERCADO MEXICANO

Generalmente las operaciones de cobertura de
mercaderias Sse hacen a través de Casas de Bolsa, las
cuales cobran una comisién por contrato operado, de aqui
que el Mercado Mexicano en Mercados de Futuros adquiera
importancia para los corredores tanto nacionales como

extranjeros.

Las comisiones que se cobran son totalmente
subjetivas, ya que dependen de factores como el tipo de
Institucién con la que se estd tratando, el volumen de
contratos operados, el servicio que se 1le estad dando,

etc.

La Casa de Bolsa toma en cuenta todos estos
factores para decidir cuanto se va a cobrar de comisién
por contrato, ya sea a una Institucién o a una empresa
pequefia, © aun a una persona. No se puede hablar de
rangos de comisiones por giros de 1las empresas por
volumenes operados o por el servicio que se esta dando.
La comisién que se cobra a una Institucidén es totalmente

independiente de la gue se le cobra a otra.
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Pongamos por ejemplo a dos Bancos Centrales que
hacen coberturas de su deuda por medio de contratos a

futuro de euroddlar.

El hecho de tratax con un Banco Central implica
que es una Institucién que demanda serviciocs como
_informacién del comportamiento de las tasas de interés,
graficas, cursos de capacitacidn a su personal, que un
asesor lo oriente para tomar declsiones y que le de toda
1la informacién gque el Banco considere pertinente para

poder tomar las decisiones adecuadas.

Suponiendo gque los volimenes operados son
iguales para dos Bancos (1o cual no necesariamente tiene
que ser cierto), pero que un Banco no necesita el
servicio que el otro considera necesario, es claro que
las conmisiones por contrato van a ser mayores para unc
que para el otro aun cuando se acorddé tener dos factores
iguales; el volumen de operacién y el giro de la
Institucion, Las comisiones que cobran 1las Casas de

Corretaje van en funcidn del servicio.

Se hizo una encuesta a Casas de Bolsa americanas
para saber los rangoes en gue fluctuaba el costo de las
comisiones por contrato operado. Se fijaron tres rangos

basicos; para Instituciones de $15.00 a $30.00 ddlares,
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para empresas de $30.00 a $45.00 y para individuos de
$45.00 a $70.00 ddlares.

Los datos que se tienen de los productos con
mayor comercio exterior con Hexico son cifras totales,
lo que no permite conocer si al hacer las coberturas se
estaria hablando de Instituciones, empresas o

individuos.

Supongamos tres escenarios con 1los rangos de

comisjiones mencionadas anteriormente.
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TABLA IV.5.1
VALGR DEL MERCADO MEXICANO.

Contratos Instituciones Instituciones Instituciones
Producto a operar $15-8230 $30~545 $45-%70
en un ano dlls/contrato dlls/contrato dlls/contrato

Maiz 20,384 $458,640 $764,400 $1,172,080
Semilla de 7,575 $170,438 $284,063 $435,5631
Soya
Trigo 4,196 $94,410 $157,350 $241,270
Aceite de 1,466 $32,985 $54,975 $84,295
Soya
Ganado 2,512 $56,520 $94,200 $144,440
rendido
Algodén 2,783 $62,618 $104,363 $160,023
Café 11,273 $253,643 $422,738 $648,158
Ganado de 8,767 $197,258 $328,763 $504,103
engorda
petrdleo 493,821 $11,110,973 $18,518,288 $28,394,708
Plomo 664 $14,940 $24,900 $38,180
cine 7,081 $159,323 $265,538 $407,158
Azucar 9,209 $207,203 $345,338 $529,518
Jugo c.le 4,445 $100,013 $166,688 $255,588
Naranja
Gasolina 5,695 $128,138 $213,563 $327,463
Cobre 1,458 $32,805 $54,675 $83,835
Plata 50,477 $1,135,733 $1,892,888 $2,902,428
Sorgo 9,418 $211,905 $353,175 $541,535
Odlares 51,400 $1,156,500 $1,927,500 $2,955,500
TOTAL $15,584,040 $25,973,400 $39,825,880
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TABLA IV.5.2

VALOR DE LA FLUCTUACION DE UN CENTAVO EN EL PRECIO POR

CONTRATO
Fluctuacidn Posibles Costo para México

Producto de un centavo contratos a por contratos

en el precio operar operados
Maiz $50 dlls/cont 20,384 $1,019,200
Semilla de $50 dlls/cont 7,575 $378,750
Soya
Trigo $50 dlls/cont 4,196 $209,800
Aceite de $600 dlls/cont 1,466 $879,600
Soya
Ganado $400 dlls/cont 2,512 $1,004,800
rendido
Algoddn $500 dlls/cont 2,783 $1,391,500
caté $375 dlls/cont 11,273 $4,227,375
Ganado de $400 dlls/cont 8,767 $3,506,800
engorda .
Petrdleo $10 dlls/cont 493,821 $4,938,210
Plomo $250 dlls/cont 664 $166,000
cinc $250 dlls/cont 7,081 $1,770,250
Azucar $1,120 dlls/cont 9,209 $10,314,080
Jugo de $150 dlls/cont 4,445 $666,750
Naranja
Gasolina $420 dlls/cont 5,695 $2,391,900
Cobre $250 dlls/cont 1,458 $364,500
Plata $10 dlls/cont 50,477 $504,770
Sorgo $50 dlls/cont 9,418 $470,900
Délares + $25 dlls/cont 51,400 $1,285,000

TOTAL $35,490,185

+ El cambio observado en los délares es de un punto
porcentual en las tasas de interés a 90 dias de los
E.U.A.
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Las tablas IV,5.1 y 1IV.5.2 cuantifican el valor
del mercadoc mexicano ' para las Casas de Bolsa y para
México. La primera muestra el potencial gque las Casas
de Bolsa tendrian de operar los productos de comercio
exterior con México tan sélo por comisiones; la segunda
refleja el costo de oportunidad para México por
movimientos en los Mercados Internacicnales por contrato

posible de ser operado.

Es importante mencionar gue la tabla 4.5.1 del
valor del mercado mexicano refleja tan sdélo el monto
minimo por comisiones que pudieran obtener las Casas de
Bolsa. La razén radica en que sélo se contemplan
operaciones por el numero posible de contratos a operar
en una sola exposicién sin tomar en cuenta la
posibilidad de una mayor "actividad" en los Mercados de
Futuros. {Por “actividad" se entiende una mayor
participacién dependiendo de las oportunidades gue se
tengan para entrar o salir de los Mercados de Futuro,

esto es, abrir o cuadrar posiciones).

las Casas de Bolsa cobran comisiones por el
numerc de contratos a operar, por lo gue a mayor numero
de éstos, mayor sera el ingreso que obtendran por

concepte de comisiones.
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Ambas tablas son importantes, sin embargo la
tabla IV.5.2 cobra vital importancia ya que el tomar
cobertura permite comprar y/o vender a un precio pactado
con el que los consumidores y/o productores se sientan
seguros. Un movimiento adverso de tan sélo un centavo
en el precio de la mercaderia por contrato significa
pérdidas cuando no se encuentran cubiertos los

productos.

Las mercaderias de la tabla IV.5.2 se cotizan
diferentes en precio, por lo gque es necesario hacer
notar que la fluctuacidén de un centavo en éste tiene
distinto impactos dependiendo del producto del que se
esté hablando. Por ejemplo, el azucar se cotiza en
centavos por libra, por lo que un movimiento de un
centavo en el precio tiene un mayor impacto del que
pudiera tener el petréleo que se cotiza en ddlares por

barril.

Es necesario tomar en cuenta gue los precios
pueden tener fluctuaciones mayores de un centavo por lo
que el impacto para México en relacién a sus productos

de comercio exterior tendera a incrementarse.

México es un gran pais por la potencialidad en
cuanto a sus recursos agricolas, por lo que es necesario

que se de impulso a este tipo de operaciones para que
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nuestra economia se fortalezca y los mexicanos
descubramos otros horizontes que puedan abrirnos las

puertas a nivel mundial.
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CAPITULO V

HETODOLOGIA PARA LA APERTURA DR UNA CUENTA PARA OPERAR
EN LOS MERCADOS DE FUTUROS Y ESTRATEGIAS BASICAS PARM LA
OPERCION

V.1 INTRODUCCIOM

Algunas personas se rehusan a participar en los
Mercados de Futuros porque tienen la falsa creencia de
que la mecanica para operar es muy compleja. Esta
creencia se debe principalmente a la falta de
conocimientos en estos mercados por una parte, Yy por
otra, a que no se ha enfatizado la importancia de esta

herramienta para México.

V.2 ABRIENDO LA CUENTA

En general, los pasos a seguir para la apertura
de una cuenta en una Casa de Bolsa estadounidense son

los siguientes:
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1.~

Salvo que el cliente (como “cliente" me refiero a

la persona que desea operar en los Mercados de
Futuros) sea un mniembro de la lonja, es necesario
operar a través de una Casa de Bolsa o de Corretaje

(broker) que sea miembro de la lonja.

Existen "brokers" que se dedican a operar contratos
a futuro de un numero ilimitado de mercaderias ya
sean agricolas, mineras, etc.; hay otros "brokers"
que se especlalizan exclusivamente en un tipo de
mercaderias como por ejemplo, en futuros

financieros.

Una vez que se haya escogido la cCasa de Corretaje
con la que se va a operar, es necesario que el
cliente escoja un ejecutivo de cuenta (en Estados

Unidos se les conoce también como "brokers").

La mayoria de los clientes no prestan atencidén a la
eleccién de su ejecutivo de cuenta, 1lo cual

probablemente es un grave error.

El participar en los Mercados de Futuros puede
involucrar una parte significativa del valor
econémico del cliente y es casi seguro que el
ejecutivo de cuenta tenga alqgun efecto en los

resultados de las operaciones.

s ESTA TESIS KD AEBE
SR BE LA SHuui




El cliente debe pensar cudles son sus necesidades y
qué es lo que quiere de la Casa de Corretaje. Si oi
cliente va a tomar sus propias decisiones entonces
lo que requiere es de un buen servicio. En este
caso, el cliente puede estar satisfecho con un
ejecutivo de cuenta relativamente joven pero con
experiencia. Si por otro lado, el cliente va a
depender de su ejecutivo de cuenta para que lo guie
en sus decisiones, deberd poner mayor atencién en la
eleccién de éste. AdemAs de darle un buen servicio,
el ejecutivo de cuenta deberd tener criterio y
conocimientos de los mercados en que se estd

operando.

El tercer paso a seguir después de haber escogido la
casa de Corretaje y el ejecutivo de cuenta, es el de
requisitar varias formas. Estas varian en algunas
clausulas, pero en general se requiere firmar

cuatxo.

La primera se refiere al contrato de margenes, en
donde el cliente acuerda ser el responsable de

cualquier pérdida en las operacibnes que realice.
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Ia segunda forma requiere la autorizacion para
transferir fondos. Cuando un ejecutivo de cuenta
abre una cuenta para el cliente, en realidad esta
abriendo dos. Una de ellas es para operar
mercaderias reguladas por el “Commodity Futures
Trading commission" (CFTC) y la otra para
mercaderias que no caen en 2l rango anterior. Al
operar en varias mercaderias, habra ocasiones en que
el ejecutivo de cuenta necesite transferir fondos de
una cuenta a otra; para estas transferencias se

necesita la autorizacién mencicnada anteriormente.

Algunas Casas de Corretaje requieren un depdsito que
varia entre 1,000 y 2,500 dédlares como margen por
contrato. Ootras sélo requieren el margen
especificado por las lonjas por tener una posicién y
puede ser tan bajo como 100 délares. Un nimero
menor de Ccasas de Bolsa requieren del estado
financiero del cliente para asegurarse de que éste
pueda hacer frente a los riesqgos a los que se es

inherente al operar en los Mercados de Futuros,

Por ultimo, si 1la cuenta se va a administrar por
otra persona gue no sea el cliente, habria gque
firmar una forma en donde el cliente se hace
responsable de todas las pérdidas que se generen en

su cuenta por las operaciones.
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V.3 CASAS8 DE CORRETAJE EN MEXICO

Como se comentéd en el Capitulo 1III, existen
empresas mexicanas que fungen como intermediarias entre
el cliente y la Casa de Bolsa. De esta manera, ya no es
necesario realizar operaciones de cobertura a través de
Casas de Bolsa extranjeras y por consiguiente, 1los

costos de operacidén de reducen considerablemente.

Se han mencionado los pasos a seguir para que el
cliente abra una cuenta en las Casas de Bolsa, éstos no
distan mucho de los requisitos para abrir una cuenta en

las Casas de Corretaje en México.

Un requisito indispensable para poder operar a
través de la "Divisién de Futuros Internacionales de
Euro-American Capital Corporation LTD", una subsidiaria
de Banamex, es ser cliente de Banamex. La relacidn que
existe esta vinculada a las garantias que ofrece el
individuo. Si el cliente no mantiene una relacidn con
el Banco, entonces se procederia a valuar el riesgo de
éste y, dependiendo del resultado, el cliente podria o

no abrir una cuenta para poder operar futuros a través
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de la *Divisién de Futuros Internacionales de

Euro-American."

Una vez que se verifica la solvencia econdémica
del cliente, los pasos a seguir son muy similares a los
requeridos por Casas de Bolsa para abrir una cuenta: se
firma un contrato de futuros, se depositan los margenes

iniciales, etc.

Cabe mencionar que Banamex ofrece esta labor de
corretaje solamente a personas que buscan coberturas,
esto es "hedgers". Es necesario demostrar el giro de la
empresa del cliente, ya que el servicio que proporciona

Banamex no se otorga a especuladores.

México cuenta con la "pivisidén de Futuros
Internacionales de Banca Cremi”, que es una casa de
corretaje especializada en metales preciosos. Para
operar a través de Banca Cremi, es necesario que la
persona que busca cobertura sea cliente del Banco, de
esta manera el cliente tiene el respaldo del mismo para
su situacién econdmica y financiera. Banca Cremi ofrece
sus servicios a Instituciones mds que a personas
fisicas, y se requiere de 'los estados financieros, y
aguellos documentos que avalen al cliente en su

solvencia econdmica.
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Al igual que PBanamex, Banca Cremi no ofrece sus
servicios a especuladores sino solamente a personas que
buscan coberturas, por lo gue también es necesario

demostrar el giro de la empresa.

Por ultimo, "Concor” es la unica empresa
privada mexicana que opera contratos a futuro de
cualquier mercaderia que se cotice en Mercados
Internacionales. Para abrir una cuenta que le permita
al cliente operar en Bolsas de Futuros Internacionales a
través de "Concor", los requisitos son los mismos de las
empresas anteriores, basicamente demostrar la solvencia

econdmica del cliente.

A diferencia de las empresas anteriores,
“Concox" si presta sus servicios a personas
especuladoras siempre y cuando se verifique su

solvencia.

Los servicios que ofrecen estas tres empresas
consisten en ser intermediarios para la compra-venta de
futuros en Mercados Internacionales, proporcionar un
analisis técnico y fundamental de los mercados; disefar

estrategias de coberturas para cada cliente; llevar una
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informacién contable vy de control y el de hacer

transferencia e inversién de fondos.

Entre las ventajas que ofrecen estas Casas de
Corretaje a sus clientes estédn las siguientes: dado el
gran volumen de sus operaciones, los costos son menores
de los que se tendrian si el cliente operara a nivel
individual, ' la asesorjia, la ejecucidn, evaluacién y
control de las operaciones de futuros estan respaldados
por la infraestructura necesaria, y, el hecho de
encontrarse fisicamente en México, permite al cliente

tener una mayor comunicacidén con la Casa de Corretaje.

Solicité un formato de un contrato de futuros a
una Casa de Bolsa americana y a Banca Cremi, S.N.C., los
cuales pueden ser consultados en el Anexo 3. Se puede
decir que el contrato de futuros que el cliente firma al
abrir una cuenta en alguna de las Casas de Corretaje
mexicanas, es una traduccién del contrato de futuros

americanos, con pequefas variantes por redaccidn.
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V.4 EBTRATEGIAS BASICAS DE COBERTURA

En el capitule II se traté de 1la persona que
busca coberturas (hedger) para minimizar el riesgo de
las posibles fluctuaciones de precic de su mercaderia,
sin embargo no se ha definido el concepto de cobertura

como tal.

"Cobertura" es la toma de una posicién en el
mercado de futuros opuesta a 1la que se tiene en el
mercado de fisicos, aproximadamente igual en volumen.
Por ejemplo, un productor cosechd 200,000 kg. de café y
quiere tomar una posicién de cobertura, por lo que vende

12 contratos de café en el mercado de futuros.

A la accién de suprimir el riesgo de las
fluctuaciones en el precio por haber comprado o vendido
un producto en el mercado de fisicos y haber vendido o
comprado contratos en el mercado de futuros se_le llama
Ycubrirse". El productor de café en el ejemplo anterior
estd totalmente cubierto al vender contratos a futuro
ante una posicién larga de café en el mercado de

fisicos.
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V.4.1 COBERTURA EN CORTO

Se recomienda que las personas que tengan
mercaderia fisica, sean granjeros, comerciantes,
industriales o exportadores, vendan una posicidn
equivalente de su mercaderia en los mercados de futuros.
A esta operacion se le conoce como cobertura en corto y
su funcién consiste en cubrir las posibles pérdidas en

el inventario originadas por una caida en el precio.

Si el precio sube, se tendria una pérdida en el
mercado de futuros, 1la cual estaria compensada por un
incremento en el valor del inventario. Si se diera el
caso de una caida en el precio 1la situacién seria
inversa, la pérdida en el valor de los inventarios
estaria compensada por 1la ganancia en el mercado .de

futuros.

El cuadro siguiente ilustra el concepto de

cobertura corta.

Q d sicos cado uro
Compra 200 ton.de Vende 200 ton. (12 contratos)
café a $1.26/ton. de café a $1.30/ton.
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a) Si el precic cae:

vende 200 ton. compra 200 ton.
a $1.20/ton. a $1.24/ton.
Pérdida: $0.06/ton. Ganancia: $0.06/ton.

b) Si el precio sube:

vende 200 ton. compra 200 ton.
a $1,30/ton. a $1.34/ton.
Ganancia: $0.04/ton. Pérdida: $0.04/ton.

Una cobertura en corto permite a la persona gque
busca protegerse, compensar las pérdidas en el
inventario a través de una ganancia en el mercado de
futuros si los precios cayeran, y una situacisén inversa

de darse un aumento en precios,

V.4.2 COBERTURA EN LARGO

Las personas que tienen compromisos de entrega, o
venta de mercaderia en el mercado de fisicos sin tener
necesariamente el producto es conveniente que compren
una posicién equivalente en el mercado de futuros. Esta
seria la técnica a sequir con las importaciones del
pais. La compra de contratos de futuros o una cobertura
larga, se usa para protegerse contra incrementos en

precios en los productos fisicos.
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México importdé en promedio 2,588,883 toneladas de
maiz de 1985 a 1988, poco mAs de 20,000 contratos
operables en los Mercados de Futuros. Supongamos gue se
estima un déficit de maiz en nuestro pais para 1989 de
700,000 toneladas y que el precio internacional tiende a
incrementarse. México tendria dos opciones a seguir:
primera, (comprar) importar el maiz a principios de afic
a precios bajos e irlo distribuyendo conforme se fuera
necesitando. Con esta opcién habria que tomar en cuenta
los costos financieros, los gastos de almacenaje, el
posible deterioro del inventario, costos de oportunidad,
etc.; segunda, México podria comprar 5,500 contratos a
futuro de maiz en los mercados de futuros. Si se
llegara a dar el alza en precio, el costo de comprar el
naiz con anterioridad y guardarlo, se veria compensado

con la ganancia en los Mercados de Futuros.

El siguiente cuadro ilustra el concepto de
cobertura larga.

Mercado de Futures = Mercado de Fisicos
Enero 30

Compra 5,500 contratos de Vende 5,500 contratos de

maiz a $2.75/bushel maiz a $2.70/bushel
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Mayo 5

Vende 5,500 contratos de Conpra 5,500 contratos de
maiz a $2.78/bushel maiz a $2.73/bushel
Ganancia: $§0.03/bushel Pérdida: $0.03/bushel

Las tablas IV.5.1 y IV.5.2 reflejan el potencial
de los productos importados Yy exportados
respectivamente. De éstas se infiere la importancia de
realizar posiciones de cobertura en mercados
internacionales. Las estrategias que México deberia
usar para las importaciones o exportaciones son a través
de coberturas largas -] coberturas cortas

respectivamente.

cabe mencionar que aquel gque toma una cobertura
larga, rara vez mantiene el contrato a su vencimiento en
espera de que la mercaderia sea entregada. La razén es
sencilla, a pesar de que en el contrato se especifica la
calidad del producto, existe lo que se llama "premios" o
"descuentos" que influyen en la calidad de la mercaderia

a entregar.

El comprador de los contratos a futuroc ha de
tener obligaciones de entrega a un tercero de un
producto de cierta calidad, por lo que prefiere cuadrar

su posicién en el mercadoc de futuros coh una operacidn
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contraria antes de gque le sea entregada una mercaderia
que no cumpla con las especificaciones que él1 desea. Es
importante sefialar que mas del 98% de todos los
contratos a futuro se cuadran antes de que venza el

contrato.

51 México hicliera este tipo de coberturas estaria
fijando un precio de compra o venta, dependiendo de las
importaciones o exportaciones de algun producto en
especial. Al cuadrar sus posiciones el concepto de
cobertura habria cumplido su propdsito y entonces seria
mas f4acil ir al mercado de fisicos a comprar o vender la
mercaderia que cumpliera con los requisitos de

importacién o exportacién.
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CONCLUSIONES

1.- Méxice carece de estadisticas confiables,
periddicas y exhaustivas en materia de comercio
exterior, por lo que los objetivos iniciales de 1a tesis

no pudieron cumplirse.

2.~ El potencial de México en 1los Mercados a
Futuro es importante tanteo para las Casas de Corretaje
americanas como mexicanas; los ingresos por concepto de
comisiones ascenderian a por lo menos, 34 500 millones

de pesos (15 millones de ddélares).

3.- La repercusién por cada centavo por contrato
en los productos analizados asciende a treinta y cinco
mil millones de délares 1o que indica el dejar de ganar
o comprar mas caro por movimientos adversos en precios

de esas mercaderias.

4,.- La investigacién realizada, destaca la
importancia que cobra el mercadc mexicano para las Casas
de Bolsa en nuestro pais y el que cada dia haya mas
empresas dedicadas a realizar servicios de corretaje en
los mercados a futuros. La primera fue constituida hace

cuatro afios, la mas reciente tiene un afio de creacién y
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cada vez existe mayor interés de participar en estos
mercados 1o cual manifiesta la relevancia de este

trabajo.

S.- La gran inestabilidad en 1los precios ha
ocasionado que nuestro pais sufra reducciones en sus
ingresos o mayores egresos por las operaciones de
comercio exterior, por 1lo que es necesario que México
logre una proteccion contra las fluctuaciones en precios

haciendo usc de los Mercados de Futuros.

6.~ Una futura tesis seria encontrar el potencial
de los productos mexicanos a nivel estatal, lo cual
ayudaria a los estados de la Republica a fomentar una
educacién econémica y financiera en sus habitantes y a
dirigir los esfuerzos de las Casas de Corretaje para

encontrar las principales plazas a atacar.

7.~ El que México realice operaciones de
cobertura en Mercados Internacionales de Futuros

traerian los siguientes beneficios:

a.,- La apertura de México en los wmercados
internacionales a través del GATT llevara a los
mexicanos a una mayor competitividad de los productos

nacionales en nuestro pais y a nivel mundial. Es por
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esta razon que el utilizar mecanismos de proteccidn para
los precios de nuestros productos, cobra mayor

importancia.

b.~ La educacidén econdmica y financiera que se
conseguiria al usar operaciones de cobertura reduciria

el camino que nos separa de los paises industrializados.

c.~ Los bancos estAn mas dispuestos a prestar a
las personas que tienen cubiertas sus posiciones, ya que
conocen las ventajas de la cobertura en la reduccidén del

riesgo de los precios.

d.~ Al optimizar los precios tanto de compra como
de venta en los productos que pueden ser operados en
mercados internacicnales, se cumple la obligacién de los
mexicanos de hacer el mejor uso de los recursos que

poseemos.,
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ANEXO 1
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMARO DEL MESES DEL
¥ HORARIO CONTRATO CONTRATO
Divisas:
Libras International 25,000 B.P, ENE,MAR, ABR,JUN,JUL
Esterlinas * Monetary Market SEPT,OCT,DIC.
of CME.
7:30 A.M, -
1:24 P.M.

Libras The London 25,000 B.P. MAR, JUN, SEPT, DIC.
Esterlinas International

Financial

Futures

Exchange.

8:32 A.M., -

4:02 P.M.

Délazes International 100,000 C.D. ENE, MAR, ABR, JUN,JUL
Canadienses * Monetary Market SEPT,OCT, DIC.

of CME.

7:30 A.M, -

1:26 P.M.

Marcos International 125,000 D.M. ENE,MAR,ABR,JUN,JUL
Alemanes % Monetary Market SEPT,OCT, DIC,

of CME.

7:30 A.M. -

1:20 P.M.

Marcos The London 125,000 D.M. MAR, JUN, SEPT, DIC.
Alemanes International

Financial

Futures

Exchange.

8:40 A.M. -

4:02 P.M.

Marcos Signapore 125,000 D.M. ENE,MAR, ABR,JUN, JUIL,
Alemanes + International SEPT,OCT, DIC.
Monetary
Exchange.
7:35 A M. -
3:20 P.M.

Euroddlar * International 1,000,000 MAR,JUN, SEPT, DIC.
Monetary Market E.D.
of CME.
7:30 A.M., ~
2:00 P.M.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Euroddlar +

Francos
Franceses

Yenes
Japoneses *

Yenes
Japoneses

Yenes
Japoneses +

Franco
suizo *

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

Signapore
International
Monetary
Exchange.
4:35 P.M. -
3:20 AM.

International
Monetary Market
of CME.

7:30 A.M. -
1:28 F.M.

International
Monetary Market
of CME.

7:30 A M. -
1:22 P.M.

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
8:30 A.M. -
4:00 P.M.

Signapore
International
Monetary
Exchange.
7:20 P.M. -
2:20 A.M.

International
Monetary Market
of CME.

7:30 A.M, -
1:16 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

1,000,000

E.D.

250,000
F.F

12,500,000
J.Y.

12,500,000
J.¥Y.

12,500,000
J.Y.

125,000
S.F.
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MESES DEL
CONTRATO

MAR, JUN, SEPT, DIC.

ENE,MAR, ABR, JUN, JUL
SEPT,OCT, DIC.

ENE,MAR, ABR, JUN, JUL
SEPT,OCT, DIC.

MAR, JUN, SEPT, DXC.

ENE,MAR, ABR, JUN, JUL
SEPT, OCT, DIC.

ENE, MAR, ABR, JUN,JUL
SEPT,OCT, DIC.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS

EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTURCS

Franco
suizo

Energia:
Gas

0il
(Petroleo)

Combustible
para
calefaccién #*

Heating oil »
{Gasolina
regular con
plomo tipo
N,Y. Harbor)

Gasolina
regular sin
plomo tipo
N.¥Y. Harbor

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

The London
International
Pinancial
Futures
Exchange.
8:36 A. M., ~
4:06 P.M.

9:30 A.M., ~
12:20 P.M.
International
Petroleum
Exchange
London.

2:45 P M, ~
5:10 P.M,

New York
Mercantile
Exchange
9:45 AM, ~
3:10 P.M.

New York
Mercantile
Exchange
9:50 A.M. ~
3:05 P.M.

MNew York
Mercantile
Exchange
9:30 A.M. -
3:00 P.M.

New York
Mercantile
Exchange
9:30 AM. -
3:00 P.M.

TAMARQ DEL
CONTRATO

125,000
S.F.

100 toneladas

1000 barriles

42,000
galeones E.U.A
(1,000
barriles).

42,000
galones E.U.A
{1,000
barriles).

42,000
galones E.U.A
(1,000
barriles).
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EN MERCADGS INTERNACIONALES

MESES DEL
CONTRATO

MAR, JUN, SEPT, DIC.

Cada mes hasta 9
meses “forward®.

Todos los meses
hasta 18 meses
*forward”.

ENE,FEB, MAR,MAY, JUL,
SEPT,NOV, DIC,

15 meses calendario
consecutivos.

15 meses calendario
consecutivos,



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Propane
{Propano)

Futuros
Financieros:
Certificados
bancarios de
depdésitos

FT-SE 100
stock index

GNMA

Major Market
Index *

N.Y. Stock
Exchange
Composite
Index *

Standard &
Poor's
500

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

Petroleum
Asgociation of
the New York
Cotton
Exchange Inc.
10:45 A.M. -
3:15 P.M.

International
Monetary Market
7:30 A.M. -
2:00 P.M.

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
9:35 A.M. -
3:30 P.M.

Chicago Board
of Trade

8:00 A.M. -
2:00 P.M.

Chicago Board
of Trade

8:45 A.M. -
3:15 P.M.

New York
Futures
Exchange
10:00 A.M. -
4:15 P.M.

Index and
Options Market
Chicago
Mercantile
Exchange

9:00 A.M. -
3:15 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

42,000
galones E.U.A
(1,000
barriles).

$1,000,000
valor
nominal

&25.00 por
un punto del
indice

$100,000
principal
balance at
8t

100 x el valor
de

Major Market
Index

500 x el valor
del

N.Y. Stock
Exchange

Index

500 x el valor
de

Standard and
Poor's 500
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MESES DEL
CONTRATO

El mes en curso
Y los 11 meses
sigquientes.

MAR,JUN, SEP, DIC.

MAR,JUN, SEP, DIC.

MAR,JUN, SEP, DIC.

3 meses cercanos
incluyendo el
mes en curso.

MAR,JUN, SEP, DIC.

MAR, JUN, SEP, DIC.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Standard &
Poor's
100

Tasa de
interés
euroddlar a
tres meses

Tasa de
intarés de
libras
esterlinas a
tres meses

Tasa de
interés de
gilts a veinte
afios

U.S. Treasury
Bills »

U.s.

Treasury
Bonds *

LONJA (BOLSA)
Y HORARIO

Index and
Options Market
Chicago
Mercantile
Exchange

9:00 A.M. ~
3:15 P.M.

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
8:30 A.M. -
4:00 P.M.

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
8:30 A.M. ~
4:02 P.M.

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
9:30 A.M. -
4:15 P.M.

International
Monetary Market
of CME.

7:30 A M. -
2:00 P.M.

Chicago Board
of Trade
8:00 A.M. -
3:30 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

200 x el valor
de

Standard and
Poor's 100

u.s
$1,000,000

§500,000

Cualquier

gilt con una
vida entre 15 y
25 afos como se
lista por

LIFFE

$1,000,000

go0-dias

$100,000

100

MESES DEL
CONTRATO

MAR,JUN,SEP, DIC.

MAR, JUN, SEP, DIC.

MAR, JUN, SEP, DIC.

MAR,JUN,SEP,DIC.

MAR, ABR,JUN,JUL, SEP,

oCT, DIC,ENE.

FEB, MAR,MAY,JUN, AGO,

SEP,NOV,DIC.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

U.S. Treasury
Bonds

U.S. Treasury
Notes *

Value Line
composite
Index

Mini value
Line
average
stock index

Granos:
Corn -
{Maiz)

Flaxseed
(Linaza)

Oats»
(Avena)

Rapeseed
(semilla)

LONJA (BOLSA)
Y HORARIO

The London
International
Financial
Futures
Exchange.
8:15 A.M. -
4:10 P.M.

Chicago Board
of Trade

8:00 A.M. -
2:00 P.M.

Kansag City
Board of Trade
9:00 A.M. -~
3:15 P.M.

Kansas City
Board of Trade
9:00 A.M. -
3:15 P.M.

Chicago Board
of Trade
9:30 A.M, -
1:15 P.M.

Winnipeg
Commodity
Exchange
9:25 A.M, -
1:15 P.M.

Chicago Board
of Trade
9:30 A.M. -
1:15 P.M.

Winnipeg
Commodity
Exchange
9:25 A.M. -
1:15 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

Cualquier
T-Bond con una
vida de por lo
menos 15 afios

$100,000
4-6 afos

500 x
value of
Value Line
Index

100 x VLA
index

5000 bu

20 toneladas
métricas

5000 bu

20 toneladas
métricas
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MESES DEL
CONTRATO

MAR,JUN, SEP, DIC.

MAR,JUN,SEP,DIC.

MAR,JUN, SEP, DIC.

MAR, JUN, SEP, DIC.

MAR,MAY,JUL,SEP, DIC,

MAY, JUL, OCT,NOV, DIC.

MAR,MAY,JUL, SEP, DIC.

ENE,MAR,JUN, SEP,NOV.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Rye
(Centeno)

Soybeans*
(Soya)

Soybean
meal#
(Pasta de
soya)

Soybean
neal
(Pasta de
soya)

Soybean oil +
(Aceite de
soya)

Soybean oil

(Aceite de
soya) :
Wheat *
(Trigo)
Wheat * !
(Trigo) !

LONJA (BOLSA)
Y HORARIO

Winnipeg
Commodity
Exchange
9:25 A.M. -
1:15 P.M.

Chicago Board
of Trade
9:30 A.M. -
1:15 P.M.

Chicago Board
of Trade
9:30 A.M. -
1:15 P.M.

10:30 A.HK. -
12:30 P.M.
Grain and Feed
Trade Assoc.
London

2:45 P.M. -
4:45 P.M.

Chicago Board
of Trade
9:30 A.M. -
1:15 P.M.

10:15 A.M. -~
12:15 P.M.
London
Vegetable 0il
Terminal Market
Association
2:30 P.M. ~
5:00 P.M.

Chicago Board
of Trade

9:30 A.M. -
1:15 P.M.

Kansas City
Board of Trade
9:30 A.M. -
1:15 P.M.

TAMARC DEL
CONTRATO

20 toneladas
métricas

5000 bu

100 toneladas

20 toneladas

60,000 1b

25 toneladas

5000 bu

5000 bu
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MESES DEL
CONTRATO

MAY,JUL, OCT, DIC.

ENE,MAR, MAY,JUL, AGO,
SEP, NOV,

ENE,MAR, MAY, JUL, AGO,
SEP,OCT, DIC.

FEB, ABR,JUN, AGO, OCT,

DIC.

ENE, MAR, MAY, JUL, AGO,

SEP,OCT, DIC.

FEB, ABR,JUN,AGO, OCT,
DIC.

MAR,MAY, JUN, SEP, DIC.

JUL, SEP, DIC, MAR, MAY.



ANEXO 1
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMARO DEL MESES DEL

Y HORARIO CONRTRATO CONTRATO
Wheat * Minneapolis 5000 bu SEP,DIC,MAR, MAY,JUL.
(Trigo) Grain

Exchange

9:30 A.M. -

1:15 P.M.
Wheat Grain and Feed 100 toneladas ENE,MAR,MAY ,JUL,SEP,
(Trigo) Assoc. London Nov.,

11:00 A.M. -

4:00 P.M.
Carnes:
Broilers, Chicago Boarad 30,000 1b ENE,MAR,MAY,JUL, SEP,
iced» of Trade Nov.
(Carne) 9:15 AM., -

1:20 P.M.
cattle, Chicago 44,000 1b ENE,MAR, ABR, MAY, AGO,
feeder * Mercantile SEP,OCT, NOV.
{Ganado de Exchange
engorda) 9:05 A M., -~

12:45 P.M.
cattle, Chicago 40,000 1b ENE, FEB, ABR, JUN,AGO,
lives Mercantile ocT, bIc.
{Ganado en Exchange
pie) 9:05 AM. - R

12:45 P.M.
Hogs, live * Chicago 30,000 1b FEB, ABR, JUN,JUL, AGO,
{Cerdcs en Mercantile ocT,DIC.
pie) Exchange

9:10 A.M. -

1:00 P.M.
Pork Chicago 38,000 1b FEB,MAR, MAY,JUL, AGO.
bellies * Mercantile
(Tocino) Exchange

9:10 A.M, -

1:00 P.M.
Metales:
Aluminum Commodity 40,000 1b ENE,MAR, MAY, JUL, SEP,
(Aluminio) Exchange Inc. DIC.

9:30 A.M, -~

2:15 P.M.
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ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS LONJA (BOLSA)
Y HORARIO
Aluminum London Metal
{(Aluminio) Exchange
12:00 P.M. -
5:00 P.M,
Copper c aity
(Cobre) Exchange Inc.
9:50 A. M., ~
2:00 P.M.
Copper London Metal
cathodes Exchange
(Catodos de 12:00 A. M. -
cobre) 5:00 P.M.
Copper London Metal
wirebars Exchange
(Alambre de 12:00 A.M., -~
cobre) 5:00 P.M.
Gold * Commodity
{Oro) Exchange Inc.
9:00 A.M. -
2:30 P.M.
Gold - International
(Oro) Monetary
Market of CME
8:00 A.M. -
1:30 P.M.
Gold 9:30 A.M. -
{oro) 12:10 P.M.
London Gold
Futures
Market Ltd.
2:00 P.M. ~
4:40 P.M.
Gold, 1 kilo * cChicago Board
(Oro) of Trade
8:00 A.M. -
1:40 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

25 toneladas

métricas

25,000 1b

25 toneladas
métricas

25 toneladas
métricas

100
onzas troy

100
onzas troy

100
onzas troy

1 kile
(32.15 oz)
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MESES DEL
CONTRATO

3 meses "forward".

ENE,MAR, XAY, JUL, SEP,
pIC.

3 meses "forward".

3 meses "forward".

FEB, ABR, JUN, AGO, OCT,
DIC.

ENE, MAR, ABR,JUN, JUL,
SEP,OCT, DIC.

Mes en curso mas
los proximos 6
meses.

3 meses cercanos
incluyendo el mes en
curso mis los
préximos 7 meses.
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PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Gold *
(Oro)

Lead
(Plomo)

Nickel
{Niquel)

Palladium
{Paladio)

Platinum
(Platino)

Silver
(Plata)

Silver
(Plata)

silver
(Plata)

Tin
{Estario)

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

Singapore
International
Monetary
Exchange
7:30 P.M. -
3:15 A.M.

London Matal
Exchange
12:00 P.M. -
$:00 P.M.

London Metal
Exchange
12:00 P.M. -
5:00 P.M.

N.Y.Mercantile
Exchange

B:50 A.M. -
2:20 P.M.

N.Y.Mercantile
Exchange

9:00 A.M., -
2:30 P.M.

Chicago Board
or Trade

8:05 A.M. -
1:25 P.M.

Commodity
Exchange Inc.
9:05 A.M. -
2:25 P.M.

London Metal
Exchange
12:00 P.M. ~
5:00 P.M.

London Metal
Exchange
8:30 A.M. -
5:00 P.M.

TAMARO DEL
CONTRATO

100
onzag troy

25 toneladas
métricas

6 toneladas
métricas

100
onzas troy

50
onzas troy

3000
onzas troy

5000
onzas troy

10,000
onzas troy

5 toneladas
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MESES DEL
CONTRATO

ENE,MAR, ABR, JUN.JUL,
SEP, OCT, DXC.

3 meses "forward"”

3 meses "forward"

MAR,JUN, SEP, DIC.

ENE, ABR,JUL, OCT.

FEB,MAR,ABR,MAY,JUN,

AGO, OCT, DIC.

ENE, MAR,MAY,JUL, SEP,
DIC.

3 meses "forward".

3 meses “forward".
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PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

Tin,high-
grade
{Estaio)

Zinc
{cinc)

Suaves:
Cocoa
(Cacao)

Cocoa
{cacao)

Coffee,
robusta
{cafe)

Coffee
(contrat C)
(cate)

Cotton,No.2
(Algoddén)

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

London Metal
Exchange
B8:30 A.M. -
5:00 P.M.

London Metal
Exchange
12:00 A.M., ~
5:00 P.M.

10:00 A. M. -~
1:00 P.M.
London Cocoa
Terminal Market
2:30 A.M. -
4:45 P.M.

N.Y.Coffee
Sugar Cocoa
Exchange
9:30 A.M. -
3:00 P.M.

10:30 A.M. -
12:20 P.M.
Coffee Terminal
Market Assoc.
of London

2:30 P.M. -
5:00 P.M.

N.Y.Coffee
Sugar Cocoa
Exchange
9:45 A.M. -
2:28 P.M.

N.¥Y.Cotton
Exchange Inc,
10:30 A.M. -
3:00 P.M.

TAMANO DEL
CONTRATO

5 toneladas

25 toneladas
métricas

10 toneladas

métricas

10 toneladas

métricas

5 toneladas
métricas

37,500 1b

50,000 1b
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MESES DEL
CONTRATO

3 meses "forward",

3 meses "forward",

MAR,MAY,JUL, SEP, DIC.

MAR,MAY, JUL, SEP, DIC.

ENE,MAR,MAY,JUL, SEP,
NOV.

MAR,MAY,JUL, SEP, DIC.

OCT, DIC, MAR,MAY,JUL.
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PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS

orange juice
{(Jugo de
naranja)

Potatoes,
round
white
{Papas)

Rubber
(Caucho)

Sugar 11 «
(Azdcar)

Sugar 12 &
{Azucar})

Sugar
(Azdcar)

No. 6 raw
sugar

{AzGcar sin
refinar No.6}

LONJA (BOLSA)
¥ HORARIO

citrus
Asscciation of
N.Y.Cotton
Exchange

10:15 A.M, ~
2:45 P.M.

N.Y¥.Mercantile
Exchange

9:45 A.M. -
2:00 P.M.

9:45 A.M, -
1:00 P.M.
London Rubber
Terminal
Market
Association
2:30 P.M. -
5:00 P.H.

N.Y.Coffea
Sugar Cocoa
Exchange
10:00 A.M. -~
1:43 P.M.

N.¥Y.Coffee
Sugar Cocoa
Exchange
10:00 A.M. -
1:43 P.M.

10:45 A.M. ~
1:00 P.M.
Paris

5:45 P.M. -
N.¥. close

10:30 AM. -
12:30 P.M.
The London
Sugar
Texrminal
Market

2:30 A.M, -
4:40 P.M.

TAMANO DEL
CONTRATO

15,000 1b

0,000 1b

15 toneladas

112,000 1b

112,000 1b

50 toneladas

50 toneladas

107

MESES DEL
CONTRATO

ENE,MAR,MAY,JUL,SEP,
Nov,

NOV, DIC, ENE, FEB, HAR,
ABR, MAY.

ENE, MAR, ABR,JUN, JUL,
SEP,OCT, DIC.

ENE, MAR, MAY,JUL, SEP,
cT

ENE,MAR,MAY,JUL, SEP,
oCT.

MAR, MAY, JUL, AGO, OCT,
bIC.

MAR,MAY,AGO,OCT, DIC.



ANEXO 1

PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES
EFECTIVO DICIEMBRE 1984

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMARO DEL MESES DEL
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO
Eggs, fresh Chicago 22,500 docenas Todos los meses.
shell Mercantile
(Huevos Exchange
frescos) 9:20 A.M. -
1:00 P.M.
Maderas:
Lumber Chicago 130,000 ENE, MAR, MAY,JUL, SEP,
(Madera Mercantile board feet Nov.
aserrada) Exchange ( 1 pile x
9:00 A.M. - 1 pie x
1:05 P.M. 1 pulgada)
Plywood Chicago Board 76,032 ENE,MAR,MAY,SEP,NOV.
(Western) of Trade pies cuadrados
{Madera $:00 A.M. -
laminada) 1:00 P.M.
Plywood Chicago 150,000 8 meses usando meses
(Madera Mercantile pies cuadrados salteados empezando
laminada) Exchange en enerxo y con los
9:00 A.M. - 2 meses cercanos
1:05 P.M, repetidos el
siguiente afo.
* Las operaciones estan reguladas por el " Commodity Futures

Trading Commission ".
Dado el cambio de horario, las coperaciones en el "Signapo-

re International Monetary Exchange " empezaran una hora mas tarde

a partir del uUltimo domingo de abril hasta el ultimo domingc de

octubre.
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TABLA DE EQUIVALENCIAS

1 TONELADA METRICA = 36.7337 BUSHEL
{PARA SOYA Y TRIGO)

1 TONELADA METRICA - 39.368 BUSHEL
{PARA MA1Z)

1 TONELADA METRICA = 992.88 KG. "1,000 KG
1 TONELADA METRICA - 2,206.4 LB, 1,000 LB
BARRIL DE PETROLEO = 42 GALONES

BARR1L DE PETROLEO - 158,76 LTS

1 GALON - 3.78 LT

1 LITRO = 0.26 GALONES

1m3 - 1,000 LT

1 K6 - 2.2064 LB

118 = 0.45 KG

1 X6 - 32.150743 ONZAS DE PLATA
1 XG - - 32.15073 ONZAS DE ORO

GANADO DE ENGORDA (BECERRO DESTETADO) DE EXPORTACION
PESA 400 LB/BECERRO APROXIMADAMENTE

GANADO EN PIE (GANADO RENDIDO) DE IMPORTACION
PESA 1,100 LB/PZA APROXIMADAMENTE
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Introduclion

Trus booklet contains the documents required 10 open a lutures accounl at Salomon 8rothers Inc. Some documents are requited
only from cerlain types of cusiomers or from customers who are planning 1o engage sn certan lypes ol transaclions Please refer

1o the ol D lor New A

below 1o which

you should eaacute and return to Salomon

Brothers Inc 1t you have any Quostions about which documents are reQuifed liom you, please contact your registered represeniathive

a1 Salomon Brothers Inc

A SEPARATE BOOKLET ENTITLED “FUTURES ACCOUNT DISCLOSURE DOCUMENTS® ACCOMPANIES THIS SBOOKLET

PLEASE READ THE DISCLOSURE DOCUMENTS APPLICABLE TO YOUR TRADING BEFORE SIGNING THE RELATED
ACKNOWLEOGMENTS CONTAINED HEREIN

Scheduls ol Documents for New Accounts

Parl | - Fulures Account Agreemunt

Appendix A - Aulhorized Persons
Part 11 - Mandalory Acknowledgments
Part 111 - Oplions Trading

Alf Customers must sign

All Customars musl complele

All Cuslomets musl sign aller 1eading anphicable diclosure documents
Cuslomers thal contemplate lrading oplions an lutures contracts and

commodiies must sign.
Part IV - Supplemental Agreemenis

insttuctions in the Optionai - :1gn in order 1o nsiruct A trusiee in banktupicy 1o iquidale
Event ot Bankrupicy contracis.

Authorization to Transter
Segregated Funds

Part v - Trading Authoritstion

Optional - sign 0 order 1o parmit Salomon Brothers Inc to transler lunds lrom
Cuslomer's Fulures Account 10 Customsr's othes accounts with Satomon.

Customers thal give Irading aulhonty over their account to an unaltilialed person must
gn

Part vt - Aesolutions Customers must have Lhewr Board of Directors or olher govarming body adopt
authonzing resolutions.

Signstories

Each Cuntomet i3 required 1o have the accounl documeniation heren signed by an authonied signaicry described below. In
addition, where Cuslomer will trade fulures contracls or oplion contracts through an adviser of manager having discrelion with respect
1o Customer’s Account, such adviser O¢ mManagar is also requited 10 sign all account documentshion.

The benc¢hicial Owner ol a futures account 1s required to sign as the Customer unless a legal opinion 13 provided 1o Saloman
23 10 the authonly of another person Lo sign on behalt ol the benelicial owner.

All account documentalion herein should be executed by the following persons
PLEASE CHECK THE TYPE OF ACCOUNT THAT fIEST DESCRIBES CUSTOMER

Type ol Accounl Aulhorized Signatory

—  Indimdual The individual

—— Joint All i owners.

— Wnincorporated Asaocistion Any ol the

— Ganeral Parinership Any duthonzed gonaral parinar(s).

w— Limited Partnership Any authonized genetal pariner(s).

——— Corporanans Any person authorized by the Board of Direclors or Other govetning body.
——  Trusts (including pension funds} The trusiee

Please Check if Applicable;
——~ Managed or Advissd Accounis Tha authorized signatoty of Cuslomar and the adviser of manager.
Cutrent Financial Siatements

ANl customers must submut Ineit current inancial statements 10 Salomon Brothers Inc. Pension lunds must submi their current
Form 5500 hled wilh the internal Revenue Service. Jederal savings and 10an institutions must submit their current FHLBB 1313 iled
with the Federal Home Loan Bank Board, and national banks mus! submi thew currant Call Report Lied with the Comptrollar ot
the Currency



Purt |
Futures Account Agreement

This Fulures Account Agreement {"Agreamant”) batween Salomon Brolhers Inc {“Salomon®), (he cusiomer named
below (“Customer”) and. i{ applicable. ihe account manager of Customer's Account named below ("Account Manager™),
1hail govern Cuslomer's Futures Account {the “Account™ wih Satomon relating 10 the purchase and sala of Julures
contracis ("Fulures Conlracis™) and options on tulures conlracts and commodities ("Option Coniracts”) {colleclively,
“Contracts”).

1. Customer represenis (hal it may fawlully
and 10 slfect purchases and salos ol Conlracts.

d 13 duly sulhorized and empowered 10 enlar into this Agreemant
nd this Agreemaent 18 dinding on Customor and enforceable aganst

Customer in accordance with its terms Customer i in wilh any of
Ine Commodity Exchange Act and Ihe Nalronal Fulures {"NFA"). The wn Ly
ahall be conlinuing represenlations duning the term of this Agreement

2. The parti 1g1ed thal.

(a) Salomon 18 acling hareunder solaty & broker of Customer, is not acting
na ai onary authonly or control over the Account. Neither Salomon nos any ailii
1he parformance of any conizact market, clesringhouse or olhar third party under any Contract.

(b) Salomon shail have no responsibility for any tosses lo Cusiomer other than losses arising solely as a result
of Salomon's negligance.

{c) Al property of Cuslomer held by or for Salomon is hereby pledged to Salomnn and shall ba subject to a
secunty inlerest in Salomon’s favor to s8cura any amounis a1 any time owing from Customer to Satomon

{d} Ali irade and account shall ive unless Customer notilies Salamon of any
abjection Iherato In wrikng wilhin five business days Iollnmng the day on which Salomon transmits such contirmahion
or statemant’

tiduciary 1o Cuslomer and
of Sslomon guaranisss

{e) Cuslomer will comply with such laws, regulalions, customs, sgreemants and usages as are applicable to the
Accounl and such procedures as Salomon may feasonably eslatiish conmslent therewith, including 1hose that relsle
to deliverios under any Contract, position limitls, exercise ol oplions and allocalions of exercise nolices. Except as
disciosad in wnling by Customer, no one has an interest in or contral over tha Account other than Customer.

{1 Cuslomer shall provide 10 Salomon such linancial information regarding Customer as Salomon may from lime
10 time reasonably requesi

3. Wilh respec! 10 every Coniraci purchased, 30ld or claared for the Accouni, Cuslomer shall {a}) make all applicable
margin and premium paymenis and pertorm all other obligations stiendant 10 ransactions Or positions in such Conlracts,
a3 such payments or perlormance may be required by Salomon consistent with spplicabls law, and (b) pay Satomon
upon demand (1) all commissions and (ees at rales mulually agreed upon, {ii) all contract markel, clearing house or
ng lirm fees or Charges, {iii) any 18x imposed on such transaclions by any compaetant aulhorily, (iv} the
ny trading tosses in the Account, (v) any debil balance or deliciency rem: ng 1n the Accounl upon liqul
of any Contract held in the Account, and (vi) intereat on any dabit balances remaining in the Account at the overnighl
fale customarily charged by Saiomon, logether wilh reasonabie costs and allormeys’ leas incurred in collocung any
such debil balance or in exercising any rights upon Customer's defaull specified in Section 4 hereol.

4. In the evanl that. (a) any warranl of order of altachment is issuod aganst the Account or a [udgment 18 levied
against the Account, (b} Customer failz 1o pertorm iis obligations in respect ol any Conliraci or any matetial obligation
hoieunat {c) there 13 & material adverse change in Customar's inancial condibion of net asse! value, Cusiomer bacomas
subject to any ot similar Customer Iails or admils
its inabibily 1o pay its debts generally 83 they become due or Customer makes an assignment for ihe benelit of creditors,
of (d) Salomon i 15 discrelion reasonably considers f necessary lor its prolection, then Salomon shall have the night,
in addilion to any otr 2r remedy svailaple lo Satomon al law or 1n equity, to apply any cash, securitios or olher property
ol Customar held by or lor Salomon 1oward amounts payabie by Customer hereunder and 10 liguidate any or all open
Contracls held in or for the Account and to 1ake any other action in respecl o the Accounl, all in 8 commercially
teasonable manner and all winout lurther demand for margin and without notice or adverisemain except Salomon
will make reasonable eflorts under the circumsiances to nolify Customer prior to taking any such action il Salomon's
position would nol be jeapardized Ihareby.

5. This Agreament shall be binding On and ture o the banelil of tha partiss hereto snd their suCcessors and
Customer's and Account Manager's personal represeniatives. estale, heiwrs, adnumnisicators and trusiees, o any. This
Agreemant shall nol be sssignabla by Cuslomer,

6. This Agreament contains tha enlire agreameni bolween the parties snd supersedaes any prior agreements bolween
rlies as 10 the subject maller herea!. No provision of {his Agreoment shall in eny respecl be amended or deamed
waved uniess such amendment or waiver i3 signed by the party egainst whom such amendment or waivef is
10 b- enlorced.

7. All oral inslructions oF notices given by Cusiomar In re3pect of the mainte: i the Account shall be promplly
contirmed 1 wriing By Cuatomer. All instruclions, notices or other commumications shall ba given to Customer et
Ihe address Or phone number as indicated on he signature page hereof and 10 Salomon as follows:

Salomon Brothers Inc
55 Waties Streer, 30ih Floor

New sew York 10041
Altera ..ommodity Operanons Depariment
Tel, - 212-747-6301



8 It an Account Manager 15 auinorZea o exviise ISCrenun and 10 act oo behall of Customer wilh respect to
he Account

13} Account Manager makes (he representalions sei lorth in Section 1 hereol as if the lerm Accouni Manager
were subsuituted for the term Customer theren.

(b} Account Manager shall direct Customer lo take guch uction in respect of the Account as is required of Customer
under this Agreement or under apphcable law.

(€) Cuslomer agrees (1) Account Manager is authorized to act on Cuu!amlu mn.ll with respact to thes Account,
mciudmg 10 recoive and give and d (i) any rsight of Salomon ansing
th this against ali of Customer's assets, nnlvnlmunalnp 1hat Account Msnager

mny oxarcise discration over les! Ihln ali ot the s of Customer.

¢} In accordance wilh Rule 2-8of the NFA. Account Manager ropresents that it has provided to Customor a disclosura
document concerning such Account Manager's lriading advice or & wrilten stalement explaiming why Account Managar
13 nol tequirad under apphicable taw to provide such a disclosure document to Customer; and
[»} in accorgance with Aule 932 of the Chicago Mercaniile Exchange and Rule 422 of the Chicago Board ol Trads,
Customer acknowledges
(1} Customer has carefully the of ihe by which il has given trading aulhority or
conlrol over the Account 10 the Account Manager and understands tully (he obligations which 1t has assumed
by execubing such documents,
{n) Salomon is 1n no way responsible far any loss to Customar occasionad by (he actions of the Accoun! Managar
and Salomon does not by ot endorsa ihe methods ol the Account Managsr;
() a CFTC. has no ovat any taging advisar who i3
nol employed by 8 member of such exchange; and

{wv) Customer gives the Accounl Manager aulhonly lo axercise Customer's nghis over Ine Accounl, and doas 3o
a1 1s own nsk

9. This Agresmant may be lerminaled by Cusiomer or Salomon by nolice to the other In the event of such nolice,
Cuslomar shall witiin 15 days aither Close Oul 0pen POSILIONS In INe ACCount of transfer such opan posilions Lo anolher
tulures This Ag shali upon by Customer of all liabilities 10 Saiomon
ansing payment of the with reapect to the tranaler of Conlrzacls to anolher
lulures commissian merchant) and Iha Iransler or close out of ali Contracts and of all othar property held in the Account,
The lermination of (his Agreement shail nol atlect Ihe obligations of the partiss herela erining from teanssctions sntersd
10 prior 1o such termination.

10. The and of this. shali be by the laws of Ihe Stale of New York,
IN WITNESS WHEREOF. the paries hereto have execuled this Agreement.
Cuslomar

Name of Customer:

Date:

Print Name: Title:

NOTICES AND STATEMENTS DELIVERED TO.
Address

Aczount Mansge!

Name of Account

Date:

Prim Name:. Tilte:
NOTICES AND STATEMENTS DELIVERED TO:

Address:

Telephona..




Appendix A
Authorized Persons

The following persons have been authorized to give instructions 10 Salomon on behalf of Customer with respect
to Cuslomer’s Account

Person(s)
{Print Name(s))

Partlf
Mandalory Acknowledgments
Risk Disclosure Stsiement
Tnn undersigned acknowlodges that il has uc-mm and the C ity Futuras Trading Ci

Risk y Salomeon.
Customer Account Manager {if applicable)

By

Date

Authorizstion for Transactions In Which Salomon 8Brothers Inc May Be on the Opposiie Side of Cusiomar Trades

The consants to wheraby Saloman, ils managing diraclors, otficers, employees or allilisles
may be on the opposile side of orders lor Iha purchase or sale of lutures conliracls and option conirscis placed for
such Cuslomet’s account in of the C: Fulures Trading Ci and the by-

laws, rules ang reguiations of the contract mnrkel (and its clearing house. if any} on which such order 13 execuled.

Customer Account Manager (il applicable}

By 8y

Oate Date

Bankrupicy Disciosure Siatement

The unncmn»ed acknowledges thal it has m:un.oa and the Ct ity Futures Trading C

y Sslomon,

Customaer Accounl Managor (if spplicable)

8y By

Date Oate

Hedge Account - Sign Either § or 11 Below

I. The undersigned represans that such Customer's Account is a hedge accounl and every order given lar the
purchase or sale of futures contracts and Option contracts with respect to Cusiomer's Account, excepl with prios written
notice to (ha conlrary by Customer to Salomon, will ba a bona lide hedging transaction as dstined in Regulation
1.3(z) promuigated by Ihe Commodity Futures Trading Commission, & copy of which is saparately lurnished by Sslomon.

Cuslomer Account Manager (it spplicable)
By ay
Dale Date

. The undersigned represenis thal Customer's Account is nol a hedge accounl,

Customer Account Manager {it applicable)
By ... . o e e By
Date Dats




Part 1}

Options Trading
Options Risk Disclosure Statement
T i that lthas received the Options Aisk D!
furnished by Ssiomon. )
Customet Account Mansger (il sppilcable)
By By
Oate Date
ol O lor Trading Opticns on Fulures

Safoman is required o recard for each customar that trades option an category
{tom a list of specilic occupalions. Below is the list 6f such categories ulilized by the Commodity Futures Trading
Commisaion. From tims to time Ihis list may be amanded, and Salomen may necd 10 update this information,

Clrcly th ry of 1he primary business activity thal will genarale the
largest lmounl of options mumn with respect 10 lm uuqalm listed below,
Financisl orelgn Nelshe Grsins, Soyheans & Seybesn
Exchange Minat/producer Products

Savings and loan, mortgage Primary o1 secondary refiner Grain of saybean producer

bank of ihritt institution Dealer {metal marchant) roducer
Commerclal bank Commarcisl end usar Esavator opereior or merchant
tnsurancs company Fabricaior or alloyer other than a producer
Peansion and retizemant fund Other coramercial cooperative
Mutusl tund Peiroleum Processor, including jeed
Broker/deatar Crude oil producer manulscturing snd
Foundstion or andowment Crude oil ressliar s0ybsen crushing
Other commercial Raliner Livestock feader of producer
Impon-vlnponn ol gooats Product markeler and/or Soybean ol raliner

and sarvices distributor Other commarcial
Invesstor, lllu'r of forsign End usar

currancy denominaled Other commarcial

sacurities

Part iV
Supplementsl Agreemants

Instructions in the Evani of Benkrupicy

By signing the scknowladgment below, the undertigned hareby orders the bankruplcy trustes, in the unlikely svent
ol the bankruptcy ot Salomon, to liquidate all open contracts in Ihe Account without flsst seshing lurthet instructions,

The that this 8y b8 changyed al any time by the undersigned by written
notice sent ta Compliance Departmant, Salomon Brothers Inc, One New York Plazs, New York, New York 10004,
Customer Account Manager (il applicable)
ey 8y
Date Dste

1o Transtsr . Funds

until turther notice in wriling, Salomon is heraby sulhorized snd direcled 10 transter {rom Cusiomer's Account
to any ather sccount of Customer with Salomon such excess tunds in the Account as Satomon reasonably daleeminas
necessary 1o satisty any obligations of Customer to Salomon in raspect of such account, provided euch irsnalar is
not In conitict with Lhe under the C Act.

This suthcrization and arder is condilioned upon weitlen contirmation, withi
such transfers.

@ ressonabla time, by Salomon of

Customer Account Manage? (it spplicable)
By By
Datg Date




PtV
Tesding Authorization
Ci 1hat authorize Pparsons 10 irade in fulures coniracts and oplion Contracis on thei behsit
must esther {1) complele and eaccule the Trading Aulhonzation sel lorih balow of (2) furmish Salomon with such

olher as tion acceptabla 10 Salomon undes which Cusiomaer Qives trading suthonty over Customar's Account
10 a third party.

Al Cuslomers who authonze unaitilisied pauanl 10 irede in futures contracts and options contracis on theit behail
shoulg take note of the Specia! Notice Reg, 9 Managed lurnished by Salomon,

Salomon Brothers Inc
QOne New York Plaza
New York, New York 10004

The undarsigned Customer |“Cusicmar”) hereby &3 s ageni and
Allotney-in-lact 1o buy and sall shorl sales) tulures tracts f torward coniracts,
commodity oplions and/or contracls relaling lo the same on Mmargin Of oIPeswiss in accordance with your terms and
conditions tor Customer's account and nsk in Cusiomer's name of Number on your baoks.

You are authanized 1o follow the insifuctions ol the sloresaid 8Qent in avery respect concerning Customers account
with you. and make transfers and/or dehiveries of secunities and paymant ol moneys 1o such ageni of As such agent
may order and drec! In slf matlars necessary or incidenis! to the conduct of Lhe account of Customer, 1he aloresaid
agent 18 authonzed 1o act tor Cusiomer an the same manner and willh the same force and oflect as Cuatomer might
o1 could do,

+ Cuslomer hereby ratilies and conlirms 2ny and all tranzactions with you heretofore or harealter made by the storesaid
agent an behail ol or for the account of Customer.

This authonzauon is 10 addition to (and in no way fimis or tesincis) any rights which you may have under any
olhes agreemant beiween Cuslomer and you

This aulhonzaton 13 8 cORlinuing One 8nd Shall remain in full lorce and sltect until revoked by Customer by a
‘whiten nolice dressed 10 you a1 Ono New York Plaza, New York, New York 10004, Attention: Compliance Depsriment,
and red to such address, but such revocation shall not sffect any lsbility in any wey resutting from tranesactions
Imlnl.ﬂ prior 10 the receipt of such nolice of revocation by you. This authorization shsll inute 1o the benetit of your
present lirm and of any successor litm or lirms irzespective ol any change or changes st 8ny time in personnel ihereot
for any causa whalsoever, and of 1he 833igns of your Pressnt firm of any SuCCeesor firm,

Customer

By

Prni Name

Title

Date




Part Vi
Resotutions
Form ot lor Board of or olher Body

Carporations (whether lor profit. t-for-profit, of i ips and other
customers which have 8 governing body (e.g., a Boara ol Directors) are tequifed 1o have such governing body adopl
the se1 forth below he opening of such Accounl and to submil to Salomon the Secrelary's
or Clclk't c.ml:culc sot forth below camlymg a3 10 such resolutions.

Alernatively, Customars may use their own form ot authenizing resolulion if scceptable lo Salomon.

CERTIFICATE OF THE ADOPTION OF RESOLUTIONS
AUTHORIZING TRANSACTIONS IN FUTURES CONTRACTS,
OPTIONS CONTRACTS AND RELATED CONTRACTS
WITH SALOMON BAOTHERS INC

1 ol i and sxisting under
the laws Of e (“tus Customer”’| ) nuleby cortly thal &l a munng ol [
ol this Customet. duly held on the day 19. at which a8 quarum was present and

acting throughoul. he (oliowing Resolulion was duly -doplod and is alill in tull torce andg eftect:
“RESOLVED:

That the or ar of this i,
and each of them is, hereby authorized lo establish 8nd maintain one or more accounts with Salomon Brothe:
inc (hereinafier called the “"Broker™) for the purpose of purchaung, selling & rading in sny and all securit
commodities. tutures contiacts, options on futures contracts, commodily options and forward contracis.

Such otiicers are hereby aulhorized to open cplions and fulures accounts wilh Broker, and to obligala 1his
Cuslomer and to perform Lhis Customer's obligalions with respaci thereto, and in conjunction therewih (o transfer,
deposil, plegge. or make or take delivery ol or under cash, secunties, lulures contracts. options on julures contracis
and commoailies.

Such ofticars are hercby aulhorized to authorize persons |¢ act on behalf of this Customer in the trading of
the hereinbelors described instrumants lo the lull extent authorized above and to exccule any and alf coniracts,
and take all such actions as may be necessary or

lppmpune n order 1o give lull elfecl ta this resolulion ™

| further cerlify ihat the by ot this Customar, that
Ao limitation has been otherwise impoved upon :ucn authonty, and lhll | have besn duly authorized lo make this
certificate on behali of this Customer.

1 furiher cervify 1hat each of the toltowing officers has been duly slecisd or appointed, that ha is now legally holding
the otlice set oppesile his name, and Ihat the signatures sel lorth above each typed name are true and genuine signatures
of said ofticers:

Title

Print Name;
Title

Print Name:
" Title

Pnint Name

Secrelary. Clerk"

* The Secretary/Clerk or other signalory must not be an authorized sighatary lisled above.
7



FUTURES ACCOUNT
DISCLOSURE DOCUMENTS

Salomon Brothers inc




RISK DISCLOSURE STATEME

TRIS RTATEMENT IS FURNISHED TO YOU RECAUSE RULE 1,58 OF THE COMMODITY
FURURES TRADING COMMISSION REQUIRFS 1T,

THE RISK OF LOSS IN TRADING COMMOIITY FUTURES CONTRACTS CAN BE
SUBSTAN AL, YOU SHOULD THERIFORT CARFFULLY CONSIDER WHFTHER SUCH
TRADING I8 SUITARLY JOR YOU IN HIGHT OF YOUR FINANCIAL CONDITION. IN
CONSIDIRING WHEFHTR 10O TRADE, YOU SHOULD BT AWARYE OF THF FOLLOWING:

(N YOU MAY SUSTAIN A TOTAL LOSS OF THE INITIAL. MARGIN FUNDS AND
ANY ADDIHIONAL 1L NDS THAT YOU DLPOSIT WiFH YOUR BROKER TO ESTABLISH
OR MAINTAIN A POSITION IN THE COMMODITY FUTURFS MARKET. IF THE MARKET
MOVES AGAINST YOLU R POSEIION, YOU MAY BIF CALLFD UPON RY YOUR BROKER
FODFPOSIT A SUBSTANTIAL AMOUNT OF ADDITIO! MARGIN FUNDS, ON SHORT
NOTICE, IN ORDER 1O MAINTAIN YOUR POSITION, IF YOU DO NOT PROVIDE THE
REQUIRTDY FUNDS WITHIN THT PRESCRIBED TIME, YOUR POSITION MAY BE
FIQUIDATI D AL A TOSS, AND YOU WILL BE LIABLE FOR ANY RESULTING DFFICIT
INYOUR ACCOUNG.

(2 UNDER CITRIAIN MARKET CONDITIONS, YOU MAY FIND 7 DIFFICULT OR
EMBPOSSIRLT 1O LIQHTDATE A POSIT CTHES CAN OQCCUR, FOR FXAMPLE, WHEN
THE MARKIT MAKIS ALIMIT MOVI

() PLACING CONTINGENT ORDERS, SUCH AS A “STOP-LOSS™ OR “STOP-LIMIT™
ORDER, WILL NOT NT(C SARILY LIMET YOUR 1,08 'O THF INTENDFD AMOUNTS
SINCEMARKET CONDITIONS MAY MAKF ITIMPOSSIBLETO EXFCUTESUCH ORDERS,

14} A “SPREAD™ POSITION MAY NOT HE LESS RISKY THAN A SIMPLF “LONG™
OR"SHORT™ POSITION,
(5) FRE HIGH DEGREE OF LEVERAGE THAT IS OFTIEN ORVAINABLE IN FUITURES
TRADING RECAUSE OF ISMALL MARGIN RFQUIRFMENTS CAN WORK AGAIN!
ELL AS FOR YOU. THE USE OF LEVERAGE CAN LIEAD TO LARGE LOSSES
JAINS.
THIS HRIFE STATEME
OIHER SIGNIFTCANT
THERLIORL CARFRULL

FCANNOT, O COURSE. DISCLOST ALL THE RISKS AND
ECTS OF FHT COMMODITY MARKETS, YOU SHotn
STUDY FUTURES TRADING BEFORI YOU TRADI.




BANKRUPTCY DISCLOSURE STATEMENT

THIS STATEMENT 1S FURNISHED TO YOU BECAUSE RULE 190.10{c) OF THE
COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION REQUIRES IT FOR REASONS OF FAIR
NOTICE UNRELATED TO THIS COMPANY'S CURRENT FINANCIAL CONDITION,

{I) YOU SHOULD KNOW THAT IN THE UNLIKELY EVENT OF THIS COMPANY'S
BANKRUPTCY, PROPERTY, INCLUDING PROPERTY SPECIFICALLY TRACEABLE TO
YOU, WILL BE RETURNED, TRANSFERRED OR DISTRIBUTED TO YOU. OR ON YOUR
BEHALF, ONLY TO THE EXTENT OF YOUR PRO RATA SHARE OF ALL PROPERTY
AVAILABLE FOR DISTRIBUTION TO CUSTOMERS.

(2} NOTICECONCERNING THE TERMS FOR THE RETURN OF SPECIFICALLY IDENTIFIABLE
' PROPERTY WiLL BE BY PUBLICATION IN A NEWSPAPER OF GENERAL CIRCULATION.

()) THE COMMISSION'S REGULATIONS CONCERNING BANKRUPTCIES OF COMMODITY
BROKERS CAN BE FOUND AT 17 CODE OF FEDERAL REGULATIONS PART 190,



FOREIGN FUTURES AND FOREIGN OPTIONS
RISK DISCLOSURE STATEMENT

THE RISK OF LOSS IN TRADING FOREIGN FUTURES AND FOREIGN OPTIONS CAN
BE SUBSTANTIAL. THEREFORE, YOU SHOULD CAREFULLY CONSIDER WHETHER SUCH
TRADING 1S SUITABLE FOR YOU IN LIGHT OF YOUR FINANCIAL CONDITION, IN
CONSIDERING WHETHER TO TRADE FOREIGN FUTURES OR FOREIGN OPTIONS. YOU
SHOULD BE AWARE OF THE FOLLOWING:

(1) PARTICIPATION IN FOREIGN FUTURES AND FOREIGN OPTIONS
TRANSACTIONS INVOLVES THE EXECUTION AND CLEARING OF TRADES ON OR
SUBJECT TO THE RULES OF A FOREIGN BOARD OF TRADF.

(2) NEITHER THE COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION, THE
NATIONAL FUTURES ASSOCIATION NOR ANY DOMESTIC EXCHANGE REGULATES
ACTIVITIES OF ANY FOREIGN BOARDS OF TRADE, INCLUDING THE EXECUTION,
DELIVERY AND CLEARING OF TRANSACTIONS, OR HAS THE POWER TO COMPEL
ENFORCEMENT OF THE RULES OF A FOREIGN BOARD OF TRADE OR ANY
APPLICABLE FOREIGN LAWS. GENERALLY. THE FOREIGN TRANSACTION WILL. BE
GOVERNED BY APPLICABLE FOREIGN LAW. THIS 1S TRUE EVEN IF THE EXCHANGE
1S FORMALLY LINKED TO A DOMESTIC MARKET SO THAT A POSITION TAKEN ON
THE MARKET MAY RE LIQUIDATED BY A TRANSACTION ON ANOTHER MARKET.
MORFOVER, SUCH LAWS OR REGULATIONS WILL VARY DEPENDING ON THE
FOREIGN COUNTRY IN WHICH THE FOREIGN FUTURES OR FOREIGN OPTIONS
TRANSACTION QOCCURS,

[&)] N)R THESE REASONS, CUSTOMERS WHO TRADE FOREIGN FUTURES OR

EIGN OPTIONS CONTRACTS MAY NOT BE AFFORDED CERTAIN OF THE
TIVE MEASURES PROVIDED BY THE COMMODITY EXCHANGE ACT, THE
COMMISSIONS REGULATIONS AND THE RULES OF THE NATIONAI FUTURES
ASSOCIATION AND ANY DOMESTIC EXCHANGE. INCLUDING THE RIGHT TO USE
REPARATIONS PROCEEDINGS BEFORE THE COMMISSION AND ARBITRATION
PROCFEDINGS PROVIDED BY THE NATIONAL FUTURES ASSOCIATION OR ANY
DOMESNTIC FUTURES EXCHANGF. IN PARTICULAR. FUNDS RFCEIVED FROM
CUSTOMI-RS FOR FOREIGN FUTURES OR FOREIGN OPTIONS TRANSACTIONS MAY
NOT BE PROVIDED THE SAME PROTECTIONS AS FUNDS RECEIVED [N RESPECT OF
TRANSACTIONS ON UNITED STATES FUTURES EXCHANGES. THEREFORE. YOU
SHOULD OBTAIN AS MUCH INFORMATION AS POSSIHLE FROM YOUR ACCOUNT
EXECUTIVE CONCERNING THE FOREIGN RULES WHICH WILL APPLY TO YQUR
PARTICULAR TRANSACTION.

(4) YOU SHOULD ALSO BE AWARE THAT THE PRICE OF ANY FOREIGN FUTURES
OR FOREIGN OPTIONS CONTRACT AND, THEREFORE, THE POTENTIAL PROFIT AND
1.OSS THEREON, MAY BE AFFECTED BY ANY VARIANCE IN THE FOREIGN EXCHANGE
RATE BETWEEN THF TIME YOUR ORDER IS PLACED AND THE TIME IT IS
CIQUIDATED, OFFSET OR EXTI'RCISED




OPTIONS DISCLOSURE STATEMENT

PART1

BECAUSE OF THE VOLATILE NATURE OF THE COMMODITIES MARKETS, THE
PURCHASE AND GRANTING OF COMMODITY OPTIONS INVOLVE A HIGH DEGREE OF
RISK. COMMODITY OPTION TRANSACTIONS ARE NOT SUITABLE FOR MANY MEMBERS
OF THE PUBLIC. SUCH TRANSACTIONS SHOULD BE ENTERED INTO ONLY BY PERSONS
WHO HAVE READ AND UNDERSTOOD THIS DISCLOSURE STATEMENT AND WHO
UNDERSTAND THE NATURE AND EXTENT OF THEIR RIGHTS AND OBLIGATIONS AND
OF THE RISKS INVOLVED IN THE OPTION TRANSACTIONS COVERED BY THIS
DISCLOSURE STATEMENT.

BOTH THE PURCHASER AND THE GRANTOR SHOULD KNOW WHETHER THE
PARTICULAR OPTION IN WHICH THEY CONTEMPLATE TRADING IS AN OPTION WHICH,
IF EXERCISED, RESULTS IN THE ESTABLISHMENT OF A FUTURES CONTRACT (AN
“OPTION ON A FUTURES CONTRACT" OR RESULTS IN THE MAKING OR TAKING OF
DELIVERY OF THE ACTUAL COMMODITY UNDERLYING THE OPTION (AN “OPTION ON
A PHYSICAL COMMODITY™). BOTH THE PURCHASER AND THE GRANTOR OF AN OPTION
ON A PHYSICAL COMMODITY SHOULD BE AWARE THAT, IN CERTAIN CASES, THE
DELIVERY OF THE ACTUAL COMMODITY UNDERLYING THE OPTION MAY NOT BE
REQUIRED AND THAT. IF THE OPTiON IS EXERCISED, THE OBLIGATIONS OF THE
PURCHASER AND GRANTOR WILL BESETTLED IN CASH.

A PERSON SHOULD NOT PURCHASE ANY COMMODITY OPTION UNLESS HE IS ABLE
TO SUSTAIN A TOTAL LOSS OF THE PREMIUM AND TRANSACTION COSTS OF
PURCHASING THE OPTION, A PERSON SHOULD NOT GRANT ANY COMMODITY OPTICN
UNLESS HE IS ABLE TO MEET ADDITIONAL CALLS FOR MARGIN WREN THE MARKET
MOVES AGAINST HIS POSITION AND, IN SUCH CIRCUMSTANCES, TO SUSTAIN A VERY
LARGE FINANCIAL LOSS.

A PERSON WHO PURCHASES AN OPTION SHOULD BE AWARE THAT IN ORDER TO
REALIZE ANY VALUE FROM THE OPTION, IT WILL BE NECESSARY EITHER TO OFFSET
THE OPTION POSITION OR TO EXERCISE THE OPTION. IF AN OPTION PURCHASER DOES
NOT UNDERSTAND HOW TO OFFSET OR EXERCISE AN OPTION, THE PURCHASER
SHOULD REQUEST AN EXPLANATION FROM THE FUTURES COMMISSION MERCHANT
OR THE INTRODUCING BROKER. CUSTOMERS SHOULD BE AWARE THAT IN A NUMBER
OF CIRCUMSTANCES, SOME OF WHICH WILL BE DESCRIBED IN THIS DISCLOSURE
STATEMENT, IT MAY BE DIFFICULT OR IMPOSSIBLE TO OFFSET AN EXISTING OPTION
POSITION ON AN EXCHANGE.

THE GRANTOR OF AN OPTION SHOULD BE AWARE THAT, IN MOST CASES, A
COMMODITY OPTION MAY BE EXERCISED AT ANY TIME FROM THE TIMEIT IS GRANTED
UNTIL IT EXPIRES. THE PURCHASER OF AN OPTION SHOULD BE AWARE THAT SOME
OPTION CONTRACTS MAY PROVIDE ONLY A LIMITED PERIOD OF TIME FOR EXERCISE
OF THE OPTION,

THE PURCHASER OF A PUT OR CALL 1S SUBJECT TO THE RISK OF LOSING THE
ENTIRE PURCHASE PRICE OF THE OPTION - THAT IS THE PREMIUM PAID FOR THE
OPTION PLUS ALL TRANSACTION COSTS.

THE COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION REQUIRES THAT ALL
CUSTOMERS RECEIVE AND ACKNOWLEDGE RECE!PT OF A COPY OF THIS DISCLOSURE
STATEMENT BUT DOES NOT INTEND THIS STATEMENT AS A RECOMMENDATION OR
ENDORSEMENT OF EXCHANGE-TRADED COMMODITY OPTIONS.



Soame of the Risks of Option Trading

Specihic ket movemenis o the undedlying lsiare or underlying phiysical commodity cannol be
predicted sccurately.

The grantor of a call nplim\‘ who does not have a long position in the underlying futures contract
or underlying physical commodity is subject 1o risk of loss should the price of the underlying (utures
contruct or undeslying physical commodity be higher than the strike price upon exercise or expiration
of the option by an amount greater than the premium received for granting the call option,

The grantor of a call option who has a long position in the underlying futures contract or underlying
physical commodity is subject to the full risk of a decline in price of the underlying position reduced
by the premium received (or granting the call, In exchange (or the premium received for granting a
call option. the option grantor gives up all of the potential gain resulling (rom an increase in the price
ol the underlying lutures conteact or underiying physical commodity above the option strike price upon
cxercise or expiration of the option.

The grantor of a put option who does not have a short position in the underlying futures contract
or underlying physical commodity (e.g.. commitment to sell the physical) is subject to risk of loss should
the price of the underlying fulures contract or underlying physical commodity decrease below the strike
price upon ¢xetciae o expirgtion of the option by an amount in excess of ke premium received for
granting the put option.

The grantor of 4 putl option on a {utures contract who has a short position in the underlying (utures
contract is subjeet to the full rixk of a rise in the price in the underlying position reduced by the premium
reccived for granting the put. In exchange for the premium received (or granting a put option on a
Tutures contract. the option grantor gives np all of the potential gain resuling [rom a decrease in the
price ol the underlying [utures contract below the option strike price upon exercise or expiration of
the aption. The grantor of 4 put option v physical commodity who has a short position{e.g.. commitment
1o scll the physical) is subject to the full risk of a rise in the price of the physical commuodity which
must be ubtained to fulfill the commitment reduced by the promium received for granting the put. in
exchange for the premium, Lhe grantor of a put option on a physical commodity gives up ail the potential
gain which would have resulted from a decrease in the price of the commodity below the option strike
price upon cxervise or expiration of the option,

Description of Commedity Options

T'rior 1o entering into any transaction involving a Jity option, an individual should 1

understand the nature and type of option involved and the underlying futures contract or physical
commodity. The {ututes commission merchant or introducing broker is fequired to provide, and the

individual plting an option transaction should abtain:

{1} An identification of the (utures contract or physical commodity underlying the oplion and
which may be purchased or sold upon exercise of the option or, if applicable. whether exercise
of the option will be settled in cash;

{2} The procedure fos excrcise of the option contract. including the expiration date and Yatest
time on that date for excecise, (Vhe lalest ume on an expiration date when an option may be
EXL‘I’CI\cd may vary: therefore, aplmn market parlicipants should ascertain from their {utures

h or their § ducing broker the latest time the lirm accepts exercise instructions
\mh rtspccl 1o a panticular option.y:

{3} A description of the purchase price of the option § the 7 i
costs, fees and other charges. (Since commissions and other charges may vary widely among futures
commission merchants and among introducing brokers, option customers may find it advisable 10
consult more than ene fitm when opening an option account. )

4) A description of all costs in addition 1o the purchase price which may be incurred if the
commadity option iv cxercised, including the amoum of commissions {(whether termed sales
commmsions or otherwise), starage, interest, and 4l similat fees and charges which may be incurred;

lS) An cxpl.m;mun and llndeulandmg of an uplion grantor's initial masgin requirement and

13 to provide i margin in ion with such an option position, or a position
in a futures contract, i applicable:




(01 A cleas explanation and understanding of any clauses in the option contract and of any
items included in the option conteact explicitly or by reference which might sffect the customer’s
obligations under the comtract. This would include any policy of the futures commission merchant
or the introducing broker or rule of the exchange on which the option is traded that mlghl affect
the customer’s ability to (ullill the optien contract or to offset the opnon position in a closing
puvchast or closing salc ion (for ple. due 1o unf that require

P or termi of trading): and

() 1If applicable, a description of the effect upon the value of the option position that could
result from limit moves in the underlying futures contract.

The Mechantes of Option Trading

Before entering into any
of how commodity options are teaded.

aded aplion ion, an il 1 shauld obtuin  description
Option customers should cleasly understand that thece is no guaranice thal option posluom may

be offsct by either a closing purchase ar closing sale ion on an h, 1o this

aption grantars could be subject to the full risk of their positions until the option position expires,

and the purchaser of a profitable oplion might have Lo excrcise the option to realize a proft.

For an aption on a futures contract, an individual should clearly understand the selationship between
exchange rules governing option transactions and exchange rules gaverning the underlying futures contract,
*For example, an individual should understand what action, if any, the exchange will take in the option
marcket il trading in the underlying futures market is restricted or the futures prices have made a “limit
move™.

The individual should understand that the option may not be subject to daily price fluctuation
limits while the underlying futures may have such limits, and, as a result, normal pricing relationships
between options and the underlying future may not exist when the [uture is trading at its price limit.
Also, underlying futures positions resulting [rom exescise of aplions may not be capable of being offset
if the underlying future is at a price limit,

Margin Requirements

Commodity Futures Trading Commission rules require the purchaser of an option to pay the full
option premium when the option position is opened.

Before granting an option, an individual should fully the licable maegin
and particularly should be aware of the obligation to put up addllmnal margin money in the case of
adverse market moves.

Profit Potential of an Option Position

An option customer should carefully caleulate the price which the underlying futures contract or
underlying physical commadity would have to reach for the option pasition to become profitable. This
price would include the amount by which the underhing futures contract or underlying physical commodity
would have to rise above or fail below Ihe strike price lo cover the sum of the premium and all other
costs incursed in entering inta and ing or closing (offsetting) the dity apticn position.

Albo. an option customer should be aware of the risk that the futuces price prevailing at the opening
of the next trading day may he substantially different from the futures price which prevailed when the
option was excrcised. Similarly, (or options on physicals that are cash settled, the physicals price prevailing
at the time the option is ised may differ sub iatly from the cash price that is determined
at a latee time. Thus, if a customer docs not cover the position against the possibility of underlying
commodity price change. the realized price upon vplion exercise may differ substantially from that which
existed at the time of exercise.

Deep-omt-of-the-money Options

A person i g 2 d (-1h y opuon (that is, an oplion with a strike
price significantly .\hmc. in !hc case nf a call or significantly below, in the case of a put, the current
price of the underlying futures contract or underlying physical commodity) should be aware that the
chance af such an aption i is ordinarily remote,




On the other hand, 4 potential gramton ol o deep-aut-of-the-money option shoe . awir. that
such options normally provide small premivms while exposing the grantor to all of the potential fnsses
described herein under “Some of the Risks of Option Ttading".

Glossary of Terms

Cuntravt market — Any board of trade {exchange) located in the Uniled States which has been
designated by the Commodity Futures Trading Commission 1o list a {utures contract or commodity
option for trading.

Exchange-traded opition; put opiion; call option — The options discussed in this disclosure statement
are limited to those which may be traded on a contract market. These aptions (subject 1o certain exceptions)
give an option purchaser the right Lo buy in the case of a call option, or 10 sell in the case of a put
aption, a (utures contsact of the physical commodity underlying the option au the stated strike price
prior ta the expiration date of the option. Each exch. ded option is distinguished by the underlying
futures contract or underlying physical commodity, strike price, expiration date, and whether the optian
is a put or a call.

Underlving futures contract — The futures contract which may be purchased or sold upon the
exercise of an option on a (utures contract.

Underlving physical commadity — The commodity of a specific grade (quality) and guantity which
muy be purchased or sold upen the exercise of an option on a phytical commodity.

* Class of optivns -~ A put or a call covering the same underlying futures contract or underlying
physical commodity.

Series af uptions -— Options of the same class having the same strike price and expiration date.
Exercise prive — See strike price,
Expiration date — The last day when an option may be exercised.

Preminm - The amounl agreed upon between the purchaser and seller for the purchase or sale
of 4 cammadity option.

Strike price. The price at which a person may purchase or sell the underlying futures contract
ar underlying physical commodity upon exercise of a commodity option. This term has the same meaning
as the term “excreise price™

Short option position - Scc opening sale transaction,
Lung option position Sec opening purchase transaction,
Types of uptions transactions -~

P an option

(D Opening purchase ramsoction — A ion in which an i
and therebhy abtains a long aption position,

() Opening sale transaction A transaction in which an individual granis an option and
thereby obtains a shart aplion position.

() Closing purchase transaction — A transaction in which an individual with a short option
position liquidates the position. This is by aclosing p tr ion (or an oprion
of the same series as the option previously granted. Such a transaction may be referred 1o as an
offset transaction,

{4) Closing salv transaction A transaction in which an individual with a long option position
liguidates the position. This is accomplished by a closing sale transaction for an option of the same
series as the oplion previously purchased. Such a transaction may be referred to as an offset transaction.
Purchase price. The total aciual cost paid or to he paid, directly or indirectly, by a person 10
acyuire @ commadity option. This price includes all commissions and other fecs, in addition to the
option premium.

Gramtor, writer. seller - An individual who sells an option. Such a person is said to have a short
position,

Purchaser  An individual who buys an option. Such a person is said to have a long position.

7



ADDITIONAL DISCLOSURE MATERIAL

Part 1 of this Optians Disclosure 8 f dity option trading
which the Commodity Futures Trading Commission requises to be mndm Much of the information
contained in Part 1is clarificd and explained further in Paet 11, Part I also contains additional information
concemmg exchange-tradzed commodity options. You should review Part | of this Options Disclosure

in ion with Part tl. Exch -traded dity options cannot be understood fully
without the informalion contained in Part }1.

PART I
GENERAL INFORMATION
1t is important 1o note that contract terms and conditions are subject to change and additional
contracts may be authorized for trading. Contact your futures commission merchant for details on oplions
contracts.

You should also be aware that there may be 1ax consequences of trading options and should consult
with your tax advisor for such information,

COSTS AND FEES
Purchasing and Granting Options .

Il you are purchasing an option, you will pay a premium which must be paid in full when the
nplion position is apened. The purchascr of an option is subject to the risk of losing the entire premium
plus transsction costs a5 a resull of adverse price movement, bul is not required 10 make additiona}
payments on an unprofitable nption poution

Exchange rules require the grantor of an option (0 make a margin deposit when the option position
is opened, and may require payment of additional margin in the event of adverse market movement,
The grantor of an option is subject 1o the risk of substantial losses which may be many times greater
than the margin deposit required to apen the option position. The margin requitements of the various
exchanges may differ significamly. Exchange margins requirements are minimum requircments, and many
futures commission merchants impose maore stringent margin reg upon their You
shuuld contact vour account exccutive for specific information on margin requircments for any opuan
posumn you are considering. Margin requirements are subject to ch1ngc at :my ume Chnngu in margin

may apply sct ively 1o option iti .,,‘ option
Lmnmn should assure themselves that they have sulficient avullmblc cnpunl to meet increases in margin
q should such i occur.

Fees
1n addition to premiums and, or margin, you will incur transaction costs such as commissions, (loor
broker fees, exchange and clearing house charges, reg Yy and tax pay You may
also bc charged, af(tv you have paid for your option, cither a commission to n[fscl the npnon ora
ton and add 1 tr ion costs if your oplion is cxercised. In the case of an exercise you
may incur transaction costs for the futures contract which you will receive and subscquently liquidate,
Some exchanges impose Fees when aptions are abandoned. All transaction costs are subject to change
without notice.

RISKS

The trading mechanics are designed (o provide for competitive execution and o make available
to buyers und scllers a continsous market in which in option once pun.h.lsud can later be sold; and
in which an option, once granted, can later be liquidated by an ofls purch Although each
cxchange’s trading system is designed to provide markel liguidity lor the nphous traded on that exchange,
it must he recognized that there can be no assurance that a liguid offset market on the cxchange will
exist for any particular option, or at any particular time, and for some options, no offset markel on
that exchange may exist at all. In such an event, it might not be possible to effect offsetting transactions
in particular options. Thus, to realize any profit, o holder would have to exercise his option and have
to assunie wll risks and to comply with margin requirements for the underlying futures contracts or
in the event of an oplion on a physical commodity incur the costs and risks of holding the physical
good. A grantor cauld not terminate his obligation until the option expired or he was assigned an
~xercise notice. Yau may exercise your oplion but be unable Lo liquidate your resulting futures position
because of daily price limits or lack of liquidity in the lulures market,
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PRICE LIMITS

As ioned el , most exch have rules which limit the amount of fluctuation in tummudl(y
futures contract prices dunng a smglc uadmx day. Exchanges may also impose daily limits (or optians
1t should, h \ be ized that not all options and not all futures contracts are subject

to such limits, and

(i) for those that are, limits may be removed at some point prior to the respective expiration
or delivery, and

(ii) for those that are not, exchange rules may provide for the imposition of limits under certain
circumslances.

You should fully understand provisions relating to daily limits which are applicable to a specific
option and its related futures contract.

Positions in option and futures markets can be taken or liquidated only if traders are willing to
offset trades at or within the limit during the period for trading on such day. The “daily limit™ rule
does not limit losses which might be suffered by a customer, because it may prevent the quuida(ion
of unfavorable posumns Aho‘ option prices may mave the daily limit for several consecutive trading
days, thus p g lig and subjecting a person with a commodity option pusition o substantial
losses,

TRANSFER OF ACCOUNTS

A customer may transfer his option account (rom one futures commission merchant to another.
A customer who wishes to make such a transfer should contact his new futures commission merchant
for instruction. Customers should be aware that there may be commissions or costs, fees or other charges
related to transfers and these may be assessed by both your old and new futures commission merchants
and by any introducing broker with whom you have dealt,

EXERCISE

Excrcise of 2 commodily option may occur on any trading day prior to expiration date. If you
exercise your option on a futurss contract and assume a position in the undeclying futures contract,
you will be subject 1o all of the risks associated with commodity fulures trading and attendant margin
requirements. If you sssume a position in the physical commodity, you will be subjected to all costs
and risks associated with owncrship of a physical good.

Yaour futures commission merchant may require advance notice of your intention to exercise, and
may impose charges for exercise of the option and fces and commissions for the offset of the resulting
futuses or physical position. Some options may be uutomatically exercised. You should check with your
futures commission merchant regarding this possibility,

OPTIONS ALLOCATION PROCEDURE

Nhort option contracts may be subject to ic exercise f 110 i contract market
rules. Excrcise natices received by Sulomon Brathers with respeet o such option contracts shull be
d among of Sal Brothers 10 4 sandom altocution procedure und cach
cusener shall be buund by uny such allocation made to it. Allocations shall be made and notice thereof
shall be given in d. with Sal Hrothers' standurd J




17 C.€.R. § 1.Mz) — BONA FIDE HEDGING TRANSACTIONS AND POSITIONS

Part 11 of the Fuluses Account Agreement requires you lo represent whether your account will
be used for bona fide hedging transactions. Positions that are bona fide hedges are generally subject
to lawer initial margin requirements, and customers with bona fide hedge positions may, with exchange
approval, be exempl f[rom specific position limits with respeet to such hedges. Set forth below is the
Commodity Futures Truding Commission's definition of bona fide hedging transactions and pusitions.

17 C.F.R. § LX) General Definition. Bona fide hedging transactions and positions shall mean
transactions or positions in a contract for future delivery OR any contract market, where such transactions
or pasiti normally rey 2 sub for 10 be madc or positions 10 be taken at
alater time in a physical marketing channel, and where they are iate 10 the reducti
of risks in the conduct and management of a commercial enterprise, and nh:r: lh:y arise from:

(i} The potentiul Lhungc in the vuluc of assets which a person owns, produces, manulactutes,

or h or P owning, producing, manufucturing, processing, or
mcrchnndmna.

{ii) The potential ¢hiunge in the value of liabilities which a person owes or anticipates incurring,

or

{iii) The potential change in the value of services which a person provides, h or anticig
pmviding or purchasing.

N | ding the [ ing. RO transacti pusiti shall be classilied as bona lide hedging (or
purposes of section da oI lhc Act unlcss their purpose is to offser pnc: risks incidental to commercial
cash or spot operativns and such poai s ufe blished and liquidated in an ardesly munnet in sccordance
with sound commercial pracucts and unless the provisions of paragraphs (z)(2) and (3) of this section
and sections 1.47 and 1.4K of the regulations have been satisfied.

(2} Enumerated Hedging Transactions. The definition of bona (ide hedging trunsactions nnd positions
in paragraph (2)(1) of this section includes, but is not fimiled 0, the following specific transactions
and positions:

(i) Sales of any commodity for future delivery on a contract market which do not exceed in
quantity:

(A} Ownership or fixed-price purchase of the same cash commodity by the same person:
and

(B) Twelve months' unsold unticipated production of the seme commodity by the sume
person provided that nu such pasition is maintained in any future during the five last trading
days of that (uture.

(ii) Purchases of any commodity for future delivery on a contract market which do nut eaceed
in quantity:

{A) The tixed-price sale of the same cush commodity by the same person,

(B) The quantity equivaient of fixed-price sales of the cash products and by-products of
such commudity by the same person: and

(C) Twelve months’ unfilled anticipated requirements of the same cash commodity lor
pracessing, manulucturing. or teeding by the same person, provided thut such transactions and
positions in the fise fast trading days of any one future do aot exeeed the persun’s anlilled
anticipated requirements of the sume cash commadity for that month and for the nextaucceeding
month.

(iii) Sales and purchases for future delivery described in paragraphs (ZW2Ki) und (2H2Kii} of
this section may also be offset other than by the sume guantity of the sanic cash commodity, provided
that the fluctuations in value of the position for future delivery afe substantially related to the
fluctuations in value of the sctual or anticipated cush position, and provided that the positions
in any one future shall not be maintained during the five last tcading days of that luture.

(3 Non-Enemerated Cases. Upon speeitic request made i accordanee with section 147 ot the
regulations, the Commission may recognize transuctions und positions other than thase enumerated in
paragraph {7)12) of this sectiun as bona lide hedging in such smounts and under such terms ond conditions
as it may specity in aceardance with the provisions of section 1,47, Such transuctions and positions
may include, but are not limited 10, purchases or sales Tor future delivery v any contract matket by
an ugent wha does ot own or who has not contracted W sell or purchase the offsetiing cash commodity
at u fined price, provided that the person is responsibie for the handising of the cash position
which s being oliser, 10




SPECIAL NOTICE REGARDING MANAGED ACCOUNTS

Sulomon Brothers ine has reccived a document by which you have granted trading authority or
controf over your lutures uccount carried by us to the Account Munager aamed in the Fulures Account
Agreement. We are required by Exchange rules 1o bring the following to your atiention:

Since the risk fuctor is high in futures trading, only genuine “risk™ funds should be used in such
trading. A person who docs not have extra capital he can afford to fose should not trade in the futures
marker, No “sale” trading system has ever been devised, and no one can guarantec you profits ar friecedom
from loss. In fact, no one cun even guarantee 1o limit the extent of your loss,

Even though you have granted trading authority to unother, you shauld keep posted on what is
going an in your account. We shall send you u confirmation of every trade made for your account,
and @ profit uand loss stutement showing the financia! results of each transaction closed out for your
account. 1n addition, we shall send you monthly siatements showing your ledger balance, the exact
position in your uccount, the net profit or loss in all contracts closed since the date of your last previous

and the net fized profit and loss in all open contracts figured to the market. You should
carefully review these statements. If you have any questions, call us,

The trading authorization over your account remains in clfect until sevoked in writing by you.
1f, for uny reason, you wish 10 revoke the trading authorization which you have given, please bear
this procedure in mind,



SPECIAL NOTICE FOR
FOREIGN BROKERS AND FOREIGN TRADERS

Designation of Salomon as Agent

The Commodity Pulur:; Trading Commission {("CFTC™} has isued reguiations that sequire the

ion of futures ¢ ion merchants us the agents of loreign brokers and loreign traders. Salomon
Brothers Lac ¢“Salomon™} is requited to notify all foreign brokers and toreign iraders of the teguirements
of these regutations,

Regulation section 15,05 provides that upon exveution by @ futures commission meechant of linuncial
futures transactions on s tnited e contraet miarkel for the account of o Toreign trader ar lorcign
broker, the futures cummission merchant will be considered 1o be the agent af the foreiga trades or
foreign hroker Lo aceepting delivery of cammunications and legal process issued on behall of the CFTC,
Sulomon is required undec such lation to retra it any such At OF Process Lo Sou.
You should be aware that the rules also provide that an agent other than Salomon may be designated
by you. Such aliernate designation of asgency must be evidenced by writlen agreement which you must
pravide 1o Salomon and which Salomon, in turn, must torward W the CETC I you wish 1o designane
an agem other t Salomon, please contact the Complinnce Department at Salemon in weiting. B
you do aot designate snather agent, Sal will be your desig agent for CEFTC communications.
You should consult 17 C.F.R.§ 1505 for amore lete expl ian ot the fi

CFTC Special Calls fur Infurmation

In addition, the CFVC has bsued o regulation requiring lutures commission merchants, loreign
brukers and forcign tradees to fespond to special calls by the CFTC for inlormation tegarding theit
(utures and optivns trading. Salomon is similarly required to aotify all forcign brokens and farcign
traders of the sequirenients of this regulation.

This regulation prosides (or the issuance of i special call by the CFTC o informaton fram torcign
brokers or traders for whom a (Btures commission merchant, such as Salomon, makes or causes to
be made a futures or aptions an (utures ransaction. Such special calls are limited to instances where
the CFTC necds intarmation pramptly and wheee books and secords of the tutiges comniission merchant.
wrader o toseign braker upon whom the speeial call is made ae not open ar all times L inspection
in the United States by any representutive of the CEFTC. Fore the purpases of this tegulation. Siadomon
will be comstdered your n and may be requited 1o submit such special call by teles on a sumlacly
expedi means of Lo 1o dou, unless you Bave made an aliernative designation ds discussed
:|hmv: Foreign brohers and tradeis ane required (o provde b the CETC the imformation speedied in
such specnil call.

The regulation pesmits the CEFTC o protibin Turther trading in the contract market and in (he
debinery months oy options eapiration dates specified in the call, except lor liguidation wading, o the
special call is not responded 1o at the place and wutun the time equued by the CFVC, The spevial
call shull be limited 10 mluvmulinn relating o futures vr options pitians of the trader in the Unned
States. Please consult 17 C.F.R. § 21.03 tor & more complete deseription of the forepoing.

Repuortable Futures Positiuns

Satomon would like 10 bring (o your attention certain addinonal ng.\lLllh!ng alfecting lutures
commission merchants, Toreign hrokers and toreign tradens, The CFIC hasan 17 C F R § 150X establishied
specilic reportable position levels tor all tutures contracts. These cantract quantities ‘uc aubjeet to change
at any time and you should consuls your registered representative at Salomon (o determine the current
canteact guantities applicable to you,

17 CERL Part 17 vequires eiach futires commisston merchant and logeign broker o subuit aeport
W the CETC with respect to dich account carsied B such futures commission merchant or toreign
hroker wineh contams 4 repartable tutores position. b additios, 17 C TR Pant 18 sequeies wli vadas
weliding toreign traders, who own or contral a reportable lutures vr options positon and who have
received i special el from the CFTC, we Ble o farge Trader Reposting Form {Form 100 with the
CEFC within one day atter the specisl call upon such trader by the CFIC You should conwilt 17
CAR Parts 17and 18 ol the Regulations Tor more complete information sath respect to the loregomy
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Agreement Resproting Fulures Contia,
Traded on the Tokyo Stock Exchange ('

The following provisions are hereby added (o the Futures Account Agteement between Saoman
Brothers Inc and you in tewpect of futures t {"Futures Tr ") on the TSE in Japanese
government bonds and other instruments from lime 1o lime « hotized Lo be traded thereon. To the
extent that the rules of the TSE are applicabie thereto, the provisions set {orth below shall govern
such transactiens in the cvent of any conflict or inconsistency between the teems and conditions set
forthin the above-referenced Futures Account Agreement and the provisions set (orth below. Any payment
of property ta be received by you in connection with any Futures Transactions shall be limited to such
amounts and properly, if any, as Salomon or its affilistes or agents may reccive in connection with
Futures Transactions executed on the TSE.

in setting up an accounl 1o trade futures contracts on the TSE (the *TSE Account™ with Salomon,
you hereby agree to abide by the laws and regulations, the rules of deposilory aggreement (“Jutaku
Keiyaku Junsoku®). the articles ol incorporation, business rules (“Gyomu Kitei™), other regulations,
decisions and practices, and any other provisions relating to Futures Transactions and further acknowledge
the matters set forth in the following provisions, and in witness whereof, present this Agreement to
Salomon.

Articie 1. Management through the TSE Account

A, With tespect to Futures Transactions which vou transact through Salomon, purchase funds, sales
proceeds, government bonds purchased. government bonds 1o be sold, margin deposits, loss and gain
by settlement of Futures Transactions, and all other money payable or receivable shall be managed
through this TSE Account,
Article 2. Acceleratlon of Payment

A. In the event that any of the following events shall occur. any and all obligations which you owe
Salomon in relation to any Futures Transactions shall immediately become due and payable without
notice or demand, ete. from Salomon:

(1) 1Fan application i made o7 pettion 1s lled for atlachment, provisional attachment. public auction
of bankruptey. or if a composilion witn creditors, company arr corporate reos
proceedings, or procedure {or hyuidation is commenced:

{2} Ul you are ordered 1o pay any overdue taxes or public imposts, or if you are subject to any
provisional attachment (or the purpose of assuring colicction of taxes or public imposts from you:

(3} 1 you become unable to pay your debis as they mature:

() If the Clearing House of the TSE in observance of its rules takes any procedures for the suspension
of your transactions with banks and similar institutions.

B. In the cvent that any of the (ollowing events shafl occur. any and all abligations which vou owe
Salomonin relation 1o any Futures Transactions shill immediately become due and payable upon Salomon's
demand:

{13 1f you {ail to perform any of your obligations 1o Salomon with respect to any sceurities transactions
with Salomon or if you violale any of the stipulations of any transactions wilh Salomon;

() If there is any other good reason for Salomen to deem it possible that an cvent of default
would occur.

Artticte 3. Sale or Purchase Contracts in Event of lnability to Pay or Concern Regarding Insbility to

Pay
A. In the event any of the events deseribed in iny of the subparageaphs of paragraph A of Article
2 occur, Salomon may at ils option execute sale or purchasc contracts (“Sale or Purchas: Contracts™)
for your account which are necessary to the il of Futures T J by you through
the TSE Account with Salomon.

B. In the event any of the evenls described in any of the subparagraphs of paragraph B of Article
2 occur, upon the request of Salomon, vou shall execute Sale or Purchase Contracts not later than
the date designated by Salomon,

C. If you do not execule Sale or Purchase Comtracts not later than the date designated in Article

3(B), you shall not object to the exercisc by Salomen at its option of Sale or Purchase Contracts for
your account.

D. In the event |05\cs arise as o result of Sale ar Purchise Contracts as sel [orth in this Article

3, you shalli diately pay 10 Sall the cash ey of the amount of such losses.
Article 4. Changes In the Conditions of Settlement
In the event that a change is made in the object of ar Jiti of settl such as

the date of settiement by delivery ete. by the TSE due 10 a natural calamity, sudden change in economic
conditions, inventory shartage or other unavoidable rcason, you shall comply with such changes.
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Article 5. Changes in the Treatment of Accrued Interest

Inthe event the T81 ssues a detenmnation L taxable teatment i eelation toa sequest for nontasable
treatment of accrued interest with respect 10 scitlement by delivery, you shall comply with such
determination,

Article 6. Disposal of Securily

Inthe esent that you fail 1o perform your obligations to Salomon with respect 10 any Futures Transactions
when and as due, you agree that you shall not object 10 Sulomon's disposal of any securities deposited
as security with Salomon, for your accoumt, in such manncr, at such time. at such place and for such
price. ctc. as may be determined by Salomon in its sole discretion, even in the absence of notification
from or demand by Saloman. whether or not in accordance with procedures prescribed by law, and
you also agree not fo Ob]CCl to Salomons appl)mg the proceeds of such dlsposmon to the payment

af Sal ‘s sole di nnd in the event any obligation remains unsatisfied after

the abov ioned application of the p ds, you agree to satisly the same forthwith,

Arlicle 7. Disposal of Possessed Items

Inthe event that you fail to perform your abligations to Salomon with respect toany Futuees Transactions
when and as due, Saleman shall be entitled to dispose of any bles or y S
in relation 10 sceuritics transactions with Salomon: in such case, you shall agrec no| to object 10 Salomon
handling the matter mutaris mutandis in the manner set forth in Article 6.

Article 8. Order of Appropriztion towsrds Payment, etc,

In the event that payments made by you or set-offs made by Salomon are insufficient (o discharge
all of your obligations. Salomon may appropriate such payments or such set-offs to satisfy the obligations
of you in such order and in such manner as Salomon deems proper.

Article 9, Calculation Period for Interest in Case of Set-Off

In case Salomon makes any set-off. calculation of interest, or other money to be paid by you with
respect Lo any Futures Transactions. the perind for such calculation shall be up to date of execution
af set-oll,

Article 10. Payment of Overdue Interest

inthe cvent that you lailto perform your obligations to Salomon with respect 10 any Futuees Transactions,
you agrec that you shall not object to paying Salomon averdue interest in accordance with the rate
fixed by the TSE upon demand by Salomoen from the day following the duc date until the date of
actual performance.

Article 11, Execution of Rights in Relation to Money snd Collateral Securities

With respect to monecy and collateral securities which you deposit with Salomon in relation 1o any
Futures Transactions, you agree that where it is not otherwise prohibited by applicable Yaw. you shall
not ohject to Salomon's loaning or pledging the same to another person or using the same for ather
clients® Furures Transactions or executing the rights conferrcd upon such securities as Salomon may
decide in its sale discretion,

Artticle 12, Return of the Same Description and Quantily of Securities
The securities described in Article 13 which are returned may be substituted by secorities of the sume
description and quantily,

Article 13. Nonassignabiltiy
The credit rights with Salomon which you retain shall not he assignable to any party.

Atticle 14, Notices of Changes in Reported Matters
You shall immediately give notice 10 Salamon in writing whenever any change in your trade name,
name, address, office or any other matters reported 1o Salomon shall occur.

Ardicle 1S. Effect of Notices

fn the evemt notices by Salomon addressed ta your reported address or wffice with respect to any
Fulures Transactions shall be delayed or shall not arrive due to vour change af address, abscnce or
any nther reason atiributable 1o you, such nntices shall he deemed 1o have arrived when they should
usually have arrived.
Article 16. Jurisdiction by Agreement

With tespeet to any legal action in connection with any Futures Transactions between Salemen and
you. Sal may desj as the court among the courts having jurisdiction the court
in the location in which the head office of Salomon is situated.
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Agrecaient Respecting London Intern.
Financial Futures Fachange Limited (¢

ional
LFFE™)

The fullowing provisions are hereby added to the Futures Account Agreement between Salomon
Brothers Tie and you in respeet of those transactions by you in futures contracts and uplion contracls
which are puichiased, sold ar cleared an LIFFF, To the extent that the rules of LIFFF are applicable
thereta, the provisions st furth below shall govern such transactions in the event of any cunflict or
weonsisteaey between teems and conditions set fortd in the abose-relerenced Futures Account Agreement
and the provisions set Torth helow.

1. Customier (*you™) should be aware that the object of LIFFE is to provide lacil
and their elients 10 hedpe against the sisk of future changes in interest rates and for
of exchange and such other sisks as may be the subject of contracts traded on LIFFF,

ies [ur members
0 currency rates

2. Notwithstanding this purpose, transictions in finoncial futures and options involve o risk ot loss
which muy be substantial. Before entering into Oinsncial futures and oplions cantracts you should sitisfy
yourself that such contracts are suitable for yous pusposes,

3. All coitracts made on LIFFE, and all transactions between you und Salomon Bruthen Ine ("we™)
in ackition thereto, shall be subject to the provisions of the memorsndum snd articles of associstion
and the sulesal L4 and the general regulations al lateenationad € dities Cleaning House ("1ICCH™),
so tar s the same are applicable, and to the terms herein contained. In pacticular the henefit ol the
ntee given by $CCH extends oaly ta clearing members of 1.1F

4. Al contricts madv between o subject to the rules of LIFFE are to be on the clear understanding
that buth al us contempliste actual performance in accordance with their teems.,

5. in respect of every contract made between us subject 10 the rules of LIFFE, we shall have made
or placed an cquivalent contract on the floor of LIFFE for exccution by vpen outery, or shall have
accepled the allocation of such o contract, and we shall thus have an interest in the transaction, Our
contruct note submitted to you will show the price at which that equivalent has been exccuted on the
flour, You hereby ack ledge that any pay of properly 10 be received by you in connection
with any contract subject o the rules of LIFFE shall be limiwed 10 such amounts und property, il any,
as we o our afliliates or spents may receive in connection with the contract as executed on the Noor
of LIFt

SA.In tespect of every conmtract made between us for aliocation o anuther member specilied by
you

(i) in the event that such other member accepts the allocation, we shall (sithout prejudice oany
claim we may unne Tor commission or ather payment} upon such acceptance cease to he o pary to
the contrict and shall hise no obligation to you for il performance:

it in the event that such other member declines sa aceept the alocation, we shall be entitled at
our aption cither o confinm the contract with you or 1o liquidate it by such sale, purchase, disposl
or other Bansaction or cancellation s we may i oer discretion deteraune, whether on LIFTE or by
private contract or any ather feasible method: and any halance resulling from such liguidation <hall
be promptly seitied between us,

6. In respect of all contracts made with us you shall pay 1 us upon demand such sums by way
of margin as we may in our discretion from time ta Hime require,

7. Under the rules of LIFFF we miay be required to disclose, w officisls of LIFFES murhet supersision
depanment, particulars of your dealings with us under those cules, including pasticulars ol the paymem
of sums by way of margin, We shatl hase your autharity 1o make such disclosure,

8. Any dispute arising Itom or selating 1o this agrecment or any contract made hereunder shall,
unless resolved between s, be referred to arbitration under the arbitration cules of LIFEF belure cither
ol us resort to the jurisdiction of the vourts,

9. This agreement and all contracts made hereunder shall be subject 10 and construed in accordance
with Faglish L. Subjeer to clause 8 above, disputes arising herefrom or Trom such contracts shall
be suhject 1o the jurisdiction of the English courts, to which both parties hereby submit.

10. No deparsture from these terms miy be made in any case without the written agreement wi
us hath,
15



CONTRAIO LE Ccuri5S10N HERCANTIL pura la opEracidn da
FUTUROS INTERNACIONALES que, con vista on los datas
consignados en 13 cardtula, en atencidn a las declara-
ciones y en los terminos de las cldusulas que mas
adelante aparecen, celebranz por una parte, la(s)>
persona(s) que se menciona(n) en la propia cardtula, a
quien{es) en lo sucesivo se denominard: el "CLIENTE";
Y por la otra, BANCA CREMI, S8.N.C., a quien en lo que
sjgue se llamard: "BANCREMI",

DECLARACIONES

1. DE BANCREMI. E1 representante de BANCREMI declara
que su representada cusnta con los elementos humanos,
técnicos y materiales para llevar al cabo, en los mer-
cados internacionales, #n nombre y por cuenta y riesgo
del CLIENTE, operaciones de compra y dwm venta de
cumplimiento tutura, as{ como de asuncién de derechos
de opridén para comprar © para vender mercanciasj y que,
para concertar dichas operaciones, ha establecido las
relaciones necesarias con empresas de corretaje inter—
nacional.

I1. DEL CLIENTE. El (los) repressentante(s) del CLIENTE
declara(n), bajc prutnsta de decir verdad:

1. Bienes., Que el CLIENTE o3 duefio en pleno dominjio y
sin limitacién alguna de los activos que se mencionan
en el inventario que se agrega s este contrato.

2. Gravadmeanes y responsabilidades. Que la empresa del
CLIENTE esta al corriente en el pago de sus
obligaciones fiscales, parafiscales, laborales y de
seguridad social, como lo comprueba con los documentos
que se agregan a fste contrato y forman parte del
mismo.

3. Propésiton. Que e}l CLIENTE desea operar, por con-
ducto de un comisioniata, en los mercados inter-
nacionales de compra y de venta a futuro de mercaderias
y dea asuncidn de derechos de opcidn sobre ellasy que
conoce los deberes, los riesgos y las responsabilidades
que estas operacicnes implicang Y que los asume en los
términos que se establecen en sste contrato.

111, DE AMBAE PARTESB. Declaran los representantes de
smbas partes que cllos mismos y su(s) representado(s)



1. Terminologia. Aceptan que, por la naturaleza
mcnerializada de las overaciones a que se refiere est-
instrumento, por el alcance transpacional de sus efec-—
tos v por la fuerza de las practicas mercantiles, se
useh en este contrato vocablos Y frases con can—
notaciones especificas.

2. Convencidn semantica. Han acordado, por las razones
indicadas en el parrafo anterior, dar a ciertos
términos y expresiones el significado Yy el alcance
Juridico que se precisan en el sjguiente capitula,
reteridos, especificamente, a las operaciones de compra
v venta de mercancias a futuro y de derechos de opriodn
sobre ellas, en tanto constituyan la materia de este
contrato.

DEFINICIONES

1. ABOCIACION NACIDNAL DE LA INDUBTRIA DE FUTUROS
(NATIONAL FUTURES INDUSTRY ASSODCIATION), en adelante:
“"ANIFY) La organizacién que agrupa y coordina a las
instituciones v participantes en los mercados de
futurvs, y que regula sus actividades.

1.1, REMUNERACION DE LA ANIF1 Cubota que se cubre a
la asociacién por cada operacién realizada on los

mercados de futuros, cualquiera que sea 55U
naturaleza, y cuyo monto es determinado por la
ANIF .

2. BOLBA O LONJA DE FUTUROSG, en lo sucesivor "LONJA":
El establecimiento pGhlico en que, en el admbito
transnacional, se conciertan las opciones, las compras
y las ventas de mercancias que habran de cumplirse en
el futuro.

2.1. REMUNERACION DE LA LONJA1 Cuota que se cubre
@ la lonja por cada operacidn —cualquiera que sea
su naturaleza—-, en pago de derechos por el usc de
sus instalaciones, y cuyp importe es determinado
por la propia lonja.

3. COPERTURA: Proteccién contra los riesgos originados
por las fluctuaciones de los precivs de mercancias en
los mercados internacionrales, que se logra mediante la
asuncion de posiciones equivalentes y opuestas en los
valores de aquéilas sobre las que se conciertan con-
tratos de compraventa para cumplimiento inmediato o



para ®ajecucidn futura y/o en los de aquéllas respecto
Je ias cuzxlcs ] sdquiers a =2 enalenz =) derechn
—~aunque no la obligacién— de comprar o de vender en el
futuro.

3.1, COBERTURA CORTA:1 La que se asume mediante la
celebracién de contratos de venta a futuro o de op-
ciones de venta con e! fin de protegerse contra el
descenso de precios de las mercancias.

3.2, COBERTURA LARGAs La que sc asume mediante la
celebracidon de contratas de compra a futuro a de
opciones de compra con el fin de protegerse contra
la elevacion de pracios de las mercancias.

4. COMISIONISBTAI La persona fisica o moral -BAMCREMI
an el presente caso— que celebra operaciones a futuro
con intermediacidén de una empresa de corretaje, por
cuenta de un tercero llamado comitente.

d4.1. CONMIBIONISTA EN NOMBRE PROPIOs El que actda
por cuenta de su comitente, pero sin revelar el
nombre ] fdentidad de é¢ste (hipbtesis que no se
dard en relacidn con este contrato).

d4.2. REMUNERACION DEL COMISIONIBTAs La cantidad de
dinero que éste devenga por su actuaciédn, Y que @3
de tres géneros, a saber:

d4.2.1. HONORARIOB OENERALES DEL COMISIONISTA:
La contraprestacién que recibe por sus
servicios de representacién @ interme-
diacién, de mediacién y de manejo de
fondos, Yy cuyo monto se integra por
la cuota minima sefalada en la cara-
tula y por la variable que determina

el comisionista en razén de la
cuantia total de las operaciones que
realiza cada mes por cuenta del
CLIENTE}

4.2.2. HONORARIOS PARTICULARES DEL COMIBIO-
NISTA La cuota que el CLIENTE debe
cubrir al comisionista por su
intervencion en cada operacidn

—-cualquiera que sea su naturaleza-, vy
cuyo monto es fijado por el propio
comisionistay vy

4.2.3. HONORARIOS EBPECIALES DEL COMISIO-
NISTA: Ltas cantidades que el CLIENTE



debe pagarle por sus servicios de
asesoria y por los andlogos o conexos
con los previstos en el contratoe. .

S. COMITENTE La persona fisica o moral -«1 CLIENTE
en el presente caso—- que encomienda al comisionista
que, por su cuenta y riesga, celebre operaciones a
futuro con intermediacidén de una empresa de corretaje.

6. CORRETAJE: La intermediacién en la compra o en la
venta a futuro o en la concertacion de opciones de com-—
pra o de venta al través de las lonjas, en cuyos
términos #1 comprador, el vendedor o el optante asumen
las obligaciones y/o los derechos relativos frente al
corredor, como también fo hacen las contrapartes
correspondientes.

6.1. EMPRESA DE CORRETAJE, en adelantes el
"CORREDOR" ) Comisionista internacional dedicada a
la intermediacison descrita en el pdrrafo 6,

6.2. FIRMA DE CORRETAJE: Por extensidn, empresa
de corretaje.

6.3. REMUNERACION DE CORRETAJEs E1 honorario que se
paga al corredor por su intervencioén en cada
operacion -cualquiera que sea su naturaleza-—, Y
cuyo importe se fija por el propio corresdor.

7. FONDO DE OGARANTIA1 Las cantidades de dinero que se
depositan con un corredor para asegurar €]l cumplimiento
de las abligaciones derivadas de las operaciones a
futuro [ de las epciones, espectalmente cuando las
cotizaciones de precios varian desfavorablemente para
el CLIENTE en relacién con los originalmente concer-~
tades o con los gque rijan subsiguientemente en el mer-~—
cado. En la prdctica comercial, suele llamarsele MAROEN
DE GARANTIA.

7.1, FONDC INICIAL DE OARANTIA: La cantidad de
dinero que, tal como se indica en 7, se deposita al
celebrar una compra o una venta, y cuyo monto es
determinado en cada caso, en razdn de la cuantia de
la operacidn y de las variaciones previsibles en
las cotizaciones de precios, por el corresdor que
intervenga en la operacidn. Se le denomina
comanmente: MARGEN INICIAL.

7.2. FONDO ADICIONAL DE GARANTIA: Las cantidades



de dinero que, determinadas por el corredor y para
sumar 38 a las zeonztitutivas de!l faondo (ntcial, ce
deben depositar, con los mismos propdsitos
sefalados en 7, cuando sea negativa la diferencia
entre los precios originalmente concertados en cada
una de las operaciones que sstén vigentesy, o los
que rijan subsiguientemente en el mercado, y las
cotizaciones de cisrre de operaciones de cada dia,
En el comercio internacional, suele llamdrsele MAR-
GEN ADICIONAL DE GARANTIA.

8. FONDOB DISPONIBLES: Las cantidades de dinero que,
también determinadas por el corredor, se ponen a
disposicidn del CLIENTE cuando sea positiva la diferen-
cia a que se alude en el padrrafo 7.2, Se les Ilama
también, an la practica comercial, MARGENES D16~
PONIBLES.

9. FUTUROS: Dicese, por extensidn, de las mercancias
que se compran o venden para ser entregas y pagadas en
#1 futuro, a los precios que rigen en el momanto de
cancertar la operacidn.

9.1. CONTRATO DE FUTUROS: Significa, por extensiodn,
ya no s6lo el acuerdoe de voluntades en la
celebracién de una operacién, sino tambidn el ob-
jeto material ~las mercancias— de esa operaciény Yy
se dice de un lote o conjunto de unidade de ese
objeto, predeterminadas con precisién en cuanto a
su cantidad o peso, a su calidad, a su fecha de
entrega Yy a su precio, y cuya totalidad debe,
necssaria y exactamente, ser materia dnica y X~
clusiva de una operacidn concreta.

1@. LONJA: Sinodnimo de BOLSA (ver 2).

11. MAROEN)1 La diferencia entre ¢l precio concertado
por una operacién y las cotizaciones subsiguientes de
la mercancia amparada por ella, Se usa como sindnimo de
FONDGC DE GARANTIA (ver 7).

11.1. MARGEN INICIAL: La diterencia aludida en 11,
determinada en funcidn de la variacidén previsible
en las cotizaciones. En la praéctica, esta expresidn
es squivalente a FONDO INICIAL DE GARANTIA (ver
7.1,

11.2, HARGEN ADICIONALs EI incremento en las



diferencias entre los precios concertados o sub-
siguientamants nrntizados y los vigentes al cie-~
de operaciones de cada dia. Se usa esta expresio..
como equivalente de FONDO ADICIONAL DE OARANTIA
(ver 7.2).

12. MARGEN DE VARIACION o, correctamente, VARIACION DEL
MARGEN) La modificacién de las diferencias —en sentido
positivo o negativo- entre los precios Yy las
cotizaciones de que se habla en los parrafos 7.2 y 8.

13. OPCION:1 Véase OPERACION DE OPCION (14.3 y 1d.4).

14. OPERACION DE (CON) FUTUROB)» E] acto juridico por el
cual una persona compra o vende mercancias para entrega
y pago futuros, o bien adquiere ¢l derecho de comprar-
las o venderlas en una fecha posterior determinada.

14.1. OPERACION DE COMPRA: La adquisicién de un
lote (contrato) de mercancias que se recibird en el
futuro, y la asuncioén de la obligacidn de pagar el
precio que s hubiera pactado en e¢i momento de la
concertacidn. .

1d.2. OPERACION DE VENTA: La enajenacion de un con-
trato (lote) de mercancias que se entregard en el
tuturo, 12 la asuncién del derecho de recibir el
precio que se hubiera pactado en el momento de la
concertacion,

14,3. OPCION DE COMPRA:1 Un contrato por el cual se
reconoce al optante, meadiante el pago de un premio
o prima al otorgante, el derecho -pero no la
sbligacidén—~ de adquirir mercancias dentro de un
plazo predeterminado y a un precio preestablecido,
Yy por el que el otorgante, a cambio de dicho premio
o prima, se obliga @ hacer la venta al optante en
las condiciones aludidas.

14.4, OPCION DE VENTA:s Un contrato por wl cual se
reconoce al optante, mediante el pago de un premio
o prima al otorgante, el derecho ~pero no la
obligacién- de enajenar mercancias dentrao de un
plazo predeterminado y a un precio preestablecido,
y por el que el otorgante, a cambio de dicho premio
o prima, se obliga a hacer la compra al optante en
las condiciones aludidas.

14.5. CESION DE OPERACION: La transferencia, a



titulo oneroso o gratuito, de los derechos
derivadus de Uha vpeiracion praviamentes concertada,
que se practica mediante el pago de las cuotas y
comisiones correspondientes.

1a.6. REVOCACION DE OPERACION: La decisidon del
CLIENTE de dejar 3in etecto la operacidn concer—
tada, con pago de dafos y perjuicios (Esta
pasiblidad no se da cuando se pacta -como
se hace en este contrato- la irrevocabilidad de las
instrucciones del CLIENTE).

14.7. CANCELACION O LIQUIDACION DE OPERACION:? E1
acto por el cual el CLIENTE realiza simultdneamente
dos operaciones -una de compra o de aopcidn de com-—
pra, y otra de venta o de opcidn de venta-, cada
una de las cuales #s inversa a la originalmente
concertada, con lo que sus obligaciones y derechos
s extinguen, aunque las diferencias que resulten
de las cotizacionea de precios —-cuyo monto es
determinado *n cada caso por el corredor que
intervenga—- deben ser pagadas por el CLIENTE o aar
puestas a su disposicidn, seguin que sean a su cargo
o a su favor.

14.8. CONBUMACION O CUMPLIMIENTO DE OPERACIONI E1
acto de entrega y recepcion de la mercancia materia
da 1a operacidn contra [ 3} pago y recibo de su
precio (En-estos actos no se da la intervencidn del
comisiconista a menos que asi se pacte de manera ex-—
presa y por escrito).

1S. OPERADOR: La(s) persona(s) autortzada(s) por el
CLIENTE o comitente para que, par conducto de un
comivsionista, realicen operaciones de (con) futuros con
la int~rmediacidén de un corredar.

16. POSICION® El1 resultado de cuantificar el valor de
la mercancia can la que se ha operado o que Se posee en
propledad.

16.1. POBICION ABIERTA: La resultante de cuan-
tificar el valor de la mercancia amparada por todos
los contratos vigentes.

16.2. POBICION CORTA: La resultante de cuantificar
e] valor de la mercancia amparada por los contratos
de venta.

16.3. POSICION LARGA1 Lta resultante de la



cuantificacidn del valor de la mercancia amparada
nar 1ns rantratosa de compra.

17. PRECIO CONCERTADO: La cotizacidn en la cual un com-—
prador y un vendedor est4n dispuestos a intercambiar
una cantidad especifica de un producto o mercancia
determinados, o la que un optante y un otorgante acuer-—
dan para el caso de ejercicio de una opcidn, o aquéilla
en la que un cedente y un cesionarioc estdn conformes on
adquirir o enajenar los derechos derivados de una
operacién.

t8. PRECIO DE CIERRE: E1 que rige al final de la sesidn
de operaciones de cada dia, esto es, aquél al cual se
operd por uUl.ima vez el contrato de futuros durante el
dia correspondiente. Los precios de cierre s¢ publican
por la lonja correspondiente.

19. PREMIO O PRIMA: E1 precio de la opcién que paga el
optante al otorgante por el derecho de comprarle o de
venderle mercancias en el futuro, cuyo monto, en cada
caso, es concertado por el corredor Y natificado al
comisionista, .

28. REOGLASB DE ACTUACION1 Las normas, criterios,
politicas y procedimientos a que ha de ajustarse el
cumplimiento de las obligaciones y la satisfaccién de
laoas derechos derivadus de este contrato.

CLAUSULASB

PRIMERA. Comisidn. &En los términos de 1o dispuesto en
el articulo 273 del Codigo de Comercio, el CLIENTE
otorga a BANCREM! un mandato mercantil para que le
represente ante los corredores de su eleccién y para
que, por conducto de ellos, celebre, en nombre y por
cuenta vy riesgo del CLIENTE, operaciones de futuros vy
de opcidn de mercancias en los mercados internacionales
en que las mismas se coticen.

SEGUNDA, Aceptacion. BANCREMI acepta el mandato con-
tferido, mismo que ejercerd por conducto de los fun-—
cionarios debidamente autorizados de su divisién de
futuros internacionales -en adelante: los funciona-—
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unicos facultados para recibir instrucciones del
NTE oy

vara hacarla notificacioncs o requerimisantos

L

Para los efectos del pArrafo anterior vy para los que
les sean asimilables, BANCREMI designa a las personas
cuyos nombres se indican en la cardtula y/o0 a las que
apareszcan en el documento que, debidamente firmade por
wlla, se agregue en el futuro a este contrateo para for-
mar parte del mismo.

TERCERA. Descripcidn de los servicios, Los servicios
que BANCREMI prestard al CLIENTE serdn los siguientes:

t. Intermediacidn y vrepresentacién, La intermediacidn
entre el CLIENTE y los corredores, Yy la represeantacidn
general del  primero frente a los segundos, que
se ejerceran en los términos previstos en este
instrumento,

2. Suscripcidn de documentos bésicos. Especificamente,
la realizacien de los actos Yy gestiones que sean
menester para que el CLIENTE Y los corredores
suscriban 1os contratos y demds documentos basicos que
permitan al primero celebrar operaciones dentro del
mercado de futuros con la intervencidén de BANCREMI'en
calidad de comisionista.

3. Celebracién de operaciones. La concertacion vy
cierre, #n nombre y por cuenta y riesgo del CLIENTE, de
operaciones de compra ] de venta de futuros, de
asuncidén de opcliones de compra o de vents y de cesioén o
de cancelacién de las operaciones contratadas.

4. Manesjo de fondows. La recepcidn, entrega vy trans-
ferencia de fondos v »1 manejo del efectivo necesario
para el cumplimiento de las obligaciones asumidas por
el CLIENTE, por conducto de BANCREMI, asi como la
administracién del dinero y la inversion de los ex-
cedentes resultantes de las operaciones concertadas,
cedidas o canceladas.

S. Informacidn y asesoria. £l suministro de informacién
relacionada con los mercados de futuros y con su forma
de operar, y la prestacioén de asesoria especializada
sobre la materia.

6. Servicios anélogos. La realizacién de las ac-
tividades andlogas o conexas con las anteriores.

CUARTA. Modos de prestacidn, Los servicios a que se



refiere la cldusula tercera se prestardn por BANCREHI
en Ins términoe establescidos en sste contrato v, ds
manera especifica, con sujecidn a las siguimrtw.
reglas:

i1. Buscripeidén de documentos bdédsicos. Previa solicitud
del CLIENTE, BANCREMI pondrd a su disposicién los con-—
tratos y documentos bAsicos de que se habla en el in-
ciso 2 de la cldusula tercera y, una vez suscritos por
el primero, recabard la firma de los corredores y hard
llegar una copla de los mismos al CLIENTE.

2. Instrucciones genéricas. lLas instrucciones genfricas
del CLIENTE respecto de las modalidades a que desees que
se sujeten sus operacionss se indican en la caradtula o
se consignardn en el tormulario que le suministre
BANCREH] Yy que, debidamente firmado por ambos con-—
tratantes, se agregsard a este instrumento para que
forme parte del mismo. Tales instrucciones podrdn ser
variadas en todo tiempo mediante la sustitucien del
documento que acaba de mencionarse, peroc ninguna
modificacidn surtird efectos respecto de operaciones
ordenadas con anterioridad por e}l CLIENTYE o0 concertadas
por BANCREMI en ejercicio de la facultad discrecional
que le confiere el inciso 5 de esta cliausula,

3. Instrucciones especificas. Las instruccion'ss
especificas para la celebracidn de cualquier opsracidn
de compra o de venta de futuros, para la asuncién de
optiones de compra o de venta, o para la cesién o la
cancelacién de las concertadas, asl como las relativas
al destino y manejo de fondos, podran darse por el
CLIENTE mediante comunicacién escrita o por telé¢fono,
télex o telegramag Y *an estos tres dltimos cCaszos,
BANCREM] le acusara recibeo mediante simple aviso
escrito dirigido al domicilio que para el efecto
hubiers sefalado el CLIENTE.

En las instrucciones de que se trata, el CLIENTE deberd
indicar con precisién 1la naturaleza de la operacidén que
desee celebrarg la clase y cantidad de mercancia
especifica objetoc de la mismay et precio madximo o
minimo, segun sea el caso, que esté dispuesto a pagar o
a recibir; el nombre o denominacién dei cesionario y el
numero de cuenta en la cual deba registrarse la cesion,
si de ella se trata) la mencidn expresa de las
operaciones que han de ser aftectadas, si se trata de
cancelacién; la lonja con la que prefiere ques se opersy
y las condiciones adicionales a que sventualmente
quiera sujetar la operacidn.

Ninguna de las instrucciones de que agui se habla



-salvo las concernientes a los fondos que sean
prupivdad y &stén & disposicidn de)l CLIENTE~ podrdA ser
revocada snh caso alguno.

d. Consultas. Siempre que lo exija 1a naturaleza y que
lo permita la urgencia de la decisién que deba adop—
tarse, DANCREMI recabars telefonicamente 0 por télex la
opinién del CLIENTE cuando haya discrepancia entre sus
instrucciones y los términos en que una operacién pueda
realizarse, o0 cubndo surjan sventualidades imprevistas
] se hagan requerimientos adicionales por los
corredores.

S. Actuacién discrecional. Si la consulta a que se
refiere o1 inciso anterior no pudiere hacerses, o si el
CLIENTE, por cualquier causa, no disere nuevas
instrucciones precisas, BANCREMI podréd obrar dis~
crecionalmente como si el negocio fuera propio, Y no
serd responsable apte w1l CLIENTE de las consecuesncias
de sus decisiones, a menos que actiée con negligencia,
dolo o mala fe.

Las mismas reglas establecidas en ¢l parrafo anterior
se aplicardn cuando el CLIENTE no sefale la lonja de su
preferencia Y cuando no indique los precios maximos o
minimos que esté dispuesto a pagar o recibir, segdn séa
®l caso.

6. Abstencidn de celebracién de ocperaciones. Si, par
cualquier circunstancia, la operacién ordenada por el
CLIENTE resultare imposible, dificil o inconveniente de
realizar, a juicio de BANCREMI, asta, sin su respon-
sabilidad, se abscendrd de actuar y dard al CLIENTE el
aviso que corresponda.

7. Notificacidn de «e¢jocucion de operasciones. Las
notificeciones que BANCREMI deba hacer al CLIENTE
respecto de la ejecucidn de las operaciones ordenadas
por aquél se practicardn por la via telefénica o por
télex inmediatamente después de que sean celebradas, Y
seran confirmadas por escrito el mismo dia, luego de
que cierre e¢]l mercado d2 futuros.

8. Informacidn, asescoria y otros, Los servicios a que
.e retieren los incisos S y &6 do la clausula tercera
serdn prestados por BANCREMI en las épocas Yy de las
maneras que considere convenientes, o cuando el CLIENTE
laos requiera, caso este altimo en que se pactaran
previamente los gastos y honorarios que deba pagar el
CLIENTE.

9. Consumacidn o cumplimiento. Cuando se trate de la
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consumacidn o cumplimiento de una operacidn, BANCREMI
recihirs Ada) CLIFNTF 0 de los carredores, segin el
caso, los documentos que fueren necesarios para el

‘efecto, y los entregard a su destinatariog pero no
estard obligada a entregar o recibir la mercancia ob-
jeato de 1a operaciéng ni serd responsable de ia
obtencidn de permisos de importacion o ewxportaciodn, [}
del pago de los impuestos, derechos, gastos Y
honorarios que se causen o devengueni ni intervendrd en
la contratacion de porteadores de la mercanciag ni
realizard actividad alguna relacionada con el depédsito,
manejo o conservacién de la misma.

QUINTA. Forma da actuacioén. Para la celebracién de las
operaciones a qJue se refiere este contrato, se
observardn los procedimientos siguientes:

1. Concertacion de operaciones. E1 CLIENTE, dentro del

harario sefalado por la lonja que corresponda -y,
en todo caso, antes de las catorce haras del dia en
que desee que la operaci6tn se realice-, dard sus

instrucciones especificas a BANCREMI en los términos de
lo establecido en el inciso 3 de la cliusula cuarta.

2. Avisoe ds reslizacién y notificecién de pagas y
depositos. Realizada la opesracién en la lonja o con-
sumada ia cesién, N 3U Caso, Yy dado el aviso
correspondiente por el corredor a BANCREMI, esta lo
comunicara al CLIENTE y le indicard el monto del fondo
inicial que deba depositar, 0o el de la prima o premio
que deba pagar por las compras, las ventas o las op~
ciones concertadasy 2l precio y las comisiones deven-—
gadas por las cesiones hechasy las cantidades que
hubieren resultado a su tavor ] las que deban sar

pagadas por el como consecuencia directa de las
cancelaciones; Y el importe de las remuneraciones
que sean a tavor de la ANIF, de 1a lonja, de los

corredores y de BANCREMI por cada operacién de que se
trate.

T. Notificacién de posicién y sobre fondos adicionales
o disponibles. Independientemente de 1o establecido en
el pdrrafo anterior, todos los dias habiles en ol mer-—
cado internacjional, por la tarde vy después de que
conozca los precios de cierre del mercado de futuruos
internacionales, BANCREMI dard a conocer al CLIENTE
cudl es sy posicién abierta ' qué cantidades debe
depositar para constituir fondos adicionales por cada
operacién, 0 culles quedan a su favor en calidad de
fondos disponibles, segiun sea ¢l caso.

ve



SEXTA. Documentacidn., Todos los actos a que se refiere
vole wuntiatas, - GuT sran nozezsarioe para 1a
realizacidn de las operaciones previstas en [ 3} Y las
consecuencias que resulten de su ejecucidn se hardn
constar en los formularios diseRados ] aprobados por
BANCREHI, los cuales serdn tirmados por el CLIENTE
cuando impliquen un registro, obligacién o respon-—
sabilidad & su cargo, o0 cuando asi 1o solicite BANCREMI
de acuerdo con las normas de caracter general que la
misma extablezca,

SEPTIMA. Operadores. Para los efectos de este contrato,
las personas autorizadas por el CLIENTE obligardn a
¢ste y podradn ejercer los derechos que le correspandan.
Su designacidén sera hecha por el CLIENTE mediante
simple comunicacidn escrita dirigida a BANCREMI, en la
cual seRalard si deben actuar conjuntamente o si pueden
hacerlo separadamente. BANCREM] registrard las firmas
de las personas asi designadasn Yy les tendra por
legitimadas mientras el CLIENTE no disponga otra cosa
por escritoy pero, cuando so¢ trate de recepcién de
valores o dinero, les pedird que se identifiquen a su
satisfaccidn y que suscriban los recibos que se les
requieran,

En la fecha de celebracidén de este contrato, las per-—
sonas de que se trata son las que aparecen en 1a
cardtula o en documento que, debidamente firmado por el
CLIENTE, sc agrega a este contrato y forma parte del
mismo.

OCTAVA. Obligaciones scondmicas., El CLIENTE se obliga a
hacer a BANCREMI, o por conducto de ella, las entregas
y los pagos que a continuacidn se mencionan:

1. Fondo inicialy) primasy precio de cesiones. Las can-
tidades que, despué¢s de celebrada cualquier opesracién,
BANCREMI le indicare de conformidad con lo previsto en
el inciso 2 de la clausula quinta, para constituir
el fondo inicial que corresponda a las compras o
las ventas, y/0 para pagar la prima devengada por las
opciones de caoampra o de venta, y/0 para cubrir el
precio de las cesiones hechas;

2. Fondos adicionales. Los fondos adicionales que, al
notificarle de su posicién abierta, BANCREMI le
requiriere an los términos del inciso 3 de la cldusula
quinta, para cubrir tas diferencias negativas resul-
tantes de las variaciones de los margenes;



3. Diferencias por cancelacién. €1 importe de las
dit¢terancias  que e 48 a rcanocer BANCREMI y que r-sul—
taren a cargo del CLIENTE con motivo de la
a liquidacidn de operacionesy

4. Remuneraciones. La remuneracidén causada por cada una
de las operaciones a que se refiere ol inciso 3 de la
clausula tercera, cuyo monto global ~que le serd infor-
mado por BANCREMI y que incluye 1a de ANIF, la de la
lonja, la de 1os corredores Yy los honorarios par—
ticulares de BAIICREMI , tal como estos altimos se
definen en «l apartado d4.2.2 del capitulo respectivo-
e cubrira, segdn sea el caso, ai producirse la
liquidacién de cualquier operacién, o al consumarse
toda cesidn, o al expirar, transferirse o esiercerse una
cpciodng

S. Oastos y cargos diversos. E1 importe de cualesquiera
gastos, cargos, multas, penas convencionales, cuotas,
derechos, impuesto al valor agregado y otros impuestos,
honorarios de terceros y similares o conexos que deba
pagar el CLIENTE con motivo de este contrato, de su
cumplimiento o de su incumplimientoy

6. Proecio en caso de consumacidn. £l precio de la
mercancia amparada por las operaclones que fueren,ob-
Jeto de consumacidén o cumplimiento, mismo que sera
remitido directamente por el CLIENTE a los corredores,
sin responsabilidad de BANCREMIy

7. Honorarios gensrales. Los honorarios generales de
BANCREMI , que se definen en el apartado 4.2.1 del
capitulo correspondiente, para pagarle los servicios a
que e refieren los incisos 1, 2 vy 4 de 1la clausula
tercera; vy

8. Honorarios wspeciales. Los honorarios esspeciales de
BANCREMNI , que se definen en el apartado 4.2.3 del
capitulo respectivo, para pagaerle los servicios de que
se¢ trata en los incisos 5 y 6 de la clausula tercera.

NOVENA. Forma y lugar de pago. Las obligaciones de que
se trata en la cldusula anterior se cumpliran de
acuerdo con las siguientes reglas:

1. Pagos por operaciones. Las entregas y pagos a que se
refieren los incisos del 1 al S de 1a cldausula actava
se haran antes de las once horas del dia hdbil
siguiente al de la notificaciodn L] requerimiento que
haga BANCREMI por cualquier medio.



2. Precio de mercancias. El precio de la mercancia de
que 3@ tratcta en el inciso & de ia cwlausulae anleriur
debera ser cubierto por el CLIENTE en cuanto aqueélla
sea puesta a su disposicidén.

3. Honorariocs generales. Los aludidos en el inciso 7 de
la cliusula octava se pagaradn por el CLIENTE dentro de
los diez primeros dias de cada semestre computado a
partir de la fecha de tirma de este contrato, por an-
ticipado o por periocdos ventcidos, segan lo determine
BANCREMI . .

4. Honorarios especiales. Los mencionados en el inciso
8 de la cldusula anterior se pagardn en las tfechas '
condiciones que para cada caso establezca BANCREMI.

S. Lugar de pago. Salvo 1o establecido en el inciso &
de la clidusula octava, todos los pagos o entregas de
dinero se haran en las oficinas de 1a division de
futuros internacionales de BANCREMI, ubicadas en Paseo
de ‘1a Reforma 93, tercer piso, México 06030, Distrito

Federal, BANCREME, sin embargo, podra sealar o
auntorizar -siempra por escrito- algun otroc lugar de
pago.

6. Moneda de pago. Atenta la naturaleza de este con-
trato, todos los pagos v entregas a cargo del CLIENTE
se hardn en délares de los Estados Unidos de América,
los cuales deberdn ser adquiridos por el CLIENTE, sin
responsabilidad de BANCREMI. Esta, sin embargo, queda
facultada para aceptar eventualmente moneda nacional vy
para intervenir en las operaciones de cambio de divisas
que fueren necesarias.

7. Modifticacién de cuotas. Las cuotas que por
cualquiera de los conceptos mencionados en la-  cldusula
octtava epstablezcan los corredores o BANCREMI podran ser
variadas en todo tiempo, aunque aparezcan consignadas
en ia carAtula de este instrumento. Las modificaciones
que se hagan se notificardn por escrito al CLIENTE y no
surtirdn efectos retroactivos.

DECIMA. Aplicacidn de cargos. Independientemente de lg
pactado en las dos eclaAusulas anteriores, las cantidades
resultantes de lo establecido en las mismas vy, en
general, todos los adeudos del CLIENTE que derivaren de
este cantrato podrdan ser cobrados por los corredores
y/0o por BANCREMI, segan proceda, con cargo al fondo
inicial, a los fondos adicionales, a los fondos dis-
ponibles o a cualgquier cuenta de cheques o de inver-
siones que unos u otra lleven al CLIENTE.

o



DECIMA PRIMERA. SBancionss por incumplimiento. Si el
CLISMTE ns hiciere aportunamante 1ne pagns a  que se
refieren las cldusulas octava y novena y si, por in-—
suficiencia de saldos, na fuere posible cargar sus
adeudos en las cuentas de que se habla en l1a décima,
BANCREMI ordenara desde luegao la cancelacidn ]
liquidacidn de las operaciones vigentes, aun cuando
#llo signifique una pérdida para el CLIENTE, y aplicara
las fondos resultantes a dichos adeudos.

Si el monto de tales fondos no alcanzare a cubrir el
importe de los adeudos, las diferencias deberdn ser
pagadas de jnmediato por el CLIENTE} vy, mientras las
mismas no sean cubiertas, cuasardn intereses moratorios
a una tasa igual al producto de multiplicar por dos el
CPP Banxlico (zosto porcentual promedio de laos recursos
oanerosos captados por la banca nacional) que estuviere
vigente durante cada uno de los meses de mora.

DECIMA SEGUNDA. Manejo y entrega de fondos. Los fondos
tniciales o adicionales, una vez recibidos por
BANCREMI, seran de inmediato transferidos por ésta
a los corredores, para cumplir con los requerimientos
de la lonja que corresponda. Cuando las reglas de ésta
1o permitan, tales fondus podrdn mantenerse invertidos,
hasta en un 9@%, en certificados de la T oreria de los
Estados Unidos de América, en el entendido de que
tanto los porcentajes coma los instrumentos de
inversién mencionados pueden varjiar por determinacion
unilateral de 1a lonja.

Los rendimientos de las inversiones a que se retiere el
pdrrafo anterior, los fondos disponibles resultantes
la variacidn positiva de los mAdrgenes Y cualesquiera
otras cantidades que sean a favor del CLIENTE como caon—
secuencia de las cesiones hechas o de la cancelacién )
liquidacién de operaciones -bien que estas Gltimas
hubieren sido ordenadas por aquél o dispuestas por
BANCREM!{ en los términos de la cldusula décima primera—
se aplicardn por BANCREMI de acuerdo con las instruc—
ciaones genéricas que el CLIENTE le hubiere dado para
su entrega, manejo o administracién.

DECIMA TERCERA. Rendicién de cuentas. BANCREMI enviara
al CLIENTE un estado de cuenta mensual relativo a los
movimientos efectuados durante ese lapso. El1 CLIENTE
podrad hacer cualquier observacién respecto del mismo,
pero, pasados quince dias habiles desde la fecha de su
emisidn sin haberlo objetado, se entenderd aceptado por
&1, por 1o que hard prueba plena en su contra.



DECIMA CUARTA. Responsabilidades del CLIENTE. El
CLIENIE aceprta que es responsabclie anie BANCRENMI dei
cumplimiento del presente contrato, pero reconoce que
ésta actua frente a los corredoress como mera
comisionista o mandataria suya, por lo que admite ex-—
presamente ques

1. Rslaciones Juridicas. Los vinculos obligacionales
derivados de la celebracién de cualquiera de las
operaciones a que 3e refiere este contrato e oS-
tablecen entre el CLIENTE Y los corredores, sin
responsabilidad de BANCREMI}

2. Asuncién de obligaciones., Incumben exclusivamente al
CLIENTE las obliguciones que BANCREMI! -en su calidad
de comisionista, con apego a las instrucciones
genéricas o especificas del CLIENTE, o eu ejercicio de
las facultades discrecionales a que se¢ refiere ¢l in-
ciso 35 de la cldusula cuarta, o simplemente con apoyo
en lo establecido en este contrato- asuma por cuenta
del propio CLIENTE, sin necesidad de notificarle sub-
siguientemente, ni de que éste exprese su aceptacién o
ratificacion.

DECIMA QUINTA. Aceptacién de riesgos. El1 CLIENTE
ratifica 1o man{festado en la declaracién II-3 y asume
plenamente los riesgos que implica la operacidn an el
mesrcado de futuros Y especiticamente, los que a
continuacién se indican de modo enunciativo y no
limitativo:

1. Fluctuacién de vprecios. Los derivados de la
fluctuacidn de precios en el mercado, que puede
provocar pérdidas relacionadas con las operaciones ex-—
presamente encomendadas o con las realizadas en ejer—
cicio de las facultades discrecionales que se confieren
a DANCREMI;

2. Valor de la posicién. Los resultantes de la im-
paosibilidad de predeterminar el eventual menoscabo en
el valor de la posicidn abierta;

3. Fondos de garantia. Los concernientes a la
posibilidad de perder, parcial o totalmente, los fondos
iniciales y los adicionales depositados;

4. Cancelaciones. Los criginados en la dificultad o im-
posibilidad de efectuar cancelaciones o liquidaciones
en razdon de las condiciones del mercados

5. Limitacidn de ﬁlrdld;s. Los motivados en la posible

I



ineficacia del requerimiento det CLIENTE de gque se
cpere de modo Aue 1as pérdidas no sean mayores a cie
tos limites, debida a que las condiciones del mercac
impidan realizar las operaciones necesarias antes de
que tales limites sean excedidos)y

6. Mantenimiento de posiciones. Los consecuentes a la
circunstancia de que mantener una posicioén corta o
larga simultdncecamente para diferentes meses, en varios
mercados y respecto de productos diversos puede resul -
tar igualmente riesgoso que establecer una sola
posicién larga o corta.

DECIMA SEXTA. Responsabilidades de BANCREMI. Atento 1lo
establecido en los incisos S y 6 de l1a clédusula cuarta
Y en la clédusula décima cuarta, [ 2% CLIENTE libera a
BANCREM] de cualesquiera responsabilidades por el cjer-
cicio de factultades discrecionales o por la abstenciodn
de celebracion de operaciones vy, en general, de las
concernientes a las obligaciones derivadas de las
operaciones a que s refiere este contratoy yy dado lo
estipulado en la clausula décima quinta, renuncia a
hacerle reclamacidén alguna por la reaiizacion de los
riesgos mencionados en ella o de cualesquiera otros
propios de la actuacidn en el mercado de futuros. .
BANCREMI, sin embargo, responderd ante el CLIENTE por
el incumplimiento de cualquier obligacién que resulte a
su cargo por virtud de este contrato, asi como por el
hecho de que acthe de mala fe, con dolo o con negligen-
cia evidente en perjuicio del CLIENTE.

DECIMA SEPTIMA. Carantias, Para asegurar el
cumplimiento de sus obligaciones y la satistaccién de
sus r'sponsabilidades frente a BANCREMI y/o frente a
les corredores, el CLIENTE otorga las garantias que se
pactan en el instrumento que se agrega a este contrato
y forma parte del mismo.

DECIMA OCTAVA. Suspensidn de operacjiones, En caso de
muerte, interdiccidn, ausencia, quiebra o concurso de
una de ias personas que integran la parte llamada
CLIENTE, si hubiere mancomunidad entre ellas, BANCREMI,
sin perjuicio de que continue atendiendo las
operaciones que estuvieren #n curso, se abstendrd de
realizar nuevas al amparo de este contrato hasta que el
representante legal que corresponda se persone ante
ella y acredite poseer facultades suticientes para or—
denar operaciones y movimientos de los previstos en el



presente instrumento.

En la misma hipétesis seXalads en ! pdrrafto anterior,
si hubiere solidaridad entre las personas que integran
la parte llamada CLIENTE, las personas que tengan
capacidad legal para wello podran continuar operando
normalmente de acuerdo con este contrato.

DECIMA NOVENA. Duracién y terminacién, El presente
contrato estard vigente por tiempo indefinido, pero
podra darse por terminado ] rescindide en los

siguientes casos:

1. Terminacién voluntaria. Cuando GCualquiera de las
partes desee darlo por terminado, lo que hard saber a
la otra mediante simple aviso escrito. En tal evento,
BANCREMI s» abstendrd de realizar nucvas speraciones,
pero mantendrd, por cuenta y riesgo del CLIENTE y hasta
que sean objeto de liquidaciédn, las encomendadas
previamente.

2. Terminacién por falta de rapresentants. En la
hipdtesis prevista en la cldusula anterior, si, después
de un tiempo razonable, no compareciere representante
legal alguno del CLIENTE, o si se produjere cvalquier
género de conflicto entre los titulares, sean dsftos
mancaomunados o solidartios, caso en el cual BANCREMI
podra consignar los bienes depositados ante 1la
autoridad judicial.

3. Rescisién por incumplimiento. 5i el CLIENTE in-
cumpliere cualquiera de las obligaciones asumidas en
este contrato, o alguna de las derivadas de su relacidn
con los corredores, o si no satisficiere las respon-
sabilidades a su cargo y a favor de BANCREMI o de los
corredores.

VIGESIMA. Domicilios convencionales. Sin perjuicio de
que se practiquen notificaciones o requerimientos por
via telefdnica de acuerdo con 1o establecido en lo que
antecede, las partes sefalan como sus domicilios para
recibirlos Y en general, para todos los efectos de
este contrato, los siguientes:

El CLIENTE: el indicado en la cardtula,
BANCREMI : eticinas de la divisién de futuros in-—

ternacionales, Reforma 93-Ser. piso, colonia
Tabacalera, México @6Q%Q@, Distrito Federal.



Cualquier notificacién, requerimiento ] diligencia
) L] svtraindicial que «r nractique en los
domicilios sefalados surtira plenamente sus efectos
hasta en tanto las partass no se notifiquen por escrito
el cambio de los mismos.

VIGESIMA PRIHERA. Gastos y honorarios. Los honorarios,
gastos, derechos o impuestos que se originen por el
otorgamiento de este contrato y por el de ios que se
celebren par el CLIENTE con los corredores, asi como
los que s# causan por las gestiones judiclales o ex—
trajudiciales que deban hacerse para el cumplimiento
forzado de las obligaciones del CLIENTE, serdn a cargo
exclusivo de ¢ste.

VIGESIMA SEGUNDA . Normacidn aplicable, Las partes
ratifican la convencidn semadntica a que ase retiere la
declaracidén III y aceptan Qqus, para la interpretacion o
integracidn del presente contrato, se estarid al sentido
v alcance Juridicos que, en el capitulo de
detinticiones, se atribuyen a4 los términos y expresiones
usados en este instrumentoy Yy fque serdn aplicables las

leyes vigentes en el Distrito Federal, los usos
nacionales e internacionales y las reglas de actuacdidn
que, de Mmanera general, tengan establecidas los

corredorwse, las lonjas y los comisionistas que inter-
vienen en las operaciones de futuros.

VIGESIMA TERCERA. Solucién de conflictos. . Para la
decisién de cualquier controversia o conflicto que se
suscitare con motivo de la interpretacion, del

cumplimiento, del incumplimiento o de la ejecucién de
este contrato o del celebrado entre ¢l CLIENTE y los
corredores, se aplicardn las siguientes reglass

1. Relsciones entrae el CLIENTE y los corredares. Si
surgieren conflictou. entre el CLIENTE y las corredores,
se estard a lo pactado en los contratos suscritos por
uno y otros, sin gque BANCREM! pueda considerarse parte
en el litigio respectivo y sin que puedan afectarle los
términos de su solucidn.

2. Relaciones entre el CLIENTE y BANCREMI. Para el caso
de que los conflictos o controversias se dieren entre
las partes de este contrato, si aquéllos no importan
ejecucidén de clase algurna -salvo la posterior a la sen-—
tencia definitiva-, ambas se someten desde ahora a ar-—
bitraje, que se sustanciard de acuerdo con las reglas
de la Comisidn Interamericana de Arbitraje Comercial,



con las siguientes especiflicaciones:

A. €1 organismo administrador del arbitraje serd el
Centra Mexicano de Arbitraje Comercial o, en sy ausen-—
cta o rehusamiento, la Seccidn Mexicana de la antes
citada Comisidng

B. Los drbitros serdn designados por el organismo ad~-
ministrador si los {interesados no los nombran en el
acto de sometimiento o compromiso, o si la designacién
quedare vacante por cualquier motivogs

C. El arbitraje se celebrard en el lugar que selale el
organismo administrador;g

D. E! laude arbitral serd dictado en 2quidad dentro del
plazo de cien dias naturales contados a partir de la
fecha de aceptacién de los Arbitrosg

E. Las partes renuncian desde ahora a la apelacién y a
cualesqguiera otros medios impugnativos del laudo, salvo
los juicios de nulidad por exceso de poderes de los
drbitras.

VIGESIMA CUARTA. Ejecucidn forzada. Sin perjuicio de' lo
establecido en el apartado 2 de la clausula anterior,
si se produjeren conflictos a causa del incumplimiento
de las obligaciones a cargo del CLIENTE cuya solucidédn
implique ] requiera cualquier tipo de ejecucion
cautelar o provisional, BANCREMI podra, a su wleccion,
indistinta, simultdnea o sucesivamente, proceder, segun
sea @] caso, a:

A Demandar al CLIENTE y/0 a los garantes para hacer
efectivas las garantias coanstituidas segiin se indica en
1a cldusula décima séptima; y/o

B. Demandar al CLIENTE con base en este contrato vy en
el estado de cuenta certificado por el contador de
BANCREM!, documentos que, por aplicacidn analdgica del
articulo 52 de la Ley Regltamentaria del Servicio
Publico de Banca y Credito, haran prueba plena £
llevardn aparejada ejecuciodn.

VIGESIMA QUINTA. Tribunales ordinarios. Para el
evento previsto en la clausula anterior, para el caso
de que los Arbitros no fueren designados por ninguno de
los organismos administradores mencionados en el inciso
2 de la cladusula vigésima tercera, para la decision de
contlictos no arbitrables y para la ejecucidn del laudo

3]
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arbitral,
came de
fuero de
presente o

Tas partes se someten a los tribunales
1a rindad de México, por 18 que renuncian al
cualguier otro domicilio que tengan en el
que pudieren adquirir en lo futuro.

Se firma el presente contrato en 1la ciudad de México,
Distrito Federal, en la fecha indicada en la cardtula.

EL CLIENTE BANCREMI

) Banca Cremi, S.N.C.

JAZ/mmo/lcsv.
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