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INTRODUCCION 

La·· 1iln-yol·'-, opo1'tunidnd de las empresas mexicanas de generar 

. negócios ·en una ·nuevn estrncturn comercial y financiera deriva de una 

nperÚ1rn·' econ-ómic~:. y In internncionalización financiera que eslo implica. 

AsL-_co1110-:_ét_iiff[izar_ todos los medios disponibles que si1uen rnnto a 

empresas. ll)~x_ic~n_ns como extranjeras en co1u.licioncs de igualdad 

·competitiva, lns obliga a eficientar el manejo productivo, financiero y 

adniini strntivo. 

En el mismo sentido, encontramos a nivel internacional que un 

c·reciente ntímero de empresas extranjeras r~alizan operaciones 
-financieras de cobertura, con el objeto de asegurar tanto los recursos 
financieros suficientes para la compra a futuro de artículos y divisas 

como las ventas a futuro de sns artículos terminados que les pennitiran 
asegurar el monto exacto de los recursos que se nllt!gnrnn como 

resultado de estas ventas. 

Ln sicuación anterior tienen un fuerte impacto y gran trascendencia 

financiern en In elabornción de los presupuestos de producción y ventas, 

ya que permite planear con mayor exac1i1ud los resultados de las 

empresas. 

De tal manera, medianrn opcrncioncs úe i;obcrturns de nrnterias 

primas, productos procesados, paridad cambiaría y tasas de interés, se 

minimiza la inccnidumbre financiera la cuál se refleja en una mayor 

estabilidad en los precios que estas ofrecen al 1cner asegurado <le 

manera anticipada los costos de materias primas y las divisas necesarias 

, lo cual genera en las e1npresas que hacen uso de estos instrumentos 

financieros mayor competitividad n nivel internacional. 
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Es por ello que las persona física o moral mexicanas que comercialice 
productos que se operen en increados internacionales de futuros y 

opciones, pueden pnrticipar en este mercado comprando o vendiendo 

contratos, con el fin e.le obtener las ventajas antes descritas atrnvés de 

una empresa de corrciaje como un medio ncccsible y de bajo costo, ya 

que son estas empresas las que actualmente tienen acceso a los 

mercados internacionales (de USA principalmente) y conocen a fondo la 

operacion di.! estos in1rumcntos. 

Por tal motivo la imponancin de las cobcrtunis de mercaderías en 

lvléxico, se debe a guc la situación acutal del país resalta la necesidad de 

una planeación eficaz que minimice el riesgo de fluctuaciones adversas 

de los precios. Actuahnenle el 70% de nuestras importaciones y en 15% 

de las exportaciones se cfectuan con productos que se cotizan en bolsas 

in1crnacionaks. Adcmris las grandes firmas mundiales que compiten con 

empresas Méxicanas utilizan los mercados de futuros y opciones para 

minimizar el riesgo de sus operaciones mcrca111ilcs. 

La existt:ncin de emprnsas que brinden dentro del medio nncional estos 
intrumcnros financieros, satisfaccrán 1<1 dcnrnnda n la necesidad 
crecienle de los empresarios mexicanos de situarse en igualdad de 
circunstancias que les permitan competir en los mercados 
intcrnacionaks asi como continuar con el avanct:: hacia la modernidad 
de la economía mcxicann. 

El presente trabajo busca hacer una análisis del registro contable que 
hace la empresa de corrciajc •d ofrecer estos ins1rumcntos financieros 
de uso connín inrcrnncionn!mente, para fomcnlílr tnnto el desarrollo en 
México dt!I mercado de futuros y opciones como la creación ele 
empresas de corretaje que ofrecen cs1os servicios basado en los 
beneficios de plancadón financiera que otorga a quienes los usan. 



. • CAl'ITUl,0 1 

FUNDAMENTOS DE i.os·1iUTUROS y :OPCIONES. 

1 1. Origen y nn!eCedeote<; 

Es convenienle mos1rar In ·mnnern• senéilla .y· nniurnl que dió origen n In 
iuvención de. lns cobcnurns, las ·condicione.s y el' nmbienle existente que 
dan lugar al diseño de un mecanismo que solucionara los problemas de 
incenidumbre de precios que se teninn. 

Cabe sc1ia!ar que !ns coberturns en su modalidad de futuros y opciones 
surgen como un salisfnclor a las necesidades de obtener un producto 

de1cnninndo n un precio cspccíl'ico en el futuro, neccsida<I de un muy 
amplio círculo de produc!ores, dislribuidorcs, especuladores 
consumidores al que todos pcrtcncct:mos. 

Dicha necesidad esta direcrnmente víncula<la con "el precio", yn que 
cualquiera que sea su interés personal, el precio es un factor importante, 

bien sea usted el agricultor que siembra, el comerciante que distribuye, el 
especulador que afronta riesgo con el fin de obtener alguna utilidad o 

ganancia , el fabricnnte que transforma el producto en mercancía terminada 
o bien el consumidor que lo usa, "el precio" es factor importante. 

El agricultor quiere quiere.! precios altos 
El consumidor quh~re precios bajos 
El fabricante quiere precios estables 
El especulador desea sabl!r en que dirección se movernn los precios. 

Es li\mbicn necesario considerar, que sen cual fuese el precio, los intereses 

de algunos de ellos son cncontrndos, ya que si el precio favorece al 

productor, el consumidor se perjudica; si baja, el agricultor pierde y el 
consumidor se beneficia~ y este mov11rnento no es del agrado del fabricante, 
pues <!I costo tic sus materias primas y por lo consiguiente de sus 
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. inversiones. fluctuan>y.' por· lo ·tnn1o»·aumen1n· el,.·grado de riesgo de ·SU· 

negocio; mieníras 1an10 ,¡el. ,~spc!culndcií-' 1nm~iéi1. plli:1icipn ·ganando o 
perdiendo .'diner9. 

L~ sucédido i:í1:'Los · Es1ndos Unidos de :Americn en 1947 mueslrn la 
ne~~~icla~ cl{; In cr~nción de .es1os i11s1rumen1ós finnnCiéros nsi como la 
foni;n ·en Í·a ·cual 1uvo algunos de sus orígenes ctocumenindos la que se 
menciona y' explica a conlinunción. 

La fuerle íluc1uncíon del precio del 1rigo durnnle el año cosecha de 1947 -
1948, se debió a Jos cambios tnn grandes e inesperados en In producción y 

el consumo ( Cabe señalar que nos rcfcrilllOS ni 1rigo, pero Jos fundamcnlos 
que aqui se explican, se ulilizan para iodos los produc1os que operan en el 
mercado de fu111ros ) 

Al comieuzo de cualquier año cosecha podelllOS realizar un balance 
es1ima1ivo de la ofena y de In demanda en Jos siguienles 1érminos: 

a) Sobranles del año an1erior 
b) Producción es1imada 
e) Jmponación es1imada 

n) Consumo estimado 
b) Producción estimada. 

OFERTA 

DEMANDA 

e) Reservas necesarias parn el proximo afio. 

Durnnte el año- cosecha tlichos estimados seran objeto de cambios a las 

proyecciones originales, hnsla que llegado el final del periodo, dejaran de 
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ser i!srimriciones futurns pnrn converlirse en· datos .r.enles y- ·pc:istCriormente 
en datos ,es1ndislicos del año siguiente. 

Partiendo de· las anteriores fundamentós· nos es í11ás 'rncil entender lo 
oéurrido 1-rn-ce'·. ya _ 45_ años. 

El primero de juli# de 1947 se vendía el trigo en 
''.Bushel " de trigo, reportando el departamento 

Unidos un sobrante de 83 millones de· "Busheles" 

Kansas City USA a $2.30 el 
de. Agric1illurn de Estados 
( 1) del· año anterior . 

(1) Voz inglesa medida de capacidad para granos usnda en EUA e Inglaterra 
que equivale a 35.2 y 36.3 lts. · 

El 10 de julio del mismo año, la cosecha fue estimada en 1,436 millones y 
calculando que los Es1ndos Unidos consumirían 850 millones durante ese 

afio, asimismo la cosecha europea fue mala y se consideró necesario 

exportar 450 millones de husheles para evitar que cientos de europeos 
pasaran hambre, si todos estos calculas furan correctos quedarían 220 
millones de bushclcs como reserva para el afio siguiente. 

A medida que fueron dadas a conocer estas cifras, muchas personas que 
necesitarían trigo el nilo próximo comenzaron a itcumtllnr suministros 

an1icipandose a una subida del precio, miles de agricultores en1erados de la 

situación, decidieron que si podían m•rnlencr su 1rigo fuera dd mercado y 

vemkrlo después, quizás lo podrían vender n precios m:ls altos. 

Para empeorar las cosas el departamc1110 de Agricultura aumento su 

estimado de exponnción en 50 millones de "bushcles" por lo que lo 
producción total estimada quedaría en 1,436 millones de "Busheles" y el 
consumo tornl es1imado en 1,350 millones de "bushdcs". 

Esrn significaba una cosa: alza de los precios debido a los excedentes 

alarmantemente pcque1los; Entoncl.!s surge la pregunta de siempre, ¿ 



C.uanto subirnn los pn:cios?· ·¿Sl~birnn 10, 25 10 SO cts el "bushel'"?, eso 
depcndera de In exnctitd de los estinúidós y de' las nuevas eventualidades 
que pudiernn surgir (lluvias torrenciales y desastres naturales, malas 
cosechas _en el resto_ del mundo, aumento en _la demanda), y efectivamente 
mievos imprevistos surgieron; En agosto el estiníndo de producción habia 
bajado -ya-- a :1;428 millones y más ,tarde reducido a 1,365 millones 
mientras que In demanda extrnnjérn parecía -,nuy grande el gobierno 
anunciaba _que pudiern exceder las reservas de todos los paises 
productores_, n1_i.entras_ esto sucedía los precios alcanzaban niveles sin 
precedentes. 

Sin _embargo en enero de 1948 In situacion cambió nuevamente la demanda 
local bajo con respecto a lo esperado y lo cosecha Europea resultó ser mejor 
de· lo vílticinado·, esto cambió lotalmente el panorama, había trigo más que 
suficiente para los consumos locales asi como para satisfacer las 
exportaciones y quedar con un remanente de 150 millones de "busheles", 
entre mediados de enero y mediados de febrero el 11recio bajó hasta 70 cts 
por "bushel". 

Cuando los precios comenzaron a subir, los produclOrcs y aquellas personas 
que tenían grandes existencias di! trigo, estaban altamente satisfechos, en 

tanto que el fnbricanlC y d consumidor quienes a la postre sufririan las 
consecuencias del precio estaban inconformes. 

Cuando los precios comenzaron a declinar, los consumidores aplaudieron, 
pero los agricultores protestaron.rvticntrns el precio subía, se hablaba de 
proteger al consumidor, pero cuando el precio bajaba, c111011ces se insistía 
en proteger til agricultor. 

La a1enc1on casi siemp1c se concentra en el productor original (tal vez 
agricultor), o .:1 el consumidor final ( Usted y yo), olvidando que alguien 
tiene que afrontar el riesgo de los cambios de precio durante todo el año. 
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Ames de In Guerra civil de los Eslados Unidos, cmin individuo que poseía 
1rigo_, i~nia · q~lc -afr~nlar int.lividunl~~1en1e el riesgo micnlras la mcrcaderin 

eslabil' e·!l s~ts mnnos , el ·ngrlicultor afrontaba el riesgo de los cambios de 

precios · linsla el , momenlo que vendin sus granos en el mercado, debido a 

que .todos los ngricultores llevaban sus cosechas en In misma epoca al 
mel'cndo~ ~eifibarrotabn .el me1'cado de ese producto y el precio disminuin. 
Por otro Indo el molinero tenin que afrontar dos siluaciones totnlmenle 

distinlns di1rante la cosecha le ofrecían más lrigo del que podía usar, y ni 
filial de csia Je.nín que pngnr p1'ecios altísimos para seguir elaborando 
hal'inn. 

Para protegerse de estas violentas fluc111aciones estacionales, se puso en 

practica el metodo de comprar y vender para "enlrega fulura". Esto 

sencillamente significaba que un molinero aceptaba comprar el 1 o de mayo 
5 000 "busheles' de trigo a 90 c1s para ser e111regados el 1 o de agosto. En 

01ras palabras el comprador y el vendedor acuerdan hoy el precio de una 
operación que no será compleinda lrnste dentro de tres meses. 

Aunque esto dista de ser la solucion ideal del problema del precio, por lo 

menos permitía al molinero calcular con cierta anticipación, y asegurarse 

contra una alza as1ronó111ica en los precios que pudiera hacerle quebrar. Por 

otra parte, el vendedor 1odavia confrontaba In posibilidad de que los 

precios subieran y se viera obligado a en1regnr trigo C]llt! valiera mucho 
más ele lo que él había acon.lado en vender. 

La situación anterior no es del agrado del vendedor y poco a poco surgió la 

prnclica dt: comprnr y vender estos co11trn1os futuros, d~ modo que el 

duefio dd contrato original, que no quisicrn asumir el riesgo, pudiera 

traspnsnrsdo a un tercero en disposicion de recibirlo. 

El negocio de comprar y vender para entrega futura se hizo tan corriente en 

Chicago, durante la dccada de 1860, que los corrcc..Jores juzgaron oportuno 

adoptar reglas y rcguJ;1cioncs formales para regir el intercambio, y 
finalmente adoptaron contratos futuros de tipo cstandar. 
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Cnbe señalar ,que· exislen noucrns de, que :.tas ope.•:?cioi1es ·de co1üpra y . venia 
n fuíuro .. Ú opernb~n rudimeú1nriam?nie desd~ 1850. en· Esrndos Unidos de 
Ame1:ica e l11gt:i'lefrn° YÚ .qne ~ni· iguni qlie l;oy , siempre hny alguien 

dispues.•<>:ª ~fronin;: elriesgo. · 

L~s 1~-~Soci~ciones en con1ratos futuros constituían una forma primitiva e 
iiicomplein de 1ransferi1· parle del riesgo de una persona que uo querin 
nfronlnrlo, n 01rn que si es1nba dispneslo n hacerlo . Con el puso del licmpo 
se vnn perfeccionando estos mecanismos de compra venta u futuro, se 

eslablecen reglas específicas, con1rntos estandard, un organismo que las 
rl!gula y un Jugnr pnrticular donde se l't!nlizan, hasw llegar a constituir los 
grandes mercados de futuros y opciones en graneles centros hursíltilcs 
inlernncioirnles como lo son : Chicngo, New York , Ams1erdam, Londres c1c. 
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1 .., Teorin· de· los coher111rns. 

En la' ncrualidád, hnn sido diseñados diversos mecanismos que prelenden 

solucionar 'el 1froblemn ér'ue lrnn i~nido a lo largo del riempo el hombre en el 

desemr~•focile • ncrividndes _económicas. 
"''Eíi,.in• ~j~~·ución -de.cierras iicrividnd,cs como la producción, disrribución y 

'COÚSlllllO; exislén Una serie de faCIOl'CS sobre Jos cuales el produclor ele 

lrigo, :"por ejemplo, no posee un conrrol 101nl de ellos. 

Esla incenidumhrc, es precisnmenlt: hi ncccsidnd que originó la existencia 

de un mecanismo que solucionara t!I problema de productores, 

disrribuidores y consumidores con respecro ni precio, dundo origen n las 

cobenurns. Eslas, vienen a solucionar el problema de la incenidumbrc en el 

precio al adquirir en unn feelrn fu111ra. algtín bit:n a un precio conocido de 
antemano, para producrores, dis1ribuidorcs y consumidores. 

Como mencionamos. ncllmlnwnlc los mccnnismos dt! las cober1un1s se han 
vuelto más sofis1icndos y especializados, ya qui! el consumidor de este 

servicio las puede c11con1rnr Jo mismo dc prod11c1os físicos como 1rigo, café, 

azucar etc. nsi como de. divisas o 1~1sas de inreres ere. asimismo exis1e la 

posibilidad de poder crear mecanismos th! coberltlra para asegurar el 

precio de un bien 1111cvo o servido. 

Por otro lado, el mccnnismo pnrn operar las coberturas se hn vuelto cmJa 

vez más sofislicndo, ya lJllC se han evolucionado de l!I acuerdo verbal que 

se manejo en d inicio de es1as has1a llegar a ser con1rn1os escritos, de 

acuerdo a las leyes y rcgla111en1os dcpi!ndil.!ndo de los paises en los que se 

opere , utilizando i111enncdiurios financkros y a ser realizados en mercados 

financieros (lugares físicos específicos). En cua1110 a el obje10 de las 

coberturas ha llegado a ser muy diverso, dl!sde ar1íc11los fisicos comunes 

como el 1rigo,111aiz,café ere. hasta llegar a tener como obje10 del contrato 
tasas de i111erés , divisas y otros. El presente trabajo pre1cndc dar a el 

lcc1or una visión gcnernl de las cobi:rturas, como anlt!cdentc para conocer y 

comprender con mayor exac1il11d una modalidad de esras, represenlada por 
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el mercado de los 'rlllur6s y "()¡~cionc~.: cuyo 1'égi~11:0 es lemn cen1rnl del 

presen1e ir~bajo.' .}{,c. , . · ·. _ _;'; 

~:~:'. ;::;~i~~i'.ifü~i~;~§~~~~~~ir~¡~~,:;;igl;l:v~i1;,";;: 
>:-' ~··~: \·.. ·_.< .:1·~··. cy {.-:: /. ::~~-~.<'.":~{]{.>:· " .. ;.,· : .. '~.-_:.~. 

Dicho ~duaili·o ;~;1i1;ie~frn11' algunas •de has 'foiodnlilfodcs'{dej:cotieríúi:as 1iÍús 
. COlll~lnes' . ~1l'el "1Í1edio. fii1nnciero,-si1Íenil>;\1go~-diclio c1fnilrii'~és'_enun'cialivo 
mas no lin1i1~1ivo,. ya que ~~is1en 01r~s Ílp-~s :;; ·subli¡iqs de cobe;·11lrns que 
s~- encierran-- de1ltro ·del c_oncépto ~le "átrO~·:;· 

Cabe rnmbien selinlar que de111ro de ·.10 "cjue es el'"mercado de coberluras, 
existen_ algunas que son dt! mayor uso y ·por· ~ndt( ~nás difundidas como lo 
son las coberturns de productos físicos (futuros ngricolns, fu1uros de suaves, 

futuros de mernles indus1riales ) y la~ coberlurns_ "finnncieras alraves de los 
futuros de divisas. 

Sobre los otros instrumentos financieros de cobertura se harn una breve 
mención pnrn que el lector pueda conocerles de una forma general y 
cOinprender íllgu1rns de sus caractcristicas Y- desvt!ntajas con los futuros 
opciones. 

COBERTURAS C/\Ml31ARl/\S. 

An1eceden1cs. De 1870 a 191-1 se maneja d eslnndar de oro en la paridad 
de la divisas, n partir de 1030 un gran nitmero de países devahían sus 
mont!das parn ser mas competitivos comercialmente. En junio de 1944 se 
crea el FJv1.I. en Bn.:tton Woods, con el fin de traer orden al sistema 
monetnrio internacionnl. 

En 1967 st! crean los dcrcchos espl.!cialcs de giro y se tratnn de establecer 
paridades fijas con mñrgencs <.k flotncilSn, sin en1hargo, :il final, el mercado 
libre prevalece. 
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Debido a la incertidumbre cninbinrin, bnnco de Mé.xico puso en operación el 
mercado de coberturas cnmbiarins -n -corto: plazo con el- porposito de -aligerar 

las p1;esio1ies ejercidas 'contra el' peso mexicai1b, po11iendo a disposición este 
nuevo ·instrumento n las porsonns morales a través de la banca e 
intermediários autorizados, el cual ··.les pennitira desarrollar una correcta 
plane.nc_ión _ · n11n~1_cie~n. 

Objetivo.- Estos instrnmentos, pretenden .eliminar el riesgo cambiario de las 
pcl'Sonns morales, mediante In adquisición de este instrnmento de 
protección. 
Además que las empresas cuenten con un instrnmento mediante el cuál 
puedan protegerse de riesgos cambinrios, que incidan en cualquier 
transnccion comercial o financiera de crirácter internacional que lleven a 
cabo. 
lntegrnnt.:s del 111.:rcado de coberturas cambiarías: 
1 n le rmed i arios. -

Instituciones de crédito 
Casas de bolsa 

Previa autorización otorgada por banco de México en forma escrila y 
publicada en el diario oficial de la federación. 

Participantes.- Los in1ermediarios sólo po<lran realizar operaciones de 

cobertura con : 

- Sociedadl!s mc!rcantiles csrnl>lecidas en el pais. 
- Organismos descentrnlizaUos que cucnlcn con la autorización de banco de 

M¿xico por escrito. 

- E111idadcs finnncierns del país reguladas en ley. 

Los principales tipos de operación son los siguientes: 

a) Spot 
d) Forward 
e) Futuro 
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O Sw~p = ~ --:-

Por medio de es1e 1ipo'.de cobú1111'a/níg;ii1oscde' los fnclo;es, qíie iníluyen en 

el mercado en. dó'ncJe .~stos ~~n'je~eí,·?~os Y. 1iegocladcís; só1(los • siglli~~tes 
á) SittiaciÓn p6Ííficcn ' e j , 

b) _ lnrln-ción ': : ~'.jFc=+i~ ··~ ·,f~,;; ~º-' 
c) Tnsris de Ci'ecinifonfo ec'~nÓ1Í1fco>' ' 
d) llniunz;, c~mi:l:~int 
e) 1'n~ns _ de l1i1úés 

Los' de1enni~m11e:'·;e(\-, In fijn'ción de las co1iznciones de fos precios n fu1uro 

de lns divisas son los diferencinles en In 1nsa de inlerés. Para efecto de 

cálculo, se consideran lns rnsns de curodcpósilos n 3 meses. 
Cuando In 1nsa de inlerés objclo de la divisa a cotizar es inferior 

n Ín rnsa de euroclólares 1 las cotizaciones a futuro son con premio. 
Cuando la rasu de inh!rc!s objeto de la divisa u cotizar es superior 

·a la tasa de eurodólnres, las cotizaciones n fut11ro son con 

descuento. 
Cuando lns t¡1sas de in1crés son iguales, el mercado no tendrá ni 

premio ni dcscur!nlo. 

Ejemplo de coberturas con futuros de divisas: 

(Compra) " Long hcdgc Una cornpíli"iia norreamcricnna compro 

mt!rcnncías en Suiz•1 el 1 de enero, ha cual debe ser liquidada a mediados de 

junio. El día que la operación fue n:alizada, el mercado spot del franco suizo 

se estaba operando a $ .6000 . Para protegerse con1rn el riesgo de un 
incremcnw en el precio del frnnco suizo en el momento del pago, la 

compaiiia comprn una posición lnrga de fu111ros de francos suizos a junio a 

$.6200 . La diferencia entre la colización spol y el precio a futuro es de 200 

puntos por cou1ra10, pn:mio que la compnfiia tiene que pagnr por la compra 
dd futuro. (Este diferencial es el cos10 <le los "carryng charges ·· que en el 

caso de las divisas es la diferencia en lasas de inlcn.!s. Si en este caso el 
diferencial a favor de Eswdos Unidos es de 6.75 % , el costo de 1:1 cobertura 

es compensado por la mayor insn de interés oblenida en Eslados Unidos.) 
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. A medindÓs de junio,_ el frn.nco .Suizo ha subido de precio n $ .6500 . Al 

convenirse sppl, el contrato de juuio estñ también en .6500 , gcnernndo 
unn_ utiHdrid d·e .. 300 puntos por contrnto. La posición-_ de futnrós fué 

liquidada ·ri;_ 6500 ,. y In, compañia compró los francos suizos en el mercado 
-Sf1\H nl.'misino · rreciiÍ y así· liqniilió In mercancía. 

• (Venta) ·:shórt, hedge .. ; El inversionista en bolsas de valores de otros 

11.~í~es .. ,··~~i-~i~n~_!_ment~ nl riesgo de In inversión en acciones, corre el riesgo 

de ·movilni~ilio¿_ en la paridad cambiaria, n lo que, con objeto de eliminar 

dic~lo--i·fe_Sga,. vC:1ide- ei t:·quivalente de su inversión en el mercado accionario 
en contrat.os ·ue·· futuro de dicha divisa. Ej: si un invcrsionisla tiene acciones 
por un monto de 125 millones de yenes, la operación de cobertura es la de 

vcnller 1 O con1rn1_os de yenes n futuro. 

El exponador es otro de los usuarios del mercado de futuros de divisas, ya 

que en algunos casos, el pago es efectuado en divisas diferentes a la propia, 

Los futuros de divisus también son utilizados por las compañias que 

realizan mbilrajes de tasas de ilucrés. 

Las operaciones de forward con divisas son fñcilmente compensadas con 

operaciones en el mcrcudo de f111uros. 

COílERTURAS UTILIZANDO EL MERCADO DE FUTUIWS DE TASAS DE INTERES. 

La inestabilidad di! las tasas de intcrcs en los ul1imos nilos, han lraido como 

consecuencia una alta incertidumbre denlro tic la plancación financiera, 

siendo imposible poder precver gas1os y productos financieros asi como 

irnpaclo den1ro dc los rc:sulludos de la empresa. 

Al remontarnos algunos atlas atrns, recordarinmos que las arcns financieras 
lenian una i1nponancia relativamente pequeña dcn1ro de la administrnción 

<le una empresa, pasando esta, de ser un departamento dependiente del 
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nrea ··: éontnbl~. a 

utiliUndd; 
ind~p~1Hli~.~11c.-:'. all~l)H!nte ge.nerndorn de 

~~· ~ 

. Est~••l:rechiiie~ti dél .. ni·eií '~inn11hi~rii ha trnidó.é~)Í10 con¡~ét1e1lcia'};na 'alta ... 

~~~·~·~~~liij~ió~f;~1~'lf !·n~f~1~eJ?~:~1·rcd}~;.~~iq1~I''cii~~:.f~~1 d1f J,~1ip~:~l:~.ia .• c~e~·· 
i.nstriÍ1ll~en'úls _Quecu·ados 'qm( _Sil'v_ñn -'j1.nra concicer ·con á~tic.ipacfón lós costos 

de finnncinmit!n10;-nsi-·como··1as tasas de reinversión' que- serriíl ;incurridas -

en ·el furní·o. 

Los futuros de tasas de inleres como CETES, Treasury Bill, Eurodolnres, 

Bonos, ele. son los instrumcnws que permiten a los inversionistas un mejor 

manejo de sn planeación financiera, ya que conoceran de antemano las 

tasas de interes que el mercado espera para fechas fu1u1·as 1 nsi como 
1ambien les permite cclcbrnr operaciones para asegurar H1sas , ya sea 

des1fo el punlo de vista dcllllor como acreedor. 

Debemos de conceptmu a los futuros de tasas de intt:res, como un contrato 

de comprnventn de un monlo específico (contrato o lo1e) de ciertos 

instrumentos de inversión como Celes, Treasury Bill, Eurodolnr etc. , a un 

prt:cio el cual st!rá dt:lerminado por la oferta y la Lleman<la en u1rn fecha 

futura establecida. 

Al sl!r este contrato una promesa de compraventa implica que no existe un 

desembolso del total del impone de la operación, sino un monto 

sumarnemc pcqucllo como garnntía (margen inicial}. 

Los futuros de tasas de in1eres, n diferencia de otros futuros como los de 

mercadcrias, no cntregnn un producto físico sino un instrumento financiero. 

Existen algunas diferencias de este tipo de futuros y los de mcrcaderias. 

siendo estos uhimos los mayormente operados y difundidos, como son: 
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1.- El 

Ccnificndos de 

Con 91 dins de venchliiento 
Su cotización es en base a un i~dié~. d.i: 100.00 menos. el descÍtento 

anualizado. 
Posee vencimientos trimestrales {ma;'Zc(ju~io, septlei\1bre y 

diciembre) 

Eurodolnres 

Dr.!posito a tres meses 

Su cotización es en base a un indice de 100 menos el descuento 
nnualizado 
Vencimientos trimestrales (111arzo, junio, septiembre y diciembre) 
El contrnto de futuros con vencimiento mfis lejano es de 4 nfios 

llonos del Tesoro. 

Bonos n 30 ni\os con el 8<'/o de tasa de interes. 

Cotización en base i1 100 000 USO 
La fluc1unción mínima es de 1 /32 de un l % 

Vencimientos trimestrales (marzo, junio, septicmb1·e y diciembre) 
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A.18\inni'- ~-~ -_ tnS-- ~Upf¡·Cqci~-l~e~-;'.rj~1e pOde~n-oS·J ·mé~1Cion1fr son: 

n) .. •EI Üsó del nl~rcado de··finuros'd~ ~lns~as ele in1e'ré,s pnrn asegurnr el COSIO 

del r~fiunncin1;1ien1~\<l;;':.1o~·;'pn~'iyo~ a c.()rta··plnzo. C()mo .. pnpel comercial, 
acep1ncibiifs·e1c:•••:;f" · L~~,,·;·~f•º·~c•,,;~ .~·;;e~~-.-~-· --

. ·, .·,-.<'. • - , ,~v ~- /~:->--: ,_;;~:~ _;_:lL __ ,_ ~,~~~~~: ~::- :~-i.t'.~~ .·~--.}.·, __ -~<; 
b) La ;modific,~,cióli'.¡'de¡.;J~~fp1~3?~ ~de, iiivúsipn ;t;Íu[z'~ndo '.el mercado de 

.• fui uros de ·•lasas ·(Je':Jnierés:'' ... :;~~ c,\L · .L~':< ·;;L. .·. · . 
. ·-··-·e;;·· - -f';:_ ·- - _-,;,;;; ;···;-'< -: ,, 

éi Ln i11flhaa611 •ab •¡·~~ •;t'C1'c~clo8°1'ue' [¡11~;;:Cis ~·¡¡¡; lílsns · ile iiúei·és · rara 

mejoriír. los re1{dimien1os'en inversiones e_1i Mercado de Din~r~ a cono y n 
lai~go pinzo:: · 

FORWARDS, 

Los forwnrds, son conlrntos de compra o venia de un 11101110 establecido por 
el comprador, de una mercadería, instrumento financiero o divisa, a un 

precio pnniculnr, para entrega y pago en un a fecha futura elegida por el 
comprador. 

Ej. Compra de 297 ,500 nrnrcos alemnnes a un precio de 1.9323 marcos 
nlcmancs por ddlar, para entrega el 5 de noviembre de 1993, el cunl es el 
día ckgido, 

Esle 1ipo de cobcrturns camhiarias financieras de divisas; son operaciones 

que se cft!ctuan por tclt!fono, fax o tdcfílz. gencralmcn1e con bancos, los 

cualt=s opcrnn principal111cn1e con 01ros bancos, o grandes cumpaiiias. 

Los participan1es dan gcneralmcntc pos1uras de compra y venta al mismo 
tiempo, indicando la disposición de cmnprnr a un precio bajo y de vender a 
un precio alto. Estos operan dircClíllllCllt! a través de agentes y a su vez 

siempre conocen al airo parlicipantc de la operación celabrada. 

Siendo que los panicipantes son principalmente bancos y algunas empresas 

grnndes, el acceso a medianos y pcqucl1os inversionistas es muy limitado y 
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además· las pos1urns son sólo disponibles 

in_ter~~.nc;~rio .. 
1rnvés del mercado 

En -eSlc! 1ipo de cohcnurns, se analizan capacidades de crédito para cada 
partici1lnnte, el margen no es rcqui.:rido entre bancos, pero sin embargo n 
empresas se les imponen ciertos colaterales( garnnrías). 
Las pérdidas o ganancias son realizadas el día del vencimiento de la 
operación, siendo que In mayoría d..: -es1as son llevadas a vencimiento y el 

produclo es cnlregado, por lo que resulln que esle lipa de coberlurns son 
difícilmente liquidables o trnnsforihlcs antes del vencimiento. 

La fecha u1iliznda en CSIC lipa de opcrnciones es independiente, es decir 
que no es tan condicionadas es1 a11d ari znc iones para su mejor 
aprovechamiento, resuhando de esta forma que los participantes pueden 
operar cualquier monto acordado Cllll'C ellos. 

Los precios son corizados en términos europeos, (marco uleman por dolar 

americano) excepto la libra esterlina. Por tíllimo cribe mencionar que no 

cxislc una comisión por operación, ya que la u1ilidad se genera de los 

difc:rcnciales oh1cnidos por los bancos pnr1icipan1es. 

COBERTURAS DE PRODUcros f'ISICOS. 

La cobertura sobre productos fisicos, cobertura dt: mercaderías o 
"comodities" como 1:1mhien se le llama, represen1e el lema central de este 

estudio, constituye un tipo de coberturas que no es tan difundida como las 

coberturns cambiarias, por ejemplo, Sin embargo, presenta ventajas que 

pueden ser muy ntractivas • como el empleo <fol seguro de cobertura, 

llamado 'opcion" que bien vale la pena dar a conocer a los empresarios 
mexicanos. 

El tipo de productos objetos de este contrato de coberlurn, Café, Cacao, 

Azucar, Algodón, etc. constituye una inovación y excelente alternativa a las 
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opciones : q~•e·'.:.se: ·pre~e1un~nn a_ tod¡{s 1.nS p~rson~s llnmese ~Onsl~·1l1id<?i·es o 

produc1cí1Ú relacio1;ndos eón estos. :1irciduc1os; 
' ,::--·- ', •' ,·, ':_. ;{~-,. - :. •H • 

~n sección sigÍli~Jll~J.3. !'Gon~ep1Ós.bñsi~os y definiciones~'..·explicn a detalle 
el c~1;cbj)'íó~"'.cte ~;¡';;,(y ei~~I c.li1i!;;1ci¿2 ~MerciÍilo•(Íij·'ri\lii1'os y opcioi1es" 
hace· referencfn - detaH'néla ·,: de' ·,los: par11c1pnn1es, ;¡'mercado y su 
funclonanile1iÚ:i; y tipéis · de fu1u1:os y 01icionc~. 
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1.3 Conceptos biÍsicos y definiciones. 

Para comprender correctamente la tenninologín muy panicular que se usa 
·en las 'ópeí;aciones de futuros y opciones, que es muchas veces u base de 
térmioíos privativos de este giro .y cuyo significado de algunas palabras o 
frases ,.r10 ·_s_iempre Concuerda. con el que se da en la vida co1idiann; .a 
continuación se presentan algunos conceptos básicos que nos pennitiran ir 
relacionandonos más .con el tema, nsi como algunas de las definiciones más 
COmlllllllCnte empleadas. 

Cabe señal.ar que las· definiciones· y conceptos, muestran el significado que 
se. le d.an a las .Palulirns :en el medio, como lo hemos mencionado, se ofrecen 
solo· púa ayuda ."cii:. ~I e111endi1úlen1ci de los térmi1íos y no deben de ser 

¿QUE·~.ON~Ós.;uTLlRos.1'· 
Los confra1os de fu11iros son inslrumentos._de c~mpr;i o de_ venia de bienes 
com·o mercaderias (comodilics) , divisas1 rnsas de interés etc. 
A ilifürencia de las operaciones en efec1ivo, ohl_ignn a recibir o entregar. 

segírn sea el caso, los bicnt!s en el fu111ro. 

En cada uno de estos contnuos a través de los cuales estos in1rumen1os 

financieros se operan , se establece de antemano focha de vencimiento el 

cual implicliní la ft!cha en la ctrnl se tiene que lrnccr la entrega fisíca del 

bien, asi como 1ambien se detalla la cn111idad y la calidad dt.:I bien, lo que 
facilila su in1crcambio o Ja c::incelación de dicho cnntralo. 

En los futuros, existe un fat.:tor imporlan1c que es el prt.:cio dd contrato, el 

cual va a estar dirccrnmt.:llll.! generado por las fuerzas Ud mercado, en el 

momento del vencimiento dt.:I contrato. C¡¡rncteristicns que lo difcrcncía de 

ocrns operaciones de cobt!l'l11n1s n futuro como lo son losl "Forwards" 
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mismos. que serán annliz:idos y comparndos con1ru los ·funiros en el· capilulo 
2 ·del presenle · trnbnjo. · '· .· , . 

:-t .. ,; 
-··;.• .. . " 

::;s~::~J~:scef ,;~v;iri;¡;,:~~~~~t~.~:,e~~1:i,K~rf~if ~:/;;J~:~;~.t~,I:: f~:~:::i~~: 
vencimiento .de IÓs, c'on1Í;a1os de. es1e. sertfo 1.narzo, mayo, julio, octubre, y 
diciembre;·· 

Turnbi~n · e11~ es1os conrrntos se específica la cantidad del producro objelo del 
futuro, ·."dichas cnntida<lcs son fijas rnmbien y no se pt11!den modificar, 
siguiendo con el ejemplo del algodón hay co111rn1os de 100 pacas que 
equivulen a .50 000 lbs y 1n111hie11 los hay de 50 pacas que cquivuleu a 25 
000 _ lbs. No existe restricción nlguna i!I lllí1111.:n> de con1ratos a operar 

siempre que pnsen <le uno y por 1111111cros c11h!ros. 

Otro de los elcntt!nlos que i111cgran algunos de los contratos de fllluros, esta 

formado por In calidnd de la mercadería, en l!I caso del algodón, las 

clasificaciones nccptadas vnn desde "mediano bueno" hasla "mediano bajo", 

pnsando por el "es1ric1amcn1c mediano", esta clasificación aplica tanro para 
el "algodón todo blanco", como para el "11rnuchado". 

Parn el cnso de querer operar un contrato de lrigo nos debernos de sujetar 
los siguicnh!S parámelros: 

Calidad del producto: 

-Trigo de primnvern dt!I 11or1e 

-Trigo duro de invierno 

-Trigo rojo de in vicrno 
-Trigo duro de amarillo de invierno 

Los meses de entrega mils conuín cs1;111 formados por: 
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-!'.forza, mayó, julio, . septiembre y diciembre 

i QUE ~oí-,1 l.As orc10NES ?. 

Ui1á.'opCitl;l ~e:s:.· UR'. i11stnimento financiero que se opera en un mercado 

.específico, diseñado parn administrar el control del riesgo en las 
flüc1uncio11cs de los precios. 
Al comprar unn opción se esta adquiriendo el derecho, de comprara de 
vender un contrato de futuros; al vender unn opción , por lo consiguiente, 

se esta vendiendo el derecho, de comprar o vender un contrato de futuros. 

Ya que al adquirir una opción se esta ac.k¡uirirendo un derecho, esto tiene 

un coslO, es decir es necesario pagar cierta cantidad de dinero para que se 
pueda d;¡r csta situación. El precio que se paga inicialmente por tornar una 

opción, SI! llama prima. 

Si la opción si.! ejerce, el precio 1.:on l!I que se va u cubrir el contra.to de 

futuros que ampara la primn, se llmna precio objetivo ( Strike price). 

Al momento de hact!r la negociación, se conoce la prima , el mes de 

vencimil.!nto <le la opcit1n y el precio objclivo. 

Sin cmhargo cahl! sciialar que se desconoce si el cliente va a ejercer lu 

opción o no. inclusive l.!11 la mayoria de los casos el cliente desconoce 

tambicn si va a ejercer la opción o, no cw111do la esta contratando, ya que 

esto dcpcndcra dd comportamiento de los precios en el momento de 
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vCncimit!-1~10 ·de su, Col11rñtci~-.-de-- fui·1uroS~ Cil do1úle sOlo la· vn i1 ejercer 
ct;ando:·. a~i::)e_ c-~1~·ve1:~gn 

La. grnn• ,veninja."de las opciones es que unicame111e se arriesga la Jll"ima ya 
que·;~sla í10Se yé aíecrndil por lns fluctuaciones de 1.os precios, En 1 caso de 
ejercer: la opción, nd-~más de· la prima hay que cubrir el precio objetivo del 
colllrnto de .futuros; sino se ejerce· In opción,ln prima que se pagó cubre el 
derecho de. hab_erla podido ejercer y ni finalizar la "vigencia" ( es decir 
llegu1· la· fecha de vencimiento del co1111·nto de KY JFLNZN futuros) se ha de 
h•tber nnionizado el importe de la. prima. 

POSJCION ABIERTA 

La "posición nbierrnº se 1:c~iere o. 11 ~u situación en la cunl un especulador o 
un "hedger", mantiene un interés dentro :del mercado en la forma de un 
compromiso o derecho pero a que Úna una fecha determinada no ha sido 
liquidado," 

Tanto el especulador como el "hedger" mantienen una posición abierta 

mientras tienen paciado un compromiso de compra o venrn a través de un 

contrato de futuros o de líl opción rcspcc1iva. 

Para liquidar la posición, lo cual equivaldría u "ct!rrar la posicion" lo que 
ellos debernn de hacer es operar dentro del mercado un conlrnlO conlrario 

al que actualmcnh! rengan, es decir, si el i111eres que los mantiene con una 

posición abierta en el Hll!r~ado es un compromiso de vt!nta, ellos dcbcran 

de operar un compromiso de compra y viceversa. 

Es necesario que el con1ra10 que operen para cerrar su posición tenga las 

mismas carac1crís1icas en cuan10 a cantidad, calidad y mes de vcncimicn10 

o de entn!ga, que el contrato que les "ahrío" su posicion originalmente. 

Lo que en realidad esta s11ccdic11do al operar { comprnr o veder seglín sea 

el caso ) un contrnto determinado, es adquirir otro contrato que compense 

al originalmente pactado. 
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POSICION CORTA 

La posición. larga es otro tér111ino. e111pleado cuando alg1ín participante del 

111ercndo de futuros y opcionés vende un co1itra10 de futuros, sin haber 

comprado previame111e un contrato' .. parn. el mis.mo mes de entrega, en otras 
palabras, vende oigo que . todnvia no tie1íe, cspcrnnclo el co111prar cuando 

ese arliculo tenga un precio má~ ~ajo. __ , 

Coberturas cortas, son ventas. de futuros hechas para prolcger existencias 

de productos físicos. 

El termino de interés cono se . relaciona ·con lo anteriormente expuesto 

sobre la posición corla ya que. represeilln la suma de todos los contratos 

cortos . 

POSICION LARGA 

La posición larga se e111plen por el contrario a In corta, cuando el 

participante de es1os mercados de futuros y opciones compra un contrnlo 
de f111uro sin haber comprndo anlc.!s un con1rato para el mismo mes de 

cn1reg¡1, dd mismo prochu::10 y calid:.HJ, o bien rnmhit!n puede cslar largo 
cuando compra un mnyor numero de con1n11os que el que tiene vendidos. 

Cnbe señalnr guc esrns posiciones son calc11ladns por producto, lo que en 

algunas situaciones podría origin:lr que un mismo suje10 estuviese lnrgo en 
un produclo ( o mes de entrega ), pero al mismo tiempo corto en otro 
produclo, carllidad o llh!S ele cn1rcgu. 

MAHGEN 

Se le conoce como nrnrgen ( margin) íl el efccrivo deposilado por un cliente 
con su corredor, parn pro1cgcr a csle uhimo co111ra c11nllJ11ier pérdida que 
pueda rcsultnr de las operaciones di!I clicnrc. 
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Pnrn respaldar el compromiso que rcpresent.n la. pnctución de un contrato, 
debe. de eníregnrse un· depósito ni corrcdór paru • fonnnlÍznr In operación. 
El margen .éirigili~J. depositado;· púede·'scr suceptible de •ser modificado, 
(depen<liendo ~de la cotización .del producto ene el mercndo); de donde se 
des1ire1ide· 1a ·:c¡ue. sería 'la llanüida de mn'1'g"en ~(Miirgiii Call). término que 
represe·nrn· In peticion del corre.dar o. c1ísa de •éo1;retaje· de el depositar cierto 
efectivo ,adicional para mantener el nrnrgí:n original. 
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de 1 a 

EL--ndminis1rador financiero de Ja eiiipresa- -moderna debe de eswr bien 
conscienle de que exis1e una fucrle relación enlre Economia, Con1nbilidad y 

Finanzas. La Adminis1rnción Financiera puede considerarse como una 
fonna- de Ja economia aplicada que liene como f11ndamen10 un nilo grado de 
conci.:p1os t!conomicos. pt!ro <Jlll! son .aplicados pnra el beneficio panicular 

de un ente económico llnnrndo "cmpresn" en el entorno t:conómico en la 
cual se Ucsenvut!lve. 

La ad111inis1rnción financiera debcra de lomar informacion fencienle, 
oponuna y comple1a de la con1abilidad para lograr infornrnción valiosa 
encaminada a la adecuada toma de decisiones. 

Dado que la nrnyoria de las decisiones empresariales se mide en 1crminos 

financieros , no es de sorprendcl'se que el administrador financiero 

desempctle una operacion clave en la operación de las empresas. 

Actualmente vivimos una epoca en la cuíll las t!mprcsns no son entes 

ccrratlos, ni a la localidad a la que pcr1e1wccn, ni a el pais en el cual se 

instalaron; sino que alravés de la 11pl!l'111ra económica con otros mercados 

locales e intcrnacionall!s SI! nprovcclrnn ni mílximo las oportunidades. 

El empico de · i111r11mc111os modl!rnos,vl!rsatilcs, poderosos y baratos para 

lograr la planeación fin:rnch:rn , son 111c.:dios dc.: gn111 ayuda parn lograr los 

objetivos del ndmins1rador financil!ro. Parn logar sus objetivos de 

plancacion financkra el administrndor, debera de "rn;egurnr precios " de los 

recursos que va n consumir usi como tambien "asegurar el ingreso " que 

cspcrn obtt!ncr como resullado de la actividad de la empresa. Dependiendo 

di! la cxnctilud con In cual prevenga estos fncton!s, sera el gratlo de éxito de 

su plancación financiera. 
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Al hubiur de "asegurar precios" es ·nl!cesario tomar en cuenta todos los 
c~sto~ .. Y gnslos de fnctort:s lnlcs. como materia prhnn, mnno de· obra, gastos 

d~· ·fnbricnciion :·.:gastos dC adil1inistrnción y ·\'t!lll:tS ele~. El reducir en mnyor 
medida el riesgo o ·In incertidumbre que· pueda·· existir sobre estas variables 
d~teriliilYnni el exilo o r1:ncnso· d1(su ·plun nnnilcicro:· 

Por· otro lado tainbien In·· disponibilidad de las .materia prima necesaria en el 
mon1e11to neces.~1·io -Y Í1I _ precio ~~perndo- sera un ·factor decisivo para la 
cosrcctri. eje.cucióri:.-del ;presu.pue.sto:_<Íe -comp1'ns, , produccion y ventas 
consectítivnínente In': ~lnbornción de presupuestos 
confiables .. : · 

Pues bien. la ··uti-lización; de. ·futuros. y· opciones prnnitcn 

ad.nlinsistrndor:' fi1\~'i1cie1:0 ·el ·reducir el ··grado de incertidumbre 

inéstnbilldad; c11 '1~¿-pí·ecio~ de .. las minel·ins fll'i;nns necesarias para su 
proce;o prodi1ctivci; piu'ri I~· ndcc1iada planenciÓn y ejecución . de los 

presupuestos de ventas, comprns, producción, distribución , obtención de 

fondos etc. 

ni 
o 

El conocer exacrn111cn1e el precio al que obtendremos la materia prima para 
eJiibora1; productos -terminados, es de grnn valía sohre lOdo cuando esta 

materia prima sufre variaciones en el precio de ventn segun las esrnciones 
del uilo. o debido a factores ntmosfericos como lluvia, scquias. inundaciones, 
pingas cte. Tal es el caso de prod11c1os como el Algodón, Café, 1rigo etc. 

La plancación financiera que haga el administrador dehera de ser completa, 
por lo cual tambicn dd.H!ra de considerar ndcmás de lns ventajas 
anterionnenlt! descritas , algunos fa...:tores "desfavorables" que vil!ncn a la 
mente dcl adminslrador finnncicro cuando piensa en estos instrumentos 

financieros, asi como el análisis de es1os . 

Cuando el clielllt! se decide! por la contra1acion de un futuro dcbera de 
conocer con cxacli1ud estos ins1rumen1us de planeaci6n financiern para que 
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las cxp'?clnlivns .. que ~rngn- de el eslcn bien fundame1undils y no scíln 
excesi v¡_¡s .. e 

Sin: embargo el .1ie111po y recursos que invierta en allegarse de la gcn1e con 
el co1íoci111ie;110 'del: lema adecuado (incluyendose al asesor y corredor ) van 
a permilir "l"e' si'empre cucule con alguien profesional ccin conocimienlo de 
c~lísii C¡lie leco;'fen1e y ejecu1e con eficiencia. Por 1ro Indo va dando n su 
personal una cnpacitncion en nuevos ins1rumen1os financieros, nuevas 
herrnmienlas empleadas que si bien no es el 111omen10 , por las 
carnc1eris1icas propias de la empresa de nplicnr, ya lo conocen sus niveles 

direc1ivos y estan a la espera de condiciones mñs propicias pnra emplearlo. 

En el caso de que se operen fu111ros, es necesario que el clienlc deposite 
una canlidad especinlmenle calculada por el corredor en base a el 
compromiso paciado, llamada margen. Es1e margen puede ir variando de 
ncuerdo a los precios de la mareria prima base del con1ra10. 

Con respecto a d margen ( Deposito inicial ) o a las llamadas de margen 

(Deposilos adicionales) son cu111idadcs muy pcqucfias (ckposiros del 1 al 
JO% seg1ín lo esrablccc cada bolsa) c1ue se requieren dcposirnr por el clienle 
ante el corredor parn 1oda operación de futuros, con l!I objeto de proteger a 
los usuarios di.! fut11ros en In bolsn. Cnbe sc1lular que eslos depositas son 
reinlt:graclos o considerados cu l¡1 liquid¡1cón final de la opcrnción. 

Eslas cantidades de dinero depositadas cons1i111ycn recursos financieros no 
producrivos. 

Tambien existe la comisión que paga el clic111e n su corrt:dor • la cual 
representa el pngo del clicnle :1 su corredor por sus servicios de operación 

de futuros y opciones en la bolsa de fu1uros. Es decir es Ja recupernción de 
las erogaciones del corrl!dor • rcprcscn1ad11s por los impuestos que paga el 
corredor en la holsa . la comisión por operacion que paga a la bolsa de 
futuros, licencias de opcrnción, gastos de personal ele. 
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Sin embargo <nqÜelloS·,, corredores que operan- uirn· cailÜc.1nd considerable de 

trnús?cc~o1l~-s: ·._e_~-~- -fl·~~Í-u1;~-~-:· Y:· ,~~f-~d~nC~:., 1~~1:mf 1e1l ~~1Sn1_· __ co1il_isi_~nes -~-~-duc::idas 
poi' el. voho¡,;~n q1;d opernl1 ';<asimismo In <comisión cobrndn ·depe11del'n en 
algunos C:\SOS con.hi:cnnlidnd dé opernciÍ)nes ·procesndns ni· clienle•'. los 
,;1ci1l1Ós d~'=~l~s}1f1~iiñd~~- Jt,;{Ófgei\';~1gu;10ífo csnluo. co1iipensn1orio. como 
cnen1íl's lle chei¡ne's~·e1~. In· hnb¡Üdad.pnrn co111penS111' operaciones conlrnl'ins 
enll'e: sus''·úiis'1\1os .:clieÍ11es':·cic;'·. GeilernlnÍen1e esln ··conlisióoi se calcula poi' 
opcrn~ión-/ Jc':;~¿-~,,-11lí1·,~~. e O·. _é!tf ,;:=y-Cn1~-:--. 

En el .. coiso de opér~I' Qpcione~'e<is1e el• pago de In pri1irn, In cual es una 
cnn1idad '¡{o'ee~iabÍecidn' tjue: vn· sufrie1ído' un 'demedio o depreciación 
nmedicJ.a q'iié :.1rnnscürre: el.)iem¡Ío · >' .'du1'nn1e la vigencia de In opción. Es 
decir. parlieÍido .del !~echo ,de que. ni ndquii·ir 11nn opción se esln 
ndquirirhdo u·n ·'derccho, mas no una· obligncion, esto tiene ·un costo llamado 
prima. 

El 'derecho de comprnr o ele vender segub sen el lipa de opcion con1rntado 
no es indefinido, sino que tiene una vida o una vigt:ncia . Esle 1icmpo de 

vigencia de la opcion determina el periodo de tkmpo en el cual se deprecia 
o se consume In opción y pasar del valor 100% el dia de inicio de la opcion 
hn'sln llegar a un valor de O'lc, el dia de \'l!ncimicnto. 

Sin embargo In conlratación de la opción y el cos10 financiero que 

rcsprescnln, es una canlidad L>icn invcr1ida ya que se esta ganado el 
dcn.:cho de comprar o vender cieno co111rn10 si y solo si las condiciones en 

el precio son favornbks, en el caso de no serlo asi se puede renunciar a ese 

derecho sin ningun costo adidonal que el de perder el impone pagado por 
concepto de priil1a. 

En el mismo sentido los costos financieros en los que se incurre al adquirir 
una prima de seguro sobre mobiliario, maquinnria, edificio ele. no 

rcprcscnlarnn un gasto mal empicado parn un "previsor'' ndminis1rador 

financit!ro. 
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Conforme nues1ro pnís se vn i1\corpornndo :~ .. In· n1odernidnd económica y 
finnnciern en el .ambilo mundinl, se hace énda ·vez más necesario el utilizar 
,·odo.s lós recursos exis1en1cs':qu¿: lé~:¡1e1'1í1ilnn·crealizar una planención 
financiera más confiable y efici.enae·,. Áirnvés del empico. de los fuluros y 
opciont:s como herrami.enta . finn11cit!rO, -~'._In_._ ~ú1prcsa _ moderna" puede 
facilirnr In obtención de. dicha planeació11 fi11.nncie.rn. · 

Es común el observar en México operaciones de cobcnurn cambiada, como 
medida pnm el asegurar el tipo· de cambio dt! una divisa con rnspccto al 

peso mexicano. este servicio es ofrecido por nlgunas instituciones 

financh:rns como Son : Bancos, Cusas lle Bolsa y CMli\S de Cambio en donde 

la vigencia de las cobcnurns puede ser por un plazo indefinido n excepción 
de las Casas de Cambio, en donde el pazo no puede ser mayor a 48 hrs. 

Por lo que respecta a los futuros y opciones, el uso de estos instrumentos 
financieros no se ha generalizado n(an desgraciadamt!lllt!, debido a factores 

tales como: 

a) Dcsconocimie1110 de la existencia de instrunh!nlos financieros de este tipo 

por parte de algunos empresarios y ejecutivos fin:1ncicros. 

b) Actualmente no se ha rt!alizado la apenurr1 de un espacio físico como 

mercado, en donde se renlizen operaciones de comprn-venta de operaciones 

de este tipo por pune de la Bolsa ~lcxicana de Valores y de la Comision 
Nncionnl de Vnlorcs. 

e) Existen pocas casas de corretaje cs111hlccit.las en fvhSi\ico que se dcdic¡ucn 

a opernr los fuluros y opciones en todas su varkdadl!s como lo serian 

mercndl!rias , divisas, tasns de inll!n!s, futuros ele energía, y de indices 

bursatilcs. Dicho servicio cs prestado princip¡\lmcnte por oficinas de 

reprcsenrncion de Bancos extranjeros y en base a lo explicado en el inciso 
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en mercálJos 'de; 'ruturos ·y'; opciones situados 

No ~b~1~;11e • las 'rnctÓres nnte';·io~1i1enle~exl11icndos:'que han limitado In 
generalización :en é1 ··.tiso ~e estcis; r1\si1';íi1fetlilS'"1)11':!ii6iéfosP íó~ejecutivos y 
émprésnriós méxiénnós',' itci'urilíÍte1ite:. se.'~esüllr'ÍÍ11i1ilinrizhndo con estos y 
reconociendo· las grn1id~s. v~ii.tnjn-s.::'9l~e Jés pÍ'oporcionnn, y por ende 
incrclne111~n<ló ·sus· us!}_,_. 

El incÍ·e11lento· de .Jn ·-~~,;·!a-i1c1a'~'e·. ¡;;~t,:umentos de este tipo debera de ser 

éonsidernble, ya que ·nctunhneiÍte el 70% ele nuestras imporrncioncs y el 
J 5% . de las cxportn~i~nes como lo hemos mencionado se efectuan con 
productos que se cotiiitn. en lns IJolsns intern~cionalc!s , ndenws de que las 
grandes _firmas mundiales que co111pi1c11 con e111pr<.!sa.s mexicanas utilízan 

los .mercadós de futuros y opciones pnra minimizar el riesgo de sus 

opernciones mercantiles, por lo l)lh! de no ser usadas líHnbien cs1as 

hcrrnmien1as finnncicrns por los empresarios mexicanos los siluaría en una 

posición c.ksvcniajosa con n.!spcc10 a ellas. 

Al incren11:rn1tusc la dcmanUa Ue cslos servicios, sera necesaria la crcación 
dl! nuevas casas de corrclajc que prcslcn este servicio y la creación por 

ende de un mercado físico cn donde se operen es1os inslrumenlos 

financieros. 

Al rcspcclo cabe scilalilr que cxis1cn planes por parte de las autoridades 

financieras mexicanas y de la l1ols•1 Mcxicanu de Valores de realizar la 

ilpertura de 1111 lugar, como espacio fisico para operar futuros y opciones 
para el n1io de 1993. 

Pnra tnl efecto se l!Sla realizando el periodo de investigación, es1udio y 

prueba necesarios para la apel'lura del mercado de futuros y opciones. 
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CAPITULO 2. 

l\1EUCADO DE\Jo'UTÚIWS y (WCIONES 

., 1 

El mercado: di! - l~s _ c~.berh;l·as'pnra su funcionamiento, requiere la 
i111ervención:•de_~·va1:ios _;stijeíos,' :é~dn- irno posee _1111 iiueres pnrticulnr y 

:descÍnpefin _ l~1á~.r11nci~n ;1ie'cesaria :para Ja adecuada operación del mercado 
de ·riuui:os · o¡i_éi(lne~i- lo¿ pí·incipales pnr1ií:ipnn1es del mercado son: 

1 llEDGER 

.Perso1'rn .físicn o moral que opcrarnrú t!ll el mercado de futuros y opciones 
un _pro¡lucto específico con el objeto de controlar el riesgo del precio en In 
·variaCión de __ ese producto, a través de la compra o venta de un contrato a 

futuro asumiendo una posición con1raria en t!I mercado de futuros. 

Es decir que si el "ht::dgcr" (1) fuese un productor de cnmisas dc algodón y 

tiene la necesidad de comprar a futuro un ch!riu produc10 o mercadería 

(p01· ejemplo necesi1ará 100 pm:as de algodón en julio).y adcm:ls se espera 

que los precios del algoddn se incri::111entcn en el verano. éste adquirirñ un 

con1ra10 cJe compra a futuro de t.:se mismo íHlkulo, con entrega en ese 

mismo mes. Ya que la utilidad o pérdida que le produzca su conlrnto 

st.!rvini para compensar la diferencia entre el precio di.!I futuro y la 

cotización en el "mercado de contado", "mercado spot" o actual como se 

muestra con el siguiente ejemplo: 

ACTUAL~lENTE 

Precio del algodón en el mercado de t!fcctivo 

Precio tlcl algodón en el mercado de futuros 

$70.cts / lb 
$71. CtS /lb 
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AL VENC.1~11ENTO (JULIO) 

Precio del 

- Precio del 

nlgodon'ei1 el ííiercñdo d~cet'~f1f.;~L- $ 74 c1s/lb 
rilgod~ll}~_cil i11J1~c~d? ~~fi"uii(i;ci~"c~_._ : $c75 ·• c1s/lb 

y 'pé1:di~f~ ~~.:~d~fÍ~11:ns:i:, · • -

Pérdida 

;,:··.·:·_._._--·~-- '.-:-;:-o:::;\~!::;'-,-"'.:~;~~ "' ·-·o.:_,~-< 
~~-:~>---~_;5}·,~: -::~~.:-~~ '.i·~~-- .. 

... EFECTÍVO t <·' -. -
' $70 CIS/ lb 
$74 c1s/lb 

$ 4 c1s/lb 

Ahorn · 

Julio 

f:UTÜRO 
$ 71 cls /lb 
-$75 cls/lb 

$ 4 CIS /lb Ulilidad 

Con lo cual ha asegurado el precio de venia de su mnleria en $71 cls /lb 
rccibicndoln al vcncimicn10 del con1rnto de fururos que es cuando la 

nt:cesitíl y liquidando su posicion con una con1raria, es decir vendiendo el 

con1rnto que coir.pró y obtcnit:ndo una gunancia di! $4 c1s como ulilidud. 

Por el conlrnrio si el "hcdger" es un :1gricul1or que lh!IH! Ja ncccsidml de 

Vl!ndcr en un futuro su algodon, lo~ 1111.!n.:adus dl! fu1uros li:lmbien pueden 

cubrir posiciones de vem11. lo cual es muy ulil cuando se espera una baja en 

los precios . 

Eslc ilgricullor puede vcn(kr an1icipadamcn1c a un precio que cubra sus 

cosros más una utilidud rnzunahlt! , en lugar de csperar pnra vender cunndo 
el precio Sl!ll 1an bajo que no le convenga. 

Supungnmos que Jos precios son los siguientes: 

ACTUALMENTE 
Precio del algodón en el mercado de efectivo 

Precio del algodón en el mercado de fu111ros 

$ 76 c1s/Jb 

$ 75 c1s/lb 



Precio del 
Precio del 
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AL YENCIM.IENTO 
nlgÓdón en el mí:rcmlo de efec1ivó' $. 64 c1s/lb 
algodón en el niercndo ~é' fuwros $: 63 cÍs/lb. 

--.. ~; . --·. . - ·- -

Doúde un bnlnnce'ide In ~iluricióll q11ctltiría nsi:o' 
,"='"·ErEc.Trvo~{-- . -!~- -~-?:/?~--~ t?h;;~ru~rURós:_,-.-'-

<$76'Cisilii \ ÍIClmÍJínc1ite ; $75,' CIS/lb . 

. ·.· éL ·-~~fü~~';!b, ~fa ~:-v~:iWn1};~b: :~;$,~~-~-':~~~ 
. rérilidaT$12~;·,~:~·,~:f~~ f:i~~.~'.%~-:.~iítti~~~r~:;I:~u~ . ·. 

:::: ... ~1':'f ~;:~l;~i·~:L;~f~ ~:t~~:~ir~:'·•:; .. ;.·,.:"'::~~ ~'· ,~: 
originaJi11e1ite •V~íiÜÍó

0

;i logr~l;C¡O ccin'e~lo' C;lbÍ'h: ~ll 'posición. 

11 ESPECULADOR 

El especulador es In persona física o mornl que asume el riesgo en el caso de 

que el 11 hf.!dger1 no esta dispuesto a correrlo. Tamhien se le designa como el 
receplor de riesgo del "hedger". 

Es un participante del llh!rcndo de futuros y opciones que no busca "cubrir" 

una posicion "corta" o"l¡¡rga" , sino qui! tan solo busca el cspcculnr y obtener 

una ulilidatl o beneficio económico ul participar l!ll el mercado, lo cual lo 

llt!Va a asumir el riesgo, ya que para obtener Ullíl utilidad debe de realizar 

compras o ventas de contratos de futuros y dependiendo del 
componamiento de los precios de los contratos que posct! va a generarse su 

u1ilidad o p6nlidn. 

El especulador puede ser la contraparte de la compra o venta de un 

comrato que hace el "lledger", ya que un crn11rnto siempre se cstnblece un 

comprndor y un vcmkdor, seria imposible qui.! se operara un contrato sin 

estas dos punes o con un lllímero desigual t.lt! alguno de estos. 
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Es conveniente. seiiular wlnbien .. que ·In .. co111rnpane :de.: iln .. lledger, 1'0· puede 
sá. otro "l lc.dg~1'' coí1 :· uln1 P.osiciÓn. contrriria pm: natürnleza. :\•Tal' es · él caso 
del agriculíor y el 'fabricatü'e ·. d~I · algodón; ni': que hen\os :~sindo '1tacieildo 

. r&rei1ci~ •• :~11 ~~I c¡il~ ~\1lJi()s;s()11,,"lled~et~'.¡'. , ,~ •. ;~: ·~ •• ,. 
,·_-~::_ j/'?'--=""<~ -·.,---

Üí C~SAI)~ ~ÓHl~E'.r~J~'. · 

Tá;nbi~n scifle:~ilesigml' como ... Casa Comisionista"- (Commissions house) o 
como ··~coi'ri:dor:·camisiÓnista·:de futuros" ( Pntures commissions broker). 

Es' la émicfnd ~-·firma dedicada a solici1ur y nccptar ordenes para la compra 

o iii -~.!nt~· de cualquier producto parn entrego futura de acuerdo con las 

rc~las·: 'd_e · cualquier mercado de contratación y que de acuerdo con estas 

sol_iciú1ilcs o acl!plllcioncs de ordenes, nccpta dinero, v:ilores. propiedades o 

t:xliendc créditos pnra marginar las operaciones o contratos que pueden 

resultar di! las solh:itudcs o nccptm.:ion..::s Lle onlcncs. 

L~l casa de corretnjc puede dar servicio a clicnh:s individunles o puede 

darlo rnmbicn n otras casas de corretaje, las cualt!s a su vez tiene clicnlcs 

individuales. De manera tal que todos los dien1cs individuales qut! ,maneja 

la segunda casa de corrctajc,(Es decir nquclla casa de corretaje que a su vez 

es clicnh! <le 01ra ), son conccntradaus en una sula cuenta a nombre de la 

segunda cnsa de conctajc, y ya corn:spontlc a ésta llevar el control 

individual de sus clit-.::ntl.!S. 

La función quc dl!scmp1.!1lri In casa de corr..::taje 

comunicación ..::ntrc los ht:dgers y cspcculndorcs y 
r..::prescnta el mcllio através del cual tienen 

consumidores. intcnnedinrios al mercado clc futuros y 

..::s ser el canal de 
la bolsa de futuros, 

accl!so productores, 

opciones. 

Acnmbio dl!l cj..::cutar las ordenes y mrindí1tos cncomcndndos por l lcdgers y 
especuladores n.::ciht! una comisión por cada operación renlizmla. se encarga 

también de pagnr los impuestos locales que causa el operar estos 
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ins1rumen1os· finnncieros y dnrlc ·1rnsprirc1icia Y.·,f<frmnlfdad_. a .. 1~ bolsa de 
· fu111ros Y. opciones. 

Es iambicn · I~ encarg~da ele ~umplÍr ~;~posidon~s :n<mi1~1ivns que emile In 
ley M. bolsas dé prod11cl~s~y:'pro1iorclbíín :n~lnsr:ai11orÍdacl~s daios y records 

·La Dolsa· dé 'fu11ii'os "( rúli1;'es ex(ffinuge) ~~'i1na··orgnnización con el fin de 
-11c\·a1-:· acU_bO· -o-pefácrci'lies e¡¡--º-rtl-lurOS: de

0

::p;:odtic1os . bnsicamcn1e representa 

el mercado de con1n11nción es dl!cir el espacio físico donde se cncucnlrn el 

mercado de fu111ros y opciones , es aquí el lugnr en donde concluyen 
oferentes y dcnYandanles dt! ch:rtos productos habilitados J>iUíl operarse 
11q11i. 

Es · 1a bolsa.quien fija conlratos, nrnrgcnes, establece los puntos para Ja 
entrega física y fija en cenninos gcm!ntlcs las reglas de operación. 

Algunas de las bolsas ele fu111ros que operan ac1ual111c111c son: 

SITIO NOMDRE DE LA DOLSA PRODUCTOS QUE NEGOCIA 

ALEJANDRIA DOURES DES CONTRATE D' ALGODODN 
ALEXANDRIE 

ITTC. 

V AGENTE DE PISO. 

Se les llnmu ¡¡si a nqudins personas que se cncl1t!111rnn en o al.-ededor del 
"circulo" o "posta" de un mercado dl! conlratnción y C]lh! ejeculíln para otras 

11erso1rns ordenes de compra o de vl!nla de cualquier produr10 para entrega 

fu1urn de ncuerdo con las reglas de ese mercíldo en particular. 
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Por eslos servicios el corredor de piso recibe o ~cepln uirn'comisi~11, u olra 
compensación. Son ellos los responsables , poi· :.éualq\licÍ':: pérdida·· .genéraila 
por un mal manejo operntivo .. 

,; ::: ' :,:1/.:, --·<;.~!:;- '"~,,~ .. -- ; ·>;' 
VI CAMARA DE COMPENSACIONES. ··.• · .c.~;, .. ,., . 

:)~~;~~~r\~~;~:~t~~7 ,:;-!;j:~·- ;:-~~'.~?~· '-~ :-; : ~ .. 

f t.E~f .;:· ¿;~~; !;:lI~:~~'.·l~~f f ·~1.:t~¡~¡~I~@~t:E~:)li:.:i: 
. ::.; . ;.1" ~:;~ . tr~;c . 

En ella se cjeculan 1ambien todos 1.os ~j,úsid~/ni;;/i;é¡.;,;cís):.~: ~: .: 
Esta realiza la cancelación de 1iÍrn ope1:aciów .. ni.cdinnle los siguicn1es 
mecanismos: 

n) Operación conlrnria. 
b) Enlrega del produclo por un corto. 
c) Recepción del produclo por un largo. 
d) compensación con efectivo ni vencimicnlo (Donde no hay e111regn física) 
Un miembro liquidador, es aquel, que siendo miembro de la bolsa. es 
también un miembro del ccnlro de compcmrncioncs asociado a In misma. 
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-> ~:'· 

El té1·:11inb í11ti1rn( se ;.efidr~ ~ Íos co111rn1ós~pn1'n' co;;,11r~1; y recibir o bien 

·-~~r~Ú~~.~~~~·~.[{;~r~~'tr~!ª"J~;·:~j;~r~1~'.;~;ftt;~~i~rf W~~fi~.1,'~·~·;,1!t;~c1Y;;•:,~"~::,::: 
·:. nspectos '-Ílllp()rln~IÍes:"' . . . ·:-·- 7{. ·~ ,o·> 

1. i~s_ , conlrnto.s . ele. ;ulu;1;s ·?~~;·~~ifi~Ón·,·,cnníidndes y cnlidndes 

~stnndnrlzndns. Por. ejemplo; •el· iÍ·ÍgÓ' sé~i1egocin confm·me, contrnlos de 5000 

. ~~1¡:1l~~~:../c1~1én~·l1:s~~~~-ª:;:¡g:í1de·}:¡\~¡f:W··.~,:~~~'f;~.i~ 11~1~s. como trigo de 

2, Los co1itrntos de futuros especificnn un mes futuro pnrn cntregn: por 
ejemplo, los meses de julio, septiembre, diciembre. mnrzo y mayo 
representnn meses clurnnlc los cunles se cfcctua la entrega del trigo. El 
huevo fresco puede ser cnlrcgndo durnnle cualquier mes. Los meses de 

enlrcgn se determinan por las lcmporndas de cosecha, volumen de 

negociación y demás considcrncioncs. 

3. Los contratos de futuros se negocian en mrrcaclos de "cnmmoditics" 

debiclnincnte organizados. En muchos aspectos, los mercados sobre 

commo<litics" son nnálogos los mcrcmlos sobre valores. Ambos 

proporcionnn un lugnr en donde sus miembros pueden cfectunr comprns y 
ven tris. 

4. Los contratos de futuros están sujetos n compensaciones, un contrato de 
futuros de vcntn puede ser satisfecho entregando el producto, o bien. podrá 

compcnsnrse con una lrnnsncción de comprn. en otras palabras. si usted 

vendió 5000 bushcls para su entrega en el mismo mes. Las compn,s habrán 

de compensar las vcntris de frijol de soya. 
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Considernmos i111po1;~nnte seíln.lnr que .In mayor porte de los contratos de 
fulllros son' co11ipensndcis·;,a ljqilidados antes de In Jcchn ele cntregn, o sen, 
que la mllyor pai·te el~ los. comp1:ndores no llegan n rccll>ir los productos. La 
poslbiÍielnd ':'de:'~o1Í;pen~nr tr~nsáccioncs pcnnitc a los usuarios de los 
mercnd.cis d~:r,ruiuros·•que,.pnrticipcn en .el proceso de aseguramiento, el cual 
se áescrlbir:I· po.stei'Íoni1ente. 

-·-:' ··:~ '--'"-;-~'.'-~-- -:- __ - --_ 

· ELMERcí'ló()o~riJTuRos. 

La función econó111icn del 111crcnclo ele .futuros, consiste en trasladar el 
riesgo de 1.os cambios en precios ele las personas que no cles.enn asumirlo a 
quienes -10 dcse~in asumir. Lits pcrsonn-s - que- c~tán :~lisp11cs1ns a·_ :isumir 

riesgos soure precios cnmbiautes en espera ele. obÍenci· utilielnclcs, se les 
conoce con el nomlire de especuladores. 

·Supongamos que cu In actualidnel se tienen nbuuclnncia de trigo y que los 
precios de este producto son rclarivnmcnte bnjos, pero que los pronóstico:S 

para In próximn tcmporndíl indican que Ja cosecha hnhrá de ser pcqucíln, lo 
cual originará una alza de precios. Los especuladores quienes piensan que 

los precios vnn n aumentar en el fuluro, se nprovcchartln de los bajos 
precios actuales comprnntlo grnntlc:s cantidades de lrigo. En cfcclo, cstnn 

impidiendo que c:dstn un consumo nclU:il p:un poderlo vender en el futuro. 
el cual implica que incrc111cntar:í11 la ofcrla que existe a tal fecha fulurn. 

Tnlcs aclos tienen un cfcclo cslahilizador sohrc el precio. pueslo que la 
compra del trigo en el presente, ayuda a r¡ue el p1ccio no baje dcmnsi:ulo, y 

In venta dt!I lrigo en el fururo ayudaní n impedir que el precio suba tan nito 
como podría haber subido. Por lo innto, si los espcculndorcs acltian de una 
nrnncrn apropiada, hnhnín de cstahiliznr 1n1110 el nhaslcci111ic1110 como los 
precios ele los "commocfilics" a través de 1111 periodo de tiempo. Los 
especuladores también proporcionnn liquidez pnrn las trnnsnccioncs que 
rcaliznn los "cubridores" o nscgurnclos contrn las fl11cltrncioncs en precios. 
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CUBRIMIENTO. (1 IEDGERJ 

El ºcubrimicnlo'.' o "nsegur'nmicnlo". co'nsistc en In - compra y venta de 

contratos de fü1uros con el rin ele pro1ege1:se en conlrn de pérdidas 
polenciri·J~s dedviiclns de Jos cambios en Jos precios ele un "commoclily". 

Los ngricullores. fabricnnles y demlÍs personas, uliliznn diversos tipos ele 
tra1~~rné_C_io1-lCS de - "cubrimiento" para trnnsferlr los riesgos rclncionnclos con 
pre~ios 11 Jos especuladores. El "cubrimiento" también podrá uliliznrse para 

oblener utilidades de fluctuaciones l>nse. El lénnino hase se refiere a In 

d~ícrencin nrilméticn entre el precio en cfcclivo de un "commodity" y el 

precio de fu1uros. Cuando In clifercncin entre los dos precios es pequeña: se 

dice que In bnse es fuerte. Una gran diferencia en precios podrá originar 

una base débil. La forlnlezn o del>ilidnd ele una l>nse depende 

fundnmentnlmente de In oferta y demanda de rnl producro operndo en 

efectivo. Por lo general. una bnsc débil señala que exisle un excedente de 

producción del nrlículo operado en efecrivo. 

"Cubrimiento" para las operaciones de ventas. Un nseguramiuento en 

ventas, implica vender un contrato de futuros pnrn protegerse contra una 
baja de valol' en los invcntnrios que se tienen en cxislcncin. Por ejemplo. en 

el mes de septiembre, Fnrmer Janes possee 10.000 hushcls de rrigo, y el 

precio en efectivo en el mercado local es de $3 por bushcl. Jclllcs desea 

recibir dicha canlidad pnni poder cuhrir sus cuslos y realizar unn ulilidacl 

modesta. Piensa que el precio del trigo hnhní de disminuir pnrn el mes de 

diciembre. fecha en c¡ue vence el conlnilo en el cual se estipula que debe 

cnlrcgar el trigo a un molino. Sin l'llllrnrgo Jos contrn1os ele fururos relativos 

n trigo que se dchn ~nlregíH en diciL'111hrc, se cst:ín vendiendo a $3.10 por 
bushcl. Pnrn poder asegurar que rccihiní $.1 por hushcl. Joncs se "asegura" 

o "cubre". Cclcbrn un conlrnto de venia de futuros pnrn cntregnr 10.000, 

Uushcls de trigo a $3.1 O por hushcl. i\horn Joncs se encuentra en una 

posición "larga" respecto al trigo que ac1unl111en1c posee, y se encuentra en 

una posición "corla" en el mc1cmlo ele futuros. 
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Grncias .ª fo bllse de $ 0.10 ( $3'.JO ,. $3.00= $0.10 ) puede él proteger su 
precio en eíectiv~ de $3.00. Esto se debe, a •q1ie los precios de erectivo y Jos 
pr~C::ios. ~Íe ríuuros •. se ven afo~taclos Jl~~ Jos mismos. foctores y generalmente 
se ··mu~-~~t!n_~~'~n,,,e,1:.:mis.ll10 ·.s_CntÚlo. Y..·-(hl~Úín1f-:en -·In misma ~untidad. 

Su1;on~·a~úos:~q-~1e ~I, preci? d~-~ _tri_~~-- 1~1-~t~:._cn el_ mercado de dinero como en 
el . mercádo ele futuros, disminuye ew.$0.05 parn el mes de diciembre. La 
pérdida del a¡jriculioi· es· dé" ~$o:os<··.o¡, CI mercado de dinero, y se 

compensará con su gananéia ·"de ::$O.Ú5 en el me.rendo de futuros. Por Jo 
tanto, su ganancia neta fue· de cero y Janes recibió los $3 bushel que 
deseaba. 

EN EL MERCADO DE EFECIWO 
1 º de . septiembre 
Posee 10000 bushels de trigo, 
el precio es· de $3 por bushel 
en un mercado locnl (posición 

larga). 

_Iº de _diciembre 
Vende 10000 bushels en un 
mercado local a $2.95 el bu 
shel. 

Pierde 5 centavos por bushdr 

EN EL MERCADO DE l'UTUROS 
1º de scp1iembrc 
Vende un contnllo por 10000 bu· 
shels de trigo de diciembre en el 
Chicngo Board oí Trnde a $3. JO 
por bushd (posición cona) 

1 º de d icicmhrc 
Compra un con1rn10 por 10000 

bushels del trigo de diciembre 
en el Chicago Board or Trade a 
$3.05 por hushcl. 

Gana 5 cenlavos por hushcl 

GANANCIA NETA =O 

Si lanto el precio en efectivo como el precio di.! futuros hubicrn m11nenlado 
en In misma cantidad, la gnnnncia ncla hubiera sido de cero. La ganancia en 
el mcrcndo dt! dinero se habría compensado cx¡1c1amcnh! con la pérdida en 

el mercado de ruwros. 
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Ei1 ocasiones, er prec.io en 'efccti~o y el preci"o de.". futuros· no cumbia en In 

misma cantidad. Confonúe. io. revela: la tabl~ 'de:'efccÍ;, de. vnrincioÍ1es 'en 
base de. tuÍ -negocianie que s~'.énct1~n1ri\ dÍ1)osició~; lai·ga y_'sé ~~eg11r;, en el 
merendó d~: dÍÍ1cro; ·el resulludo .pod1·á i;;;¡ilicnr - u1in',gnnnncia • lo -·una 
p¿rdidn depentli~illló -del ·sentido: Y''•,'ctü! grltuó.'iile; hffl\iití\ie1íiós >en=~1os 
precios. · ... ' · · .-)·~•: ':. 

Di~minuy~ 

Disminuye 
Aumenta 

Aume-nla 

Aumenta 

Aumenta 

cántiilad 
Dis1iifouye en una cnntidnd 
mayor que efectivo 
Disminuye en menor 
cnnli<ln<l que efectivo 
Aumenta 

Aumenta en misma canti­

dad que efectivo 
Aumt:nla en mayor canti­

dad que efectivo 

Aumenta t!ll cantidad nH!­

nor que efectivo 
Disminuye 

o 

+ 

o 

+ 
+ 

"Cubrimiento" en compras. Quienes compran "commodities". cosechadores 

de grnnos, procesadores, m:i1111fucturcros y c.~portadorcs) podrán utilizar el 

"aseguramiento" en compras parn reducir los riesgos 1..h::rivados de 
fluctuaciones en los prccios. Con este lipo de ascgurnmicnto, se compra un 
contrnto de futuros ( posición lnrga respecto n fu1uros ) para protegerse en 

contra de las fluc1uncioncs en los precios dt! los inventarios qui! íHÍn no se 
han adquirido (porción "corta" en mercado de dinero). 
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Supm~~~m~s .-_Pó.r, ~A~n~i~10, :>iue ·.~111. n~g~.c.innt~·.'.e!\ ~·c·~.~·~·n1~S':.~.·¡lu:,:·n -·a __ ~S~~ .. 1~ilo, 
recibe 1in .pedido i1iedian1e :el cunl .'es1á obligado a · eiilreg~r ·5,000.' bushels 
de avena rl·oc~sncln'idenlfo •de los· 1res. meses, con indos ii : p;l'lir de: In 'recha 
de hoy; , . , . . 

Iir neg0Cilli11e"fijn "<•I: pi'ecio basñdo ei1 el 'p1'ecio ac11ial (abril ) y que es de 
$1.50 'por bushel, aun cunudo In nvena no se habrá de comprar sino hasla 

una semana mues de la fecha de en1rega en el mes de julio. Podemos 

nfinnar que el negociante_ se encuc1ura en una posición cona de 5,000 
bushels a $1.50 por bushel. Pura poder pro1egerse en conlrn de una alza de 

precios, lo cual originaría una pérdida, el fabricnnh! compra un contrato a 

futuro que compcnsn cxac1amcntc la posición cona de eícctivo. En nuestro 

ejemplo, habremos de suponer que los contratos de futuros di! trigo para el 

nh!S de julio se están vcmlit!ndo a $ 1 ..18 por bushd. En el nH.!S úc julio, el 
negociante cicrril tanto lil posidón cona como larga. Ln pérdida dl!rivnda de 
la posición corla exnctamc11tl.! si.! compl!nsa con la gannncia de la posición 

largn, siellllo que de cs1a manera esta púrfoctalllt!llll! protl!gido. 

MERCADO DE EFECl'IVO 

1° de abril 
MERCADO DE FUTUROS 

¡u de abril 

Vende 5000 hushd de avena Comprn un con1ra10 por 5000 
n $1.50 por bushcl pnra ser hushcls de la avena de julio a 

enlrcgatlo ni supermercado $1..18 por hushel (posición 

bajo la forma proct!sada 1!11 larga). 

el mes de julio (posición 

corta). 
1° de julio I" de julio 

Se compran 500() bushd de Se vende un con1rn10 por 5000 
avena a $1.51 por huslwl. hushcls de avena de julio $1.49 

Pérdida :::: 1 centavo por 

bus he l. 

por lmshcl. 

Ganancia = 1 centavo por 

bushd. 

GANANCIA NETA= O 
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Negocinció1.1 bnse. L? ·~~gocinci61.1 base ccn11·a su atención primonJialmenle 
en In difci·encin enlre los precios en efec1ivo y los precios sobre f11111ros 
pues10.·que ·la :base es generalmenle más ·eslnble y más predecible que el 

nivd de> precios de "conúnodi1ies" . En los ejemplos ulilizados para iluslrns 
lit:S-~~QJ,eí;OcÚ):,j-~-s·\ie ~'Cubri1úk:-iuo", tí111to en venias como en compras, el nivel 
de·: preci.~s ·de 'los "commodi1ies" cambio, pero la base permaneció estable. 

Conforme In negocinclón sobre base, se dice que el precio de dec1ivo se 
. enc.uenlrn por nrriba o por debajo del precio sobre fu111ros. Si el precio 

para el azí1car di: remolacha en efeclivo fue de $ 0.59 por librn en el mes de 
enero, y el precio de fu111ros a nrnrzo de $0.61 por libra, cn1011ccs la base 

habría sido de $0.02 abajo del precio de fu111rns. 

El sigt.1ie1th! ejemplo habní de revelar la forma como funciona la negociación 
base. La Srn. Lafarge, una pcrsonn dedicada a transferir granos de carros de 

forrócarril a grnneros, co111prn frijol de soyíl a $-1.50 por bushcl, el cuál es 
$0.10 inferior ul prccio de futuros para noviembre. Parn poder 

ella vcndc íulul'os de frijol de soyu dt! noviembre n 

"cubrirse" , 

$ 4.60. Se encuentra en una posil:i611 larga rcspcclo al precio en efectivo de 

frijol Je soya a poco 111c11os de $ 0.10 de diferencia del precio de 
noviembre. para poder ohh!lll!f uin¡¡ gananc:ia. Supongamos que C!I 
folnicnnte está de acuerdo en pagarle íl la Sra. l.afargc $ 0.02 de diferencia 

del prt!cio esiablccido para el frijol de soya eu novh!mlm:. La transacción no 

habrá <le concluirse h:1s1a cn tanto las posiciones corta y larga se cancelen. 

Cuando es10 suceda, la Sra. Lnfargc hnbrñ obtenido cuando menos una 

ganancia de $0.02 por hushel. 

Ncgociación "spread". Los términos "sprcad", son utilizados 

índistintame111c Cll la ncgoL'iación suhrc "commuditics". 

Un "spread" representa la compra de llll contrato de f11111ro, y 
simullaneamcntc, la venia de otro co111rn10 ri.:specto al mismo producto. 

Pero con un nlt.:s difcrcnle dc cnlrcg¡¡, Un "sprcnd" también significn la 

compra de un "cum111odity" y la vcn111 de otro "commodi1y" relacionados en 

el mismo o en diferente. mercado. Por ejt!mplo un negociante podrá 
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e1~conlrnse en posición con u respec10 n contni~os du · mni:Zó concernientes a 
cnrne .. ~e_ rJ_u~rco, pero n su· -vez ~~1con~1:nrsi: · cOí.1 c·ontl'atos ·.de _1msiciót1 lal'ga 
en ng'?slo-. ne igun1··.rormn. \111 negociante po_drá -::n~ontrnrS:e en una posición 
larga·. respecto al trigo y" tener posición cona respecto a uvena. La idea sobre 
la que. descnnsa el "sprerid", es ql1c' el negociante ·piensa· que· podrá obtener 
uua milidad por razón de las diferencias existentes .entre precios en los 
difci'cntes meses en que se celebran los contratos ( o en productos 
relacionados), los cuales lo habrán de bcnct'it:iiir. 
Opciones sobre "commodilies". Los negociantes pod.rán celebrar contratos 
"puts" • "ca11s'' y opciones combinadns ( o sea, un "putº y lln "call 11

) los cuales 

estarán respaldados por "commodities" en lugar de csu11· respaldados por 
"acciones". 

Dentrn de mies productos se incluyen el aztkar. el cobre, la pinta y el hule. 
En la actualidatl. las opciones sobre '1commodities" se ncgochrn nctivametue 
en Londres. 

En los Estados Unidos Hiles contratos fueron l>aslante comunes a principios 

de la di!cnda de 1970, pero el problcnrn ful! que varias empresas dt!dicndas 

celebrar contratos de opciones sobre '\:ommuditics" realizaron 
transaccionc:s frnudu1cnt:as. La mayor parte de sus ventas las estaban 
realizando "al descubic1to" ( o sea, o¡h.:iones en las <.:ualcs no se estaba 
respaldando cnn contn11os sobre "1.:ominodities"). y por lo tanto, se vieron 

incapacitados para liquidar a los nego<.:iantes sollfl.! opdones quienes 

obtenían ganancias contahks cuando las opdones aunll!lltah<lll de valor. 
Derivado <le lo anterior, los juicios 11.!galcs promovidos por nutoridades 

eslí\talcs y federales, provo<.:aron l¡ue se suspcthtiera toda actividad 
relacionada con opciones sobre "cominodities". 

LA MECANICA DE NEGOCIACION. 
Los "comm01..lities" son llt!gociados ti\! la misma forma qui: las acciones y las 

obligaciones. Existt!n nwrl:ados en donde SI.! llevan a caho 1as trans;1ccioncs 1 

cámaras tlt! compt.!nsación, varios lipos dl! drden~s para comprnr y vender 
existencias, márgenes y otras caraclcrísticns similares. Puesto que estos 

tema yn lo tratamos con anterioridad, tan sólo compkmentnremos en este 
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conccrnienlcs o ·aCcioúcs.:,,' 

. ~~~1~~~~~de.1inn doceliil de.iúúcndos;soll1:c;"~ii111~1odlties;,· en los Estndos 
Unidos y. en Europa, .en Íos .cü~les~,"sec1iegocl~ sÓ.b1:é lii:í~:ile · 175 prnductos. 

Los principnles mercados en _los E.srndos: Unid()s:isó1Í..: lós de. Chicago, Nueva 

York y Í<nnsas City. Cndn uno d~,l§s 111e;:cud.~s generalmente negocia en 
div~rsos pro<luclos. 

Por ejemplo, el Chicngo Merci111tifo Exchnnge · negocia en carne ele puerco 
congelada, en gunndo vivo, cáscnrn de. hucv.ó, huevos. de nido, puercos vivos, 

mndcrn, papas, ·milo, ·alimentos pura ganndO, cnrne Ue res congelada y sin 
hueso, jam6n congelado. huevos congclndos. p:wo y man lcquilla. Adcmíls, 
el lnternational Monetar)' Market (Mercudo Monetario Internacional) del 

Chicngo f\lcrcan1ilc Exchangc, se cspccinlizn en negociar contratos de fuluros 

sonbre monedas inh!fllílcionales. 

La mayor parte de los mercudos sobre "commodities" en los Estndos Unidos, 

represen1nn ;tsociaciones voluntarias de em¡Hesas cuya principal aclividnd 
es la prm.Jucción o venia c.k artículos negociados en el propio mt!rcndo. Los 

mercados sobre "commodities" en los Estados Unidos, se cncuc1uran 
n.:glamentados por d Commodily Ext:hang,c Authority del D!!pnr1amcnto de 

Agricullura c.h.: los Es1adlls Unidos, y por d consejo de administradores 

quienes son degidos pur sus micmhros. Adc111:is, los mcn.:ados csHin sujetos 

a las reglas y disposicioncs de los estados, en los cu;ilcs se encuentran 

localizados. Comu rcgla gc11t.!ral. d const!jo de gohit!rno t!lige o nombra un 

presidente, quien es el rcspllnsnhlc di.! las O(h~racioncs cotidianas del 

mercado y de la cámara de compensación en donde las transacciones se 

concluyen. 

"PITS". Los contratos de fu111ros son negociados por los rnicnthros del 

mercado en "pits" lJlW son sectores especiales de los llh!rcados. Cada 

"commodity" es asignndo :1 una área especial. Gcncr:ilmcntc, los miembros 
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que csten negocinndo parn In ,entregn' en m( 111~~ ··de.Íern;inndo. del futuro. se 
reunen en _In mismn área. del "¡?11'' , parn:··de.~ csn, nrní;crn efectuar las 
transacciones. El proceso parn . llevitr:a• cabo ;:J~s >trnmiíicciones es el de 
subastar ofertas y contrnoferlns , s~ :1rné6n '.en: véii ni¡;; y los· Íniemhros allí 
presc.nlcs levi1111an )WS '. !llnn.Os;;-·i'1hstl(:,"q·~í~'5;.;s~~;~~6~ilC·c:-ri~;1':Jn~ _L Írn_~::;nCc_iones. 

• . . , .. •:_,L .. ·,., -' - .- ···- --;.;..:...;, - -_, ,• 
.,;(,-' 

Depósito. º .. "1nnrge,n". El hcC:hg-dc'~n1~J_ri 1ihgo~i~cl15n s~hre "co111111odi1ies" 
lraclicionalnici1fo e's ilev;\d~·~n cn,ho 1;fohre::11e{¡ueíl?s 

0

deposiÍos o "mnrgenes". 

El deposito más· bien adquiere In ·foi·1iin 't1e 'l111a ÍinÍlz~. In. cual se deposiln 
~or_1 e~ corredor_ d~ ~ "conu11.cicp1y'-1 ···co1_po ~~~lies(i·~ '-·~f_é'" la . lm~r-1,~ . vol11111ad de los 
especulndores, nsf como su buena" disponlhiliihid y ·cn'(incidnd ¡mm pngnr. En 
conlrasfe con cslo, los dcpósilos o "tnilrgencs" consliftryen un cngnnche 
dcnlro de una lrnnsncción a crédi10. 

Cada uno de los mcrcndos sobre 11 commodi1ies" cslablece sos propios 
requerimicnlos respeclo n clcpósilos. Lo~ c~rreclorcs sobre "commodilies" 
podrán exigir requerimientos de clcplisilo nH1s elevados a sus clicnlcs. si nsf 
Jo desean Gc11crnlme11le los rcqucrimicn1os rcspcclo dcpcisitos se 

eslipulnn en dólares. Por ejemplo, el rcqucrimicnlo de depósito para un 
conlrnlo sobre frijol de soya es de $ 1250. Algunos clepúsilos que se 
consideran lípicos son los siguicnres: 

l'RODUCfü 
Trigo 
¡\\'e 11 a 

Maíz 

DEPOSITO POR CONTRATO 

$ 1000 
500 
500 

Supongamos que el lrigo se cs1n vendiendo n $3 por bushcl. Un contrnlo ele 
trigo cons1anlc es de 5000 hushcls y vale $ 15000. El rcqueri111ic1110 por 
depósito inicial será lnn sólo de $1000 c¡uc rcprcscnln 1111 6.6% del valor 
lolnl involucrado. En el c;iso ele 1111 "sprcad" enlrc dos difcrcnrcs meses de 
cnlrcga, los requerimientos de depósito podnin inclusive reducirse hasla 
$500 . Puesto que los tk•pósitos exigidos son h~1jos. gcncral111cnlc cnlrc un 



5% ni 20%; pcque11os .cambios en los precios pod1.'ñn origi11n1· grandes 

u1iliclacl~s . o '1ic!1·,Íiclas pnrn . el' 

CAMDIO~_E~L()~~R~tJCJ~.•-. 
. ,.., .,-·.'~:'.¡:.·,.:·'e~~>-,-:;?-•~-,--

En es1~ moiJ{C!;i;ci p~drñ sci~. basi;mc 1í1iÍ cl.~iuc nclhrcmos un erróneo 

coiiC.epf~'_:· _nl!Úcn:·~.ae - los 'prt:cios- de Jos · "Co'p111-1olliliC~~·~ s'on !nenas ines1ahles 
que,·~;l~s--J~rc'cio~ · ·d~ li;s· -- ncdoncs comunl!s; . 

Lns · grnndes fluc1uacioncs en rendimientos logrndos por los especuladores, 

son a1ril_rnihlcs principnlmenlc por el t!lcvndo grndo cfo npnlnncnmicnlo que 

_va aparejado con los bajos rcqucrimienlos respectos íl dcpósilOs. Una de las 
razones por las cuáles los precios de los 11 commodi1ies" son menos volátiks 

que los prcdos de lns acciones, es que existen dos limituciones a los cambios 
en los precios. El límilt! diario restringe la carllidad máxima que puede 

cumhiar un precio con respecto ni precio csinhlccido { de cierre ) del día 
anlt:rior. El rnngo nuíximo diario limila In cantid11d de variación fJlll! puede 

puede 1cncr un pn:cio d11ra111c 1111 día. En ocacioncs, el límile diario y el 
rungo mdximo diario coinciden, tal como sucede l!n d caso de concentrado 

dc jugo de naranja congdado y que es di! tres ccn1avos. Gt!ncralntcnle el 

rango máximo es t.!I dohlc dd lími1e diario. 

Además de Jos límih!s 1rnixi111os rcspl!clo a l!a111hius 1.!ll Jos prl!cios, tambi~n 

existen límih.!S mínimos rfcspl!ctoa a cambios en los precios. Esta limitación 

es similar a la cxis1c111c par;1 acciones comunes. en donde el cnmhio mínimo 

de precio es de 1/8 de 1n11110 o sea de 12.5 por acción. El cambio mínimoO 

en precios en las trnnsal.·cioncs referentes a "co111modi1ics" se denomina un 
"1ick". Cu;:rndo el precio de la harina dc soya camhia por un tick mínimo de 

$0.05 por 1011dada, el valor de 1111 conlrnlo por 100 1011eladas negociudo en 

el Chicago board of Tradc habní de tener 1111 cambio de $5. Gcnl.!ralmenlt!, 

Jos ncgocinnh!S en "commodi1ics" se llaman "puntos" a los cambios en los 

precios, siendo un punto ecplivalc111i; a $0.01. Pues lo que los granos, 1al 

como el lrigo, flucuían i;n "1icks" de 1 /ti de; cen1avo, los precios se col izan 

en dólares y cenrnvos por bushcl. Un camnbio de 114 de cenrnvo ascenderá 



50 

n $12.50 cuando se !rain de un conlrnlo de· 5000 liushels ele lrigo •. Ln avena 
se negocia n 11s de cen1avo 'Je "1icks.". lo·cmíl·asccnd·~rá ajG.25 én un 
conlrnlo de 5000 bush.cls; 

COMPRENSJON O LECfURADE LAS 
COTIZACIONES REFERENTES A ;'COMMODITIES;' 

La lecltirn ele cotizacioi1es sobre "ci:m11noclilies" es' similar n la leclura de 
cotizncioens Sobre acciones. Existes dos tipos de coliznciones réferentes n 
"commodities" : precios de fuluros y ¡irccios en cfeclivo. Los precios de 
ful uros reflejan lo que los negocian les sobre "commoditiés" •· piensan que 
senln los precios de los "co111modi1ies" en nlfunn. fecha fmurn. en lalllo que 
los precios en efectivo rcflcjm1 las condiciones actunlcs de- mercado. 
Las cotizaciones respecto de futuro.e; . incluyen la ~iguiente información para 
numerosos "commoditics": 

1.- La apertura. El precio e11 que llevó n cabo In primera 1rnnsncció11 del día 
ya trnnscurrido. 

2.- Más. allo y más bajo. Reflejan los precios m~s e.levados y más bajos en 
que los conlrnlos fueron negociados clurnnle el día de negociación. 

3.- El cierre. El precio finnl en que los contrnlos negociados dnrnnle In 
sesión de negociación luvicron l\itüti'. E1f~ --o~ncio-nes --se mencionan dos 

precios, los cuáles reflejan el rango de ·precios denlro de los cuales se 
negociaban los "commmlitics"n In fcchn del cierre. 

4.- Ln variación en precios. l~cflcjn la diferencia entre el precio de cierre 
que aparece en In publicncitln y el precio de cierre de la sesión de 
ncgociaci6n anterior. 

5.- J\lás ílilo y nHís bajo de In lemporncln. Los precios más elcvmlos y más 
bn.jos. n los cuáles se negociaron lo!' conlrntos durante la vigencia de dichos 
concrntos. 
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El mcrcndó.M fi11~11'os iy opciones ticnJ i111!1.:m¿~ánkn' d1Copernci6;1, que al. 

~:~1~~ 11~~E·~~uil~'1)1~;?~~~¡~:;~~'.i1;~1~~~1~(~f1~~;gtiÉ<1.~r~ ,1~1~f .. 1ey~s ·de ;~fenn y 

Parci···••ex ¡;;¡~nr . In f k~11~;;',·~1;~~;ri''1Y1,;1';;~;ó':'.~~;fa:r:;~t~·;",;l!~rni;iros ·.de prod u e tos 
perniit~n ··a· .1á.pcrso11a en3Í;yo,aioci~1:.se;e11ci1'cn11'a.el,;pro<Íuc100 transferir a 
otrn (1úsoi1a éi ··.ri~sgo.qÍ1e. ín1/e9:1J~J1s.ír•ffi1~1&é~.:~e ¡1iéne1¡que dar algunos 
füc1ore(: inft:~ .--·c.Oltio~:T , ) ~-- -;·F :~··!:t . --~-. x~,-~~~{: >~:·-;_;_·~--~- :·,'·~--t,_ 

1) La exis1encia de· 1111. 'e~pe.f11lnd:CJr·;•o11° dinc1'0 dispues10 a 
basnndose en su propio juicio co_n re.spcc1~ aJ. curso probuhle que 

seguir los· precios. 

:1rricsgnr. 

habran de 

2) Alguien que no sea especulador, es Uecir un "hedger" cuya funcion 
basicamenle consis1e en consumir los prod11c1os objt!IO del co111rn10 de 

[muros para gl!nerar un nuevo produclo. Tal ~s el caso del algodón por un 

fabricante de cnmisas de ulgo<lón, el 1rigo por un molincro o cuallJUicr airo 
caso. La ulilh.lad purn es1e fohricu111e o para el 11101incro proviene de la 
ganancia que Je reporia la transfornwción de las 111art:rias primas. 

La forma en la cual se tnispasa el riesgo en d uigo se desarrollaría bajo las 

siguientes circunstancias. 

El especulador, ha es1:1do esludiando la situación de h1 ofcna y la demanda 

en el mercado 11111mlial dl! trigo, al hat:er 1111 có111pulo finul, concluye que ha 
de haber un sohrantc nwcho mayor de trigo es1e nilo que el pnsado, de 

ncuerdo con los periodícos, lamhicn piensa que la si1uación internacional 
cs1a mejorando ya que los informes qut! llegan d las zonns produc1oras de 

grano son más optimisrns sohrc el 1:1111ailo dc la cosecha. Pensando en estos 

facrort!s, se coneluyt! qui.! el prt!cio actual del lrigo bajará. 
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El. molinero, ni> ;,·u1n1;· ele· vc;1dcr sil harina· s·e comprome1e. n;'en11:cgnr 8 
vagones .'c1e:.ha1:il;a denír~ de u·~s 111e'ses ·.n un. precio'•rnL.,que'. le•·pcrinita 
obfoncrunciertc)-i11ai1i~n de uiÍli¡¡;,d sobre el 1irecio nciri_ nciual. de ·. trigri 
csu ináíeria·:¡,fll;,¡¡¡ \i~siif coslos ~ici .. r~ií,:icacÍÓn. · ···• .. · 

-'.,;_ .-__ ·.,:: :.' 

En es¿ 111o'J1ci;¡~;;~íi~d~~n lils inquiet11des del mo;in¿Í:;, .SIÍ cn1)iÍcidad de 
nlmace1l.ajc:.:·1_i'o 'e;L snficie1Úc. para pcnni1hfo comprar y '. gírnrdílr durante 3 
-m~.s-~s.-)_~ /~n:Í_1_tidílil ~e-' 1_r,go:·qlic-,: nccesirn -lnolei·-~" ·iufCn:l~So--.di-- -qlie no tiene 
,sl1ficientc fe'ctlvo' pnrn financiar el invcn1ario requerido para el caso . Sin 
embargo.ª ·.1penos .ele que pueda comprar el lrigo a los pi·ccios de hoy que 
sir\1icron de: bílSC para In coliznció_n d_c In hariníl, se encontrará mnl, ya que 
si -C~is_l_~- unn-· nlzn de jncciu csla puede borrar toda su gnnnncin en la 

fab~:iCíl_C_i~1{-e inclusiVe ncnrrcnrlc severas pérdidas. 
Se da cuenta que si el precio del trigo hnja, su ganancia sera mayor, pero lo 

quC. mñs le preocupa es unn posible pérdida. Es basicamcn1c csia sir unción 

Ju qlie re mo1iva n fraspasnr el riesgo n aira persona y ponerse n salvo de 

fluc1uaci0ncs en precio. 

La ilecesidncl de es1nblect!r el precio ele In nrn1crin prima en los niveles 

ncluales, no _cnfrnr en posición dd grano hus1a que no cs1c listo para 

em¡léz¡fr, n· molerlo ( lo co111rnrio 11.! ocasionarin gnstos de almacenaje, seguro 

etc_) adem<ls de que In operación cuesle lo menos posible y d no querer 
11dis1raer" nuts del capiial ahsoh11anH!lllc necesario, son co1usas qui.! obligan 

'1-eSh! produc1or a entrar al mcrcmlo de las cober111rns. 

Por 01ro lado, el espccul:1dor, convencido de que los precios del trigo han de 

bajar íllllHJllC sin la complctu seguridiHJ dt que bajarnn) pero 

considernndo los pros y los co111rns llegando :i la conclusión de que las 

oponunidadl!s dt! ganani.:ia jus1ifh:a11 el riesgo mo1ivan a el especulador n 

cnlrar al mcrcndo dc fu1uros. 

En d caso del produclor dc harina, d corredor de este elabora un plnn de 

cobenurn o "heclging" C(llt! requiere la compra de los conlratos futuros 

necesarios para entrega en la fecha que ni productor le convenga 
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(Septiembre). El trigo pn1:n entrega en septiembre se cstn vendiendo en $1. 

50 el. "btishel" y este debió de ser el precio en el cunl cunl se debió de 

hnher bnsndo. el productor de harina parn coi.izar. In entrega de harina en el 

compromiso ·que adquirió'.· 

El proposito de ·In .. coberiura ndquiritla es el .d~· conipensar el riesgo 

invóluntñrio de_ lá~ fhtcttinci<?~le~ d_~ pt·ecio,··._aslim_ieifdo voluntariamente un 
riesgo opuesto. (Inicialmente el p1:oductor de hnrinn tenin que entregar 8 

vagones .. de hnl'ina e1f tn::s !lleses a un precio determinado) Ahora se 

compromete n recibir C-AI ndquidr ·u1t éontrato de compra de trigo a 

fi11uro). 

Por lo que respecta u el especulador, este ordcna· a su corredor vender 3 

conlrntos de irigo pnrn entrega en scp1icmbre n precios ele mercado y ni 
igual que el productor de hnl"inn <kposilll el mnrgeu que garantiza la 

.:ntregn del trigo en septiembre. 

Ambas ordenes llegan hnstn "el piso" de la bolsa de comercio de Chicngo y 

son enlrcgndns al agente de piso el cual se encargara di! buscnr otro agen1e 

que ncepte la operación. 
El corredor que esta vendiendo trata de conseguir d precio más allo, 

micntrns que el que csln vendiendo trata de conseguir el precio lllíÍS bajo. 

Como el mercado ( El precio prcvílledenlc) es de $ 1.50, el contrnto se hace 

a es1c precio. 

La situación cnlre el productor de harina y el especulador es la siguiente: El 

especulador se ha obligado a entregar al productor de harinn, el 1rigo 

suficiente para producir 8 vagones de harina de cicrla calidad en el mes de 

septiembre a $1.50 d bushd . El productor de harina se hn obligado 

accprnr esa cantidad de trigo de esa calidad en el mes de septiembre y 
pagarselo. 

En In lt!rminologín de In Bolsa el especulador eslíl "cortoº y el productor esln 

"largo" en In misma cnnlidad. 
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Cu:ilquiet'.-. person.a . quci -, venc~a · nm~·1.·1igl~i,~ :el. _ni~:~- d~ .. ~re_cio _de-:_ Cualqui~r 
arlÍCU)O en . CÚDl<¡l~ier lllOntenlO y en Clllllc¡uier, mercado¡ cuando hoy lllDS 
comprndoÍ:es qi1e • vendeilores el Pr~ci(l .. ¿ubb , cirnndo> lo.s ve1;dedores son 

~~~:io q:~s·•.::scc~::~;~~~~,:~~~.~:n~;~~~~~~:1j;,;;, i:lc'?!,11r1:ador\~ • el~ vei1dedor··· son 
_ ~;, __ .,~~-~~V;.·-· ~~i- -.~ :o:fúk~>~~~G,:'·~~::;¿ ."-:._;~~~ ~,;_,}; __ ._,_ 

Los precios ru1u1'.~s ,:e1º1eJ~í1 l~s s'uWos,i~l'ii1;cf ¡\h\;,·nl~s" d'tlo;·tj·u:=s~/n~ los 

¡lreci~s-·-e·,_,· ~1g1í1{.'ti_en~ilp·---ll~l~tr~~·;·:_:-- :~-;:\· ,~,~º-~;}'.· :-:·:_~~~~ 

_. COf1\o _.se'_ gm;¡Í-1ÚiiU ·el: cumll"p1~;1li~n~?-' (Id: c~il:1_i:a'~o. -

El conlnilo e111rc el especulador y ·el produc1or de harina o "lledgcr"lo 

otcirS,nn ·sus corredores respe.ctivos y poStcriormente lo ejecuta el centro de 

compensaciones ( Clearing llouse) de 111· bolsn, bajo los rcglamcnlos de lodos 

los mercados de futuros el centro de compcnsnciont:s se conviene en un 

tercero interesado en el contrato, o mñs exacl:t1H1.!lltc el especulador no 

tinen relacion directu con el productor de harina. sinio que mediante sus 

respectivos corredores, se hace rcsponsnble al Centro de Comp1.!11saciones de 

la llolsa. 

El centro de compens¡1ciones le asegura tanto a una p•irh! d p<tgo Jd precio 
nconlado por el trigo de ciena calidad en una fecha l!specífica y n la otra la 

en1rcgn de la cnntidud de trigo acordada, de In calidad pactada en la fecha 
promclida. Sin imponar lo que le pase a cual<¡uicrn de las dos panes. 

Bajo condicioncs normales, el margen o dt.:posito que d especulador ha 

h!!cho, es suficienh! para cubrir cualquier pl!rdhla en que su corredor 

pudiese incurrir, si sc vc forzmlu a liquidar su con1rato. 

Si en cualquier momcnlo d11nu111:: \¡1 vigencia dd con1rato el mercado 
cambia en tnl l'onnn que esl! m:irgen deja de ofrct.:l!r protección adl!cuada, el 
corrl!dor pi.:dirá más margen y si el clien1t.:: de t!sle 110 cslil en condiciones 
parn darlo el corredor dchcrn de "liquidar" la posición de su clienle. 
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Li,quindación dd contrnto 
. ,~ : ~· '. ~ . '· : 

¡¡~~~ii\'.Af $1~~\~~~if,~~~J¡í~~~~:r:1~!~:!~~I~~\::E~F· ,:~ 
~1:sc~:~'.~~1{~~1nt:l!s~~·~111%:·¡~11(~9\1l~J]~E~:11:\1tt~¡¡¡:í~t'¡;i!i~~i~~ro~u:.;e 11~11:::~::~: 
deniandil ni101'ninÍ en In exprirtncion del ií'áilo. El ., especulador acertó en su 
espectalivn ·en In di'sminución de· los precios dt:I trigo. 

Seg1ín s.: aceren el m.:s de septiembre el trigo baja de precio. llega a 
v.:ndersc a $ 1 AO por bushd (originalmentt: lo hahia comprado a $ 1.50 ) 

Al llegar este momc1110 el especulador cree que el cfec10 producido por la 
gran cosecha dt! 1rigo ha llegado ya íl su máximo y que los precios hnn 

bajado IOdo lo que bajarinn, por Jo que decidc I01nar sus gana11cias y llama 

a su corredor para darle instrucciones de qul! "Compre" el mismo mímero 

de contratos dl! sep1icmbrc que h11hia "Vendido" prcviaml!ntl!. 

Por orro lacio 1.!I productor de harina empieza a 1rnbajar en la orden de 

harina qui! 11! pidieron y tamhit!n llama a su corrcdlu· parn que "venda" los 

contratos de futuros que hahia comprado y para que simul1aneamt!nle le 

compre en el mercado de conrnclocl uigo ncccsario de la calidad cspcdfica 

para ser cntrcgnda en sus almnccncs. 

Lo que potlria pensarse inicialmcnlt: es que 111icn1rns que l.!! especulador ha 

logrado una gnncia de $.1 O cts por L>ushi:I , el pruductor de harina pcrdcra 

esa misma cuntidad al liquidnr su posici6n en csn fecha. 

Efectivamente el productor de harina pcrdcra $10 cts por hushd, pero él 

1cnin un compromiso p:na vendl!r harina basandosc en 1111 precio <le $1.50 

por bushd, ahora puede comprar en el mercado de contado t!se trigo por el 

precio de $1.40 asi que aqui se reducen sus casios en $10 c1s por bushel y 

pueden resultar sus 111ilidadcs ck acuerdo a el prt!s11pucs10, Realmente lo 
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1ínico que debió .,de ,consider e1i· .su presupues10 ·es la ... comisión que ha tenido 
que 1iagnr por los,c0ntrntos de: fu1uros:" 

Clarcrest~}a~nhi~Íl: queceste ejemplo, sir\'c:Jnn]bi¡:h para el caso de el precio 
del.· 1rigo hubfúa ~subido; con 'la \íiifi:il, diferen'cia iie (¡i1e el especulador 
hubiera pérdido en ·.su 'ventn y "¡,~,: 'oti'n: pan~ el prodnctor de harina 
hubiera ·ganado en el. mercado de· fnturós' unri, cantidad nproximndamenie 
igual· a, la que hubiera a ·la, dife1'eiicii(:qu;:,hubiern que haber tenido que 

· pngnr de más·, por el precio 'dei: trigo .en el. 1iiercndo ele contado del trigo. 
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Hoy en dín, exisren dos mei·cnd~s· pnrn. d:rrigo, nlgodon, cnfe y una veinrenn 
de producros q.iie c0riirlí1' en el. lll~l:cndo ele fUIUl'OS. Eslos. ITICJ'Clldo son: 

-~--·"'<'.· -. =·-.-=-.-~--o.-

a) ~1erc
0

ad~ el~ c~1;111c1(). 

El. primero de eslos múcados es el· llamado mercado de conrado " aclual" o 
11 spcit 11

" Es1e es el. mercndo donde se pueden comprar desde1 un saco de maiz, 

hnsra 100 000 busheles de rrigo para producil' varios vagones de harina, 
cuando el ngriculrol' llega con su camión cargado de rrigo a un lugar 
específico y ahí lo vende, se dice que esra vendiendo rrigo "de conrado" 

Aquí el ll'igo fisicamenre se compra y se vende, muchas veces el comprador 
y el vendedor tienen conr:u.:10 directo. En todns lns operncioncs de este 

mercnclo es neces;irio 1n111sfr.::rir 1111 Jo1e de una cnlidad específica de trigo 
cuya enrrega es inmediaw. U1rn cancdación a cslc ccu~rdo podrin hacerse 

mt!dianle acuerdo direc10 e111re l;is dos parres. En urrns p;:ilabras una 
opl!.rllción en csre mercado se co11ccp1ua como c11;.i/q11it:r 01ra operacion 
comercial de las conocid;1s comunmcnre. 

El orro mcrcndo cs el de "ful uros", como lo liemos scilal;:1do, al negociar en 

"fuluro" se hace un 1.:nn1ra10 para c111rcgnr o recibir cierta cantidad de trigo 

en un montt::n10 f111uro prcde11.!rminadü. Si se compra un fuwro, lo que se 

esra haciendo rt!nlmc111c es <1ccp1ar un co111ra10 para comprar y pagar 
1aralmen1c unn cierra cm11idad de trigo a un precio de1crminndo, con 

enrrega en un mes específico. 

En esre mercado (el de f11111ros) se compra y se vende en bolsa bajo un 
regimen de con1n11os cstandard en los cuales se t!spccifica la c1uregn de 

cierra cnntidacl de un producro, de una Cíllidad estipulada, pudicndose 

cn1regar olrns cantidades a base de difcrencins en la cnruidad. 
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e~ ~' - '. ' ' . :·:,. '. . , " - ~ ' - -

Es COllHÍU que 'en es1e: mcrc~do l,os.- C()Í1U'Qlnn1es 11u11ca' lcngnn: alg1ín 

con1nc10 direc10 enfre .ellos Y. en Ja mÍ1~~rin'. de los :cnso's•el .. produc~ó nunCa 
-es é111regado\sirío q1fe_ el. co11111¡10 ~s .éomjieJ;s:icÍo por o\í·o -ií1verso :in1es de 

'ª fecha'de·én•rega; · - cr-· _ ______ - -.\ _ ce~·_. ;:- ;S 
Al exi~lir' ci6s n~cr~~dos; - es logieo eiilendú ~ue e~is1~!1 ~is Jue:os de 
precios -Oos precios que nparecen en JÓs <li~ifos'ér1 Jl1s ;5ecéi¡;lles' :especiales 

_ni rcspec10, hacen referencia n el mercado de' fu1ílros);'"' _l:--:c''· ·,,:. -

Cabe señalar que la bolsn por si no fija 1.os precios clei'm~·,:~~d(l, sino qne 

simplemen1c fácililn las operaciones y regis1rn los ri:eéios' ~· ,lns cuales se 
rcgislrnn estas en1re compradores y vendedores. 

En página mnrcadn como 58·A mostramos una gráfica sobre In relnción 

en1re los precios fmuros y de conrndo. 

Asimismo se puede observar, esta grnficn presenta el comportamiento de 

los precios futuros y de los prt!'cios del mercado 'k efectivo con dais lineas 

diferentes. Durante d periodo c11hícr10 por Ja gráfica, las dos lineas fluclUan 

<.le manera parecida, en lincns parnldas con lcndcncius equidistantes, de 
lllíllH!l'íl que 1r:1nscurre el liempo y se 1 lcga al vc1H.:imicnto del contrnto de 
futuro, nmbas lineas se van junlnndo, lo cunl reprcscnla que el precio del 

ml!rcaclo de futuros y el rnercndo de contado St! hnccn cada vez más 
parecidos ~onforme llcga la fl!cha de vl!ncimicnto de h1S futuros. 

Es precisallh!lllC es1a relación entre los precios de conlntlo y los precios de 

futuros, la que da origen a los n1cn:ados de futuros. Comprender esta 

rclnción es el primer paso pura entender como surgen los precios fururos y 

como se puede transferir el riesgo de las fluctuaciones de precio a otras 

personas. 
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Surgimiento de .. l~s yrecios í·uuiros 

._ll!J~ica1.~1~_n_!~.--"--s~~--Pued_f! sCii~l_nr -<JUC_ ~-In -forma -en la cual se generan los 
predos _fumros de - los artículos como . él trigo o - cualqi1ier- otrn mercadería 

'(como!li1y),-;:e11:"sillí~cio11és '1íominÍes, esta'. d~tifrmi-1Íatio por el precio de 

contado; más el c¿sto de so-stenimiei;to desde hoy hnslll el momento de la 

er~tregn. 

- - - ' . -~ - ' - --. - - _- . -- _- - ·-- - - ; ' . - . 

-Cuando se da el caso en el cunl -en los mese más distaiiles se este vendiendo 
i1oi· debÍljo d~ -ios 1n~sd~ más ~ercnno; (<foberin ser ~- la - inversa por los 

costos de almacenaje,- segtiros y 'el c<isto <le finitnciumie1110), se dice que el 

mercado esta "inver1ido~~. 

El precio para entrega futura n.1 q1_1e se:< vende un producto, refleja el 

estimado que hay hoy de In oferta y la dema'nda que hnbra en la fecha 
futura ·eli;gi~a. 

Si hoy suficientes compradores y vendedores que piensan que el precio 
será más bajo en el futuro, el precio del producto para entrega futura 
pth!~le ser 1ncnor que el precio de conrnc.lo ( pum entrega inmediata). no 

--- obsuinte de los costos de sostcnimicnlo. 

Un ejemplo que ilustre Ja forma en la cual se generen los precios futuros 

sl!ria asi: 

EJE~Jl'LO 

Supongamos que el prcdo de con lado di!) tirigo el 1 o. de julio es de $ 1.50 

por ··bushcr·, guc lada la cosecha ha sido recogida; y que el consumo será 

uniforme. En otras palabras, podemos pronosticar con exactitud la si1uación 
de la oforta y la demanda durante los próximos meses. Pregunta : ¿Cuál 

sl!rñ el precio del trigo dos meses más tarde, si lodos los focrorcs que 

nfectan el mcrcíldo se ma111ienen co11s1a11t~s. '! 
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Si se comprnron 5,000·"bushel'' de 1rigo el lo" de julio, cosinrfnn $ 7,500. A 

~-st~ _ h~~~i·!a ~l1e _ n_~rcg~r .afmn~cnnj~ ·poi.:_ d<,>s_ ·mc.~e~. ·-~-úe_ -··sería_ alrededor de l 
lli e;: ·por ,--.. bustiet".tÍor 'lnes o sea,$ 150. Tcidn-persona· pruden1e nsegurarfa 

su ilwersiÓn_d~-- $ 7,500 conlrn ince11dio_, f esló cosinrín otros $ 25 más o 
menos';_" 

Pnní lrncÚ :-esta operación se puede· utilizni' dinero prestado, y pngnr 
- inreréses ·-por "el mismo, o usnr dinero propio·- el -cu ni también debe ganar 
ci~rto intc1'.!s.- Digamos que el dinero se pidió preslndo; ni 2% de in1crés, lo 
que·- aumenia •el casio del lrigo en 01ros $ 25. 

Luego, in1ereses, almacenaje y seguro cos1nrínn un lotnl de $ 200, cuyn 
cnntidnd sería el gnsto de sostenimiento que hnbrín que pagar por retener 

el 1rigo por dos meses. A11adiendo cs10 ni casio de los 5,000 "busher', 
tenemos $ 7,700 como cos10 de soslenimicnto que 1e1ulrín que ser pagndo 
poi· el duclio del trigo- un nuevo comprndor, el ngricullor, el mayorista o el 

molinero. 

Si en julio 1 o. el precio de con1mlo dd 1rigo es de $1.50 por "bus her· y el 
precio dd futuro de septiembre es de $1.5.:1 , la difcre11ci¡1 entre los dos 

mercados scr{i considcradn como "normnl .. y podríamos decir que 

scpth!mbrc se t!staha vcmlicndo con unn prima de 4 ~-

Si d precio d.:I lrigo de co111ado en jnlio 1 o. es de $ 1.50 por "bushel'', y el 
prc;:cio de los futuros de septiembre es de $ l .5kl. ¿Cuál será el precio de los 
futuros de dicicmhrc"!, en 01ras palabras ¿Cuál -.::s la 

relnción dt: precios untrl! lns distintos entrcgns ru1urns?. Como nuestros 
costos de sos1c11i111ic1110 ascil!ndcn a 2 centavos mensuales , y diciembre 
está a cinco meses diswntcs, el precio sen\ de $1.70, por lo rnnto, la pl'ima 
del contrnto de dicicmhn.! es de 10 centavos. 
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~~IJCjones y ·fnu11'os 

OPCIONES,. 

-· 

Existen do~ tiposfu11cl;ment~i~i;.· cieojic-iones:solí•.ta· ~")'l'Ül's;• Y •;,CALÜ''.. 
Dfchos . vocabl¿s sci11 · io,f tcriiíinos · usullos ·en·· él ·medio ·;ri11ní1cil!r¿ y extra idos 
del ingles •. Ln u'aducción liicrnl de cs1os .vocnlllos seria 
Put = poner y Call .= llamar,· 

Una opción cnll se refiere n un contrnto que otorga un derecho, relacionado 
con la á~mpl'n de una mercndcrin, nccion, divisa etc. a un precio 
determinado en, unn ·rccha estipulada o untes di! esta. 

Uita opciól1 pul se refiere a un contrato que otorga el· derecho, relacionado 
con la venia de ~1na mercndcrin, divisa, accion e1c., un precio 
determinado en una fecha es1ipulatla o anlcs de esta. 

Existen dos tipos ele ejercitar este derecho o ele ejercer la opción como se 
llama en t:l medio. 

a) Estilo americano. Es cu,11u.lo se pw:de ejercer lit opción en ctrnlquicr 
momento ( No es necesario cspcrnr al vcncimie11to) 

b) Estilo Europeo. Es cuando solamente se puede ejercitar la opción en la 
focha de sus venci111icn10. ( No se puccll! ejercer nnh!S ) 

Cabe sefíalar que en estos 2 tipos hasicos de opciones (Calls y Puts) , 

existen dos tipos 1.h: de operaciones que se puedr.=n lrnccr con cada uno de 

dios . Dichas operaciones son opt.!radoncs d~ comprn y operaciones de 

vt!nta, por lo consiguiente el total de comhinacioncs qur.= se pueden dar son 

como sc lllllt!Slrn a continunción: 
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a) Cal! • bl 1'1Í1s · .• c)CaU •· · ,;.d) Put~ 

:::-.'.~= -'· - :S·º ~~~"-_-;_e~ 7-.-ó:~'--

a) Oper~¿ió;\de compra - • ca~IX ~;,:~és•;; ~~1nbi1Ú1cl6n;· se ºesta.· adquiriendo el 
dt!recho; ,_; de:;-_c~nlvrnr __ ;:~m_íl ·:mei:c·n-(Í~·,;¡a/:~!j_viS'O\-ífC.CiOn -~CitC;::n un precio y en 

t_mri ~~ft:d1~-- ·-~~-i_ipuliida·. _--.·::.'.};:~::: :¿~---~.:~~-t-4;·~~.:;E·.,-:~.-~'&~.-·-- ""-'i.';:~~ 'f_':~-: _.,,. 
;;·;_ -

~!1·e~:::1.·nc~1f ,~~td~;·';,~:~ú··,f~:';!j:J.¡j~·::r&;i~~%~&I&~1c~~.·~~í~r:~~,i~ie:1.~º,,,~~ 
focha estip1ilada. .. ,.~~·.;\:: )} • • 

. ;\'~·-

e) Operación de·, venin-call. En ~"sin co1líGilln~iÍí1r •se esla otorgando el 
-¡,j·_~¡--~~-~-~:ri~~iÓi1 ere~: :a un precio y en 

·:•·{~: '\:; 
,derecho, de cmÍ1prnr ··unri·,ine1:cÜdeÍ'i9; 
unn focha estipulndíl. 

-·,· ·:-"· .. -.::-. 

d) Operación ele venln·¡rnl. Ei1 esw combiÍíación. se esra otorgando el 
derecho, de vender una mercnderia, divisa acción ele a un precio y en una 
fecha eslipulacla. 

Cabe señalar que el adquirente de los derechos (ele comprar o de vender) es 
la persona que dt!bcra de pagar la prinrn. ya que 1n111bién es csre quien 

«.kcide finnlmc=ntc si "cjcn:da opción", es decir si 111ilizn su derecho de 

llevar acabo d t.:ontralo. 

Un ejemplo de opr.:ioncs Ci1ll y J>111 con lo <Jlll! rcspecla a las acciones (No solo 
se aplican a acciones, sino tnmbh!n a mercaderías y divisas como hemos 
venido mencionantlo), se muestra a cominu::1ción. 

Un inversionisra comprnrá una opl.'ióu "call"rcspccto a J 00 acciones de la 
Lincoln Company ::1 $~10 por acción y por 95 días. Es1c con1ra10 le pcrmire a 

su renedor el derecho de comprnr 100 acciont::s de la Lincoln Compnny a $ 
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40 pOI' ¡_tCCl~~m-· C.-n·, ~l!Rlquier-~ lllOlllClllO 'd!.!sde nhorn hnsln·-d~llll'O- de- 95 días 

co111ndos<n, pnnirc de la l'cchn de hoy. 

·Ln mn~Ó1:::¡1-"r1e-- __ de _1os· contrnl~~ sobre opciones se concenar a un precio que 

se0 -aproxim~-\'bnstnnte ni precio nlcunl de mcrc~tdo qu~ hrngnn lns acciones, 
El precio. de contrnto se denomina precio convenido. En el ejemplo anterior 

.el precio contenido fue de $40 por acción. En ocasiones el precio convenido 
es dife,rente·-· al precio de mercado t]UC prevalecía ni momento en que se 

con cenó.·· el contrato de opción. Por ejemplo, In opción se podía haber 

coúCertndo n $•12 por acción en unu época en que hts acciones se estaban 

cotizando a $40 por acción. En csh! caso se dice que se tntlíl de una opción 

con dil'i!rcncial o margen. Los comprndorcs de opciones pagnn primas más 

pcquc1las cuando existen diferenciales en precios en dichas opciones que 

en .los casos en que los precios estipulados en los contr:llos corresponden al 

precio de mercado a dicha fecha. 

El precio representa In cantidad que el comprador de opciones está 

dispuesto n pagar al vendedor de opciones. El monto del premio se 

determina por In ofcnn y Ja demanda referente a opciont!s, por el precio 

que tengan las acciones, la voluntad de los precios y el riesgo que 

involucran wks valores, así como tmnbién el plazo de vencimiento del 

contrato relativo. El comprador de 1:1 opción Lincoln podr:i verse obligado a 

pagar el impone de $450. Sin embargo como regla general, las primas 

tienen un costo entre un 10% a un 15% del valor de lllt!l'CíHlo de las 

ncciones. 

Los contrn1os refen.!ntcs n opciunl.!s se podnln co1H.:ertur a cualquier plazo, 

pero los vencimh!n1os más nnnnah.:s son los de lres o seis ml'!ses y diez días. 

Sin embargo, algunos co111ra1os de opciones tienen una duración de un afio. 

Si se ejerci1a In opción íll tenedor di.! In opción le correspomlerá el importe 

de todos los dividendos y derechos que hayn sido distribuidos durante el 

período del contrato. Con ese motivo, el prt!cio de compra convenido se 

reducirá por una cantidad igual al impone de los dividendos distribuidos 
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~1.as1a < ~~- ,~~:c1~·a:-:: en:--- qu~, la,S aciones·-.· ~~ -~ª'-~~logu,~n · _·cam!J. exdividendos o 
derechos. 'S1íp~ngnmos; por ejemplo; qúc 'In Li1;coln, · Compnny decretó un 
divide1Hlo•,por; ncé'ión · ile 0.50 ·. y_q1itiL lni(j1ccibnii's se convirtieron en 
'·excluyemíoc diÍ•i;1ei1dos·'' d1il:11ille' eí • pÚÍóllo ~l.cl conm110. 

Si id ~pci,611 se ejercita des¡més de In fcclrn· en ·'qúe se hnynn declarado lns 
acciones, "exdividendos", el precio .. convenido se reducirá a $ 39.50 . 
1'eflejnndo de esta manera el impm·te del ·dividendo distribuido. 
Resumiendo, podemos decil' que si se á<ijereita la opción, los dividendos y 
los derechos también son considerados. Siii embargo, en el caso de qne los 
invcrsionislns comprt!n una opción en uirn acción que ya se hayan pagado 
dividendos previamente u esa fecha, no tcndnín derecho a recibirlos otra 
vez. 

PUTS.~ Una opc1on "put" representa un contrnla para vender cierfta 

cn111idad de acciones a un precio <leterminndo a In fecha estipulada o antes 

de e!lla. La tínica diferencia entre un put y 1111 cnll es que un call es una 

opción para comprar acciones en tmlto qui! un put es unn opción para 
vcner acciones. 

Basándonos en las definiciones tk los difcn!ntt!s tipos de opciones antes 

sciialadas. podemos formnr varías combinaciones de puls y calls como 

hemos mencionado. 

FUTUROS. 

Como hemos mencionado en capi111los anteriores, los futuros son "contrntos 

<le compra o de venia de mcrcach.!rías, divis;is, lasas de interés cte. que 

obligan a recibir o entregar scgLín sen el caso, los bienes n futuro. en una 

fecha futura, preestablecida con an1criorit.latl y a un prt!cio generado por las 

fuerzas del mercado". 

De lo anterior se desprende, que se pueden establecer 2 tipos de contratos 

<le futuros, como a co111inunción se indil:an: 
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n) Contrato de' coniprn ·, áJuiuro. 
-· ~~ '' - ·._- ,_·,-'O• ,- '• • 

Es er·c0r1'tí·ilt~ qu~ ''e'~tribl~ce,\~~I éomi1i·omi~() de éo111111'ar ·. 'una cniítidad 

d~rir~rd_n_~/~:: --;0'.'.~~~l~-,~:;'.~~~:-~/!_1lC:f'~~i~_~tn::~!',>_c1i~'-~s:~·-:': __ :~ ·. _Cf~ __ t ;'~~~: _., l_~·i_1~ : .~é~I~~- rti_tura 
pred~te1'miÍ~ndn_: n (~¡,~ ¡;;·~cici~Cí:eÍ1eÍ'~c1~.flOr; las '.Ju~rzns .. d~l<• 1iiercndo., · •. · 

' - :.";_·- - ,- -~~~~- . "; '..- ·-. ·--·· --, ¡e:---·. -- ·- . ~·,,. ·:·. =-:----- .•. :~ - :·-; ·:··,:\-. -.::: ~.-- .. -:. ·: ~~;~ :_·_.~:-~~~:'.'°" -~ .. --. '.- -- . -. 

b) .·: éc;.~ -ir~-¡-~\c:d~-2 ~'en l-~~; ~{h; 1-t·r;:b·~:~~~; -.\~~~-~::,;~;~-~~;}i~;.· __ .. ~_:~¿~!?-];:,._-~---
-. . ,~,~--;.·- -·-<\ ~- ~.... ;_._'.";'):· !C~ó.': :-¡;_~:> ·<;; ~-\· :,_;, . 

:2::~;,:;;.;¿::,:.l"i:~:~~1ti~%i;~t,~~f ,~i~t!<~X~f ~·t·::,:~:.: 
' . ' . ' ··.: '. . : . ·~· .. ' . ~': .' ,:. . '· ' ' . ''.; .· . . .. . .. 

Mostramos una listn·de los objet.os. mns cómimcs. sobre los cuales ·se" operan 

los riíturos en In ncÍtrnll;lad. 

1 FISICOS 

1) Agricolns: frigol de soya. mniz, harina de soya, aceite de soya. trogo, 

nvenn, nrroz, cebada, sorgo. 

2) Metales industriales: cobre, aluminio. plomo. zinc. niquel. 

3) Metales preciosos: oro, plata, platino, paladio. 

4) Suaves: cnfe. cacao, nlgoclon, nzucnr, jugo de narnnjn. 

5) Carnes: ganado en pie, comida pnrn ganado. puercos, tociono. 

6) Energía: petroleo wti. petroleo hrcnl. gasolina combustolco. propano, gas 

nntnrnl. 

7) Otros: madera. 
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E) Jnpon. bonos jnponeses lnrgo pinzo (liffc), (CBOTJ. 

F) Cnnndn. nceptncioncs bnncnrins, ccrtificndos de In lesorerfn 91 dfns. bonos 

mediano phtzo. bonos largo plazo. 

111 INDICES 

l. ESTADOS UNIDOS: S & P, MMI. VALUE UNE. CllOE 250, INTERNATIONAL 
MARKET. NYSE COMl'OSITE, CRB ( COMMODITIES ), l'l ILX 
UTILITY, GOLD/ SIL VER. NATIONAL OVER TllE COUNTER. 
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2. AUSTRALIA: ALL ORDJNARIES. - - . . ' 

3, CANADA: TCJR~~To3,s.¡rsEJOO .. 
4. FRANc1~; 2Xc~·J: \> 

~ ·:_;, __ .", _:.e:~ ~:_,_l ,y ·-'''··. ·-· -- '" 

5.1 IONG KC)N&l JANG SE~.0; ' 
"--'· -.~:o - __ , ·;-.,;o¡=--:eé;'-'- C - ::,:'::::~C ~-· 

6. 1A~oN:~11<íl~1;'.5&c~~E>To~I~ ccnoT> NJ~Km cs1NaNPORE>. 

7. NUEVA ZEJ.ANDJÁ: nARCLAYS.~ 

8. INGLATERRA: FT'SE 100 

2 S Qifcrencins entre el mercndo ele' futtiros' y el de ''ni ores y cljferencias 
entre úrtqros y forwarcls . 

. Existen además de los futuros y opciones, algunos otros instrumentos 

financieros cuyo objclivo finnl es el ele disminuir el riesgo en In variación 
de precios a Ja que se ha hecho referencia. Sin embargo cada uno de estos 

intrumcntos íinnnci'!l'Os tiene caractcrislicns pnrlicularcs como 1esullado de 

ser disciiados para las neccsiclaclcs de una siluación cspccííica. 

Olro instrumento financiero de cohrrturr1 lo rcprcscnla el 'Torwanl", el cual 
"Es un contrnto de comprn o <le venta de 1111 monto es1nblecido por el 
comprador de una mercadería o divisa n un precio p::11 ticular, para entrega 
y pngo en unn fcchn futurn clcgidn por el co111prndor. " 

Como lo hemos 111e11cio11ndo en el Capitulo 1 de Conceptos Básicos y 
Definiciones, el futuro se puede definir en los siguientes términos: 

"Contrnlo de comprn o venta para una fecha fu111rn prcvinmenle establecida 

por la bolsa de futuros, de un monto fijo de una mercadería o divisa, a un 
precio generado por las fuerzas del 111crcado" 
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Annlfzn'ndo- un --poco m1ls ·_:nmb-os "in1rume11Íos" 'de coberiurn podemos 
estnblcc~r-':lns :;iglii~iites 0direre1icins: .-- .. 

' .- ~~J_: 

~;;;,~i2~lf ¡¡~j:f.~~~j,f ¡.~~:::•;,;;L;:,;1¡¿j,;¿¡:;:~;;, ·:»';:~:;; ; 
V:eJÚ a~ . :.;::--~¿;~ -ce-~·-- .. =- --~=- ~-=" _~-'""-=:-.·- _ ____ _ _ __ ~-_:_"._:.~-- ~" 
' . . . ~-·_:·~<-->~:/'. <~,(:}. --~:~::~,-

Forwni:d:' -
Lns "op~Í;ndÍ~1i~s se. eíeclunn por leleíono o lel~rri\::- g~iieí'iiln1e'nie con 
bn1icos, lcis - c1inles opernn principalli1e111e c·ón 611'iíf ba11tÓs:~()•;_grnndcs 
compn~ins. 

2.- ru1uro: 
Los parlicipanles lienen pos1urns específicas, ya sea de compi·a o de venia a 
delennilrndo precio en un momento dndo. 

Forwnrd: 
Los pnrticipnnlcs dan gcncrnlme111e pos1urns de compra y venia ni mismo 
tiempo, indicando la disposicitln de comprar n un precio bajo y de vender a 

un precio allo. 

3.- Fuluro: 

Los parlicipn111cs utilizan ngcntcs ¡rnra que su operacilln sea erccltrnda en el 

piso de rcnrntcs. 

rorwnrd: 
Los pnrticipanlcs pueden operar clircctnmcntc o nlrnvés de agenles. 

4.- r11111ro: 
Los parlicipnnles dificilmentc conocen ni otro parlicipanlc en las 

operaciones cclcbrnclns. 



Forwnrd: 
Los pnrtiéipnntes. siempre co11Óce1Í 'ni.' ÓÍro. j1nrtÍclp;1nfo , en . la, operación 
ccleb1•ndn::,._ ::'. :.·<,:; _;:)·:'· 

..::;· -· ~;.-_-_ ;_,'.f:.:· ·_,:-~ ~--~-;.;~~-: 

~ •. n,·~v.'seFr·~.~1,'0J
1

r1 .. 1
1

;

0

1
.i •.. ~t)nPo.º~i11j'e1::lsv···n···d¡i.·0i~.h1~~11{;;,~di\~oi;:, cníjii'csns: T1\i~ti;·ucr<liíe's ~rlnnffClerns. -

• • • •' • 'y. especuladores. ' ' 
\, ,·<-~:·:.,··,. 

Fo,rw.nrd; · · 
Los pnrticipn1*s son •· bri;1~lpnl1;1e1ite lín11cos . y '~lgíiiJn~~.~',e~.~s: grn11cles. 
empresas .. El n~~es~ IÍ ¡;equeílos y - medln11os u;ií~ri¡)~ es¿}111~>'. liini1ndo: 

6.· Futuro:· ... ,._.· '·,»· -, 

Ln dis~i1;innció1°1 del precio es continun y' ccii1~cidn' p<¡/ i;'dn~: Gs' P~,rsÓrins 
inícrcs_adns.' ··-:- · 

Forward: . • .... . .. -· 
Las posturas són solo disponibles ntrnvés. d~I mer~rido interbnncnrio· .. · 

7.- Futuro: 
Ln cnmnrn de compe11snci6n de In llolsn tomn In otra pnrte de In operación. 
de tal formn que el riesgo se ve practicnmente eliminado. 

Forwnrcl: 

En cnda opcrac1on se nnrilizan capacidades de crédito para cada 
pnrticipnnlc. 

8.- Futuro: 
Se requiere un margen para operar n cualquier participnntc. 

Forwanl: 
El mnrgcn no es requerido entre brincos, sin cmhnrgo a Empresas se les 

imponen cicrlos colntcralcs. 
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· Esie 
del .vencimiento. 

12.- ruturo: 

Exislcn fechas cstandnrizadas qne son utilizadas en las opcrnciones a 

futuro, concclrnndo la operación para una mayor liquidez. 

rorwarcl: 
Cualquier focha es utilizada en In realización de este tipo de opernciones. 
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13.c Fu1urn:, 

DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO DE VALOl~ES Y EL MERCADO DE FUTUROS. 

1.- Mercado de Futuros. 

Facilita la transmición de l'icsgo del prnductor I consumidor al especulador. 

~'lerendo de acciones. 
racilita In obtcncidn de capilnl. 

2.- Mercado de fntnros. 
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Ln oferln es incierln yn que.· no hay llmile .. en el h11erés abierto. 

Mercado d~ nj~ione~. • 
Conoc~mos:Ja\orer'tn y~ ~¡¡~~ei mímei'o ·d~'ni:cl~nés es conocido. 

··-·- ;..:_~ ";,-, .,.:::;c«--~ :_·:\:~-:. ",:- .. ·•.<-~: ·-- . , .. 

~f·n~:i~¡~~~11'~·1IJ~lr·~t~r~·c~~~i~!'º~~e~.so· n~fo.· :ec~• .• º 1 :·.·· 

~~e~c;:1~1ld~~nTu~fi~:'~~~JJJ{). < '.':~;. :;:· ·=,:. ·•; 
~~-·>~ ~·,.~_-,!~-~_,<S~};_:_, -~--- --.;-~t---

4.- Mercado de fÍtiÍ1Í·o../:i' ">; ., . ..,, 
Dei'Ívnclo .'c1ci1:ni1~•:~Í;nl~1\~n(i\\e1Í!~f;• 1.nk/¡iérdi,d~so .• uti.lidndcs. son nltns. 

Mercii~10 éi'é; ó~~¡6;i~~?·f~'.:,.c•~i.-'~~k >:,'; •··.· · ·•·· 
P~~- 1UC11~/: .n1~-á·1an.~iii·~·i·f~~l~~-/:-1\1e·:~~;:~~~~~·péhl'~dn~. ·O·_ gn1H111cias. 

·5.- Mercíido dc\u;uros'. • ' • ' • , t ... 
La vida de un contrnlo es limitndn. 

Mercado de Acciones. 
Las acciones se pueden mantener indcfinicl~mcnte. 

6.-Mercndo de fnlnros. 
Iniciar unn posición corla es igunlmentc sencillo que iniciar una posicidn 

lnrgn. Por cada lnrgo hay un corto. 

Mercado de acciones. 
Los cortos son rcla1iva111e111c pocos. 

7 .- Mercndo de futuros. 
Se clcposiln una pequefin cnntidad como gnrnntía. 
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Mercado dé nécio11cs. 
Se. debe d(p~gar el• 100% de las acciones adquiridas. 

8.- r.1~rc~do ,~: r:t1i;;.~1~ 
Ílny liinil~'eni ~bsi~ibi1es. y p¡·ecios. 

-- .,_- --~ ~---~ ~~~\{-_~~: i·;~ ··::·_ ·_-. 
Mércndo .de: n·~~ione'.~c' , .. · 

No 1íay 1r1íilie1i't•iiósi~}~_i.e~0::' ··'~· 

9.- • Mércado de'' r1111lí·os.~ ,, . ,.,,~, .'8')L ···;:. 
Se elche ::cié; vigilaÍ~r~j ;,¡¡~,¿~;!~<g'~ns\ri1í1c.niéin1c:;· .. ' 

-·';: -;-1'.~~~/. '--~~~-;: ''.l_~·.:~y; 
Mercrido de. n~~Yci1{~~~; ;•: ; ;;; ·. :;;-! '" • ·.· • · 
Se. puede ií1Ío "ol~icln1"U)~é .sil ¡;C)~icióil ,poi: algun 

. . ·"'" ' ,_,,,,,, - ;;._~·;:.'·, <:,;; ·' ; . ' 

10.- Mercado ~{~~;1ÜrJ~r '(•>: ';· .· .. . 
Es más c~mpeliÍivo ~yn ~~¡~ no Í;ay c~pecÍ:;lislas. 

f\.1erénclo dC nCdonei;. 
llay especialislas. 

11.- Mercado de f111uros. 

!lempo . 

Regulado por CrTC (Commodily ru1ures Trnding Commission) organismo 
federal que regula el mercado de fuluro:•· creado desde 1974. 

Mercado de acciones. 
Regulado por SI ICP 13anco de México, Co111isio11 Nacional de Valores. 

12.- l\lcrcndo de Fu1uros. 
El allo npalancamicnlo impide ccupcrnrmc cuando csloy equivocado. Deben 
de ser 10111ndas las pérdidas. 

Mercado de acciones. 
Se puede esperar n que el mercado se recupere. 
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CAPITULO 111 
ESTRU_CTURA_Y ÓRGANIZACION 

J.I. Su ú1ncio1í; obje1jyo -y smijc!cis ofrccleloS, 

Ln función ele· In cnsn ch! -co1:retnje' es -bnsicnmcn!e in ele un nuxilinr de In 
actividad_ comCrcitil;- la intérvc~icióir de'. estas, esla cncnminndn bnsicnmcntc 
n p1_-c)pon~r ··y--aJliStnr acto~, contrntos y convenios cnlrc los participantes de 
un m~ercndo específico,- en_, este caso -el mercado de futuros y opciones. 

Su. funcion es necesaria para que se ejecuten los netos ele comercio, por lo 

cual se constituye como un importante participnntc del mercado. 

Espccificamen_tc se le ~!esignn a In casa de corretaje en el medio financiero. 
como "Casa Comisionista" (Commissions housc) o como "Corredor 

comisionisln ele futnrns" ( Fn1ures commissions hrokcr). 

Estn es In entielnel o firmn eledicaeln a solicitar y ncep!nr ordenes para In 
compra o In venta de cualquier producto para entrega futura de acuerdo 
con las reglas de cualquier mercado de contrataciéln y que de acuerdo con 
estas sÜlicitudcs o nccptacio11cs de ordenes. acepta dinero, vnlorcs, 
propiedades o extiende créditos para marginnr lns opcrncioncs o contrntos 
que pueden rcsultnr de las solicitudes o accptncinncs de ordenes. 

La casa de corretaje puede dar servicio a clientes individuales o puede 
darlo tambicn n otras casns de corrctnjc. las cuales a su vez tiene clientes 

individuales. De manera tal que todos los clientes individuales que .maneja 

la segunda casa de corretaje, (Es decir nquclla c:1sa de corretaje que íl su 
vez es cliente de otríl ). son conccnlrndaos en una sola cucnln a no111brc de 
In segunda cnsn de corrctnje. y yn corresponde a ésta llevar el control 
individual de sus clie111cs. 



La función que desempeña In 

comunicnci~n _entre los "hedgcrs" 
representa el medio nlrn1•és 
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casa de corretaje es ser el canal de 
y/o especuladores y In bolsa de futuros, 
del cual. tienen ncccso ·-produclorcs, 

consumidores,' inlermc<liarios ni mercado de fuluros y opciones. 

Se encnrgn 'de-_p'ngar los - impueslos locales qí1e causa el opernr eslos 
il11iiriiiife11tos fiifníiclúós< f'dni',lé- lraspífrífo'cin 'y-forniíllidnil n In bolii:i dé 
fuluros y .opciones:· 

_'. :. ,• - ·~:-:: • e' •• •• ·•>::' -• ; ! '-'. • •< '· 

Es tainbien'_ la end1•gmlo d~cu;n11lf;. c1i~1iosici<i11<J:;:n~ri11nÍivasque•• emite In 

ley de' b9l;ns de , produc19S:y prol>orcioi1'~ ,n :í~s .nu}o1JdaÜ~s datos y records 
informalivos. 

m objelivo .de, lns cnsn~ de, correlnje:· y el_ de cünlc111ier comisionista. dcbcrn 
de sef el de proporcionar llll SCl'\'iCiO n S\IS ~JiCIÜCS. 'eslO empresa ni igual 

que cualquier aira, dehern de lener en cuenta los lres objetivos que dehe 
de perseguir cualquier organizació1i 

n) Social b) Servicio el Económico 

En la mayor o menor medida que consiga estos objclivos. gnrantiznrn su 
existencia. desarrollo y crccimicnlo. Ya que un cliente que reciba un 
excelente servicio de corretaje . incluyendo una detallada y proíc~donal 

nscsorin en el caso de lns operaciones de futuros y opciones, sera 1111 cliente 

snlisfccho. 

Por lo que respecta e el objetivo econom1co, In cnsn de conclnjc a cmnbio 

del ejecular las ordenes y 111nml:11os enco111cndndos, tanto de compra como 

de venias, por hcdgcrs y/o especuladores recibe una comisión por cada 
operación realizada lo cual rcprcsc111n su fuente de ingresos principal 

Algunas otras veces cuando recibe de 2 diferentes clie111cs contratos 

contrarios (compra contra venta) pero de misnrn cantidad y fecha los 

compensa entre sf, y el ingreso que recibe por el margen y las llamadas de 
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margen- 'a'dicionnles son para esta y por- lo tanto en es1os casos de­
compensación entre sus dos clientes, tampoco paga comisión a su broker, lo 
cunl tnmbien contribuye n elevar sus rendimientos. 

COMO .OFRECER UN INTERMEDl1\RIOLOS'si:1tvíc1bs A.sus CÚENT~~,··· 

Un ií1struínen t¿ . que ay11da n In 'plnni~ció'n' fi;;;ncil~Í·a ~¡;" 1;1; ní~~io nÍnbiente 
. de incéi-tidumbre en lo .• 1'elncló1i

0

n'd.ó 1Ímélcnd~i·•ií1í~rn'ncl~i;nres.'•' •·· . 
• ·, __ ;~o....':?~;_~-:.:(-:-:-:-...;-'._{~,.-'.:_<_~~,;;.~--::<~_:,-!'~:-~~~ -,·._',': .'.'. :-;-e,--

-~· - ·.-

El producto debe d~--~ se1~-:~i>1:0Í~~-O~-id_'éi~~~o·,-ho<;_;c -.~-!- · .' ~-;: - · >-. · · ._._,. · 

1 .- lnstru111en10 pnrn fijnclL :,¡~ pí·ecios: ·l;~rlclndery 'tnsns •de· .interes 
~ ·'. : -: ·'. .:· . 

:~-ul~::::r~ imlependíeni~ (Ó1iCi~1~). ; : ' . . • 

'_'.::.- .. _--,'.:_: ... :·~;_--.' .. -... :-:;_-;.>:" :>~~\,;:,; _;·::i •• 

3.- Pnne de una operación de crédit(l,: (01íC1ó1f' o Fiíliírof 

4.- Requisito de unn opernciói1 de crédito: en. In cuál In gnrnntfa es 
prendaria. 

.. 

5.- Mecanismo de generación ·de. flltjo ele· efectivo adicional. 

PERSPECTIVAS. 

-Bolsa ngropecuarin. 
-Inicio de operación en 1994. 

-Fuluros del peso. 
-Posible rcapcrlurn n corto pinzo. 
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-Futuros en México: (Celes, Indices, Dlvisns) 
.-Los progrnmns'dc .In. CÓmisión Nncionnl de Volores 
inch1y~1i el inicio de. operaciones 'de cslc lipo de 

· 1nercnd~s n • p:i1·1ir de 1994. 

Nuevo~ ./01i1pc1lclo1~s;;. 
-ERIC 1\po; de ;ll~rcnclÓs nÍ sc(¡H;ri~Ílcnme1;Íe n;1cvos en 
México.; diií1 lügní· ~·:~nnigo del 'el ie~ifo/111Hí 'vez 
qlie: este i1Íicin '~us\;opúricione'~; :,.; ., ::ió 

L~,;,-;,-i.:-;-f·,-·' .,'::_1:.--"".~.~;~;:·: ,; 

BENEFICIOS DELA REA DE rlifo1fos YCJPblONES PAÍ~A ÚN INTERMEDIARIO 

~, '.::::.::".~":;z,~;1, ~~j¡ ,~.1r,1.Jr~., , int~rmcdiario 

y de sus filinles'en eLc~~§ íi,l!~:~Ni~j¡e~&1'. · ,· ¿ .. · 
2.- lnsln1111enlo •para nse~i;¡•~r'~I· 'tn1~1'\\1d: In~ '.~nrn~frn~ • prendnrfns. 

3.- Cobenurn en, opernciones de co1Ílercio e.,lerior .. 

4.- Nuevo ser\'icio del grupo : instrumento finnnciero de cobertura ruin 
cmii1do ffo exista crédito. · 

5.- Generndor de cnsh flow para ncrcdilados del inlenncdinrio. 

6.- El grupo ofrece un mecanismo como mercado secund3rio pnrn 
operaciones del lipo POR \V ARD. 

7.- Generador de ingresos por comisiones y nsesorfns. 



78 

DENEFICIOS PARA EL CLIENTE .. 

- Elimi11nr In' i11ccr1id1111ibre. de costós y. percepcionc{. futtlrils. ni poclér fijnr 
el precio·;. de ;SUS opexnciones ·· COm~rcinl~~ .~OIL_Íl11tici1Í~ciÓll, a'.<ieg1i1'ando· nsf 
lllla mej()I" pl;;1en~iÓn· fi11~i1~iern. . . . ·. e • • • 

·- .,.--·- -·=--=--- ----- --- ,_--.;..·\-oÓ-_-:c.-· .,,---~~~-_:_ ;:f:+;" -=--:-<·-, 

- 1'1olegri'r a•· 1~ ~rnpresa contrn movimie;lios ndv~lsos 't1e.;fos :11rec.io~. dé !Os 
produ~tos: qu,e. se .. cotiznn . en .. los mercados hilernacio11.~ks:1 .. ;· :.•e; . . _ ,_~ ·:'.-/fS::::·~:.~·, 

. - Pr~tcc~ión ;obre·· 1os. créditos otorgnd~s Cll bri~e ¡t~"111ci~i)c;!~J*~I~1i1~s .;;; 
liolsnio .iobre (li~lsns europens y Yens.. .., .. :\ .• . 

- Conocer los fnctores que inten•iencn en lo< n{.;·,:\111i~:;icÍ~.·;1.i/1os precios en 
,:,,:.: 

los mcrcndos inlernncionnlc·s, 

- Además el cliente tenclrn el be11éfiéio' de .i'ealiznr sus opcrnciones dentro 
del país y en idioma espililol, co;1fri1úl0 .. con nsesorfn profesional y 
completamente personnlizndn. de n"cllí:frdo n" •!ns .necesidncles estrntcgicns de 
In compnílin. Todo esto con el npoyo de los ser\'icios finnncieros del 
in l crrncd i ario. 
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SALIR DE lñ 

'.í.2. Constit11cjon lego! y reglas de 01~ 

NO BEBE 
5!BUUTEGA 

Como hemos comentado anteriormcnlc. las operaciones de compra· venta 

de futuros y opciones son renlizaelas desde México solo por ciertos 

corredores. 

-Existen algu11os intermediarios_ financieros con,10 casas d_e bolsa y ciertos 

banco'S los cunlcs realizan operaciones de éoberturns c:unbinrins, swnps y 

íorwards; Sin embargo, al limitarse n cobcr1uras de divisas exclusivnmc111e, 
no estnn abarcando In lotnlidnd de lils cohcl'luras que mostramos en el 
cundro de cohcrturns del Capitulo 1 Seccion 1.2 Teoría ele las coberturas. 

Los corre.dores que opernn futuros y ·opciones desde México a los mercados 

en el extranj!!ros son bnsicamentc instituciones finnncierns co1110 bancos y 

algunas empresas conslittlidns como personas morales. fSon eslos. los 

cannlCs más scgurns, no obstante existen corredores que compran y venden 
futuro~ y opciones pero son constituidos como personas físicns y Iris 
gnrnntfns qu~. poclrinn olorgnn son m:ís rccluciclas). 

Ln constiluclon lego! ele Jos bancos y emprcsns que operan Jos futuros y 

opciones se ohservn hnsicnmcntc igual, sin embargo existen ciertas 

diferencias en In regulación a In que estan sujetos por ser lns primeros 

__ p~rt_e:~·_d~J_ s_istemn íinancicro n clHcn·ncia de los segundos que cstnn 

regulados por el codigo de comcrl'io con re.,pccto n J;i' nctivielades de 

corretaje. 

Por lo anterior en el presente c¡ípitulo mostramos en la primera parte In 
normnlividnd existente 1ln1·n In constilucion tic sociedades 
mcrcnnlilcs (empresas finnncicras o comerciales ) y en la segunda parte 
hacemos referencia a la rc~lamentncinn sohrc los corredores que forman 

parte del sistema financiero y a los que no lo son. 

Las sociedades 111crca111ilcs son aquellas que se constituyen de ncucn.lo con 
la ley para el ejercicio del Comercio. 



80 

Los nrlículo;\ que rigen este tipo de en~prcsas: s~:;1 los·.sig1Ílcntes: .•· 
:Artículo Jo. del :éódlgo .. el.e Cnm~rci;i q1ie \1,ispone:: ·Se· r~p11tan 

· -.- Déréclfri 'cólííercini1tes(-c~;· ·· - .-.. -- ···:..:c,.;,"c•• . -·. 

• •. •~J.•;••1..0.• s(]<:i~da<ll!s ;C,g11stJW''lll;.~i,c.i!,~;ll~l·~~~i~~-~J~B;).~~J~~)f~c~)1~l~~· 

en 

~· ·;-·5 

que d~::1:ro L~:I s~e~¡r~:~tsn~;¡¡~~11~~ei~~~r;n{/.~~~1~~-~~tifJJ1~c\~1::1,1l.º'es: il~ éstas, 
' ·,." r' -e: 

· --o; ''~ .;.::_~ • .,.;_~·., -,•;5~:so.~.-,::~~'::~- · 

Artículo lo. de In Ley de -SocÍedncles\j\Íerlóiitílcs;'y .:Coopernlivns, 
de ncucrdo u este nr1fculo, se rCCo'nO~·C¡1-·:'.'.i::IS ;'.\i··g:t:1-i~_1ú~S esjJC:cies <le 
socieclíules mcrc~111tilci::: 

l. Sociedad en Nombre Colec1ivo 
11. Sociedad en C'onwnclita Simple 
111. Socicclnd de Responsabilidncl Limitada 
IV. Socicclacl Anónima 
V. Socictlacl en Comandita por Acciones 
VI. Sociedad Coopcrnliva. 

Por tanlo, en lo rcrerenlc a empresas con activitlncles de corretaje 
constituídns como socicdndcs mercantiles. éstas- se clasifica en In especie de 
Sociedad Anónima. 

De acuerdo n la Ley de Sociedades Mercnnlilcs y Cooperativas en el capítulo 
V, In Sociedad Anónima se rige por los siguientes ru"liculos: 

Artículo 87.- Sociedad anónima es la que cxisle bajo una denominación y 
se compone exclusiva111cnte de socios cuya ohligncitln se limita al pago de 
sus acciones. 
Arlículo 88.- La denominación se formará libremente. pero será distinra 
de In ele cualquier otrn suciedad, y ni e111plcnn;e iní siempre seguida de las 

palabrns "sociedad anónima" o de su abreviatura "S. A". 
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PÓr. lanlo, i'ns .. cnrnctcríslicns de esle lipo de sociedades. son lns. siguienlcs: 
l. Que existe bajo una denominación (dislinla ~e la'Ólra. soci~dad): 
2. Que se compone de socios (nccionislns) con res.ponsnbilidad · limiladn ni 
pn&o- de -stis ·apot;lnci~ncS; - , , - -~·;:.:-·_··.,~,;'",_:·--, 

3,_Que el c.apilal se divide en acciones:. ., .. 
4. Qtle' las nccioi1es puciien eslnr refírescÍ\i:ldris~t~c:(¡f;iiÜsFné.gociabtcs; ·yn 
sen nominrilhios -·o ni portador. 

- Ln couslilucicín de In socicdncl :.es• ',ie ?~-' ;¡i;;i~\if7JJ~¡;m~;:~; } 
;;;._ i•¿:;-_;_- ~~ _' 

Arlíc;1lu 89.- Para proceder n In cons1il~ciói1'\1/; uí11i 'só~iedad nnónimn se 
requiere: 
l. Que hnyn dos socios como mínimo, y gtic :'cnd1i .uno 'de ellos suscriba una 
acción por lo menos; 
11. Que el capilal social no sea menor 'de ·dncuchta millones de pesos y que 
esté inlcgrnmcntc suscrito: 

111. Que se exhiba en dinero en efeclivo. cunmlo menos. el veinle por cienlo 
del vnlor de cada acción pngmlcrn en numcrnrio; y 
IV. Que se exhiba fnlcgramenle el \'alor de cada acción que hnyn ele 
pngnrsc 1 en todo o en parle. con bienes distintos del numerario. 

Artículo 90.- Ln sociedad antlnima puede cons1i11Jirse por In 
compnrccc11cin mllc nolnrio de las personas que otm gucn In escritura social, 
o por suscripción ¡Jlíhlicn. 

Artículo 91.- Ln escritura constitulivn de la sociedad nnónimn deberá 

contener, además de los datos requeridos por el artículo 6º,los siguientes: 

l. Ln parte exhibida del capilal social: 
11. El número. valor nominal y naturnlczn lk las ncdoncs en que se divide 
el cnpilal social, salvo lo dispucslo en el segundo p:írrnfo de la frnccitln IV 
del nrlículo 125: 
111.1..a fnnirn y términos en que dcha pagnrsc In parte insoluta de líls 
acciones: 
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IV. Ln pnnicipnción en lns utilidades co11cedidn n los íu11Jildores: 
V. El 1101-nbn1111icnto- de uno o ''nrios' comisarios: 
VI. Lns fncultndes de In nsnmblea general y lns co11dicio11es. pnrn In "nlidez 

de sus dcliberacio11es, nsí como parn el . ejercicio deÍ derecho', ¡le.·. \loto. en 
cun11to ·lns disposiciones legales. pué1l~n 'seí· 1Í1odifi:C:idh~·c:p~r: la:'.voluntnd' de 

los socios; é . , .~.:·."' ;,' i-2:~~''· . , .. 
ArlÍculo · 6.- Ln escritura consiiiutiva de· unn s~~'ie<l~i'[(;¿;,·~,..¡ c9ntener: 

L Lo~. no\;,l;re~, nncio11~1idnd. y dói;1i~ilio dc>!lis l1erspii~s Úsicris o mornles 

q1ie co11stiiiiynn In' sociedad;' 
1 C El objcfó de In sociedad; 
111. Su rnzón sócinl o denomi11ació1i; · · 

IV. Su durnción; 
V. El ·importe del capitnl socinl; 
VI~ Ln expresión de lo que cada socio aporte. en .·dii1l!ro u en otros bienes: el 
vnlor ntribuido n éstos y el criterio .c:;~gu.idO ¡l~_r.a' 'su \;itlóriznción. 
Cuando el cnpitnl sen vnrinblc. nsí :::e expn:~nní indic;ímloSc el mínimo que 

se fije; 
VII. El domicilio de In sociedad; 

VIII. Ln mnnern conforme a la cual hnyn de ndministrnrse In sociedad y las 
fncuhadcs ele los administradores: 

IX. El 11ombrnmie11to de los administradores y .In .desig11ndón de los que han 

de llevar In firma social; 
X. Ln manera ele hacer In distribución de las utilidades y pérdicbs entre los 

miembros de In sociedad: 
XI. El imporle del fondo de rcscr\'n; 
XII. Los casos en que la sociedad haya de tlisol\'crsc nntidpndamentc: y 
XIII. Las bases pnrn practicar la liquidnciún de In sockdnd y el modo de 
proceder a In elección de los liquidmlorcs. c·uando no hnynn sido designados 

nn ti e i pnd a mente. 
Todos los requisitos n que se refiere cs1c nrtículo y las dcmns reglas que se 

establezcan en la escritura sobre nrg.ani1aci6n y funcionalllil!nto de 1a 
sociedad constituinín los estatutos de In mic;;1111t. 
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Artículo 125.- Los •títulos de lns .ncdo11es y .. loes certiricmlos provisionales 

<le.bcnlil exjirc'!lnr: 
frnc~ión.: 1 v; ·'.El imp_orte del ·' 11ú111ern totnl y el valor 

n.omit1al <le} ns ·ncd~nes, .....• ·.· ... : -.·.• . ...•... . · .. 
EMl'RES/\S CON ACTIVIDADES DE CORRET NE·.· 

~· - - ·., -:· . - - - .; 

Gcn~;:n·Úcl~~i~S · ~-~ _: ·:;e~-h;:~~~~•úriciOH:~- -
-. ··. ,, ,-·_ 

Las empresas con nctividmles de corretnje·''de ·ncnerdo. ni nrlículo 5 1 del 
Codigo de Comercio, se integran - -de Cnn'edór~'s . que son los agentes 

ntt•ilinrcs del comercio, con cuyn interv.enéi6n" se proponen y njustn11 los 

aclos, contrntos y convenios y se certifican los hechos mercnntiles. 

El proponer y njustnr los netos, contrnlllS y con,enios mcrcnntiles es In 

ncción de poner en conlncto a los interesados en r~aliznr un negocio o neto 

jurídico mercantil y terminar lns diícrcncins de opiniones respecto n las 
circunstancias de dichos netos o negocios, tnlcs como prel'io. calitbd, etc. 
Tnmbién el corredor otorga contrntos mcrcnnti1cs lo que lo hace 

dcscmpeiiar In función de ccrti íicrición ck hechos llh!rcnnlilcs. de acuerdo ni 

cnrílcter ptíb1ico u oficial que lo nsimila n un not;u·io. porque las actas y 
pd1izns autorizadas poi· él surten los efectos de un instrumento ptiblico y 
tanto los ª"ientos de sus Libros de Registro como las copias ccnificadns que 

expi<ln de las púlizas, netas y asic111os. son documentos que hacen pruclrn 

plena de los contratos o netos rcspccti\'os, scgtín '10 ordcnn el Código de 

Comercio l'll el artículo mcncinnado. 

Característi_c_n..s 

Las cmpresns con actividades de corretaje a través de sus corredores en lo 

que respecta n su función privada. rcalizn un arrendamiento de obra que se 

concreta en In rcnlización de los actos tendientes a la proposición y ajuste 

de los contratos mcrcnntilcs. ¡1cro nu es propiamente un contrnto de obra 

por ajuste cenado a que se refiere el artículo 2629 del C1ídigo Ch·il. 
que se dchc comenzar y concluir. ya que en el crn1lrnlo de correduría el 
corredor no cst:l obligado a proseguir sus trabajos de mediaL'ilín. ni las 
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personns pnrn ·quienes los renlizn eSllín obligndns n conlcuir el negocio. 
nunque <conforme n ·In . disposición del nrlículo 63 del C1ídlgo de 
ct:uí1Cr.ciO' •. ,: CI ·corredor' tiene derCcho n cobrm· a los inlcresndos en cnda 

· ;énSO~: 1.o·f'.. 110i~Ó1:~a~s C]ue devengue c~nforme ni nrnncl y puede excusarse de 

nc~unr Si .. los. in1cresados no le anticipan los gastos y honorarios respectivos. 

El· Código ele'. Comercio en su THulo Tercero del Lihro l'rili1ero que se refiere 
a los. corredores y en los nrlÍculos 64. n (17, reglamcnln In función p1iblicn 
del corr\!cl~1:. En __ e~lc_ pu1110 las cmprcsus cledicntl¡1i:; 111 corrclajc media111c 
sus_--C_ot-·~·~¡fo~·~s --·~~imilnn __ n un' N_olnrio l'tíhJico, pues es un funcionario n 
q11ic1;· el EsÍndo .oÍorgn .In fnc11l1nd de dnr n111en1icidad y fe n los doc11111cn1os 
que expide c1f el._cjcrcicio de su cargo· y n netos y conlrntos que ante él se 
celebren, yn · que los corredores clinrin111e111,,, por orden de fecha y bajo 
1ú11ncrnció11 111·cigresiva, formarán un urchivo de lns pólizas y ílCtns de los 
conlrntos en que intervengnn y nsc111ará11 el extracto de las pólizas en el 
libro es peri al que se clenominnr:í "Libro de Regislro", el que clcherá lleva me 
sin raspndurns. cnrnendmlurns, intcrlincndoncs o nhre"inturns. 

De acuerdo ni Tf111lo Tercero del Lihro Primero del Código de Comercio. los 
corredores sólo podrán ejercer sus- runcioncs en l:i plrizn mcrcartlil para la 
que hayan sitio hnhilitndos. aunque los casos en que intcr\'cngan pueden 
referirse a cunlquier olro lug.nr. 

Cuando fo.;; corredores intervienen en In proposici6n y njuslc de 1111 contrato, 
así como cuando nc11ína como npoclcrmlos, podráu ncluar nccidcntnlrncnh! 
en c11nlq11icr plaza de In ReplÍblicn Mexicana difcren1c ele aquélla para In 
cunl hayan sido hnhilirndns. 

Rcquisiros parn el clcsempciio de In funci<.ln ptíhlica dL'I corredor. 
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De acuerdo 

respectivos: 

ser 

o de Licenciado 

éx1í111en pníctico, jurídico 
el Colegio ele Corredores 

VII. Obtener la habililación para el ejercicio como corredor que expida en 
el Distrilo redera!, la Secretaría de Coincrcio y en los Estndos y Territorios 
redera les, los Gobernadores -- de cstns -Entidades. Esta autorizachín se 

otorgará cunndo el interesado haya cumplido sntisfactorinmcnte todos los 

requisitos :interiores. 

Los reglamentos respectivos de cnrrcdorcs en cada localidnd. dchcn 

cstnhleccr la mancrn de comprnhnr todos c:,lns requisitos. Por lo que hncc a 

la plaza de México, rige el Rcglr1111c11to de Corredores del 1 o. de novicmhrc 

de 1891. reformado por decreto en d Diari" Oficial del 2 de enero de 19:10. 

Las empresas a trnvés de sus corrcdon:s <kberán caucionar su nrnncjo por 
medio de fianzas o en su defecto con hipolccn, cuyn cunnlín será 

determinada por los reglamentos rcspcclivos. Las fianzas scnín otorgadas 
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nnle la Tesorería efe la fccfcrnción y In Tesorería de la En!idad a que 

corresponda In plnzn asignada .ni corredor. Eslas íian?.as o hipolecas licncn 

por objeto garnnli7.ar el cumplimicnlode las obligaciones y 
responsabilidades que co11trniga11 los COl'l'eclores Cll er ejercicio de In 
correclurfn; pero trnt1índose de hipotecns, los bienes sobre los cuales 

rccaign11 · clcbe11 estar uhiendos ·en la pinza de la jiirisdición del corredor. Los 

correcl~rc~·. llO pociráfl ejercer SU oficio sill C]llC previamente acrediten haber 
hísúllo las gnrn11iías me11cionndas · en el Registro Ptíblico de Comercio 
respeclh;o. 

El nrlíCulo 62 dC'I- Ccídign de C'1J11ll'rc:io 111cncio11a que lns personas 
h.uhili.lndn~ pnru ejercer como cu1rcdorcs deben llenar previamente y 

mnntener en forma pcnnuncntc durnntc su nrtu;u:icln los siguientes 

.r·~qul.silos: Comprobnr haber otorgado lns garnntfns mcncionnclns: proveerse 
de sello y· Libro de Regislro; registrar el «·llo y firma en el Registro 1'1ihlico 
ele la· Propiedad y ele Comercio y en d Colegio de Corredores respectivos, y 

estrihlcccr .oficina en plaza que se h."'s hnyn asignado. Unn vez satisfechos 

cStos· rcqliisitos. In hnbililach'rn conJ'cridn debcní puhlicnrse en el Dimio 
Oricinl de la Federnci<in o c11 el pcriüdko oficial de la Entidad que 

corresponda. 

Obli gncioncs el~ los corrcdol'l'S 

De acuerdo al nrlículo 68 del C1ídigo de Ctum•rclo. so11 obligacio11es de 

los corrcdnrcs las siguienlcs: 

1. Asegurarse de la cnt id ad y l'apacidnd legril pnrn contrntnr de las 
personas rn cuyos ncgoeins intcn•c11~:111: 

11. Proponer los nl!gocios ron exactitud, l'laridad y precisión; 

111. Guardnr sccr1.~to en todo lo que concierne a los negocios que se le 
cncarg11c11 y. cuando actlic con el caníclcr de inlcnnediario. no revelar, 
mientras 110 se concluyn la opcrncilln. los nombres de los onlrntíHllcs a 
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menos que ~xija lo contrario la ley, o la naturaleza de las operaciones o por 
el. consentimiento de los Jnteresndos; 

IV. Expedir, n bs autoridades y n los inlcresados siempre que lo pidieren 
copiñs cerÍifkndas de ·las pólizas Y• netas- correspondienlcs, así como de los 
extrn.clos .. de .. las. pólizas, pndiéndo ser~ éstas ínecnnogníficas. íotost:íticas, 

-· niitnÍ1~ci'iins,-'ftiiogl·'úicas o i111p1'cs~s; 

V. Ejercer. persunnl111e11te SUS, [unciones; 
. ·.,,__ -"L--· 

VI. __ Asistir· n, la .. entrega .<!e los _eícc_tos_::c11i1ndo _alguno ele los contratantes lo 
!iolicile; 

,·,_ '-.-,: .. -.-" 

V 11. Consc1·~nr mnrcó<ló con·: su '.,~éllo 'Y- rinnn, · ínientras no la reciha a su 
snth1·rncc1~Sr~ .' e1<·c-,f11~rl:~lio1::~:··,_:u1'u{.~- lúl.fCS11:n::'.:\1c·::-: 1·us ú~erC,ú1cfns. siempre c¡uc 1a 
operación sé : hulÍiere:01i'c~l1Ó; s·o¡,¡:e, mué~tras; ·.· 

VI 11. Servir cle.-pcritos por n~ml1ra111iento hecho o confirmado por la 
autoridad y ciar n _éstn IÓs iníormes qile .~e les pida sobre materias de su 
competcncin; 

IX. Pertenecer al Código ele Corredores de la plaza en que ejerzan: 

X Dnr toda clase de facilidmlcs para la inspección que de su arehi"o y 
Libros de Registro pracliquc l:i :1111oridnd lrnbilitantc acompañada de un 

representante del Colegio de Corredores de la plazn: y 

XI. Dar aviso a la autoridad lrnhilitnnh: l'llttntlo dc.'\ccn sepnrnrsc del 
ejercicio de su función. 

Prohibiciones a que cst;ín sujetos los COITl~Uorcs. 

De acuerdo :il arlÍculo 69 dl'I Cthligo de Comercio. y con objeto de 
asegurar la impnrcialidad del dcscmpciio de In función de mediación y 
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otorgn1Íllento de· io~ ~onti·nws de éon1cl·cio, · 1.os cori·cdores están. sujetos . n las 
signientes· prohibi_cioii~s:' . 

l. 

11 ; :.:s ci;, f ª5{,~'"~~'~°'~-~le'~_ei~~ i:~~e~.;~~~~,i~::c:~2;\e{iJ&f1_i.;Lc~,~;~' '. __ . _ 

111; · Adquirir ¡in1:n _sr ó pllr~'si1 ;·;;R¡1bsn, 
13~~~1·i~í1ie(corisaí1giiíneos hasta el 

enarto grnll~: Y afines: ~n; In cói~tci:nÍ Iiíisín i~I ségÍind~ 'g¡:ndo; los efectos que 
se negocien por ;;¡, cCÍÍ1Íl11Ct~: ~ '·· , \ . • ~~( . P . .. . . 

~;- ~:~-"- -;:\;~ '-=-;,' .L -~:_;x< ~::;;~~·-. .-__ . - -~;.:..::· 

IV. IÍllcrvcnlr en - cunl;¡"uie ·:r~,:1i1il' clí'i;i:hílir~io's \u;(l ol~j~~o o fin sen 
contrarió n In · ICy o n 111~ :tiuc'rín~ ~d.qtul11l11:~s:"' · 

'f·"'- .:.\<'' 

V. Gnrnntii.nr )os coutrntos)cn c1t.c Íntcrvcugnn. ser endosnntcs de los 
títulos 11 hi ordcii négoCindós 1íor sú coiiducto y; '·en general, contraer en los 
-negocios njuStncios con su mCdiÚdón. rcspo1lsnbili~lml cxtrniin ni simple 
ejercicio de · 1a correduría: 

Vi. Autorizar los contralos que aju ... tcn u otorguen en nombre propio o en 

representación de tercera prrsona, pnrn su csposn. para sus parientes 
comrnnguíncos o ufines en los grados que expresa la frncciún 111. y de dos 

comerciantes ele los que scnn socios o de las empresas en que figuren como 
miembros del consejo de ad111i11istrnd(111 o ch.~ vigilancin: 

VII. Expedir copias ccrlificadas ele constnnci:1s que no ohrcn, en su arrhi\'o, 
o en su Libro ele Regislro. o 110 cxpi.:didas íntegras: y 

VIII. Con excepción de los cargos do,·cntcs, ser cmplcnclo p1íhlico o militar 
en servicio. 
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3.3.1. CATALOGO DE CUENTAS 

DE FUTUROS. 

110100000 
1 102.00000 ·. 
110300000 
1 10400000 
1 10500000 
1 1 0600000 
1 12000000 
113000000 
114000000 

220100000 
220200000 
330100000 
500000000 
500000010 
500000020 
500000030 
5000000,10 
500000050 
600000000 
600000010 
600000020 
600000030 
6000000,10 
600000050 
700000000 
900000000 
900000010 

CÁl~YDANCOS 
· · rNVERSIÓNES 
.. CUENTAS POR CODRAR 

LINEA DE CREDITO DE FUTUROS 
DEUDORES DIVERSOS 
DEUDORES POR FUTUROS 
COMPAÑIAS AFILIADAS 
ACl'IVO FIJO 
P1\GOS ANTICIPADOS 

ACREEDORES DIVERSOS 
DOCUMENTOS POR PAGAR 
CAPITAL SOCIAL 
INGRESOS 
COMISIONES COBRADAS 
INTERESES COBRADOS A CLIENTES 
INTERESES COBRADOS A BROKERS 
r1mtAS COBRADAS A CLIENTES 
PRIMAS COBRADAS A BROKEllS 
GASTOS DE ADMINISTRACION Y GANERALES 
cm!ISIONES PAGADAS A BROKERS 
INTERESES PAGADOS A CLIENTES 
INTERESES PAGADOS A BROKERS 
PRIMAS PAGADAS A BROKERS P/CTE 
PRIMAS PAGADAS A CLIENTES 
OTROS GASTOS 
CUENTAS DE ORDEN 
MANDATOS DE COl\IPRA 



900000020 
900000030 
900000040 
900000050 
900000060 
900000070 
900000080 
900000090 
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Mi\NDi\TOS DE VENTA 

OllLIGi\CIONES DE COMPRA 
OllLIGi\CIONES DE VENTA 

Mi\NDi\ TOS DE COMPRA DE Ci\LLS 
Mi\NDi\TOS DE COMPRA DE PUTS 
MANDATOS DE VENT i\ DE Ci\LLS 
MANDATOS DE VENTA PUTS 
CONTRi\CUENT i\ DE OPCIONES 

3.3.2. GUIA _CONTAllILIZADO!{A 

GUIA DE CONTi\fllLIZi\CION 
PAR/\ OPERACIONES DE TERCEROS CON FUTUROS 

CARGOS 

COMPENSACION DE Li\ COMPRA DE UN Ci\LL 

contracuenta de opciones 

COMPENSACION DE Li\ VENTA DE UN Ci\LL 

mandatos de venta de calls 

COMPENSACION DE Li\ COMP!(i\ DE UN PUT 
mandatos de compra de puls 

COMPENSi\ClON DE Li\ VENTA DE UN PUT 

contracuenta de opciones 

i\llONOS 

mnndntos de compra de calls 

contrncuentn de opciones 

contrncucntn de opciones 

mandatos de venta de puts 
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deudores divei·sos -~< '" ey,' ·~ ·~c~~l1i~ines. pngndns a brokers 

~:.~¡~~0L:e;1~~~-~~n~OBRO DE COMISIONES f~~cf·eetJi,.~)".'dive7sos. 
COBRO DE COMISIONES A CLIENTES 
acreedores diversos 

PAGO DE COMISIONES A BROKER 
comisiones pagadas a brokcrs 

COMPENSACION DE LA COMPRA DE UN 

FU11JRO 
obligaciones de compra 

COMPENSACION DE LA VENTA DE UN 
FUTURO 
1nandatos de venta 

COMPENSACION DE LA COMPRA DE UN 
FUTURO 
obligaciones de compra 

COMPENSACION DE LA VENTA DE UN FUTURO 
mandatos de vt:nta 

EXPIRACION DE LA COMPRA DE UN CALL 

contrncucntn de opciont:s 

EXPIRACION DE LA VENTA DE UN CALL 
mandatos de venta de en lls 

-:-~;,;,. -, " .- . 
,~'>. 7_- __ ,_ ,.-~, , :'· .·:. - .' '. 

";~··.'-f=-->' :·i ~.~:;;~:''""-"'L"""'~- :- . 

ccin;Í;i~\les':i:;;b¡;¡¡(Jas••· 

obligaciones de -venta 

mandatos de compra 

obligaciones de venta 

mandatos de compra de cal Is 

contracuenta de opciones 
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EXPIRACION DE LA COMPRA DE UN PUT 

EXPIRACION 
con1rncuen tn 

DISPOSICION DE LINEA 
deudores diversos 

DECREDITO 
ncreedores diversos 

DEPOSITO EN EFECTIVO 
deudores diversos 

CANCELACION DE DEPOSITO EN EFECflVO 
acreedores diversos 

EJERCION DE LA COMPRA DE UN CALL 
contrncuenla de opciones 

EJERCICIO DE LA VENTA DE UN CALL 
mandatos de venta de calls 

EJERCICIO DE LA COMPl(A DE UN l'UT 
mandatos de compra de puts 

EJERCIO DE LA VENTA DE UN PLIT 
contracuentn de opciones 

CANCELACION DE INTERESES COBRADOS 
in1ereses cobrndos n clicn1es 

puts 

ncreedores diversos 

deudores diversos 

mandalos de compra de cnlls 

contracuenta de opciones 

contracuenta de opciones 

mnndn1os de venia de puts 

acreedores diversos 
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CANCELACION DE INTERESES PAGADOS 
acreedores diveros 

COMPRA DE UNA OPCION CALL 
mnlldnlos de compra de cnlls 

VENTA DE UNA Ol'CION CALL 
contrncnentn de opciones 

COMPRA DE UNA OPCION PUT 
contrncuenln di! opciones 

VENTA DE UNA OPCION PUT 
mandatos de venia de puls 

COMPRA DE UN FUTURO 
mandatos <le compra 

VENTA DE UN FUTURO 
obligaciones <le venia 

INTERESES PAGADOS 
intereses pagados n dientes 

INTERESES COílRADOS 
acreedores diversos 

PAGO DE PRIMAS A CLIENTES 
primas pagadas a e tientes 

obligaciones de compra 

mnn<latos 'ele venta 

acreedores diversos 

intereSl'S cobrndos a clientes 

acreedores diversos 



ADROKERS 
primas cobradas n brokers 

CANCELACION DE PERDIDAS EN 

COMPENSACION 

deudores diversos 

PERDIDAS EN COMPENSACION 

acreedores diversos 
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CANCELACION DE PAGO A LINEA DE 

CREDrrO 
deudores diversos 

PAGO A LINEA DE CREDITO 

acreedores diversos 

CANCELACION DEL CODRO DE PRIMAS 

A CLIENTES 
primas cobradas a clicnh!S 

CANCELACION DE PAGO DE PRIMAS A 

DROKER 
deudores diversos 

cobrad ns n . brokers 

·c1eucfores ·diversos 

acreedores di versos 

primas pagadas a broker 
p/cte 



COBRO DE PRIMAS A CLIENTES 
ncrccd.or~·s d.iv'crso~ 

PAGO DE PRIMAS A llROKER 

primas pagadas u brokors 
p/cte 
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DISPOSICON DE LINEA DE CREDITO POR 
SOBREGIRO 

deudores por furnros 

CANCELACION DE RETIRO DE ErECIWO 

deudores diversos 

RETIRO DE EFECIWO 

acreedores diversos 

REV ALUACION DE UN FUTURO 
(CON GANANCIA) 

deudores divl!rsos 

REVALUACION DE UN FUTUIW 
(CON PERDIDA) 

acreedores diversos 

UTILIDAD EN COMPENSACION 

deudores diversos 

CANCELACION DE UTILIDAD EN 
CO~IPENSACION 

acreedores diversos 

primas cobradas a clientes 

deudores 

: .,' 

. acreedores :'iliv~rsos 

[f:>:.r·:·~·-· -
ncreedcfres divúsos . 

aei;dol·é~/<liversos. 

__ ncre'eclores .. diversos_ 

deudores diversos 

acreedores diversos 

deudores diversos 



CANCELACION DE LA COMPRA DE 

UNCALL 
. contracuenta~~de ':()pciC>nes{ 

' 1 - ~--::~.:-,-;-/ 
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cANC:Eí.:Ac::10Noiii3i\':vE'NiA·n¡fy" ·· 

mandatos ~{venia de 'c~lls ' ,.· 
'·-:·;_,e --'':0· \~:~,..:_.~~:~~·· 

CANCELACION DE LA CÓ)'ltA [>E .. / 
UNPUT 
mandatos de ccímprn ·di! · puts ·. 

CANCELACION DE LA VENTA DE 
UN PUT 

con1racuent~1 de opciones 

CANCELACION DE LA COMPENSACION 
DE UNA COMPRA DE FUTUROS 

mandatos tle compra 

CANCELACION DE LA COMPENSACION 

DE UNA VENTA DE FUTUROS 
obligaciones de venta 

CANCELACION DE LA COMPRA DE UN 

FUTUTO 
oblignciones de compra 

CANCELAC'ION DE LA VENTA DE UN 
FUTURO 
mandatos de venta 

obligacioiíes de compra 

mandatos de venta 

mandatos de compra 

obligaciones de venta 
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CANCELAC!ON DE LA COMPENSACION 
DE UNA COMPRA DE CALL 
mandn1os de compra de cnlls 

CANCELAC!ON DE LA COMPENSAC!ON 
DE UNA VENTA DE CALL 
con1rncuen1n de opciones 

CANCELAC!ON DE LA COMPENSACION 
DE UNA COMPRA DE PUT 
con1rncue111a de opciones 

CANCELACION DE LA COMPENSACION 
DE UNA VENTA DE l'UT 
11u111Uatos de venta c.h! puts 

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA 
COMPRA DE UN CALL 
mandatos de compra de calls 

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA 
VENTA DE UN CALL 
contracuc.111n de opciones 

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA 
CO~IPRA DE UN l'UT 
contrnc111.!nta de opciones 

CANCELACION DEI. EJERCICIO DE LA 
VENTA DE UN PllT 
mnndalos de venia de pu Is 

11\ílllU!llOS de VCÍlla de cnJls 

111nndn10s de compra de pu1s 

contracuentn de opciones 



98 

NATURALEZA DE LAS CUENTAS UTILIZADAS PARA LA 
CONTRDILIORO OE FUTUROS 

MANDATOS DE COMPRA 

OBLIGACIONES DE COMPRA 
OBLIGACIONES DE VENTA 
DEUDORES DIVERSOS 
ACREEDODRES DIVERSOS 
COMISIONES CODRADAS 
COMISIONES PAGADAS A IJROKERS 
DEUDORES POR FUl'UROS 
INTERESES COBRADOS A CUENTES 
INTERESES PAGADOS A CLIENTES 
INTERESES CODRADOS A IJROKERS 
INTERESES PAGADOS A IJROKERS 
LINEA DE CREDITO DE FUTUROS 
CAJA Y BANCOS 
MANDATOS DE COMPRA DE CALLS 
MANDATOS DE COMPl~A DE PUTS 
MANDATOS DE VENTA DE CALLS 
MANDATOS DE VENTA DE PUTS 
CONTRACUENTA DE OPCIONES 
PRl~IAS COBRADAS A CUENTES 
PRIMAS PAGADAS A llROKERS P/CrE 
PRIMAS COBRADAS A BROKERS 
PRl~1AS PAGADAS A CLIENTES 

CUENTAS DE ORDEN 
MANDATOS DE VENTA 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
ACTIVO 
PASIVO 
INGRESOS 
EGRESOS 
ACIWO 
INGRESOS 
EGRESOS 
INGRESOS 
EGRESOS 
ACTIVO 
ACTIVO 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE ORDEN 
INGRESOS 
EGRESOS 
INGRESOS 
EGRESOS 
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14 

Ln· forma ·en In, ~;;ni, s¡:ge1i~1;nc'I,~ infonnnción finnnclern en unn cnsn de 

crirfoúife teniendo ctfom~·nc'tividnd fundn1iie11tnl ~el registro contnble de 
OpúncióneS' de comp,rn ventn de ftllÜros •/ opciones no difiere 

sustancialmente de la forma en In cual se genúa· dicha informnción en una 

e111pn:sn con actividades comercinles,industriales u otras. 

Parn In obtención de información financicn1 fcnciente, completa, exacta y 

oportuna, se requerirn del registro de pólizas en los auxiliares coniables, 
libro n-inyor , libro diario, concilinciones bancarias, conciJincioncs con 

brokers y clientes, elaboración de los estados de cuenta donde se detallen 

Jns operaciones de los clientes, integraciones de cuentas colectivas nsi como 

halanza de comprobación, lo anterior apoyado por un catáJogo de cuentas 

dabornción de csiados de cont<\bilidad. 

Cahe scllali\r que Jos registros mcncionndos en el pnrrafo unterior son los 

mismos que se necesitan para generar la información finnnckrn en 

cualquier otra empresa, solo destacando como ndiciona\cs la c1abornción de 

las conciliadones con brokers y Ja elaboración de los cstndos di: cuenta que 

SI.! le entregaran a los clicntl.!s. 

Al respecto podemos n11!ncionnr que para la gcncrnción de las concilincioncs 

con con los brokcrs es necesario la obtención de tos estados de cuenta 

emitidos por estos y los registros contnhlcs de la casa de corr\!taje donde se 

detaltan el efectivo c11 su poder y las opcracioncs realizadas por ellos. 

Por otro lado la elaboración de los t:stados de cucnrn deberá de tener un 

detalle <le los mandatos de compra y/o de.: venta de los clientes, 

estableciendo cantidad de contnnos comprndos y/o vendidos, fecha de la 

operación, producto ,comisio11es cobradas, saldo de efectivo y posición 

abiena al cierre asi como la vnlunción de esta. 



1 ºº· 
fü1 la seccion 3.5 . ."\Algünos· medios: ·de control interno " del presente 
capimlo,. se explica. la Jnni:ión.,, y ·:'~e ejemplifican , los estados de cuenta y las 
conc,iliaciones, con brokcl:s. "> 

Ln- r61:i;í'i('eli'la c;tal se --procesa la infornrncióu financiera puede ser manual, 
'1i1edniéa ·o-· atrÚvés de equipo de cómputo, constituycndosc esta tíllima 
.cOnlo las mns rápidn. versalil, y moderna, sin embargo, es convenit!nlc 

desta~nr que dependerá de lns necesidades de In casn de corretaje Ja forma 
·en la- cunl se procese esta información financiern. necesidades que van ele 

ncuerdo con el ntímcro de opcrnciones registrndns. 1nnrnño de la empresa y 
rc:cursos económicos y humnnos de los que se disponga. 
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" - ~:: -_ ·- :- : ~-:~: '·. . -~ " _- " . . -, 

De. acuerdo .•• n clns es1rucmrns operncionnles con que .cuentan hoy· en día los 

empresas :modernas (sociedades mercan riles ·e · ilisli tuciones· ·financieras); 

1nn10 'en México como en el res10 del mundo, hn traído como consecuencia 

que .. cada vez se le de mayor énfasis n la imponnncin que implica In 

cón:ecin implemen1nción, control y des:1rrollo del conlrol . interno para 

obl~!i~r el aprovechamiento e.Je los recursos con que eslns cuenlnn y se 
enl:fr1lnillcn a sustrner In máxima productividad ele toda entidad. 

Joaquín Gómez Morfín ( 1 ), dice ni res pecio: 

"'El control interno consislc en un plnn coordinado cn1rc la contabilidad, lns 

funciones de los empicados y los proccdimicntos establecidos, tle tal forma 

que la administración de un negocio pueda depender de es1os elementos 

para ob1ener 1111a información segura y pro1cger adecuadamente los bienes 

de! la empresa, así como promo\'l!I' la t:ficicncia de las operaciones y la 

nclhesión it lns políticas adminis1ra1ivas prescritas··. 

Es por ello C]Ue nosotros pretendemos en el desnrrollo de csle irahajo, 

mostrar dL! una forma muy simplificada la importancia qut! ti..:111..! para toda 

entidad y enfocado a nuc111ro punto c.h.! alcnción que es una casa de 

corretaje (intermediario), el establccimien10 adecuado del control inlerno. 

Deseando aclarar que el c.:0111rol interno implica normnr y procedimientos 

que involucran absolu1a111entc a roda In entidad y a todos los ciclos de 

transacciones con que 

el ciclo de ingrt!sos, 

enfocado el desarrollo 

cuenta cualquier entidad socio económica como Jo son 

co!llprns, protlucciün, nóminas ele, pero al no cslar 

de este trabajo dirccinmentc ni CONTROL INTERNO, 

Línic::unt!nte mostraremos los medios de conlrol que a nucstro criterio y 

por ser operaciones muy panículares, tienden a ser difcrcnles n los 

controles de compnfiias comcrciaks, i11dustrinlcs y otras. 

(1) CMmcz., (Joaquín CMmcl Morfín. El c11111rnl iutl!rno en los negocios). 
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Este lipa de con;roles. n l~s qi1e ii;1cClí1os refen:ncin, sie1Ído .básicnmenle las 

conciliac.iones· y ·.estados; de; : cue111a~.': que : son: consecuencin directa del 

tener por un ·Indo uh. represe1~1nnÍ-e e.n: ÚI, ~x1rn;1jero. ni·. cúnl se le denomina 
· ' .. oo'ok1fü' (e~ et'co1:1'écÍor qué nc111~i'icmno -r~pr,es~n1nn1e de In casa de 

cmTelnje en las bolsas de v~lo;·e~:_ Íl~l -,)iÍmdo, si~ndo es1c respaldado por 

u1ia ent_~dud_-· ~conÓ1~1icn re-gul~rnl_e~ll~ .,_si-~n~9_ e~~-á _ finnnciern y que gnrantiza 
In operación. en las diversas. bolsas de valores -del mundo,), en airo aspecto 

terlCmos_ el Contacto directo __ ~~1 -~·_lé~i~~--·de fa. -Cnsíl r.I\! cot're1aje que son sus 
clientes y los cuales son el objeto -de ·hi ,:caliznd6n •de operaciones ya sea de 

futuros o de opciones. 

Una vez descrito lo anlcrior, procedere1nos " dnr una ,,xplicnci,\n dernllada 

dd como se realiznn estas conciliaciones y estados de cuentn con los 
Oroker's y con los clientes de la casn de corretaje. 

1 'i 1 ConciliDción con Brokers 

En d transcurso de las opernciones que se rt!nlizun por pnrt~ lle In casa de 
corretaje y la cuíÍI dcnominanos intermediario. existen a su vez 

reiHesentantcs de esta en d extranjero, los cuáles son dc11omi1rn<los 

Droker .. s, siendo que estos tienen la facultad de "l'orrer" las operaciones que 

les indica la primera en las llifomutcs casas de bolsa del mundo por lo que 

a su vez los brokers tiencn 1,1 rcpn:scntación dirc¡;ta e.le una instituación 

financiera dd país en dondt: se csta n:nlizando la npernción que haya sido 

indicada por parte del intcrmi.:.c.liario en nuestro pnís. 

Tal circunsh1ncia lkrivado de que el intcnncdiario no envía 

detallndnmcnte todas y cada una di! las op~radoncs que pncto con sus 

clientes en tv1éxico a sus representnn1es en el extranjero, sino que 

exclusivamente gira instrucciones y envía la trnnsft!rcncia di: efectivo 

para dar lugar a la realización de sus opernciones en una formu globa1. 
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Unn vez efeclundns sus' operaciones; el represen1n111e en el extranjero 
detalla dlariamenie a, su representada un , repone analítico de las 

_.~r.era.ci~~-e~. c:Óncr~tad~s_-·_por 
0
esln _c1!_ ese. dín y a S!I Ve:z enviando un repone 

vín fax ,dé esle, resultado. El liroker mensualme111e eslnrá desglozando por 

operndón' dinrin dentro del estado de cue1lln, mensual que emite y envía a 

In cnsn de corretaje . Esta 1íltima efeciuarn diariamente como medio de 

comrol' 111Ín conciliación entre lns operaciones que hizo el liroker y las 
registradas contnlilemente por In casa de corretaje. Así mismo. partiendo de 

lo anterior le permilil'á conocer el resulwclo que estas tuvieron como 

· c~nsecuencia de los movimientos que se concluyeron. 

Es por esln razón que el inlennediario con el fin de dar en el fulllru nnu 

infonrn1ción eficien1e a sus clien1es y además detallada de las operaciones 
que estos realizaron durante un período determinado, debe de conciliar 

detalladamente la infornrnción que le da su rcprcst.!ntante en el extranjero 

de 1oda la operación "OMNllJUS"(global), que hizo por panc de iodos sus 

clientes. Este medio de control le permi1irn a la casa di! corrc1ajc certificar y 

validar todas las operacionl.!s qui.! 1.!Sln realizó por su cuenta, incluyendo el 

ingreso generado por eslas y la comisión a d~s..:0111ar por parle de su 

representada. 

Una vez que se haya realiz¡1do este control por medio de la conciliación del 

estado Uc cuenta emitido por el broker, el intermediario debera reportar de 

una manc:rn pronta u oportuna a su repn.:se111ada la posible existencia de 

<lifcrendas entre lo que ellos les reponar y lo que 1.:stn 1uviera en sus libros 

y auxiliares de control sobre las operacionl.!s que hayan realizado durante 

esle período. De esta forma las difcrenci¡1s podran ser nclarndas en su 

oportunidad y sobre iodo 1endra la posibilidad de efoclllar el siguiente paso 

que sera t!I reponar vía estado de cuenta y en forma individual a cada uno 

de sus clientes. 
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cue111n n. cljeuti:s· como medios de cnru..rn.L 

va rcaiízhdcis. ios· medios de ccin1rci1 · descrilos en e1 punto anterior por 
'Pnl·-~c-_-~-d~--.. :;¡~~:~CnS-n-:·-~~J((~Corl·C·1=nje; Ú)~it n esta elnbornr estados de cuenta 

'tncns11les;n sÍ1s ~lient~sde clldnunn de las operaciones que realizo esta por 

cue1l1n 'de cHos. · Creen1os pertinente hacer la nclarnción que dependiendo 

del clien1e _de que se lrale y de la mngnilud de l"s operaciones que estos 
éstní{ r~liznndo por medio del intennedinrio, estos al igual qne In casa de 

correlnje lcndrnn el derecho de recibir infonnnción diaria del movimiento 

q~1e 1engnii su-s operncioncs en el ex1ranjero pnrn que ele igual formu estos 
lleven un control de sus inversiones u opi.!rrtciones. 

El estado de cuenta que emita el i111ermediario, dd1ern de detallar la fecha 

,de la opernción, si se trata de opt!rncioncs de futuros o de opciones, el 
ingreso generado por los movimiento:' y In comisión estipulada. Además 

mostrará el saldo inicial invertido, el saldo diario y el impone final ni 

cu:il culmino el período de operacionos. 

La emisión oportuna de estos estados de cuenta de la cnsn de corretaje 

hacía sus clientes, permitirá de igual forma un dohle control en dos 

semidos. El primero de dios csrnrá cnfocmlo a qui..· d cliente al recibir en 

forma oportuna su estado de cuenta k dad la upciún de verificar sus 

opl!racioncs y en determinado momento marc::1r posibles diferencias y 
rl!portar1as de mni1cra inmediata a la ct1s,1 de corretaje, siendo en un 

segundo sentido un doble medio de control para vl!rifh.:ar nuevamente sus 
operaciones para <iclarnr dh:has diferencias y sohrl! todo mantener la buena 
relación con sus clientes al atender sus discr1..•¡¡¡111cias de una mnncrn 

eficiente veraz y sobre todo oportuna. 

A t:ontinunción mostramos un ejemplo tic una conciliacidn de la casa de 
conl!tnje con su representante en d ex.1ranjcro con su representante en el 

extranjero "Brokcrs"; así como un cstado de cuenta emitido por la casa de 

corretaje a sus clien1cs. 
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3 6 Boses jmposj!jyns .en lo opcjom:s en México. 

Para explicar las bns_es 'im¡iosi1i.vas ,de Iris inslilltcion~s que opernn en 
México lns - cobenui·ns ··d~ cduiui·os y .. ~ópcion¿s, es necesario hocer 
considernciones _· tales<c.onÍo los sig(1Íe1;l~s:., 

_, . ·.·---·-,-·--

1) El' tem~' cenfrnl d~ es1e lrábaj¿ es .. el prese111ar la forma de registro de 
las operaciones de las cns~s de c~rretaje dedicadas a opernrn estos 

_ instri11nen 1osíináncieros,. ·(no ·obslanle se haya hecho referencia a los 
hedgers, -especuladores, a'-ln ·t,ofsa--de ·ruwros , efe. ·¡iara inostrar el ambiente 

que rodea a las casas' de correlnje' f'podet' enleiúler mejor su funcion y 
desempefio). 

Por lo cunl, se· hnrn 1;cf..::n.:ncin a las base:-; de 1rihu1ach'in que aplican n las 

organizaciones que opernn el mcrcmlo de futuros y opciones en México y 

no a In de los usuarios di! las cobcnurns. 

Por 01ro lodo cnbe seílalor que como se anuló en el Cnpi111lo 11 Mcrcodo de 
futuros y opciones, sección 2.1 Pnnidp1111lcs dc.!I mcrcndu, en la lista de las 

Bolsas de Futuros y Opciones que presentamos, ohsl.'rvnmos l]lll! en México 
no existe rnín, un lugnr fisico dondi.:: se fl!alizcn uperadunt!s a manera de 

bolsa de futuros, es decir , en la Bolsa rvlc;ii.icann de Valores de Mexico rufo 

no se operan en su piso de rema1es opcraciunes dc nmipra venta de fmuros 

y opciones. 

2) Existen algunos organismos pertenccienles al Sistema Financiero 

?v1exicnno como Bancos y Casas de bolsa que! operan cobcrturns, sin 

embargo, sus opcraciones se limitan a operar las cohcnuras cambinrias 
exclusivamente. es decir, la cotn(ll'il· vc11tr1 a futuro de divisas y otros 

intrumentos de cobertrurn como lo son "Forwílnls", "Swnps", que no son 
motivo de el presente estudio. Porque l.as opl!raciones de cobertura 

cambiaria que realizan dichos organismos presenta un mecanismo de 

operación con algunas variantes al aquí descrito ( hacen internamente 

compcnsacion lle posiciones contrarias tomadas por ellos mismos, o algunas 
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01ras veces con aíra -inSlilucon -finiuiciern de e sic lipa, vigilndas bajo la 
nonnalivid~d d~ Brinco de México; s·llCP __ , Comisicin Nncional Bancaria). Lo 
unleriOr ielle'rn -u11 __ inercn90 ··difefCl11-e-~_ñ('-C¡üe"'·J1eiúOs "-~·~_l-~cio ·¡:1;n-tnndo aquí. 

_.,,' ----
Ahora bien, resumiendo es1n~ dos si11Ínci~t1'es;¿í:n ;1~s éualcs se señala : 

- -:,, ' -- ···-~---_<:_\> .. :·~~:;~_~:.>::' .. ·. 
1) Nueslro sujelo de eSludio es1a l·epre~enlndo por lns casas de corretaje 

c¡ue operan los fu111ros y 0¡1ci_one~~(ilé1ikC>"~ét)n1ei·cado é~pecinl de esios y 
c¡ue no exisie nún en r;1éXfoc:l' uii° fog-n'r_:_-físicot'és1nblecido pnra operar el 

mercado de fu1uros y opciones·: sitio que·: se operan desde México a otrns 

lugares del mundo. 

2) Algunas ins1i1uciones finnncierns operan li111i1ndn111e111e y bajo sus 
propias reglas· el sector de coberturas cnmbiarias. sin incluir en sus 

oper'!~iones mercaderins, encrgín, tnsns de interés etc. 

Por lo 1nn10, las bases imposi1ivns de las ins1i1ucioncs que realizan lnbores 

de correwje operando futuros y opciones en México 1ratndns en el presente 
trabajo se rcfcriran n: 

I) Aquellas instituciones financieras que fil__Qll!.:ffi!! futuros y opciones en 

cualquiera tk sus variedades, caf¿, trigo, oro, petroleo, tasas de intcres, 
divisas etc. ( Actualmentc lo hacen tksde M~xico hncia los mercados de 
fu1uros y opciones t!n USA principalmente, algunos Baucos extranjeros con 
oficina r.le rcpresenladbn en rv1éxico) 

I I) Empresas constituidas como socicdadt!s llll.!rcantiks, th!nll'o de cuyns 
actividades se encuentre el realizar labores di! intl!rmcdiación o corretaje 

en operaciones con futuros y opciones.Estas empresas tambien operan 
desde México n los lllt!rcados de fulllros y opciones cstableeidos en los EUA 

principalmente. Dichas empresas son clientes de un l'Ort't!dor local en la 

población donde se asicntl! fisicamcnte la Bolsa dt: Futuros. 
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I INSTITUCl!_l_NF.$ _,f'INANCllrn~\S QU" - OPlmAN -EN' "''MERCADO 'llE LOS 

FUTUl!OS Y Ol'CIONF.S. 

Ac111rilínó1lle existell eú México. nlgllnos 'lián~-ós '.c:~1rnnjerÓs con' oflcinns de 
-__ represen1n~i611-·• cn-_ Mexico que; pres1il11 'es1CIS: s·~,:-~icjo;·.de ~con·eraje .de 
-fururos y'oíiciai1és ~ª -los "llc-iJi~rs" --Y~-c~l;~c1(iilii~;:~:i ,;1Jxic~11os. ---

Debido n que son bancos exrranjeros: cuyo ~:micilio'.Jiscaf se 'encii~'111rn en 
otros paises ( l_slas Caynrnn IJWI, llilha1Írns• Nas~nu. cÁi·u6a·;·_·e1cPlns bases de 
triburnéión que esrnblecen l:is leyes': mcxlcu'í;ns:' paií1 :'eslos: residentes- en el 
-e~lrnnJcro csrnn dc1enninadns de In --sigi'tlenié.-m-á'i'íer~-:/ - " 

AlLey del l111p11es10 Sobre la Renrn (LISR¡';,Ti\úló 1:·~· TÍ1111~·-y 
13) Ley del l111pues10 ni Ac1ivo (LIA)'n'r1-~ 1-'- - • ')" 

C) Ley del l111pues10 al valor Agregado (ÚVA)\CÜ,Í[Íiílci) Y. cn)iÚulo 111 

No exisliendo 
ins1i1uciones en 

~'-·-',_<'.-_:t.'::' __ , 

ninguna olra co1úribu~i~n ~~pc~i:d 
la legislncion mexicana. 

hncla este tipo de 

Es conveniente sc11alar que las actividades que realizan las instituciones 
con un domicilio fiscal fuera tfo Mé>.ico y con soll> oficinns dt! reprcsenlación 

en México se. 11.!s d<!nomina opcraciont!s "Off shor!!" 1 y alg,unas vL~ccs se tiene 
el apoyo de sus oficinas d<! rcprcscn1m:ion en rvlt!.\ico para cumplir algunas 
diligc.ncias adminis1ra1ivas, sin c.inbnrgo, legal111c111e Jos i.:0111rn1as que 
pac1.an y opcrnn eslos bancos 110 se realizan en México y por lo tanto estan 
regidos por las leyes dd pais en t!I cual el banco es domiciliado. 

Para poder 1cncr este tralamit!nlu fiscnl de oficina dc representación el 
naneo ex1rnnjero dl!hcra de oh1c11cr autorización dt! [;1 SllCP que les 

pi:rmita llllllllt!Ht!r una oficina de rcprcst!ntacil)n en tvh~xico para <kshaogo 

de cuestiones adminis1rativns. 

1 vocnhlu en lui;Jcs que SI.! trntlucl.! cu1110 rucru de lus cu:,tus 
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Por lo· 1ri1Úo; la . si111nci61; legal Y po{ 1.<?:· 1íllÍÍo j1nposi1iva de. esrns 

ins1i111ciones 1.'sé .• pj•e_éle.díl{baji>.• i]si1Ú~cion_es: S L éc ~•·•·· 

1 )_ B~;1J<i,. e~1r:11i~~;:¡,3~¡;~ ~e~1~~l~~Ji~i~1!1~:P:?[í1{1~.e~i~~;~-~-;~~,--_- • 

2)< mu{i:;~ exírnílj~1'ó( con 'eslabl~cimié1i10 pÚn\ili1en1c. 
-.·..- ·;y· :,¡' ''" _,:o,'.,·,.-. '·" -

,º--.. -,~:1 _ co7;.·-- ~--~~-- .;_o·~~<-·r·· ~Ú~--: 

-. D1~ncos _:~k1ffrnje•~~s -án es1ablecimieí1ia' permnnen1e en Mcxico que ofrezcan 

.es1e se1:vicio' n personus- físicas y morales n:side.nles en 1errilorio mexicano 
en. __ un Íiígn-1':- difere111e u la Re publica Mexicuna , por lo que los acuerdos y 

co'ntl·n1c:>s que se eslablczcan cs1aran regidos por las leyes del Jugar en 
Uo1l~lt! si.! rculizen los netos. 

En este caso cnbe sc1lnlnr que lns bases impositivas que se generarían 

dcrivad:is de- esta siltlnción kgnl. pnrn el b:rnco en este caso quien realiza la 

función di! cnsn de corcre1aje, serían delcrminadas por las leyes e.Je ese 
lugar y solo habría que cumplir con lns disposiciones en ~léxico. 

l~Ql'._Jllro lado e:\iSICll Bancos de c;ipilóll cxlranjero. lus cuales si han decidido 
establecer un estnblecimicnto pcrmnncnctc en f\léxico, pueden promover 

sus servicios libremente en ll!rri1orio n1tcionnl ante pt!rsonns físicas y 
mondes de residencia mexicana. 

A) Ley del lmp11cs111 Sobre In Ucnln. 

Exisle denrro del Titulo V de LISR disposicion expresa que se aplica para 

consillerur los ingri.:sos c¡uc se gravan de los n!sidc111cs c:n el cxrranjcro con 
ingresos provenicntes de fuen1c de riqueza uhicadn en lerritorio nacional, 
que se cs1ablcce bajo los siguientes 1én11i11us: 
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. . 
Art 144 _LISR Ingresos ::11ué.· se grnvnn. 

- - - ·-:-.'_:·. ~ ;- - . -

Estnn obligados· ul pngo del impues10 sobre la rellla conforme n esle tílulo 
!Os ¡:Jsidé11iesc:en"el'extrnnjc!ró qlie ob1engirn il1gresos en efec1ivo, en bienes, 
en scrvié.io··. o-. en c1;éc.lilo, 11roc•1•rlnues de ú1e1ue tle ri<JlfPUJ_\'it1wcla t'" 

l<'l'titÓrio· Úctciotw/' C'ltolllfo 110 {t'llfl<I ltl! f>'f11/Jfrciwi("1UO '"/J~fl~'lulluO~!!~lt~' ~l'~I~! ~<~•/_,.,/'~«~Íf 

_o cuando. teniendolo dichos ingresos no sean alribuiblcs dicho 

es_tnblecim_ien10. Se consideran que forman pnne de los ingresos señalados 
en este parrnfo, los pagos efectuados con 11101ivo de los aclos o ac1ividades a 

qne se refiere este thulo, que beneficien al residenle en el ex1ranjcro , 
inclusive cuando le eviten una erogación. 

En base a el art. 144 los ingresos gravados para los residcn1es en el 

ex1ranjero con fuente de riquczl1 en terl'ilorio nncionnl seria bajo los 
siguientes términos: 

Art 147 LISR Ingresos pur scnicios pcrsonnlcs inclcpcnclicntes 

Tratandose de ingresos por honorarios y en genl!rnl por la preslncion ele un 

servicio personal inLlepencliente, .'i1' nmsidel'(I m1e lo fur11ft' de riqllil.!1.__li 

e11c11n11a1 en territorio 1ul1iml<1l r11<111clo el .ven•ido Xt' on'.\'lf n1 d tJafa Se 
presume que el servicio se presrn totalnh.!1111! en t\'lc.!xico cuando se pruebe 
que parte del mismo se presln en li.!rritorio nacional, salvo que el 

conlribuyente dc:muestre la parte di.!! servicio que prcs1ó en el extranjero, 

en cuyo caso el impuesto se cnlculara sobre In parte de la contrnprestación 
que corresponda a la proporci6n en que l.!! servicio se prestó en Mexico. 

ELimrrncsto sern el 107'· del in~~njdo sjn deducción alZllllil 

d.d!kn~unr la rl.!1c11ci.wLJ1l!k1Lhil~1mgQS__.. 

Comple111entariame111e al art 14-1 de la LISR, la misma ley establece lo 

siguiente sobre establecimiento permant!ntc. 
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Arl 2 de . LISR Estnblecimienlo ¡1er111nncnlc. 
Para· efecúis de eslii ley, se considera es1nblecimicn10 permanen1e cualquier 

lugaLde _negocios en donde se desarrollen, parcial o 101almen1e ac1ividades 
empresariales. Se· enlendcrn como esiabledmienio per111anen1e, en1re 01ros, 
liis --sucui·s·ales', lñs agencias, Iris oficinas, lns fnbt'icns, los talleres, las 
i1-1srnlílciones, lns il1inas, lnS :cnntert1s o ct.ialqliier 01ro lugnr-·dc- exploración o 

-ex1n1cción de recursos ·. nnlurnles. 

Residentes en el extranjero n lus que se considera con 
eslnhleclmlenlo 11ermnnente en el 11nís. 

No· obsrnn1e lo dispues10 en el parrafo nn1erior, cuando un residenle en el 
ext1;anjcro ac1uc en el país mediante una persona física o moral que tenga y 

ejerza poderes para ccll!brar contratos a nombre de residentes en el 

ex1rnnjero, tendientes a la realización de actividades cmprt!sariales de éste 

en el país que no sean las mencionadas en el anículo Jo. o que 1enga 

existencia di! bienes y mcrcnderías con las que cfoctuc entregas por cuenta 

del residente en el ex.1rnnjero, se consic.lcrnrá que existe establecimiento 

pl!rnrnnente en relación a 1odils las nctividadcs que dicha persona realice 

para el residente en el cx1rnnjcro, nt'ln cuando no 1cnga un lugar de 

negocios en territorio nacional. 

Art 3 LISR. Cuando nu hay cslahlccimicnlu pcrmancnlc. 

No se considera que hay csiablecimiento permanente: 

1 La instalacion o ma111t!nimicn10 de instalaciones con el muco fín de 

nlmnccnar o axhihir bic111!s y mcrcancias pertenccientc al residente en el 
extrnnjero. 

11 La conservación de existencias dc bicnes o mercancías pertenecientes a 

residentes en el extranjero con el tínico fin de almacc1rnr o exhibir bienes o 

mercancias o <fo qut! sean lransformados por otrn persona. 
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111 Ln utilización de. un lugnr !le ·11egcicios ·con el único fin ele comprar bienes 
o mercnncfns o coí1 el . de: obtéi1e·r: infobnación' pii'o·n.··e1.·-residente en el 
extranjero~ 

~- _.._ 

IV. Lu utilización de -un~ illgnrAe negocjQs:con '~¡· ifoii:o fi1I de desnrfollnr 
actividades ·de - n~!Jlínlezn=':previiv~o ·'n'ti.xiliílr. pum·, \ns;~:actividndcs del 
r~siclente en el éxírnnjeroyn : ~6ní1 de pri;)pagiti1tln, .dt, stílninistro de 
infonnnción, de inyestÍgnciÓn c¡éntíl'i~~ ci de prepn;·nció;, -·~.-~rn -·la colocación 

de préstanlOS,_ O d_e oirn~ ·: n~tjvid~1es' shlliln1;és' _'• e•' ' 

v El de1iasito - fiscal <le 
en urL nlmncen genernl 
importación ni país. 

biéí1'es---o~:'nú:~·cn1l~íri( l.le~:- í~º~·~\:J~-¡~:~~:i~~ err~.el -extranjero 

!le tlopÓsito, ni 111 entr~g;, ·de. los- n;ismos pnrn In 

De tollo lo nnterior podemos concluir los signiente. 

Cuando el residente en el extranjero, no posea estnblccimicnto permanente 
en nuestro país, y no preste el servicio dentro de territorio mexicano,no 

estarn obligado al ¡rngo alguno del 1 mpnesto sobre In Renln. Cuando el 
servicio sea preslndo Uenlro de lerrilorio nacional. se debcrn de pagar el 
30'7o del ingreso obtenido. sin deducción alguna en la misma proporcion en 

que el servicio fue prcsrndo en ti.!rritorio mexicano y In retencion dehern de 
hacerla quien hagn t!l pago. 

Por el con1rario Cuando el rcsidente en cl ex1ranjcro posea un 

eswblccimicnlo pcnnancnh.: dcn1ro dt! la lkpublicn tv1cxicann sus ingresos 
como eslahlecimiento pcmanente se dehcran de Ajustar a lo dispuesto en la 

Ley del impuesto sobre la rcnla en el Titulo 11 "De las pcrsouns morales" 

En otro aspecto y de acuerdo al capii'ulo V de la LISR., los contribuyentes 
que obtengan ingresos de los sefialados a111erion11en1e, 1endrnn el siguiente 

conjunto c.fo ohligacionc:s : 

1.- Llevar registros contables. 
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2.- Expedir comprobn111es . 
. ·.--. 

. . . -· -

3.- Registro de· lnversio11es :c1e· deduce ion inmediata. 
_·,·....:...::. . ..: 

·4:- Registi·o de •ñc~16fi~~'fa.dil1ri·ans:~c. .. · 
: :' ¡i_~· ;.',\'. - ,._ ':. 

; ~, .. -.. _ ·r ·y ___ .-._ .. ,·", .. -., -. " , . ·-

5.- Registro ;dei.titilidndes pór. eje1:cicio. 

7 :- Presentar deCÍni'nción definitivn. 

8.- Registro de moneda extrnnjern. 

9.- Operaciones registradas nnte In SllCP. 

10.- Declaración infonn:11iva de clientes y proveedores. 

a} Con dispositivos magneticos o formas autorizadas. 

·I' 

b) Declaracionesn anuales de sueldos, retenciones y dividendos. 

11.- Registro de operncioncs con 1i11ilos valor. 

12.- Recaudar ISR de PF empresarias. 

De acuerdo al articulo 59 del mismo título, se establece que Jos 
contribuyentes residentes en el país que tengan cStablecirnicntos en el 

extranjero, adl!más de la obligncioncs estrnhlccidas anteriormente y en 

otros aniculos cstara sujeta a lo siguiente: 

1.- Contabilidad de sueursalcs en el l!x1n111jcro, lo que implica llevarlos en 
idioma cspa1iol o en el oficinl dd país donde se e11c11c11lre11 dichos 
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es1nblecimien1os' 'y que ,_el registro .. lle lns OJ>ernci_ones sea en moneda 
nacional o en'. l{;ai1oneda :·de curso Jegnl \lel pnís-,don:de se' encuenlren dichos 

es1nbÍeCimie1iios(':_ 't' ::. :_~,, /i __ _ 

2.--·Coils~í·v~í'.:cfÓé'lin\~n1~a¡611:~de ~iicu~i'do y co1iio IO ~~tabl~ce • tn ley del 
_l;.j~-~~ !l: .Y~-~:~~3.'~Ó~i.!i~~-~ ~:(~~¡,~-~'dº~·· Y~-~~red~~·iiCfói~~°i~; ~;~~--~,_ec~. ·.+, ~ . ~~~~- o-:-,c' 

: --, .' - ·-'.,' - .. •·:-::~ !'' ," 

Cálculo del l.S.R. de lns (1crso1u)~ ni~rtÍlct 
,. -o·;,,_/~~--'º.:~~.:;~-'-_ 

De acuerdo al anículo 10 y IOA dei 1ÍtuloÜ1 'de lniL.i.S.R;- Lns pmonas 
morales deberán calcular el impuesto sobre lá\ i-eníi\; nplicando al resultado 
fiscnl obtenido en el ejel'cicio, In rnsn· dJf:~s-%.:(. 7-·· t~~:f\-

El resullndo fiscal mencionado nntcricit:mé1ile ·sern el que resulle de 
disminuir ni 101nlidad de ingresos ncumulnbÍes d~_I · ~jercfcio, las deducciones 
au1orizadns por esln ley en él IÍlnlo 11. 

A la utilidad fiscal del ejercicio se le disminuinín, en su caso, las pérdidas 
fisc:des pendientl!s de aplicar de otros ejercicios. 
Adli!1rn\s las pcrsonris morales qui! dislrihuynn dividcndos o ulilhladcs 
debcráll cálcular el implll.:SlO que corresponda a los mismos, nplicando Ja 
tasn antes mencionada, al resultado de mulliplicnr dichos dividendos o 

utilidades por el fnclOr de 1.5·1 . 1rn1a11dose de dis1ribución de dividendos o 
utilidades mcdiante ¡1u11u.:nto dú partes sociales o cntrcga de acciones de la 
misma personn moral o cu<1ndo se rdnviertan en la suscripción o pago del 
aumento de capital di! la misma pt!rsona dentro <le los 30 días siguit~ntes a 
su distribución, d dividendo se entender¡\ pcrcihido en el afio de calendario 
en que se pague el l'l!embolso por reducción de;: capitnl o liquidación de la 
persona mornl de qui.: se trnte. 

No se estará obligado al pago de cstt.: impuesto cuando los divhlendos o 

u1ilidades dis1rib11idos provengan de la cucnla de 111ilidnd fiscal neln que 
establece In ci1ada ley. 
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.. ·- - ~ 

11) Ley del J111¡1ucsto; ni ;·.vnl~r .Í\gregn!Jo 

Por lo qí1e i~speda ~ In. Lay ~el - Ín1pl;c:~io-~I V~lor ~gre~ado _ en. el Capitulo 

1 s~ señala lo~ sóguiente: •. _.. . .. ___ ·.:· 
An; 1 Suj~l¿~ · d~I i111¡1úcstii ... 
Est:in cililigadós 'ni pago -del impucslo nÍ valor ngr<!gado establecido en esta 

ley, las· personas flsiscas· y mtií;nJ.!s q1ie; 

actos o nc1ividac.les siguientes: 
1. Enajenen -bienes 
JI Presten servicios indcpendien1es. 

111 01orgen el uso· o goce. Íc1111fornl ele bi_cnes · 
IV Jmparien bienes o servicios; 

, < •• • • .''.· •• -' ~--:.!<.;··_>: 

Como se ¡;;Jede-_ ~-bser~-ª'" · parn -:ser suje10 de es1e impueslo dichas 

actividades ' deben de s~'r ienÜzn-dns den1i·o de 1erri1orio nacional, de Jo 

con1rario no · St!ran sujetos . de es1c impuesto. 

Por lo cual si el Banco exlranjero presla sus servicios independientes 

den1ro de lerritorio mexicnno, son suje1os de dicho i111puesto y por lo tanto 

del cobro , el traslado y en1cro de dicho impucs10. 

CJ Ley del Impuesto al Acti\'11 

Por lo que rcspl!l.'la ¡1 cs1e impuesto íll Arl. 1 establece lo siguiente respecto 
a los residentes en el exlrnnjl!ro: 

Art. Sujetos del impuesto. 
Las personas fíiscas que rcnlizen actividades empresariales y las personas 

morales residentes t!ll 

activo, por el ac1ivo 
rcsiclcntes en el 

J!!X!Honenle en ck 

tv1éxico, t!slan ohlig:idas al pago del impuesto al 

t)lll! 1cnga11 cuah1uil.!rn que sea su ubicación. L...!.1Ji 
cxtrnnJ~..r..u __ JJ~ll:.llll 1111 cslahlccimicnto 

JUl~L..u!ili¡:Jl!!¡¡.Ll!J ¡uigo <lcl j1111!..!U:.il!L_JJ.!!r 
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ni ncl!vo nMbulblc n dichos cs!nhlccimlcu!os. Las, personas distintas 
a lns seilnludns en este pnÍTafo, qué oto1'gcú el nso o goce temporal de 
bienes que se utilizen en In nctividud de otro contribuyente de los 
mencionados en este> parrara;, estnn obligadas,. ni .pago del impuesto, 
unicnmcnle poi' esos bienes. 
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FUTUROS Y OPCIONES SA DE CV 
ESTADO DE POSICION FINANCIERA AL 31/ DIC/ 92 

ACTIVO.· 

Activo ClrCul11nte 

Bancoe 

Inversiones 

Brokers 

Cuonlas por cobtar cllenles 

Margenes por Recibir 

Olrns cuenlas por cob1ar 

Total de Activo Circulante 

Activo Fijo 

Moblllarlo y Equipo · 

OP.preclnclon acumuladadn 
Moblllario y oqulpo 

Moblllarlo y equipo nelo 

Total del Aclivo 

, __ PASIVO 

-.--~~ -~~~1V~~~-fiii-~~ia~i~ 

60,502 

.Q 

16,772 

310,192 

15.000 

123 

14,877 

325,069 

-_ cu~·n1a~· Por ~89ar a c11an1es 

Comisiones por pagar 

Tolal de Pasivo Circulante 

CAPITAL 

Capltal Socli11 

Aesullado del ejercicio 

Tolal del Capital 

Tola! del Pasivo más Capllal 

Importe 

228,315 

501 

78,253 

307,075 

13.500 

4,494 

17,994 

325.069 
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FUTUROS Y OPCIONES SA DE CV 

ESTADO DE RESULTADOS 

POR EL PERIODO DEL 1 DE ENERO DE 1992 AL 
31 DE DICIEMBRE DE 1992 

Ingresos: Importe 

Comisiones cobradas a cllentes 74,646 

lnlereses ganados 5,649 

Total de Ingresos 

Egresos: 

Comisiones pagadas a 8roker 15,292 

lnloroses pagados 260 

Tolal de Egresos 15,552 

Gastos de Admlnls!raclón 

Gastos de Admlnlstrnclón so;12e 

Dt>preclaclón 123 

Total gastos de Administración 60.249 

Ulllldad del e)o1clclo 4.494 

/\-2 
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FUTUROS Y OPCIONES SA DE CV 

POSICION ABIERTA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

POSICION ABIERTA DE FUTUROS 

CUENTE PBOOUCfO CONTRATOS IMPOITTE REEEBEJIK:IA 

ALBERTO LOPEZ SANCHEZ CAEE ·2,006 
DESCAFEINADORA DE CORDOOA CAEE 3 -6,900 1n.2 

JOSEGORBEÑAMARENCO CAEE 20 ·23,080 M·2·~ 
ELECTRONICA CLARION YEN 44 140,300 M·2·1 
HUGO ZILLI CESSA CAEE 3 .94 M·2·2 

······-·······-·--
TOTAL DE FUTUROS 107,413 

POSICION ABJERTA DE OPCIONES. 

CLIENTE PRODUCTO CONTRATOS IMPOITTE 

RODOLFO SUAREZ SOíllANO YEN 2 2,250 
MA. LOUROES JIMENEZ MARCO ALEMAN 4 7,608 
MA. LOUROES JIMENEZ DOLAR USA 1 970 
MA. LOUROES JIMENEZ YEN 1, 125 
UNION DE CACAO CACAO 43 33,970 1~·2·7 

ALBERTO MORENO MARCO ALEMAN 2 3,500 

JUNTAS KLINGER MARCO ALEMAN 0,100 tn-2-'3 

ANDRES VELAZOUEZ MARCO ALEMAN 1,750 
-····-···-·······-

TOTAL DE OPCIONES 59,953 

POSICION ABIERTA TOTAL 167 ,365 
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FUTUROS Y OPCIONES, S.A. CE C.V. 

BALANZADECOMPA08ACIONAL31 DE DJCIEMBAEOE ID!:lt. 

CUENTA ta.Ul'E SALDOS INICIALES SALDOS ACTUALES 
00-ClCfl ACFEEcx::A c;rocs ABONOS llEWCC!I ftCREEDCfl 

1000-0000 ACTIVO 251,950 315,478 255,859 311,569 
1100.0000 SANCOS 108,876 140,998 106,849 143,026 
1101-0000 DYNAWOALO BArJK & TRUST 58,753 130,620 106,849 82,524 
11sa.ooao INVER$0NES 50,124 10,373 o 60,502 
1200-0000 i3A'.)<ffiS 129,655 169,749 1411,009 150,394 
1201.0000 AODt.IAN & AENSHAW 129,655 169,749 1-49,009 150,304 
1300-0000 CUENTES o o o o 
1301·0000 CUErrJES DEUOOAES 
1302·0000 MAA3ENESPOA RECIBA o 
1500·0000 CUEtH AS POR COOfWi 12,041 4,731 16,772 
1501·0000 CUENTAS Pon COORAR 12,041 4,731 16,772 
1501·0001 EIOl..AÑOS LOPEZOEt.lETAJO 9,S!ll 2,178 11,768 

1501 ·0002 DIAZUGALDE Ct<Rt.IEN 2,161 665 2,826 
1501·0003 LOPEl GONlAJ.EZ RICARDO 299 1,738 2,026 
1501-0004 AOOMAN S. RENSHAW 150 "º 1800·0000 ACTIVO FIJO 1,377 o 1,377 
1801·0000 f.100/UARlOY EO..UPO 1,377 o 15,000 

1ao2-oooo DEP. ACUl.I. DE MOO. Y EOUIPO 123 
2000·0000 PASIVOS 254,318 313,613 366,370 307,076 

2100-0000 CUENTES 183,0BG 11)9,572 244,BOI 228,315 
2101.0000 CUErHES ACAEEDOflES 183,086 109,572 244,801 228,315 

2101·1020 tlAVARAOAICAROOt\ECTOA 13 213 200 o 
2101 ·1030 PADILLA L. CARLOS 293 293 
2101 ·1031 GOf IZ/J .. EZ PACI lECO V. OOl..Of\ES 2,828 3.179 351 o 
2101·1040 AMOOESLOPEZ~ncm 5,350 5,513 -163 
2101-1041 LOPEZ SANCtt[Z ALBERTO 1,831 25 1,806 
2101·1051 RICO PAl..C1,\AA PEDRO 692 640 42 
2101 ·1060 ZAROAIN ALDHAtlD ENRIQUE 5,984 6,298 .314 
2101.1061 CAt.lACHO WAf.lLESS MARCOS o o 
2101·1060 OESCAFE!NADORES DE COP.DOBA 2,781 51 7,919 10,648 
2101-1011 ABARCA PAOCEL EDUARDO 2,025 o 8,875 10,900 
:?101 ·1080 tiERtlANDEZPlilLUPSEDUARDO 3,408 o 3,408 
2101-1001 CAt~SECO VALLEJO JORGE 99 99 
:?101-1001 ME TALO, SA 12,405 14,055 1,560 

2101-1100 PEREZFIGUEílOAJ.GEFW'lOO 50 o 50 
2101·1101 SUAREZ VICENTE 639 o 639 
2101-1110 GOfU3ENA MARENCOJOSE 55,323 30,518 26,663 51,468 
2101-1111 NANROP DE BANDERILLA 2,671 2.298 1,995 2,369 
2101-1120 ESPINOSAMONTOT0'1.llGUEL o o o 
2101·1121 SUAAEZ SORIANO ROOOLFO o 13,523 19,JtO 5,787 
2101.2011 CASAS ARELLANO L. ANGEL o o o 
2101·2031 LEAOOX CARLOS 395 395 
2101·2041 CHEBAUXFEPJINJDEZIVEUTZ o 
2101·2051 FER'-IANDEZ RlVERO AASENIO 553 553 
2101·2059 GUILLAUMIN C. ALEJANDRO o o 
2101·2071 DYNA FUTUHES, L TO. -788 10 75 ·731 
2101-2081 Jlt.1E~JEZ.llt.lEtlEZ LOUADES 2,426 19,528 21.540 4,440 
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2101·2090 CABELLO GUTIERREZ C. EDUARDO 872 
2101·2099 CAFES NATURALES. S A. 7 
2101·2100 ESTEBAN VIDAL NORMA 
2101·2110 CAFES CLASlCOS, SA. DE C.V. 
2101·2111 ELECTAONICA CLARION, S.A. 
2101·2121 BENEF. V E>:P. DE ZotlGOUC 
2101 ·2126 AGAOlNDUSTRIAS DE COl.lALAPA 
2101·2129 BENEF. DE CAfE SAN BEAtlARDO 
2101<1041 MotlTALVOOE M. ANA JDAQUINA 
2101·3070 GUIUEfl BAllOUSSE ADA!ANA 
2101·3099 TE!~OAIO DE G OLGA 
2101·3101 t!OLT2t.1ANAARON 
2101·3109 ZlLU CESSAtiUGO 
2101·3111 STEIN DE VEl.ASCO GUILLE AMINA 
2101·3120 GAFES BURA, S A. DE C.V. 
2101·3121 UNICX' l A. E. PACO. CACAO C~llAPAS 
2101·4041 COOIAN ORENOAIN JOSE 
2101·4099 OCNNAOlED FEUX AOOERTO ·o 
2101·4109 GAAClA ALVAAEZ DAVID o .. o 
2101·4121 f.10F1ENOALDERTO :·-~·~65.··· 3,565 
2\01·50-11 JUNTAS KUMGER, S A. DE C.V. 5,248 .Q o 5,248 
2101·6021 VELAZOUEi! ANDRES o 1;750 o -1,750 
2200·0000 Pfl:t,K:S o d3,955 113,955 o 
2201 ·0000 PfU.\IOSPOlOPCIOOES o 113,955 113,955 
2201 ·0001 INGRESOS POR PREMIOS DE CUENTES 106,064 o 66,605 173,469 
2201·0002 OROKERPl-IEM!Ut.1 OUTFLOll 106,064 66,605 o 173,489 
2201 ·000J BRJKEAPAEl.UutAINCCt.IE 57,299 o 47,350 104,649 
2201·0004 CUSTO'.lE:APAEf..'llUMOUTFLON 57,299 47,350 o 104,649 
2500·0000 CUENTAS POR PAGAR 71,233 86 7,613 70,760 
2501 ·0000 CUEtHASPORPAGAR 71,113- o 7,t40 7S,253 
2501-0035 D'füA WORLD BAt~K & TRUST 71,113 7,140 76,253 
2502·0000 COMISICtlES POR PAGAil 120 86 474 507 
2502·1020 flAVARRORCAADOHECTOil 8 8 
2502·1030 PADILLA L CARLOS o o 
2502·1031 GONXALEZ PACHECO V. DOLORES o o 
2502·10-IO AMffifS LOPEZ SERGIO 
2502·10-11 LOPEZ SANCHEZ ALOEATO 
2502·1051 RICCI PALot.1AJl PEORO 
2502·1060 ZAí-iOAlN ALilRAND ENRIQUE o 
2502·1001 CAMACHOWNILESS MARCOS ,o 
2502·1069 OESCAFElrlAOOfU:S DE CORDOBA 
2502·1071 AOAAOAPROCELEDUAADO 51 " 2502· 1000 HERNANOEZ PHILUPS EDUARDO o 
2502·1081 CANSECOVALlE..KJ JCflGE 
2502·101J1 METALO,SA. 
2502·1100 PEREZ FIGUEAOA J.GERAFUO 
2502·1101 SUAREZVICENTE 
2502-1110 GORBENA f.IARENCO JOSE 
2502-1111 NAt~AOP DE BANDERILLA 
2502·1120 ESí'INOSAMONTOTOMIGUEL 
2502-1121 SUAAEZ SORIANO ROOCUO 17 17 
2502·2011 CASAS ARELLANO L. AMGEL o 
2502·2031 LEROJX CARLOS o 
2502·2041 CI IEBAUX FEANANOEZ lVEUTZ 
2502·2051 FERtlANDEZ AlVERO AASEN!O 
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2502·2059 GUILLAUMIN C. ALEJANDRO o o 
2502·2071 DYNA FUTUAES,LTD. o o o 
2502·2081 JIMENEZJ1t.1ENEZ f.tA. DE LOUADES 17 34 61 
2502·2090 CABELLOGUTIERREZ C. EDUARDO o o 
2502·2099 CAfES NATURALES, S A. o o 
2502·2100 ESTEBAN VIDAL NOAMA o o 
2502-2110 CAFES CLASICOS, S.A. DE C. V. o 
2502·211 I ELECTAONICACLARION, S A. o 
2502·2121 BENEF. Y EXP. DE ZONGOUC 
2502·2128 AGAOINOUSTAIAS DE COMAL.APA 
2502·2129 BENEF. DE CAFE SAN BERNARDO 
2502-3041 MDrH ALVO DE M. ANA JOAOUINA 
2502·3070 GUILLEN 8AAOUSSE ADAIANA o 
2502·3099 TENORIO DE G. OlGA o 
2502·3101 HOl TZt.IAN AAROfl o 
2502·310!J ZILU CESSA ~!LIGO ,. 

'9 o 
2502·3111 STEltl DE VELASCOGUILLERM!flA 8 
2502·3120 CAFES BURA, S A DE C V. o 
2502·3121 UN!Otl R. E. PAOO. CACAO CHIAPAS 398 398 
2502·4041 COUIAN ORENDAIN JOSE 
2502·40!l9 DCNNADIED FEUX AOOEATO 
2502·4109 GAACIA ALVAREZ DAVID 
2502·4121 MOOENO ALOCRTO 17 17 
2502·5041 JUNTAS KLINGER, S.A. DE C.V. 17 17 
2502·5121 VELAZOUEZ ANOAES 
4000·0000 CAPITAL SOCIAL 13,500 
5100·0000 r"1'JESOO 67,122 387 13,560 80,295 
5101·0000 COMISIOM!S COORAOAS A CUENTES 62,256 387 12.775 74,646 
5102-0000 INTERESES GAJlAOOS 4,864 785 5,649 
5200-0000 GASTOS 11,799 3,753 15,552 
5201 ·0000 ca.11SIONES PAGADAS A BAOKERS 11,580 3,712 15,292 
5202-0000 INTERESES PAGADOS 219 " 260 
5300-0000 OTROS GASTOS 57,692 2,558 60,126 
5302·0000 GASTOS DE AD/,\INISTRACION 57,692 2,558 20,250 
5302-0002 tiCNORARIOS Pf'Cf"ESIONALES 31,964 1,730 33,571 
5302·0005 GASTOS FIJOS 6,555 BOB 7,363 
5302·000G RENTA CE SOFTWARE 19,173 20 19,103 
5308-0000 DfPPEClACIO'l o o o o 
5308-0002 DEPREC1ACION DE MOB Y EOPO Q Q Q Q 

SUMAS IGUALES: ill.Ji.Q.¡ ill.Ji.Q.¡ ZU.ill U§l!.llll llll!Lli3.3 LlieJ!Ji.U 
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FUTUROS Y OPCIONES S.A. DE C.V. 

INTEGAACION DE BANCOS Y DISPONIBILIDADES AL 31112192 

BANCOS: 

DYNAWORLBANKANDTAUST 
DYNATRUSTI 

BAOKEAS: 

RODMAN ANO RENSHAW 

82.523.95 

fil!.5.ll1.Jl.l 
B-1 
B-2 

143.025.90 A-1 

150.393.00 B-3 
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FUTUROS Y OPCIONES S.A. DE C.V. 
CONCILIACION BANCARIA AL 31 DICIEMBRE DE 1992 

SALDO SEGUN ESTADO DE CUENTA: 

PARTIDAS EN CONCILIACION: 

(·)CHEQUES EN TRANSITO: 

000 O CESAR CANTON 
0000 ERNESTOACOSTA 
0000 FRANCISCOHUIZAR 
0104 CLARION, S.A. DE C.V. 

SALDO SEGUN CONTABILIDAD: 

ELABORO 

LUIS CUELLAR 

17.28 
331.12 

1.66 
alWJ!Lru) 

REVISO 

CARLOS ROBERT 

113,061.51 

-30 537 56 

82,523.95 

B 



... 
DVNAWORLD BANK ANO TRUST 

ESTADO DE CUENTA DE INVERSIONES 

FUTUAOSYOPCPNESSA.DEC.V. 
ltORACIO 1BS5 
ca. LOS MOMlES Pa.»0J 

can. 
Nbr. 

0204 
0204 
D320 

50,000.00 
50,338,54 

'º·ººº·ºº 

10·NOY·02 
17·0DC·Q2 
10·011C·02 

MATUMY 
DATE 

ID·D11c·02 
17·Jim·03 
17•Jan·D3 

mM lllWS 
GWS o.E 

30 30 
20 12 
20 12 

... 
CLIENTE,: 1538 

INT. INT. AT M.DJEOO 
AATE W!.TURllY 02/12/31 

6.125 338.54 
B.125 320.47 136.33 
8,125 65.45 27.08 

Balance el 31112102 seo,so1.es e 

lnl1 dua al 31112/02 $163.41 
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B-3 

CONCIUACION CON EL BROKER 
Al 31 de Diciembre de 1992 

Saldos según Rodman & Ronshaw 
Parcia! Total Raf•roncla 

Efectivo 142,106.35 B·4·1 
Posición abierta opciones 59,952.60 B·4-1 
P<»lc16o abierta f..u.lw:Qi uu=. B·•·1 

317,760.05 

Saldos según registros contoblos 
Importo Aeforancla 

Poalclón abierta Fu1uroa y Opciones 167 ,365.00 A·2·3 

~ B 
Broker 317,758.BS 

º·ºº 

UJISCUE CARLOS FOlERT 



Al DEC. 31 1002 

EJECUTIVODECL.affA 
»l:KST[f~R 

ADOMAN & AENSHAW 

ESTADO DE CUENTA 
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CLIENTE FUTUROS Y OPCIOHES S.A. 

C»ANIDUSNC 

DATE AT LONGIBUY SHRTISELL OESCRll'CION 

21·Duc FI 
27·Doc 
27·0uc 

27·0oc F2 

30·Doc FI 
30·0ocf1 
30·0ec FI 
30·Doc FI 
30·Doc FI 

31·Doc fl 

IO·Dec fl 
20·0uc F1 

17·DocF1 
17·Díicf1 
lB·Ducfl 
18·Dac fl 
Hl·O ... cfl 
23·Dac FI 
23·0oc fl 
2-t·Ooc fl 
24·Dac FI 
30·Duc FI 
JO·Ouc fl 
30·0oc fl 
30·Doc fl 
30·0oc fl 

13·0ocf1 
13·0oc FI 
13·011cF1 

11 

'º • .. 
2 

32 
11 .. 

23 

.. 
'º 'º 
" 

voun ACllVITY THIS M o H l u 

2.00 CALL MAR 02 JAPAflESE Y(H 700 E 
PUT MAH D2JAPANESE Y[t~ 700 E 
11\FFI TOF2 

TRFFITOF2 

11.00MARli2COFFEE"C" e 
MAh 02 COFFEE ·e· e 
PUT MAR 02 DWISCltE MAllKO~ E 

13.00 MAH92.JAflANESE YU4 E 
2.00 CALL MAl102JAPANESE 'r'EN 7WE 

PUT MAR020t:U1SCIH.: MAllKli!>O E 

í'OSHICltlS IN YOIJ!l ACCOI. tH 

PUT MAR oi COCUA 1300 e 
f'UI MAH\12ClX:OA lJlllJ C 

O 00 OflflOOl.WIKEl VALUE 
2JUáO 00 LIM (X1'11U.: 2JUll'J2 

t.tAíl lJ2 COFFEE ·c· e 
MAB 02 COFf[[ ·e- e 
MAR9iCOFF(E·c· e 
IAAH Cl2 COFFEE ·e- C 
MAfl O.! COfí([ ·e· 

2 00 MAll 02 COFI [E ·e· 
~1Att{J2cmree·c· e 
MAll02COfFEE ·e· 
MAll U2 COHEE ·c­
t.\All C12 cmr EC ·c­
MAR 02 COFFEE ·e· 
MAH 02 COfí(E ·e· 
MAíl 92COFFEE ·e· 
MAll 02 CQFf[( "C" 

2 00 OPEN lílADEEOUlíY 

MAR02.!/\PANESE vrn E 
MAH U2 JAPNlESE vrn E 
l.\Afi 02 .JA.PANES( YEN E 

o.oo orrnHWJEEo.111v 

l'lH MAU 02JAPAN(SE Y[N 700 E 
l'UT MAíl 02JAf>ANESE Y(tl 700 E 
OPllaitAAílKET VALU[ 

PRICEILEOND 

NElPHEM lS 
Nffl'll(M lS 
CA~I Ui 

CASll lS 

P&L lS 
f[(,{;.C»JM l6 
UETríllJ.t LB 
P&l LB 
MCP.\UP&L lS 

t~Hf'flO,t l6 

o 44 LS 
O -ti LE 

ce 

o 79 M·2·7 

79 25 U:i 
10 JO lE 
71 00 lE 
7ü.20 LS 
70 40 Ui 
7U 50 LG 
U2 00 l6 

713 'º l6 
7U 50 Ui 
16 Oá Ui 
77 00 lG 
71 50 LE 
70 00 lS 
70 40 lS 

11 10 M-22 

M·2 

77.JS lli 
77.30 lli 
11 60 L6 

70.91 M-2·1 

1.30 L.6 
1.11 L6 
O 00 LG 

... 

DEBrT CAEDIT 

3~58.30 

2041.70 
2200.00 

2280.00 

7ü50.00 
92.50 

5375.05 
30181.50 

1605.65 

25200.00 
0090 00 

33970.00 

501.25 
600.00 

75 00 
167.50 
525.00 

eoo.oo 
1050.00 
600.00 
600.00 

20t.25 
1050.00 

150.00 
225.00 
202.50 

3525.00 

76800.00 
JI075.00 
31625.00 

140300.00 

1125.00 
2250.00 
3375.00 



• DEO tw.ANCE 
TIHS FMC.t-1111 SACTIVITY 
ENDUALAtlCE 

• RJlUíl(SOf'(NTIWJEEO..JITY 
- OPTIONS MAfll<El VALUE 

ACCOUNT VALUEATMARKET 

00.MRYPll::CEEDS 
O\EOO rHffiEST 
FllTUIES PíPFITil.OSS 
0'100 PnEMU.t 

128 

US 1 REG(F11USSFORSECUl1EDIF2)USSN1RDELV(EO) 
140609.47 1710.00 
30566.00 19:365.00. 

11G132.67 21075.00 1 
2 13677500 21075.002 

SOQ52.50 - o:oo 
9.3 

L6 
l6 
lB 
L6 

315860.17 

SUM 1 • 

SUM 2 • 

cunnENT MONlll::...YEAA TODl\lE 

70695.35 79965.35 
-º·ºº 600.50 

46035.95 Hl6353,40 
20165.8$ . 73146.52 

l 42Hld.OO &-3. 

115700.00 fJ-3 

o.oo 
1806.60 
1808,liD 1 

0.00 

º·ºº 
- ;- ie06~68 



FUTUROS Y OPCIONES SA DE C.V. 

21élf-oooo 

2101·1020 
2101-1030 
2101-1031 
210.1-1040' 

o 2101-1041 

·2101·1051 
2101-1060 

2101·1061 
2·101-1069 

2101-1071 

2101'1080 
2101-1081 
2101-1091 
2101·1100 
2101-1101 
2101.1110 

2101-1111 
2101-1120 

2101-1121 

2101-2011 
2101-2031 
2101-2041 

2101-2051 
2101-2059 
2101-2071 

2101-2081 
21o1 ·2090 

2101-2099 
2101-2100 

2101-2110 
2101-2111 
2101-2121 
2101-2128 
2101-2129 
2101-3041 
2101-3070 
2101-3099 

CREDffOR CUSTOMERS 

NAVARRO RICARDO HECTOR 
PADILLA L. CARLOS 
GONZALEZ PACHECO V. DOLORES 
AMORES LO PEZ SEílGIO 
LOPEZ SANCHEZ ALBERTO 
RICCI PALOMAR PEDRO 

ZARDAIN ALBRAND ENRIQUE 
CAMACHO WANLESS MARCOS 

DESCAFEINADO/lES DE COílDOBA 

ABAROAPROCELEDUARDO 
HERNANDEZ PHILLIPS EDUAflDO 
CAN SECO VALLEJO JORGE 

METALO, S.A. 
PEREZ FIGUEROA J. GERARDO 
SUAREZ VICENTE 
GORBENA MARENCO JOSE 

MANROP DE BANDERILLA 

ESPINOSA MONTOTO MIGUEL 

SUAREZ SORIANO RODOLFO 

CASAS ARELLANO L. ANGEL 

LEROUX CAiiLOS 

CHEBAUX FERNANDEZ IVELITZ 
FERNANDEZ RIVERO ARSENIO 

GUILLAUMIN C. ALEJANDRO 
OYNA FUTURES, L TO. 
JIMENEZ JIMENEZ MA. LOURDES 

CABELLO GUTIEílREZ C. EDUAl1DO 
GAFES NATURALES,S.A. 

ESTEBAN VIDAL NORMA 
CAFES CLASICOS, S.A. DE C.V. 

ELECTRONICA CLARION, S.A. 
BENEF. Y EXP. DE ZONGOLIC 
AGROINDUSTRIAS DE COMALAPA 
BENEF. DE CAFE SAN BERNARDO 

MONTALVO DE M. ANA JOAQUINA 
GUILLEN BAROUSSE ADRIANA 
TENORIO DE G. OLGA 

228,315.44 

º·ºº 
293,33 

º·ºº 
162.50 

1,806.25 

41.75 
313.75 

0.00 

10,648.38 

10,900.00 
3,408.34 

87.50 

º·ºº 
49.81 

637 .50 

51,468.10 
2,368,08 

º·ºº 
5,787,06 

º·ºº 
395.00 

º·ºº 
552 .50 

º·ºº 
731.25 

4,440.00 

871.99 
6.50 

º·ºº 
17.00 

115, 100.00 

º·ºº 
10,33 

4 ,505.31 

0.00 
0.00 

550.63 

M·i 

.... 1 

M·2 
M·2·5 
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2101-3101 HOLTZMAN AARON º·ºº 
2101-3109 ZJLLI CESSA HUGO 6,029.29 M·2·2 
2101-3111 STEIN DE VELASCO GUILLERMINA 3,935.00 

2101-3120 CAFES BURA, S.A. DE C.V. o:oo. 
2101-3121 UNION R. E. PROD. CACAO CHICO º·ºº· 2101-4041 COBIAN ORENDAIN JOSE 0.00 

2101·4099 DONNADIED FELIX ROOERTO 111 :22 
2101-4109 GARCIA ALVAREZ DAVID 3.47 

2101-4121 MORENO ALBERTO o:oo 
2101-5041 JUNTAS KLINGER, S.A. DE C.V. 5,247.50 

2101·5101 VELAZOUEZ ANDRES 1,757.50 
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FUTUROS Y OPCIONES S.A. DE C.V. 

OCSCAl=EINAOORESDECOOOCCA., SA. OE:C 
AVE. JOSE LIZAROI UlOl 
P.AOOlJE INDUSTAl.JiLconoc@.. VEA 

"°"" 
ESt.AOOOE CUENTA MENSUAL 

FECll< 

ttJV/92 
12110192 OEP0$1TODE. EFEClLVO 
12112102 OEPOSllODE.EfECllVO 
12117102 OE:POSnODE.EfECHVO 
12123192 REllHODEEFECTIVO 

12131192 

VENTA 
C0010 

UTILIOA.DNETA (N COW'ENSA.CIC1'1ES 

1 lllU02 
11111192 

Q:SCFIPCIO>IOELPfiCOJCTO 

SALDO tlE EFECTlllO 
ENHlEU4FISICA 

INlS NOV. 

SAlDO oE EFECTIVO 

PQ,I0(11jfSABIERTASOE FUTLROS 

CAFE MARZO'OO 
c.-H MARZcYUl 
J>l:ílDIDANO REALIZADA 
f'f..COOOCCCRl'IE 

PERD10ANOREAL1ZADA TOTAL 2 
5AlOOALC!i-l1flE 
TOTAL D~ WliüE:N(S AEQllERIOOS , 
SUPERAVll1DEFICff 101 AL .. , 
VALOR NETO O( llQlllOAOClll 

P!EOO 

113.BO 
83.85 

77.70 •.. 
6,900.00 

6,000 00 
·2.2!il.62 

.... 

DIC. 31.1092 
CUENTA Ot-01069·8 

CANTIDAD 

"""° ADONO 

2,781.03 
1,898.68 
6,000.00 

20.0!i 
!it.38 

M·1 10,64D.38 

' º·ºº 

2,287.150 
4,612.riO 
6,900.00 

A·2·:S 
3,748.38 
1·4!'·3 

3,H8'J8 



FUTUROS Y OPCIONES SA DE C.V. 

ElECTROOICA CLARION, SA DE CI 
TATA VASCO 17 
COL CO'l'OACAN 
C P. O<IOOOMEXlCO. OF. 

ESTADO DE CUENTA MENSUAL 
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FEO\!\ =- VENTA QE~Paef.¡OCLPflCOUCTO PíEOO 

21111112 
5112192 
51121112 
5112102 
5112'02 
5112102 

12113102 
12113192 
12113102 
12116102 
12117102 
12117102 
12111102 
12117102 
12/íi!0/92 
1212H02 

12113Hl2 
12/13102 
12113192 

lARGO 

' ' ' 10 

IO 

" 

10 
10 

" .. 

COOIO 

SALOOENEFECTIVO 
6 YEN JAPWES OIC/U2 
5 Y(NJAPc.NES OIC/92 
S YEN JAPOOES DIC.'!/.! 

IOYENJAPCJlES OlCIW 
26 YEN JAPCNES OIC/92 

YCN .JAl'OOES MAFt'Ol 
'l'EN JA.PONES MAl\'!Jl 
'l'EN JAPON[S MAIW3 
DEPOSITO OC EíECTNO 

8 V(NJAPON(S MAF\.UJ 

5 Vl;NJAf•ONES MMl"JJ 
8 VENJAPOtiCS MAl~(!J 

5 VEN JAPONCS MAR'~ 
AETllIDOCHEClNO 
!>AlOODEEFCClNO 

°"""''" COH<ltl 
COH<tS 
CONUS 
CCM><n 
CCMIClrN 
CO_..SICN 
CCtAJS!t:r~ 

C.0.APEl<b 
CON'Etli 
CCt.llS:Cfi 
COh$1W 

UllUUADNE TA CN CCIJP(N!>ACIONCS 

POSIClONESAlllHilAS DE ru1uno:> 

YEN JAPCIOES MllHVl 
YEN J.APOOES MAR'íll 
YENJAPOiE~ MAk!Jl 
UTlLJOAONOAIOAllZADA 
PHEOOOCCll:f<l'tE 

UTlllOAONOflCAlll.AOA TOTAL 
SALOOAt c1erme 

T TOTAl OC M'\AGENES REO.JER1DOS 
SUPERAVITIOEFICIT TOTAL 

VALOA NETO DE UOUIOAClCt'l 

1738 
7736 
11 35 

7!101 

•·• 

DIC. 31. 1Wíi! 
CUENTA 01·02111•9 

C/.NTIOAD 
CAFOJ AllCW 

52,till0.00 
6,825.00 
5,125.00 
<l,937.50 
9.250.00 

650.00 
250 00 
250.00 
0:.!500 

38,712.00 
10,500.00 
11,087.50 

200.00 
12500 

JO.UJ7.50 
M·1 115.100.00 

56,32500 

31,625.00 
31.87500 
7ó.80000 

A•ií:·3 140,300.00 

140,30000 
255,400.00 

88,00000 
IG],400 00 

íi!55,400.00 



UUGO ZILU CESSA 
AVE. 2 CTE. '11711 
tfUA.TUSCO. VERACfiUZ 

""""' 
ESTAOOOECUENTA~!NSUAL _ 
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DIC. 3L1002 
CUENTÁ 01·03100·9 

FE0\4 CCMPAA - VENTA . 0Esa11PDCNOCL-PnCX:lÚiTO rfl:oo CANTIDAD • 
lAllCO - ·ce.me. - '--. · CAFGJ--· ·ABONO-

12113/112 2 CAFE MAF\l<JJ CXMPlNS 525.00 
12fl3102 2 CAFE MAfl'9J CCMJ!:ilO'.¡ 50.00 
12113102 2 CAFE MARIO) CWISI0'4 50 00 
121Hilll2 1 CAFE "'""" CCMl<l<l l00.00 
ltllltl/02 tOCAFE M.t.rit\IJ 110.00 

EXPIAACION 2CJ.02·!1l '""" 0,562.50 
12/111192 1 CAFE MARl\rJ CCM"""' 25.00 0.562.50 
121111102 4 CAFE MAfll<.J'.1 C(Ml'{J<i l.íl60 00 
12117H12 1 CAFE MARl!O co.fft<l 2111.20 
12/11102 CAFE MAft.<:IJ CCM"'-" 100.00 
1:1'111102 CA~E MAH.~J ~ íl5.00 
12111102 5 CAFE MAR!ul COJU~ 125.00 
1212Hll2 2 r.AFE MAR.\JJ (.(Mf'[r.5 787.50 
líU2410l CAF( MAR:ílJ c;;i...c1:.;1CN 50.00 
12/24Hl2 2 CAFE MAFtioJ C.U.11!>1Ctl 50.00 
12/26/92 2 CAFE MA/tr~J CCt.1t51W 50 00 
12126192 2 CAFE MAllJU'.l Cet.115!Ct~ 

1212111112 2 CAFE MAl1J\.fJ C(.f.11S1Cti 50 00 
12/JOJln 2 CAFE MAR:'Jl CUN-i.N::i 112.s.o 
12130192 1 CAFE M.Af\.!TJ w..vu.s 187.SO 
12130102 CAFE Ml\lt-<JJ CCMl'.il0'4 50.00 
12130102 CAFE MMvVl CO~IS<Cf.4 25.00 

12130102 SAtOODEtfEGliVO 8,02Y.2Y 
IA·1 

PEfüJl[)AM:JA EN ccr .. H1Etl;;.AC1(/'<[b lot,9"3 15 

~ICO;[~Afl1(!1TA~OffUTU11CIS 

t212(;t02 t CAFE MAfll<J.! 17.4!) 9J.75 
12120192 2 CAFE MAít.Vl 1110 100 60 

3 Pl:BOIOANOHF.All/AOA 93.7!> 
l'lt::OOOCOt:ílftt;: 11.10 

D·4·~ 

PERDIDA NOíiEAlllAOA TOTAL 03.75 
SALDO AL CtEftRf A•íl:•:J 7.935.3" 
TOTA.1.0CW.ffü[NESf1EOl.CíaOOS 3,000.00 
SUf>EflAVIT10HICIT TOTAL ".035 5" 

VALOR~•ElOOE LIOU1™Clt"« 7.Y3!"i.3" 



FUTUROS Y OPCIONES SA. DE C.V. 

J0SE GOWEriA u.A.RENCO 
NTEA10AClLOCAMPEStRE US 
COROOD-' \IER C P. 94500 

""""" 
ESTAOODE CUENTA!.IENSLIAL 

f[QIA =- VEIHA 
lAA'.lO cano 

11120192 
5112102 
5112102 
5'12192 
5/\2102 
5112102 
SIH!/02 
9112192 
,1112102 
0112102 
0112192 
9112/92 
9/121112 

1:U12192 
12112u12 
'2112192 
12112/92 
12112192 
12112102 
12112192 
12112192 
12112102 
12/121'ól2 
12112192 
12118192 
12118/92 
12118192 
nna1g2 

líU20Hl2 
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OESCOl:AXN DCL f'R(:CU'.:TO f'fEOO 

SALOO DE EFECTIVO 
1 CAFE MAR.Nl COH'EN; 
1 CA.FE MARl'JJ C.0.t'Et.S 
2 CA.FE MAft.'91 WH<J'S 
2 CAFE M"-f\191 CC.M~ 
2 CAFE MAk-{ll CCM.SICn 

CAFE MARl'íll CO•s<:N 
CAFE MAIWJ CCM51CN 
OCPO:>ITOOC E~ECTIVO 
OCPCSITODEEFECTl\IO 

2 CAFE MAR.'\13 WMt<; 
2 CAFE MAF\.Gl C.0.V'Et6 
1 CAFE MArWJ C'.O~VS 
4 CAFE MAfMlJ C0/,¡$1Ct4 
1 CA.FE MAl\_•9J ca.~SIC'l'I 

2 CAFE MAFM1J 0:.1.'J'(t.t) 
4 CAFE MARllll CO.lf'Ct.ti 
4 CAFE MAA9l CO.ll't:.f'S 

10 C11f( MAfi,!;l CU.•:51U~ 

1 CAí[ W\l\,:JJ W,\l'Hb 
1 CA.FE MAf\.:¡l CO,lf'ft-6 
2 CAFE MAR"ll CO.~SlCtl 

CAFE MAIV\)l CO.~Ctj 

2 CAF( MAlllíl) C01.N::.tti 
2 CAfE MAFV93 CCt,\IS:tN 

CAfE MArVill CCMSIOl 
CAFE MAfl/\)l C0,1&Q¡ 
CAFE MAR1(1} cu .... ~CJi 

SAlOOCE EFECTIVO 

PERDIDA. NETA EN Cet.ll'ENSACICNES 

P(t;CIO'IESA01EllTA50€. FuTlA'lOS 

11120102 CAFE t..V,f\193 5.4,25 
6112192 CAFE MAft.03 iH55 
5112192 CAFt MMWl 83.40 
0112192 CAFE MAFl.'03 76 10 
9112192 CM-E Ml\IV9l 78.10 

12112102 CAFE MAll/113 17.!>0 
12118/02 ' CAfE MARi'JJ 17.00 

'° PEAO!DANOREALIZAOo\ 
í'IU:OOc.E C€AnE 77.70 .. , 

POOIC!ONES A01EATAS DE !YOWES 

PEA.OtDA NO REALIZADA TOTAL 
SAtOOALC1Eflm: 
TOTAL DE tMflG(t.1:5 AEOJEíl!OOS 
SUPEM\'1T10EF1ClT TOTAL 

\'ALOANElOOE UOUIOACIOO 

DIC. 31.- 1002 
CUENTA 01•01110·5 

CANTIOAO 
CAAC<i """"" 

f.5,322.50 
350.25 
e2s.oo 
522.50 

60.00 
60.00 

120.00 
120.00 

6,863.10 
20.000.00 

67500 
2.02500 

OGJ.7S 
12000 
3000 

3,525.00 
C.,75000 
6.50000 

36000 
Ul!iOOO 
2,211750 

tiOOO 
12000 

4.595 00 
6000 
60.00 
6000 
C.000 

5\,.468.10 

M•I 
29,2117.!iO 

.4,912 50 
10.27500 

O,fi!iOOO 
600.00 
225.00 

1!>0,00 

525 ºº 
23,0117.50 

23,087.50 
A·O!·J 27,500 llO 

20.000.00 
1,!ill060 

27,580.60 



FUTUROS V OPCIONES SA OE C.V. 

EOUAAOO ADAO°' PAC'CEL 
RIOMIXCOAC2l•·I 
COL ACACIAS 
C.P. 03240 MElUCO, O F. 

ESTADO De CUENTA MENSUAL 
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DIC.31,llW2 
CUENTA 01·0107M1 

FEO\A VENTA DCSCAIPCICNOELPACOJCTO RECIO CANTIDAD 

9111192 
5112192 

5112192 

cerno C'Kn ABONO 

SAl.OOOEEFECTIVO 
2 MARCO AL 5-0IC·92 

SALOODEEFECTIVO 

Utl.IOADNETA EN CONPENSACIOOES 

PERDIDA NO REALIZADA TOTAL 
SAl.OOAlCIEMRE 
TOTAL OE.UARGENES nEOUERIOOS 
SUPERAVIT10CFICIT TOTAL 

VALOR NETO DE LIOUIOACION 

o 00 

0.00 
10,90000 

2.025.00 
8,875,00 

10.900.00 
M·I 
8.U75.00 

10,900.00 

10,000 00 
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FUTUROS Y OPCIONES S.A. OE C.V. 

Jt.INTAS KllNGER. SA. DE CV 
DLVD. M. AVILA C.-.MACHO 7! 
EC~tEGARAY, EOO DEMfX 
C.P.53310 

01C. 31.·-1992 ,-
" CUENTA 01·05041•4 

ESTADO DE CUENTA MENSUAL 

FECHA 

11120192 
5112/92 

11120/92 

VENTA OESCAf'CICl'.lOELPACOU:::TO ffi:OO CANTIDAD 
cano CAFDJ ABC1'Cl 

SALOOOEEFECTIVO 
UTILIOAO~lETA EN CWPENSACIONES 

MARCO AL MAA-92 CALL 62 00 
EXPIRACION oe (.IJ.lJJ 
VA LOO OC LA l'HlMA 
prcooceomr.t 
CCRREOCLFUllJHO 

PERDIO..NOREALIZADA TOTAL 
SAUXlALCIUlRE 
TOTAL[)( MAí;GLNES RCOUE.ftDOS 
SUP(RAVIMX"FIClT lOTAl 

1.83 

"' 65tt 

VAL Oíl TOTAL DE LA~ OPEnAC1c;t.¡ES LARGAS 

VALOR NETO DE LIQUIOACION 

0.00 
:i.247.50 

5,247.50 
0.00 

8,700.00 

8,700.00 
A·2·3 

5,247.50 

0,700.00 

13.90.SO 



fUTUAOSYOPCJCf.4ESSAOE CV. 

lNON RE.PACO. DE CACAO O E CULAPA 
5 NORTE Y 14 PTE. 1 52U 
ll.JXTLA GUTLERREZ. QllAPAS 
CP. 20000 MEXICO 

ES l ADO DE CUENTA 1.'ENSUAL 

FEOIA 

9111192 
0112192 

Ott21Q2 

\0112102 

10112102 

12113192 

12121102 

10112102 
12119192 

WOPRA 
lAAOO 

" 
" 

11 

" 

VENTA 
cano 
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OESCíllPCICNDElPílOOJCTO FR:<Xl 

SAlDO DE EFECTll/O 
CACAO MAf\'OJ P1300 00 
EXPIRACION 07-02-!Y.I PPMA 
CACAO MARIOJ P1300 00 
EXPl!lACtON 07-02·93 "°'""" CACAO MA.l\IUJ P 1 JOO 00 

D<f''"°"' PA<M< 
CACAO MAf\r9J PllOO 00 
EXPfflACION 07-02-Ul cmo;a¡ 
CEPOSllOOE HECílVO 

SAlDOD!: EFECTNO 

UllllllAO NE TA EN CCIP.AP(NSACICNES 

PCS!QOOES AGICHT AS DE orca.es 
PITONELADA 

CACAO MAA1!)J PUi IJOOOC 41 00 
CACAO MAít!SlJ PU T 1 300 OC 
EXPlRACION 07--02-fll 
VAL 00 DE LA f'RIMA 
K'ú'OOOCOERF\E 79 00 
CIERl<ECfaFUTU-lO 

PERO.DA NO REALIZADA lOTAL 
SAIOOALC1(F1RE 
lOTAl DE MM IG(NES flEOJEA10ClS 
SUPEíl.AVIT10.EFICIT TOTAL 

1.2~5 00 

VAlOll TOTA'. OC LAS OPCIONES LARGAS 

VAlOílNETO DE llOUIOACICll 

Corr1111ÓO 60 USO. X Con11aro ( lodo a t11 en11a¡L.1) 
1cor11r.Uod11cac.io .. 101.;i".il.i<ld1 

M•2·7 

OJC, 31, 19g2 
CUENTA 0Ml312M~ 

CANTIDAD 

""""' 

14,080.00 

1,920.00 

'4,510.00 

660.00 

0.00 

0.00 

ABONO 

0.00 

21.170.00 

0.00 

0.00 

8,690.00 
25,280.00 

JJ,970.00 
A•2•3 

0.00 

ll.970.00 

ll,970.00 



REPORTE DE COMISIONES 
ENERO· AGOSTO '92 
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CLIENTE: 01 ·01011'7 INDUSTRIAS CAFETALERAS DEL CENTRO 

~ES FllT a<: PFPJUCTO 

1 CAFE 
1 CAFE 
2 CAFE 
2 CAFE 
1 CAFE 

CLIENTE: 01-01031-3 DOLORES GONZALEZ P ACHECO 

FUT 

• 
4 
4· 

PFOJUCTO 

llONO 
llONO 
CTO 
PLATA 
CTO 
CTO 

1 PLATA 
1 PLATA 

DOLAR 
DOLAR 
PLATA 
MAACOA. 
MARCO A. 
YEN 
FRANCOS. 
PLATA 
MARCO A. 
YEN 
MAílCOA. 
CTO 
YEN 
PLATA 
FRANCOS. 
CAUDEL 
YEN 
PLATA 
FRANCOS. 
CRUDEL 

2 MAACOA. 
YEN 
FRANCOS. 

COMISIGJ 

º·ºº 
70.00 

140,00 
0.00 
0.00 

210.00 

CCMSIO\I 

10,00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
20.00 
20.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
20.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
10.00 
40.00 
10.00 
10.00 

X·1 

ROOMAN OIF. SAtOO 

9,25. ·0.25 ·9.'25 
0:2s 60.75 51.60 
2.50 121.50 173,00 
3.50 ·18.50 164.50 
1,25 ·9.25 145.25 

'aszaa=•=== 
25.75 146.25 

RJOMAN DIF. SALDO 

8.55 1.45 1.45 
2.55 1.45 2.90 
9.15 o.as 3.75 
3.15 o.es 4.60 
3.15 0.85 5.45 
9.15 0.85 6.30 
3.15 10.85 17.15 
9.15 10.85 28.00 
9.00 1.00 29.00 
4.00 1.00 30.00 
1.15 o.as 30.85 
4.70 1.30 32.15 
B.70 1.30 33.45 
8.70 1.30 34.75 
8.70 t.:10 36.05 
9.15 o.es 36,90 
8.70 1.30 30.20 
8.70 1.30 39,50 
B.70 1.30 40.BO 
9.15 o.es 41.65 
7.40 2.60 44.25 
1.1 s 0.85 45.10 
B.70 1.30 46.40 
9.35 0.65 47,05 
B.70 1.30 48.35 
9.15 0.85 49.20 
B.70 1.30 50.50 
9,35 0.65 51.15 
6.70 23.30 74.45 
B.70 1.30 75.75 
1.00 1.30 77.05 
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X-1-1 

t MAACOA. º·ºº 1.00 ·9.35 60.70 
MARCO A. 10.00 8.70 1.30 70.00 

1 MAACOA. O.DO 1.00 ·0.35 61.85 
YEN 10.00 1.00 1.30 62.95 
FRANCOS. 10.00 B.70 1.30 64.26 
MARCO A. 10.00 1.00 1.30 65.55 

5 2 MARCOA. 40.00 1.00 9.00 74.55 
5 YEN 10.00 1.00 39.00 , 13.55 

• 1 FRANCOS . 10.00 2.00 9.00 122.55 
s~ 1 PLATA 10.00 2.00 8.00 130.55 

2 cro 20.00 2.00 B.00 138.55 

' YEN 10.00 6.00 18.00 156.55 
1 FAAl~COS. 10.00 2.00 5.00 161.55 

' CAUDEL 10.00 2.00 e.oc 169.55 
MARCO A. 10.00 2.00 B.00 177.55 
MAACOA. 10.00 2.00 8.00 185.55 
cro 20.00 2.00 18.00 203.55 
CRUDEL 10.00 2.00 O.DO 211.55 

2 MAACOA. 40.00 2.00 38.00 249.55 
DOLAR 10.00 4.00 6.00 255.55 
YEN 10.00 4.70 5.30 260,85 
FRANCOS. 10.00 4.70 5.30 266.15 

2 MAACOA. O.DO 2.00 ·2.00 264.15 
DO!AA 10.00 1.00 9.00 273.15 
ao 10.00 3.15 6.85 260.00 
PLATA 20.00 2.30 17.70 297 .70 

6 PLATA 10.00 2.15 7.05 305.55 
6 PLATltJO 20.00 2.00 1B.00 323.55 
6 PLATA 10.00 1.00 9.00 332.65 

- 6 PLATINO 20.00 2.70 17.30 349.85 
6 PLATA 10.00 3.15 6.05 356.70 

PLATA 10.00 2.15 7.05 J64.55 
MARCO A. 10.00 2.70 7.30 371.85 
FRANCOS. 10.00 4.00 6.00 377 .es 
au 10.00 3.15 6.05 384.70 

939.00 309.50 384.70 ==="""'"""'"""'"' 

lOT ll. DE ESTOS DOS CUEHTES 1149.00 335.25 529.95 

lOTll. DE OTROS Cl.IEllTES 30908.00 3730.75 33314.05 

TCJTJl. GEi IEAAL 37918.00 4074.00 33844.00 

A-;.i i'>U ;.-(-8 
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REPORTE DE COMISIONES X·2 
SEPTIEMBRE 92 

AORIANA 

t.ES FUT (J'C PFOJ\JCTO COMSION ROOMAN DIF. SALDO 

CAFE 50.00 18.50 31.50 31.50 
PLATINO 25.00 9.35 15.65 47.15 
PLATINO 25.00 9,35 15.65 62.BO 
MARCO A 25.00 16.30 8.70 71.50 
CAFE 25.00 9.25 15.75 87.25 
PLATINO 25.00 9.35 15.65 102.90 
PLATINO 50.00 \B.70 31.30 134.20 
ero 25.00 9.1 s 15,85 150.05 
ero 25.00 9.15 15.85 165.90 
LIBRA E. 25.00 B.70 16.30 102.20 
Eurooot.AR 25.00 8.70 16.30 198,50 
PLATINO 25.00 9,35 15.65 214.15 
CAFE 25.00 9.25 15.75 229.90 

375.00 145.10 229.90 

AGAOIND. 

CAFE 50.00 18.50 31.50 31.50 
CAFE 25.00 'iL25 15.75 47.25 
CAFE 25.00 9.25 15.75 63.00 
CAFE 25.00 9.25 15.75 78.75 

125.00 46.25 78.75 

TOTAJ.. DE ESTOS Cl.IElffES 500,00 191.35 308.65 

TOT>l. DE CITAOS CUEHTES 5475.50 1817.90 3657,60 

TOTAi. GEllER!IL 5975.60 2009.25 3966.25 

;(.¡) ~\w& x.e 
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REPORTE CE COMISIONES 
OCTUBRE 92 

• CLIENTE:Ot~I020-3 AlqAADO HECTOR NAVARRO 

~ES FUT' CfC PRXl\JCTO COM5'0'l FIJOMAN 

3·0ct CIFE 35.00 9,25 
4·0CI CIFE 35.00 9.25 
7·0CI CIFE 35.00 9.25 

_ 7·0cl CIFE 35.00 9.25 
O·Oct - CIFE 35.00 9.25 

10·0CI CIFE 35,00 9,25 
10·0CI CIFE 35,00 9.25 
·11-oc1 CIFE 35.00 9.25 
14·0CI 1 S&P 70,00 8.35 

350.00 82.35 

CLIENTE: Ot-0131·3 DOLORES GONZALEZ PACllECO VAZOUEZ 

D·Oct LIBRAE. 10.00 8,70 
B·Oct MARCO A. 10.00 8.70 
D·OCI DOLAR 20.00 18.00 
O·OCI 8"'0 10.00 8.55 
9-0ct DOU\R 20.00 18.00 

tt-Ocl 8"'0 10.00 8.55 
11•0CI cr-0 10.00 9.15 
11-0cl ero 10.00 9.15 
tt·Ocl PLATA 10.00 9.15 
14-0ct llONO 10.00 8.55 
H·Oct DOLAR 20.00 18.00 
14·0ct PLATA 10.00 9.15 
15·0CI 1 EUP<lOOU\R O.DO 8,35 
15·0CI ero 10.00 9.15 
15·0cl PLATINO 20.00 18.70 
17·0CI DOLAR 10.00 9.00 
21·0CI DOLAR 10.00 9.00 
28•0CI ero 10.00 0.15 
28•0CI PLATA 10.00 9.15 
29·0ct MARCO A. 10.00 8.70 
30·0CI MARCO A. 10.00 8.70 

240.00 223.55 

TOT /J. OE EeTOS CLIEf fTEC 590.00 305.90 

TOT/.L üE omos C.1JEllTE9 10650.00 2872.55 

TOT,IJ. GEllERJ.L 11240.00 3178.45 

>.-a )(-€1 

X·3 

DF ,SALDO 

25.75 25.75 
25.75 51.50 
25.75 77.25 
25.75 103.00 
25.75 128.75 
25.75 154.50 
25.75 100.25 
25.75 206.00 
61.65 267.65 

267.65 

1.30 1.30 
1.30 2.60 
2.00 4.60 
1.45 6.05 
2.00 8.05 
1.45 9,50 
o.as 10.35 
o.as 11.20 
o.as 12.05 
1.45 13.50 
2.00 15.SO 
0.85 16.35 

·B,35 8.00 
0.85 8.85 
1.30 10.15 
1.00 11.15 
1.00 12.15 
o.as 13.00 
0.85 13.85 
1.30 15.15 
1.30 16.45 

16.45 

284.10 

7777.45 

8061.55 

:.\.a 



REPORTE DE COMISIONES 
NOVIEMBRE 92 
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FEOiA Nl.f.Ero NUMEOO DE 
OlEA.AClct CONTRA TOS 

CONTRATO VENCIMIENTO MONTO 

CLIENTE: 01-01020·3 RICARDO llEATOR NAVARRO 

B·Nov 412 
B·Nov 412 
B·Nov 508 
B·Nov 500 

tB·Nov 546 
IB·Nov 546 
22·Nov 60\ 
22·Nov 60\ 

TOTAL DEL CUENTE 

TOTALES CUEtHE!BROKEA 
ROOMAN&AENSHAW 

1 S&PICME 
S&P/CME 
S&P/CME 
S&P/CME 

S&P/CME 
S&P/Ct.1E 
S&PICME 
S&PICP.IE 

CUENTE: 01-01069·8 OESCAFEINADOAES DE COAOOBA SA DE CV 

19-Nov 571 
19-Nov 57 \ 
19·Nov 572 
19-Nov 572 
19-Nov 564 
19·Nov 564 
19·ffav 565 
19·Nov 565 
20-Nov 505 
20·Nov 505 

TOTAL DEL CUENTE 

TOTALES CUENTE/BROKEA 
ROOMAN&AENSHAW 

TOT J.LES DE ESTO$ CllE"I ITES 

TUíAL DE ornan CUEtITE~ 

·rcffAL QEllEfil,L 

3 CAFEJNYCSCE 
3 CAFEiUYCSCE 
3 CAFEiNYCSCE 

3 CAFEiNYCSCE 
1 CAFE.NYCSCE 
1 CAFEINYCSCE 
2 CAFEi'NYCSCE 
2 CAFE!NYCSCE 
3 CAFEINYCSCE 
3 CAFEINYCSCE 

CUENTE 

Oec-93 ·70.00 
Oec·93 0.00 
Oec-93 70.00 
Oec·93 0.00 
Oec-93 º·ºº 
Oec-93 0.00 
Oec·93 70.00 
0dC·93 0.00 

70.00 

70.00 

Oec-93 75.00 
Doc·93 0.00 
Ooc-93 75.00 
Oec·93 0.00 
Mnr-94 25.00 
Mar·94 0.00 
P.far.94 50.00 
Mnr-94 O.DO 
Oec·93 75.00 
Dec·93 0.00 

300.00 

300.00 

370.00 

6618.S 

6,988.5 

X-4 

MONTO DIFEFENCIA ERl<ER 
ll'IO<ER 

-8.00 -62.00 m 
-0.35 o.35 m 
8.00 a2.oo m 
0.35 -o.35 m 
8.00 ·B.00 ffi 
0.35 -o.35 m 
8.00 62.00 FR 
0.35 -o.Js m 

16.70 53.30 

16.70 53.30 

24.00 51.oo m 
3.75 -J.1s m 

24.00 51.00 m 
3.75 ·3.75 FR 
8.00 11.00 m 
1.25 ·1.25ffi 

16.00 34.oo m 
2.50 -2.som 

24.00 51.00ffi 
3.75 .3.1s m 

111.00 189.00 

111.00 189.00 

127.70 242,30 

2292.05 4326.45 

2,419.75 4,568,75 

X-~ )(-8 
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REPORTE DE COMISIONES 
DICIEMBRE 92 

CLIENTE: 01-0131·3 DOLORES GONZALEZ PACHECO VAZOUEZ 

-e-Ocl ~-_;__ . :..._~1_,_ "- -· LIBAAE • 10.00 
e;oct: .I MARCO A. 10.00 
B·Ocl 2 OOUIA 20.00 
9·0cl .1 BONO 10.00 

·.9·0cl .·2. OOtAR 20.00 
11·0ct ,,e, .. BONO 10.00 
11·0cl -·-- ~";-:r-- ao 10.00 
11·0c~ .... 1 ao 10.00 
11~oc1-~:~,; .... , PLATA 10.00 
14·0cl ·1 BONO 10.00 
14•0CI ·. 2 OOlAA 20,00 
14-~0ct 

'· 
PLATA 10.00 

15·0cl 1 EuroootAR o.oc 
15-0cl 1 ao 10.00 
'15·0cl 2 PLATINO 20.00 
11~oc1 1 OOlAR 10.00 
21:ac1 OOtAR 10.00 
2B·Oct ao 10.00 
28-0cl PLATA 10.00 
29-0ct MARCO A. 10.00 
30·0cl MARCO A. 10.00 

240.00 

TOTIJ.. DE ESTOSCLIEllTE& 250.00 

TOTIJ.. CE OTROS CLIEI rTES 12274.00 

TOTAi. GEllERAI. 12524.00 

)(-d 

X-5 

8.70 1.30 1.30 
8.70 1.30 2.60 

18.00 2.00 4.60 
B.55 1.45 6.05 

10.00 2.00 e.os 
8.55 1.45 9,50 
9,15 o.es 10.35 
9.15 0.85 11.20 
9. 15 0.85 12.05 
8.55 1.45 13.50 

18.00 2.00 15.50 
9.15 o.es 16.35 
8.35 ·B,35 8.00 
9.15 0.85 e.es 

18.70 1.30 10.15 
9.00 1.QO 11.15 
9.00 1.00 12.15 
9.15 0.85 13.00 
9.15 0.85 13.BS 
B.70 1.30 15.15 
B.70 1.30 16.45 

223,55 16.45 

232.25 17.75 

3378.75 8894.25 

3611.00 8912.00 

:\-0 )(-8 
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FUTUROS Y OPCIONES SA DE CV 

INTEGRACION DE COMISIONES GANADAS (COBRADAS A CLIENTES) 
Y COMISIONES PAGADAS (PAGADAS A BROKERS) 

X·8 

MES COMISION COMISION DIFERENCIAL FJEFEFJEl,)(':!A 

GANADA PAGADA 

ENERO-AGOSTO 37,918.00 4,074.00 33,844.00 X-i·'i 

SEPTIEMBRE 5,975.00 2,009.00 3,966.00 X-2 

OCTU3RE 11,240.00 3, 179.00 8,062.00 Y.-3 

NOVIEMBRE 6,989.00 2,419.00 4 ,569.00 X-4 

DICIEMBRE 12,524 ·ºº 3,611.00 B,912.00 Y.-5 

=;:::::======= =======::::== ;::::;:;::;:;::;::;::::;;:= 

TOTAL 74 ,646.00 15,292.00 59,353.00 
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CONCLUSIONES 

El conocimienio por los em.presarios y profesionales de las finanzas 

sobre los futuros y opciones como excelenles ins1rumen1os auxiliares 

en ~n plnneación financiern, les permitirán predeterminar con gran 

exnc1ilud los costos de materias primas e insumos ncccsnrios para sus 
procesos productivos y por otro lado les permitirnn asegurar los 

precios a los que podrán realizar sus artículos terminados sin tener 

desviaciones consic.Jcrables en sus u1ilidadcs proyectadas. 

Por otro lado, el conocimiento de estos instrumentos financieros, 

trarnn de lograr igualdad de c.:ondicioncs para nuestros cmprcs:irios y 
competir con empresas trnnsnacionalcs c¡uicncs ya los usan de manera 

regular para asegurar precios de sus materias primas; Asimismo les 

permitirá compelir en los mercados internacionalt!s y continu.ir con el 

avance y modernidad de la economía mexicana. Cabe señalar que 

actunl111en1e el 70'7c de nucs1rns impor1acioncs y el 15% de nueslrns 

exporlaeioncs se rl!alizan con prod11c1os quc pueden ser cubiertos 

através de los futuros y opciones. 

La ulilidad <le los f111uros y opciones es tanlo para produc1orcs como 

para consu111itlores, ya que a todos les in1ercsa d factor precio, al 
productor Je in1crcsa el precio n quc hahra tic conseguir sus insumos y 

al consumidor le inlcrcsa el precio al que habra de obtener los 

artículos tenninaUos , lo anterior se refleja en el incremen10 en la 

demanda y en l!I cada vez mayor mímcro de productos, objeto de las 

cobonuras de mcrcaderins y divisas; como Trigo, Café, Oro, dallares, 
libras esterlinas, yen japones , c1c. 

Toda aqucllu persona físicn o mornl que comercialice productos cuyo 

precio fluctua de ucucrdo a los mcrcndos in1ernacionales de fu1uros y 
opciones, puede parridpar en este mercado comprando o vendiendo 

con1ra1os, con el fin u~ fijar o asegurar el precio do compra y de venia 

de un producto. 
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49Se le dan - cndn vez mnyores usos a estns herrnmien1as de planención 

-fi nunciern,, yn __ 11111:_ _ rnmbién- son ulilizados por muchos bancos en el 

mundo, parn cubrir el 1fosgo Ílc movin\ié111os adversos de los precios 
de los ¡irodncíos - que -ob1ienen como gnrnnlín pum ln emisión de los 

cl-éditós. 

-Si bien; el mercado de futuros no es nuevo in1crnncionalmen1e ya que 

sus inicios da1an Llesd~ 18·19, en nueslro país su uso no se ha 
generalizado atín, por ser poco conocido, lo cunl implica, que uo se 

1enga. un mcrcudo nnciona1 para los futuros y opciones, es decir un 

lugar f1:-ico en donde se rca1izcn las operaciones de compra venta de 
futuros pero sí existen muchos participantes potenciales de este tipo de 

ope rae iones. 

Cabe sefialar que son operaciones seguras y sin riesgo yn que en los 

lugarl!s del nH11Hlo donde t.:xisten holsns establecidas, existe unn 

autoridm.1 local que las regula, irn>pccciona y vigila como en el caso de 

Estados Unidos, en donde las opcnH.:ioncs son regulndns por la 

autoridad <kl Commodily Fu1ures Tr:iiding Commission ( CFl'C ). el cmíl 
es una depcn<lern.:ia del gohkrno de tus Estados Unidos. Con la función 

cspccific¡i del asegurar la trnnspnrcncia y eficiencia del mercado. 

Aquel1os que quil!rnn contratar en rvlt!xieo futuros y opciones tienen 

que recurrir a corredores cxtranjt.:ros con acceso a las bolsas lie futuros 

locaks en su país. Es por lo nntl!rior, que el presente trabajo demuestra 

primeramente el concepto , ventajas, beneficios y funcionamiento de 

los futuros y opciones en el mcrcaUo donde estos operan; 

Postcriormelllc nrncstn1 la estructura legal, algunos medios de control 

de la información financicrn, la informnción qut: tendría que elaborar y 
proccsnr y la forma <le registro de estas operaciones por una cn.sn de 

corretaje nacional, todo lo anterior. dirigido a demostrar que al 

fomentar este tipo de opcrncion..:s. se estimula tnrnbicn la creación de 

empresas que se dedh1uen a satisfacer la nl!ccsic.lnd de intermediación 

financiera en el mercado de las cobenuras. Es rnmbien necesario 
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considerar que eslns empresas podrían 1énei' ·un excclenle desarrollo y 
el uso 'genernlízada 

de esle lipa ins1rumen1os acclernrín lá apenurn de el mercado local 
que ya se 1iene con1emplado. 

Como hemos podido observnr In es1ruc1ura conlnble basada en un 

carnlogo de cuen1as diseñado cspecial111cn1e para lus operaciones de de 

esie . lípo nos pennile un regislro adecuado de los 111anda1os de compra 

y venia que nos ordenan los clienles ( nues1rns obligaciones) lambíen 
nos pcnni1e controlar nuestnis derechos con el "hroker", es decir, los 
conlrnlos de comprn o de venta que nucstros clientes hrin pactado con 

noso1ros y nosotros a su vez con nuestro corredor en el extn.injero. 

Un buen catálogo con1able, también pcrmi1c 
cnenrns de orden principalmentc, de las 

mandatos y obligaciones de compra vt!nta 

canceladas o t!jecurndas. 

nurntent!r el registro en 

"posiciones abiertas", 

que atln no han sido 

El registro de los ingresos y gastos derivados de la opcrnción obedece 
basicamcnte, a las comisiones qut! cobra In casa de corretaje por la 
realización <le cnda opcrnción y a lns comisiones que paga n su vez, n el 

"broker" porq111:! ejecute esa misma orden t!ll t!I Ja bolsa de futuros. 

En cuanlo a la información íinnncicra que tlt!bt! generar la casa de 

correliljc para el adecuado n:gis1ro y co111rol de las operaciones de 

futuros u opciones, cs1a no difiere sustancialmcnle de la que generan 

otro tipo de intcrml!dinrios financieros o comisionistas, debiendo de 

generar sus pólizas, auxiliares, diarios, mayores, balanzas, cstndos 

financieros ele, y la clabornción adicionalmcnie, de los estados de 

cuenta que cn1regara n los clicnh!s donde se detallen las ordenes por él 

indicadas, precios, comisiont!s, n1i111cro y precio de contratos vendidos o 
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comprados y de Jos por vender o por comprar. Todo Jo anterior dirigido 
n regis1rnr nckcuadamcnte las upcrncioncs de estas organizaciones. en 
una cada vez más moderna y completa economía Méxicana. 
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GLOSAIUO DE TEl~MINOS 

A FLOTE. (a flonl): Eslo quiere decir In cnnlidnd de un produclo que se 
encuenlrn -n bordo 'de bnrc?S y e1i ·ruin hncin un deslino indicado. En 

1rdnsilo __ (in_ trnnsit)~tiene_ cl,:mi_smo s~gnificado pero se refiere n embarques 
poi· ti~áu: 

A LA VISTA .. (in sight): Se 'dice _de··hi cimtidnd· de un producto .que llega a 
un grupo detei-minndo· de: túminnle~ o ·¡ugnres ·en· o· cerca· de- lns áreas 
p1.-oductorns. 

ACUMULACION 

esperan mantener 

largo. 

_:·--=; . . =- - ':- ---,-·- - ·-,_ . . - -=~ 

1
(
0
n
5
cc u niu In te): _--· .. ·(:JCo•-•··,C: .. ·.'.1_.~l·.· .. !p:·1. 1rn~p·••.·.•e:_._·,-_·.y1-. 00 .• ·:,',

1
•.
0
: p1.a1:e.rt_:.~ ... de. CI pe rn~ ores que 

con1rntos _ tieinro.·miís, o menos 
·:f)" 

::·.::···· ' ~~ .\ 

AFLOJAR (case off): Se dice que Jos'· preéios:. nflojnit· cuando bajan 
lcntamentc. 

AL MERCADO (ni the market): Este término se aplica a Jns órdenes que hnn 

de ser ejecutadas tan pronto como senn recibidas en el piso o círculo de 
operaciones al mejor precio posible. Pura nbrevinr, estas órdenes se llaman 

"órdenes ni mercado" (markel onkrs). 

ALCISTA (bull-bullish): Un alcista es nqud que espern precios más alias. 
Ser alcisla en el mercado es comprnr contrntos continuamente en gran 

cscalí1. Una noticia se considera alcista cuando tiende n clcvnr precios. 

ALGODON DE LLAMADA (cnll cotton): Algoddn comprndo o vendido 

durnnte una "llamnda". Vénse "Venta a la ll111nnda" y "Compra a la 

llanrnda". 

ALMACEN REGULAR (regular wnrehouse): Un almacén que ha sido 
aprobado oficialmente por un mercado de con1ratación ele granos para la 

enlrega de productos amparados por contratos de fu1uros. Algunas veces 

son llnnrntlos almacenes "licenciados" (licenced warchouse). 

ARillTRAJE (nrbitrage): (Véase "Separación"). 
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A VISO. DE ENTREGA (nolice of. deliv.iry): Un. aviso enviado por el vendedor 
dando. (os .delulles necesarios. sobre el·. produclo físico que piensa enlregar. 
El día del nviso es nquel que ·el '~end'Cdm·. selecci~na pnrn dar curso ni nviso 
de·· en1reg~ ,·.- En. In'· .bolsa· ·de·~~omerci~ ··de··· Chicago. los avisos son llamados 

"intenciOn~s- de ~1~1I~gn'.\_}~1~ :~aJgu!lf!_S )'!olsrÍ_s_ e~t_os nyisos son 1ransferibles y 
-: eil-, ·- otáiS_. no~ 

AVISO TRANSFERÍULE (Trnnsfernble néuice): Un anuncio por cscri10 

emilido c"pm· :el _;vemledm· __ dÍrndo: ri conocer sns in1enciones- de realizar la 
.en1rcgn parn .saldar ,un .cón1ra10 de fu1uros. Ln persona que recibe el nviso 
puede vender ·el futliro_ y 1ransfcrir dicho nviso a otrn persona dentro de 
un tiempo específico; en algunas ílolsns esto se hncc directnmen1e y en 

otras es a través del Centro de Compcnsnciones. 
El lihimo en recibir el aviso debe de ncep1ar In c111rcga del producto 

subastado. En algunas Bolsas los avisos no son lransfcril>lcs. 

ílAJISTA (hear,bearish) : Un bajisla es aquel que espera precios más bajos. 

Ser b~jista en el mercado significa presionar las ventas de una numera 
coúccn1rada.· Unn 1101icia puede ser bajisla si liendc a provocar venias. 

BASE (hasis) _:La diferencia de precio o puntos que cxisle cnln: el precio 
ítfllll·O --y- el -¡11;i;!cíó de- VCnla o co1izaci6n del produc10 físico de una cierta 

clase. Este es un término llluy i111pona111c parn aquellos que hucen 

coberturas. 

BOLSA DE FUTUROS(Fu1ures exchange): Una asociación organizada con el 

fin de llevar a cubo opcrncioncs en futuros de produc1os. Véasl! Mercado 
de Cont ra1ación. 

BOYANTE (vouyaul): Se dice del mereadu que 1icnde a subir fácilme111e 
dando muestras considerahlcs de fortaleza. 

C.1.F. : Es el precio de uu produclu que ha de ser c111rcgmlo en un punlo 

especifico y que incluye el cosio, el seguro y el flc1e. 
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CABLES:, De~ppchos i~legrdficci~· dnndo noticins y precios de mercados 

·-·-·-· 
.~ 

CAIDA (brenk)>Unn "bnjn :de precios n1nni "inenos<i:~nsidcrable. 
. - - '·· - ~- - . '~...,:, - .--

CA~HÚo. (switch). : Es!D pnlnbrn se· usa genernlmenle para designar In 

venia .. de unn posición lurgn y lu compra sin1111lónen de 01rn posición o 

1•icevcrsn. La orden pnra hucer el cnmhio puede ser puesta al mercado o a 
una diferencia especfficn de precios. 

CAMlllO DE PRODUCTOS PISICOS POR PUTUROS( exchnnge of spo1 or cash 
conunodilies for fu1ures) : Se dice del cambio si11111l1áneo de unn cantidad 
especifica de un produc10 físico por una cantidad equivulentc de futuros; 
generalmente se lrnce cuando dos parres con in1crcscs opucs1os realizan su 
cohertura en el mismo mes de cnlrcgn. Tumhién se Je conoce por el 
nombre de ··cambio por físicos"' o "contrn acurnlcs ... 

C1\SA COl'RREDORA (cnrrying hroker): El corredor o cnsn corredora que 

lleva la cuenta di.! un cliente. 

CENTRO DE COMPENSACIONES (clearing associ111ion ar housc) : Es una 
agencia general (algunas veces es una sociedad independiente) establecida 
por una Bolsa m11orizada por elln con el objclo de liquidar ladas las 
1rnns<1ccionl!s realizadas por los micmhros de dicha llolsa; en ella también 
se efccllían todos los ajuslcs financieros. Un mic:mbro liquiúmlor es aquél 
que siendo miembro de In Bolsa es rnmbién miembro del Ce111ro de 
Compensación asociado a la misma. 

CIERRE, EL (clase lhe): Es el período del liempo al final de cada sesión 

durante el cual todas las operaciones realizadíJS oficialmente declaradas 
como si se hubiernn hecho "ni o en el cierre". En la Bolsa de algodón de 

Nueva York es1e período cu111pre1Hlc el 1il1imo medio minuto de 
operncioncs. A la fluctunción lJlh! tiene los precios durante este período se 
le llama "fluctuación al cil!rn!". 
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CLASIFlCAGIONES DE CONTRATOS( con1rnc1 grndcs) : Son. aquellos que 
pueden.· ser:· enu'egados bnjo ·un coní1'a10 de. f111i1;·os; el tipo básico 
de co1ífra.1o:~s ~I q1ie. se enfreglf al '1nisnio .precio a qlie se renlizó la 
opmción de futúi:os¡ Puéde ha her Ji1ás .• de uí1 Íi¡io. bdsico. 

COBERTlmk (hedge) : Es sufoníia más sel1Cillu esta operación es la venta 
·de futuros cor11ra una compra ·c1e físicos o viceversa. Es una ··ópcrnción que 
. permhe ··mediante In renliznción de «los operucfones coinpensatorins, 
.eliminar o disminuir el impncto qrrc 

pueda tener un movimiento de precios adverso sobre las existencias o 
cunlquier 01rn obHgación p1'evia. 

COMIS ION (commission) : Los honornrios que cobrn el corredor por In 
rcnliznción de una lurcn específica 1nl como In compra o vento de 

productos. 

COMPENSACION(Offset): (1) El método empicado por los comerciantes 
comisionisras de colocar posiciones lnrg:1s frcnlt! n posiciones conns con el 

ohjeto ele dc1cr111inar la posición ncra; (2) . El procedimiento de liquidar la 
posición larg:i o corla de un individuo mcdin111c una operación opuesrn. 

COMPRA A LA LLAMADA ( call purchascJ : Es la compra de un prod11c10 de 
unn cnlidad cspl!cífica bajo un co111ra1u que prevé la fij11ció11 del precio en 

d futuro por t!I vendedor hasündosc l!ll un 111í11h.!ro cslipulado de punlos 
por arriba o por debajo dd precio corrien1e de nlglrn mes fu1uro 
especificado en el día en que el precio del cor11rato fijado, cuyo día ha de 
ser elegido por el vendedor. 

A el 1ipo de operación se le lfam11 frcc11cn1cmcn1e "llanrnda del vcn<lcdar·· 

y cs1á mñs gcncralizmlo en las operncioncs de algodón. 

COMPRA O VENTA ANTICIPADA( Funvanl purchase ar sale): Es la compra 
o vcnlíl de un producto físico para cnlrcga pos1erior. 
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COMPRA O VENTA EN ESCALA (SCAJ~E ílUYING OR SELLING): Se.dice ele lns 
órdenes que .especifican comprar o 'vender·'n . iliiervnlos: regulares·· ele . precio' 

haciá arriba o hacia·. nbajo. X> ... 
·COMPRAR AL CIERRE'O A' LA'APERTÜRA (íl11}"i'in:;~!º~~ ()1:, Ópe~ing) : 

Comprar al cierre o ni coinienzo de In ~esiÓíi u-~ll1í 1~¡;~7io.;;'1'"7.c'.:~sté den tío de 
la nuCornción de -cieÚ~- o=~~p~~·--~¡.¡~;~~t ~,.,_,,,· ~.~:::~--~~~~·~-: 2·'" · ·' ·:·,·~ _·:~L'.; 

: . .,-« ·. ·._ .. , 

:::::::: ::~:N::0::2tI~$;;f I:~ilt~jt)ii¡~t,.¡, ... , 
O acuerc.JOS para compra- r:. V~!~.t~~ ·~ ·~~tt. -:;:<:;:/t.\(: k~{'::'; f;~;.:-·: :~-<f -

CORREDOR (llroker): Es un agent~' en otj',;i~:kié~f~~nfÍ{¡,fi;·n'¡,i ejecución de 
una onl\!n, puede ser la casa -~omi-Sfo'niS'úi .C¡l~_:dOn;,ae._~))d;:_HCn'~ sti cuentn, o 

puede ser el corredor ele piso 'qi1e ·''". ,.,.·. 
' ~,~ 

realmente ejec111a Ja orden en el piso (Je In ílolsn por cuenln de la casa 

comisionista. Cuando se hace reíerencia ni córreclor ele piso es mejor 

llamarlo por ese nombre. 

CORREDOR COMISIONISTA DE FUTUROS (Fu111res commission hroker): Una 
en1idad o firma dedicada a solicilar y ¡1cc.!plur órdt:ne;:s paru la compra o 

venia dt: cunlquier produclo pnra entrcgn fuwra de ;:1cuerdo con las reglas 

de Cllíllquier mercndo de conln:llación y que de ¡¡cuerdo con cslas 

solici111des o ncept:iciones clt: órdt!IH.!S, accp1.a dinero, valores, propiedades 

( o exlit!nc..le crécliios) para marginar las upernciones o conlrntos que 

pu!!dan rcsul1nr de las solici1udcs o accplaciones de órdenes. Este tipo de 

corredor debe de ob1ent!r su licencia de acuerdo con la Ley ele Bolsas e.le 

l'roduc1os. ( L• au1oridacl de Bolsas de Produc111os los llama comcrcianles 

comisionisrns de fu1uros). 

CORREDOR O CASA COMISIONISTA (Co111111issio11 broker or house} : Una 

firma C]llC compra o vende pnra lns cucnrns de sus clicmes. Véase lambién 

.. Corredores comisionistas de fururus"". 
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CÓRREDOR XlEL. PISO (Floor .broker): Se les llama así a aquellas personas 

que se encuentran . oh"ededor dél· '.'círculo.·· .·o ·:postn'' de : un. mercado de 
contracción· Y' que .ejecutan"· pnra ·01rns pi:1"soifos · ó1'de1;es •de. co1!111ra o venta 
de cualquier producto parn enlreg:r fílcra :c1e ·::·¡,c.1ícl;do ... con las regios 

·de· ese ·mercado panicular. ·ror es1os servicios. el •corré~lór .de piso recibe o 

acl!pla comisiones u 01rns compensaciones. 

CORTO (short) Se dice de aquella persono que vende un contrnto de 
futuros sin haber comprndo previa111en1e un con1rn10 para el mes de 

entregn; en otras palubrns, vende esperando comprar u precios más bajos. 
Coberturas cortas son vcnrns de fu111ros· hechas parn prolcger existencias 
de produc1os físicos. Interés cono es la sumn tolal de todos los contratos 
cortos. 

CORTO DE LA BASE (shon of the hasis) : Se dice de unn persona o firma 
que ha vcmliUo produclos físicos y Jos hu cuhieno mcdianle la compra de 

fuwros~ por Jo tanto ha vendido u cicrlll hase cspcrando comprarlos de 
nuevo a uníl hase mejor para rclizar una gn1111nci:1. 
CUENTA CONTROLADA (con1rollcd accoun1l: Cualquia cuenin donde lns 

operaciones son dirigidas por 01rn persona que no sea aquellil íl cuyo 
nombre cslé. 

CUENTA DE VENTA( l'&S or accounl sale) : (Compra- Venia). Es nn cs1ado 

en el cunl se indica el rcs11llí1do lll::lo de una comprn o venia incluyendo 
liquidación, comisión y iodos los 01ros cnrgos. 

CUENTAS ESPECIALES (Special acco11n1s) : Scg1in la Auloridatl de ílolsas de 

Produc1os las c11en1ns especiales son illflléllas que tienen posiciones a o por 
arriba de los niveles fijados por el Sccn.!tíll'io de Agricultura de acuerdo 
con las especificaciones para cuentas especiales fijadas por la Ley de 
ílolsas de produclos. 

Los nivcks o can1idadcs que rigen ¡1cttrnlmcnll! son los siguicn1es: granos 
200,000 hnshcls, excep10 sorgos 1 1,200,000 lihrns, arroz 56,000 sacos de 

100 librns; algodón 5,000 pacas; manlequilla, huevos y papas 25 furgones, 
forrajes 1 ,000 toneladas, alimenlo de algodón o de frijol de soya 1,500 
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toneladas; hum 125,000 libras; uceite ·de. nlgodÓ1; y:;¡~ S()yn. 900,ClOO librns 
y mn11tec11 600,000 lilfrns. 

-.--.:_, ·, .-: ' -i -: ''- 'o . ..," " ··- : ~~--· •• . .• -

~:1~e~l~:nt~~e:~~:~ri~:s.~~;:e~:c!1ñ\;;::~~11:1'::~·J'~~::e~~nl~;ne¡h1:pj1·.;·'o,'1 .. b·i·~·ecg. :1;6,~101~.·~ .•. }dJ~~~~f ~o:i 
cliente y a. tas cuales el comisl~nisiÍ1 lrnyu d;Ído 's"ll " 

o_-o--
'-,.'_:;;_:.-~:-· 

CUENTAS OMNlllUS (~1;1nibus ~c~ount) : Se di~e de Ía ~1'1eÍ1tn.~u~ tiene unn 
comercinnte.·comisionistn de íuturos con otro comisionistii dct·,;~ismo gil'O 

cuya cuenta se combinan. 011cr11ciones. de• dos /o ·¡;i,Ós personas 

conjunrnmente en vez de designarln~ 110[ _S~P}ll'_a~IO_._· 

DIFERENCIA (Spreud): La diferencia en prcdo entro:. dos ··meses de entrega 
en un mismo mc:rc¡tdo ell dos tlifen.:nlt!S. 

DIFERENCIALES (Differcntials): Son gcnernlménte ( 1) lus primas pagadas 
por tipos mejores que el bñsico, (2) los descuentos permitidos pnra los 

tipos infcriorc:s al básico. 

Algunas veces esos diferenciales son fijlldos en el término del contrato 

(esto ocurre con los grnnos); otras veces, como en el caso del algodón, las 

diferencias o diferenciales comerciales son los que se utilizan. 

DURACION DE LA ENTREGA (lifo or ddivcry): El período de tiempo que ha 

transcurrido desde el principio tic las operaciones en 1':1 t:ntrcga hastn 
la 
fecha de la ültima entrega. 

ELEVADORES PUBLICOS (terminal dcvators): Se llaman elevadores 
¡níhlicos nqucllos depósitos elevados dumlc se guarda grano a granel para 
el ptíblico y en donde el grano de la misma cnlidad o tipo perteneciente a 
distintas personas puede t!star mczdmlo. 

ELEVADOR TERMINAL( tcnninal clcvator): Un elevador sitna<lo en un 

punto de acumulí1cidn y distribución tll! productos agrícolns, espccinlmentc 

grnnos. 
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EN TRANSITO (In frnnsit) Véase -"A lloíe'' 

ENTRADA v/sAi1Dh(roi11Hl}turnl ,: Una compra y su correspondiente 
venia,'-~ 'uirn_v'~ntR'.y'si(c'éií-i'espondi;:n¡¿',-cón{i>rh: 
-·=-,o;:_:'~.-~--.":'~·- s;~,~~,~~~~----~;~~:-_ _\":"' ·-< 

ENT~EGA\A(;fUA~CCi1fre_íit··. dciii~ery): Vénscincs tic e~1ti·e~ti: 
' '·-. ' --- ··.·· . -

EN1'1füaÁ''cÉRCÁNA(nenrby delivery): Vénse'mes de eimegn. 

·ESPE-CULA-DOR( speculnto-r): Se dice· de- In persona que opera en contratos 
futuros con otro objeto qne _no sea el de· cobe1'turn. 

EXISTENCIAS CERTIFICADAS( certil'icnted stock) : Aquellas existencias de 
un producto que han sido ccrtificudus con hucnns para cn1rega bajo 
conlratos futuros; estas existencias deben eslilr en nlmacenes designados y 
aprobados por la Bolsa correspondiente. 

EXISTENCIAS COMERCIALES (commercial stocks): Cil'ras emitidas por el 
Departamento de Agrit:ultura nccn:u di! lns cx.istencins de granos ·en 
centros grnnifcros prominentes. 

EXISTENCIAS VISIBLES ( visibles supplies) : (Bolsa de Comercio de 
Chicngo). Las existencias visibles en clcvndorcs 1crrninalcs en centros 
graneros importantes ul este de las rv1onta1lns Rocosas, inc1uycn<lo las 
cantidades a flote en los Grandes Lngos y en el llnrg" Canal. (véase 
Exislcncias Comcrc in les). Este término puede ser usado también en otros 
productos que no sean gr:.111os pero rl!firicndo!-ic solamente a los lugares 
relacionn<los con dichos productos. 

FIJACION(Fixation) Vénsc Compra a La llamada y Venta a la Llanrnda. 

FUERT A (lwnlen): Se dice de un mercado que avanza lentamente. 

FUTUROS ( futurcs): Es un acuerdo de comprar y recibir o vender y 
entregar un producto en una fecha l'uwra y se distingul! por las siguientes 
características : ( 1) Todas las opcraciones cn el mismo contrnto se hnccn 
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por In mismn cnntidnd específica. (2) Los términos en todns lns 
operaciones ·son- i<lénticos; (3) Cualquier Ope1·~iciói1 (H~ede ser co~npensnda 
mñs .líl:rde 111edinntc u1~n Con.t_i:¡i~op~_r~1~ió11 efec(uildn , por _medio del mismo 
co,rredór; (4) 1odns- lns operaciones deben st:r hcchns en voz nlln en forma 

de subnsln, nlrededor de la posta de operaciones y dentro de las horas 

sc11aladas. (5) Se 

hn fijado un tipo básico para el producto que se pnede entregar de 

ncuerdo con el contrn10. este tipo básico pcrmilc la en1regn de otros varios 

tipos; (6) La enlregn debe ser hecha durante un mes natural solamente; 

(7) Lns operaciones son liquidadns dinrinmente n través del Centro de 

Compensaciones. (genernlmcn1c los operadores llnmun vc111¡1s diferidas o 

unticipadns a aquellas venu1s de productos físicos parn entrega fu111rn; sin 

embargo. este 1ipo de venln. no cs1:1· cstandarizndil como lo estan los 

contratos fuluros dcscri1os nnlcriormi.!llh!. 

GANANCIA EN PAPEL( paper profil) : La ganundu qne se tomaría si los 

contratos pendientes fueran liquidados en un momento dado a un precio 

cs1adís1ico. 

GASTOS DE MANTENIMIENTO ( currying ch11rges) : Son uqncllos gastos que 

ocasionun lllílllll!nimien10 dt!I producto en físh.:o por un 1énnino de tiempo 

de! varios días o meses; estos g:is1os gcm:ralmenlt! incluyen inlcrescs, 

seguro y ultnnccm1jc, pcro t!n algunos Cílsos h:iy otros gaslos adicionales. 

GIVE UP : Se dice dc un contrnto ejecutado por un corredor para la cuenta 

de un clienrc de otro corredor, ins1ruycndose al scgundo 1.lt! la operación 

realizada por su clien1c. Usual1111!11tt.: la orden se envía por los hilos 
directos del primer corredor quien Cilfga 1111 pcquc1'io honorario por el uso 

de esos hilos al olru corn:dllr. 

lllLOS DIRECTOS( privare wiresJ : llilos telefónicos o telegráficos 

arn.!ndados c¡ue son par:1 el uso exclusivo del ilrrcndaclor. 

INTERES (lnterest) : Véase Largo o Corro. 
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INTERES ·.PENDIENTE( 'openiÍ11Íe;'¿sii : Esíe es él 111í111ero de comrntos. sin 
liquidar, en cunlquie1·.i11cs dé e1itl'cgn e1·.•ní1111ho de intereses .cmws es 
igunl .ni. de. intereses l~rgos;': e1Sou:cis, pahiíms,. el. ;;,¡¡;1ero· totnl •de conÍ1·~tos 
vendidos es ig;ial ,ntde 1~~f~<d;:~lris.c.q1,~pr~~;o~,- ~;· ;-'; ·· ·. 

' --. -. -- ~,~.'·;:_:,~; ···--·----- Oé/.=--c_·-"o_·=--··'= ~,- ~-,~·~:~ ·- .:o:o- ~--~~..¡ki: ~-c.·t_,:-~°"~¡-~_-:.::.,~ --~~..::·,~~~--::_. ~. 

JOD LOT: Unn fo~~1~,J~·~~'nt;·~Íri {[;'yn:'ili1i<Ín~J J;;' Óp~i·IÍcÍóif e~ 1n'1~· pe~iieñn 
que In del co1\trnto 1'egtllni'i . < ... · .. .. . . .. , . 

LARGO· ( _ I~ng).; Se:dicei ~¡ue ün1;'-pers~;rn\~stn 'Hlnrg{ :,tiia-1~; c~~u·lif de 
cono, cun1{do l1n coniprnd~ e'i1. é1-l11eí'c.UIO.de f1iiiíros'·1i;ñs\co1itrnms dé:Ios 
que -ha· .vendido. Cobi:rturas lnrgns ·son nquellits ~om~1·~~ 'cte (uturo's que se 
hncen para cubrir In venta de productci físico. 

LARGO DE LA BASE ( long of tlu: basis): Se dice de ulguien que hn 
comprado productos físicos y los hu cubierto por ventas de futuros. Por lo 
lnnlO esta persona hn compríldo n una base igunl o más baja que los 
futuros y espera vender n una base mejor parn obtener unn ganancia. 

LIQUIDACION liquidation): Es la ventn de co11tra10 previnmente 
comprndo y se le conoce también como una " liquidación larga ... También 
puede ser la compra de un con1ra10 previamente vendido a cuya 
operación gcncralmcmc. se h! llama " colwnun1 dt! corto ", 

LIQUIDANDO CONTRATOS (cle11ri11g contracts): Es el proceso de susti1ución 
de las partes cn\•ucl1as en una 1rnnsacción mediante el trabajo realizado 
por los Centros de Compensación con d objeto ele simplificar el ajuste ele 
las cucnt.:1s. 

LIQUIDACIONES (cle11ra11ces): El vohímen ele un produclo que ha salido de 
un puerto o puenos en particular en una fcclw tktcrminada. La palabra 
liquidación también ticnt: un significndo especial cuando se habln del 
trabajo que realizo el Centro de Compensación. 

LIQUIDAR POR COMPRA (huy in): Cubrirse o li<¡uidnr una cuentn. Se dice 
que los cortos se cubren cuando compran los con1ra1os que habían vendido 

originaln1ente. 
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Lll\'llTE DE OPERACION (lrnding limil): Aquellos precios por arriba o por 
debajo de los ·cuales no se puéd.i ojiernr· e1i un ·día d~1erminado; significa 
lnmbién el máximo. de co1ilra1_os cfue puede ·--_1c.i1er uÍ1 individuo en un 
111omen10 dado de acuerdo con las;_ reglas::de In Ley.· de' Bolsas de_ Pro-duelos. 

LIMITE ·DE POSICION_;(posi~iiií1~-1ri11l1):foiu-fllic1!111ciói1-máxilnn que puede 
1ener una . persoírn ·en nn• fuliÍi·o' ::o Í\1_1uro's de' .un 'produc10 ·de acuerdo con 
lo -·-·· -· ·. 

·:;.·~ -;.-
---e_- ; ,:;·; ~ ~ : •'~-;~ '( 

fijado por. In Coii;islóF_ ~¡¿·~Bolsas: d~ P;·~d1;c1os. Es10 se refiere_ n:.- l_as 
posicfmies_ -- fuúíi:ns 'qiie:.-'n·a·--2onsti 11Íye1i cóbenurns . 

. , : ::~;·- _.-:· > ·.·. - . -
LIMfl:É .ok l'.l~Ec1'0 (price· limit): Ln fluc1uación máxima permitida en el 
prc·C¡o·:ifli!· .. 1i1i' ·cc>mí··n10 · futurO· duruntc 11nu sesión de operaciones segtín se 

ha .Jijndo poi' lns rcglns de un mercado de contrarnción. 

LUGARES DE ENTREGA (ddivery poiu1): Aquellos lugares designados por 
las Bolsas de Fu1uros para la entrega de productos vendidos por con1ratos 
fu1uros para la liquidación de dichos contra1os. 

LLAMADA (call): Un período de 1iempo específico para comprar y vender 
en forma pill'ecida a una subasta lJLh.! SI! utiliza en muchas Bolsas para 
l!Slílhílizar los precios en un momento dado, durante el ticrnpo dl! llamada 
las operaciones se li111i1an a un tnl.!s de cn1rcg:i a la vez. 

LLAMADA DE COl\11'RADORES (huycrs cnllJ: Véase Venia a Opción (call 
sale). 

LLAMADA DE VENDEDORES (sellers call): Véase Compra u la Llamada. 

MARGEN (margin): El cfcclivo dcpnsilado por nn cliente con sn corredor 
parn proteger a este último contra cualquier pt!rdida que pueda resullar 
de las operaciones del cliente. Una llantadu de márgen es una petición parn 
depositar efec1ivo adicional para mantener el mñrgcn original. 
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~IARGEN _DE VARIACION (v'1iriri1-f01i m111'gin):: ~llirgen, ndiélonill' requerido 
d111·n1ih! ():al ciei're de- 1inn sesión;·de; <lpe;·acion~s debicló a: las variaciones 
en 'precio} _-.·- _ ·-·- - - :;>,--<'' -,,- __ , _ . , '_.._, ,; _. ·•· ·.' 

~~~~~d~~:.~~-~¿[~~:~~~:~~~,!~~')ri~'.11):;-~r':~~lJis~iE.;~(ni~.i!I de 11iárgen· con 

::::,>·<- ;.,· 

~~a~í:fci~~et~-¡j~~~R~á'~AitG~,~~L ,4~~'.~·~~:fi~iar~i:: ~: --~::1~11~ ~:,~~ c~:~- ~~ 
-SecrétariÓ' de Ágritt1lluh' para opel·nr un íl1crcado. de fuluros. El primero 
de ei1cro ·<te' 1955 - lns Bolsas nu1oriznd11s eran _las siguien1es: Bolsn de 

·came'rcio 

de Chicago; Bolsa Ahil.!l'lil de Knnsi1s Ci1y¡ Bol su· di.! Gnmos de Los Angeles; 

Bolsa de Co111crcian1cs de Menfin; Bulsa di.! Grauos Je Milwaukce; Bolsa 
de Granos de Mineapolis: Bolsa de t\lg11dón de Nueva Orlcans: Bolsa de 
Algodón dt! Nueva York; Bolsa ~lcrc:1111il de N11cv¡1 York: Bolsa ele 
Comerciantes de San Luis, Bolsa dc Gn111os de San Frnndsco; Bolsa dt! 

Grnnos de Seallle; !\saciados Laneros de la Bolsa de Algodón de Nueva 
York; Bolsa Mercantil de C'hicngo. 

A'k1rnis de 1odas las Bolsas aprobadas 111cncion:1dns arriba existen otrns 
que no están cuhiertas por la Ley de Bolsas de; Prnduc1os. 

MERCADO 1 NVERTI DO ( lnvcricd ma1kc1 J: Se dic·c del mercado de ful uros 
en que los 1111.!scs li!janos cs1:i11 vcndicmlus!.! ahnjo del mes mñs cercano. 

MERCADOS PJH~lt\l~IOS íprimary markcis): Son ccn1ros de imponancia 
donde se acumulnn origi1wlmcnlc produclos físico~ ¡rnra ser movidos hacia 
los canales co11wrcialcs. 

l\IERCADO VENDIDO (sold ou1 111ark<'1) : Un mercado en el cual la 
liquidación de co111ra1os dd1ilmcn1c sos1enidos ha sido ya compleinda y 
donde las ofcrws ese.asean. 
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NERVIOSO ( erraticJ 
i rreg u I armen te. 

NIVELACION ( 

realizan pnrn ajus1ar 
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tiene que 

OFERTA ( offcn) : Prccioa que d \'CtHlcdor ofrece __ cntregnr una cantidad 
especifica del producto; a menos que se digu lo con1rario; este precio es 
para ¡1ceptadó11 inmediata. 

OPCION (option) : Debido a que el vendedor tiene la opción de fijar el día 

del mes en que hahrri de hacer la cntrel!n y de escoger el tipo del grano 

que habrá de cn1rcgnr y d almacén dondc hahrri de depositarlo, este 

término es n menudo crróncnmcntl! u:-.ado en relación con contratos 

futuros. Las opt::radonc.:s en opciones ( puts and calls) cstdn prohibidas en 
todas lns 13olsas de productos de los E. U .. Vénsc ··privilegio··. 

OPCION DEL VENDEDOR (sclkr.< option) : Es el derecho que tiene el 

vendedor de sclt!ccionar, dentro de los té11ni11os fij;1dos por un contrato, la 
calidad del producto qui;: hn di.! s.1.:r c111rcg1u.lo y t:I monwnto y lugar di! la 
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en1rega. La palabra opción no dcb_e ser u suda: Jinrn describir el propio 
con1rato. Véase opi:ión. · · 

- ' . . . 

OPERACIONES -DÉ TRANsI'ERENC;·A (trnnsfer u:u(les í: Son uquellas entradas 
hechas en-los librris de 1ri~· c'CJ.lnerciantes; c,Ó"misionislas' con el objeto de 
trni1sfcl·ir· - opÚÍicioiies'e~is1elúesº''fo''cunh 'cile'rlíii ¡j'•-otrii -dentro de la misma 
oficina siempre y' cuai1da···.,stO- 1iÓ0:'en~uelva' un:cumbio de propiedad o, 
transferir'. operaciones· existe11tcs::d; <1os lib1:~s de un comerciante 

comisionislíl iÍ- los libros- d.: otrn.: siem1ire;"y c1iando esla operación no 
envuelva un cambio ·e.le ¡iropiedtid. ' · 

OPERADOR DEL PISO ( floor lritdór) ·-: Es aqtÍcllu personu que siendo 
miembro de la llolsn personnlmcn1e _ejecu1n'sus: 1fropias operuciones en el 
circulo o posta donde se relizan dÍchas 'openicion~s de_ rumros. 

ORDEN AL MERCADO (1m1rke1 onler) : Wasc Ai:f•forcado. 
- . ·-::,;: : .. '. /'' . . ·_ 

ORDEN LIMITADA (limitcd order) :Se1ii~eid{¡~~rd~n cu-;o precio ha sido 
limitado por el cliente, lo que 1:1 hnée. dÜereni_ll '·(1c i!. ordi!n del mercado. A 
veces se llama orden de 1iempo. 

ORDEN POR EL DIA ( dúi :ordc-1'r :~Es' 1:lc-Ol'!le1¡-cdaila al ·corredor pnrn ser 
ejl.!cutada t!n el mismo din .en que· es· ·:~:edbi-~~~1; é.~tns Ol'dcnes se cuncclan 

au1omá1icamen1c al ccrrnrse las opl!rnCioncS 'del din si la misma no ha 

podido ser cjcc11li11.l::1. 

ORDEN TOPE ( resring arder) ; Es aquella que se ins1ruye al corredor que 
co11111re o venda cuando el precio di.!! valor llegue a cicrlo nivel. 

PARIDAD ( pari1y) : En los E. U. el precio de paridad quiere decir el precio 
de un producto agrícola que guarda la misma rcladón al precio básico que 

dicho producto tt:nía en un período h:isc que los )Hedos p:igados ahora por 

el productor guardnn :i los precios que pagaba durnn1e ese 1nismo período 

básico. 
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Los ¡rngos de paridad son uc¡ucllos hechos por el Gobierno con el objeto de 

n.~1mcnrni:,.·1os -:lll;¿c·ios· Óbtlúiic.los po·r ~I ngricultur hnslu .un 11ivel lo _más 
cercano posible al prcCio _de paridad <Id producto. La renrn dé p_aridad es­

lit- reiÍrn ---neta;_ per,_ cupirn _<¡ue se .dcri\'a de_ operaciones::. agrícolus y_ que 

gu.~r~~ la:<m~sm_a;-:-~·cl~.~ió1~ ·~111e durn1~_1c ·i111 p_e1~í~do _bas_e 1~ la re~tn_ ·netn _J>er 
:capHa:cfo'-:iudi_viduos q1le-'no--se dcclicai1c u la agricultura, La- paridad se-

utiliz~- frecueliie1i1ente para medir lu rclacil\n que existe entre un mercado 

y otro, mi como entre Chicngo y li\'erp.101. 

PASJ.'-R_ ( pnss out): Este t¿rmino se. utiliza ei1 fo opcrnciones de algodón . 

Pnsnr es cuando un operador del· piso tiene, para su propia cuenta, 
compras y ventas de un fu¡uro específico en CI mismo día y al mismo 

prt:cio, y enwnces sustituye ni· Vt.!ndedor _por el comprador y al comprador 

por el vendedor, eliminnndose n si_ ··n_1isil10 conlo parte in1cresada de ambos 

contratos. Esrns operaciones no pasa~L pl~_r el Centro dt! Compensación. 

PIRAMIDE (pyrnmicling): Se dice <¡ue _ 11i1 operador está haciendo pirámides 

cuando u1ilizn lns· gannnc.·-in~ \!11 p-¡1P~f éomo .- lllilrgcn pnrn operaciones 
adicionales. 

POSICION (posilion): Un intcrcs en' el mercndo en la forma de un 

compromiso pcndh.rnlc- o no lit¡uidado.----

POSICION NETA (net position): La diferencia entre el mímcro ele contratos 

largos y cortos en la c11cnt:1 de 1111 itHlividu,> o firma. 

POSICION POR LARGO TIE~ll'O(long 1rnllJ: Se dice que unu persona tiene 

una posici6n por largo cicmpo cuando a comprado par;1 vender después de 

algtín tiempo n precios müs altos, illllHlth: el precio baje mknlrns tanto. 

l'OSICION TECNICA (tcchnical pnsi1inn): lln íllrihuto intangible del mercado 

que se cree sea 1.!I resultado de t:icrlos hl·i.:hos m:urridos y que no puede 

ser demos1rado por hci.:hos conot:idus. En un mercado Vt!ndidoo sobre­

vendido se dice que la posidó11 1~1:nil.:a es fuerte, por otl'il parte:, en nn 

mercado sobrc·comprado, se dice que lil posición tt!cnica es débil. Esto 
1íltimo se debe n qth!, hahiendu suhido los prncios debido a compras 
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esp~culath•us> no'· ,se·~>cSpcrn ~·-,f~1é·,-1u~ ·· rniSinos ::_suh:in mds, 'Y_: l~~rn ~~tju es 
·probablc.me.1Íte .'inmine1Hc.· .. :·'' · 

,. . ·:;:. ·. ...;>:~: :':.,':; '. - ,, . ~-- -- ,. : :.) . _>-"-

POSTA . (Í'ing): JJI eÚ,iici~ ~Í; '~1. ¡if\¡(l ·~le operaC:i~1Í<!~','hic'f,i\ii~no1s'1 nlrcdedor 

del ·cual los ~¿pmdo1'és \y.e c'§[;·ed~o1~~;i.se~;~P~.;~á\1ii~~rn!FeJecutar las 
lril!lSUCCio_n~{ ·e·11 ;~'.;r;,~·~i'i·~S-~)·::· ·-·'"-o " .··~.:~~ ,:C-· - ::·)~( 

PRECIO DE A VISO (1iotice priceJ: ~éa~i p¡:~~Jo & E;1ií·~gi); 
. ,~~-· - <:.:{_-'°-'._e- . - ;·,·,.-:..=, 

PRECIÓ DE· COMPRADOR·· (bitl); Si~niiii:'n lln ~,:ri~io< ofrei:ido sujeto n 
confirmnció1Í, (siempre y cunnd~ no se indit¡ue · 10 contrario) para la 

aceptación iumédintn de una cuniidad especifica· de un producto. Otra 
·definición de "precio de comprador" coniplelílmente distinta se puede ver 
bajo. "Privilegio". 

PRECIO DE ENTREGA (delivery priceJ: Es el precio fijado por el Centro de 
Compt!nsnción para fnclllrur lns c:111rcgas en ru1uros; es rnmhién el precio 

ni cual se liquida un co111rn10 fu111ro cuando se hacen entregas bajo el 

mismo. 

PRECIO DE GRANJA (form pl'Íces) : Son. los precios recibidos por los 
cnmpcsinos por sus productos tic ¡1cucrdo con lo que publica el 

Depnr1nmcn10 de Agricultura de los Estados Unidos los días 15 de cada 
mes. 

PRECIO DE LIQUIDACION (se11lcme111 price) : Puede ser el precio diario 
sobre el cual basn el Centro de Compensación todas las liquidaciones de las 
operaciones del día. Tambi~n puede ser el precio cs1ahlt::cido por una Bolsa 

para snldar los contratos que no han sido liquidados dt!bido a fuerzas 

mayores u otrns causas. 

PRECIO DE PRESTAMO !luan pricc) : Es el precio al cual los ngricullOrcs 
pueden obtclll!f pn!s1umos del Gobierno. 

PRECIO DE SUBASTA (tender ¡Hice) : Esic t~rmino se usa en las operaciones 

de algodón p:1ra designar un precio ni cual, si se le aliadicscn los gnstos 
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incurridos en la en1rcg11 igunlnrín ·el 1íreéio· corricille .d~I fuluro: T11mbién 
significa-e) precío·d~-.nvi~·o· t1c 0 en1rcg¡~; 

~!.~~~:,~ ·. r~~?º~)~~~~~~:r~imf ;~~ g;.~,.~gf er1? 1e
111

11,;;;:i
1 
· ~.~';~·~·i~ · d:··~~'.~i',:~: ... •1 

PRIMA. Cpr~11;i11n:; : Gcn~rnl.Ínen~' sc;'l.l111ita p}imn ·ni .exceso que liene el 

precio del produc10 físico sobre :·.el precio del h11urn; también se llama 
prima ni exceso cler precio de un proiliiclo· J'Ísic'o :·sobre el precio de 01ro 

produc10 físico o ni exceso de precio \Je ·i1n: contrató sobre 01ro con1rato 

fu1uro. 

PRIVILEGIO (privilege) : Un contrntu 111cdiun1c el cual d comprndor puede, 

dentro de un período cspccífico, cjecutnr t!I derecho de entrar en un 
contrnlo futuro. con el vendedor di! dicho _privilegio n 1111 prceio específico. 
Es1e lipa de co111ra10 que es 1:11úhién conocido por Jos nombres de 
lndcmniznción y "l'u1s nnd Cnlls" es ilegal bajo lns reglns el" In Ley de 
ílolsns lit! Protluclos. 

PRODUCTO l'ISICO (cash cummodi1y) : Es lo mismo qu" "Prmluc10 spol" lo 

que quicre decir un produr.:to físico listo pum su cnlrt!ga; 1umbién se le ha 

dado el nombre ni producto que se compra u vende p;1rn cn1n:gar o recibir 

en un focha pos1crior. 

PROFESIONAL (profcssio11al) : Sé dice de aquella pcr"""' que dedica lodo 
su licmpo y ac1ividad a las opcraciones burslÍtil!!s. 

PUNTO (point) : Algunos veces se le do el nombre de punto n In unidad 

mínima de pun1uación cn prec.:ios fu111ros y algunas veces representa 

1-100 ccnlavos por lihrn. 

l'UTS AND CALLS : Véosc Privilegio. 
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RECIBO DE ALMACEN (warchousc rcccipl) : Es un documcn10 donde se 

evidencin t!l :.:~:t!c.ibO del ."produC10 cspecific.ad~ c1~_ el_ 1~1is1.n~ P~.r ~n_a 
guarda· 

almili:o!:n liccffdfollo hiíjo: la I.i:y de ló' Es111dos Unidos o bújo . lus Leyes de 
álg1in ,Es1iltlo. ,Los-recibos ;dé nlmacén parn ser su~:isrn.cips én confrnlos 
ru1ui:o~ ;¡;;¡;~;; sÚ. l;ccibos' i1cgociiihks .<iiic cÍ1bi·íli\ ¡,·1·ód1ic1ós'~deposi11iüos 
ci1 rii'iliái:cncs . 1-eéonocidos para fines de cn1rcgiÍ por I~ ·Bolsa dóÍide se 
opcr~1\ dichos: confra1os futuros. 

'~~;, 

REGU~~i~ACION ( rccó~ery l : El alzh que vi~ne cl~s¡iué~ <11!:1:1 
, -.;~:<>: >-;'-;'· 

SOBRANTE (surph1~<¡;; Cnn!i.<.ladidd produ~to éi1 dJ1i11iÜn~/1as \icccsidndes .. 
;·.".·. ·:'·'<.' : ,~;· '°?'.('' ~:·~~' 

SOBRE CÓ~IPRAÓO'(oveí':.·líoiÍgl1IÍ;.:5c:~liéci<íel '11i~;:¡;(¡(fo;'.\;1· ~¡:clial. parnce 

. inn;i;1c111;;'u11{.ti•'ii¡1 'Íi'\''rc11\~io11:;f:~"·;;ili•e1:e_~~~ '1n'rit~~~ W~;;;T~ét····· 

SOBRE ~~~fii[)6': ( ove1: soll~;: ·~~- ,;ice <1d1 1;1ercn'd~ 'en' el dril parece 

inminente nnn gran 'liquidridón. de i1Úch!se~ ::co1'1os: · · 

TENDENCIA( 1re11d): La dirccciónenqu~sc .;11ulvcn 1()s1;r~~ios. 
TIPOS APTOS PARA LA Ei,ff)fo'(f,\ ((1.!ITvcl-:1hle- g1;:IJÚ): Véase 
Clasificaciones de conlrnto. 

TIPOS Y CALIDADES SUBASTA!lLES C 1cndcrnblc gradcs-nnd slnplcs): Se 
dice de los 1ipos y c;11id:llles que se pueden entn::gar pnl'il liquidar un 

contrato de futuros. 

V ARIACION (n111gc):La difcrcnciu cnlre precio alto y bajo de un fuluro 
durante un pt!riodo dudo. 

VENTA A LA LLAMADA (e ali sale): Es la venia de un producto de una 
calidad espccífi¡;n b¡¡jo un contrato que prcvcé la fij¡¡ción del precio en el 
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fu1uro por el· co111prnllo1' ·busaiillose.:· e1i ·un '111í1~iéro -'es1ipnlndo de pumas 

;::;:~·}:E'il:\i~:JM~:,~¡,~~Pr;:i~~7~,~~.~;·~.~J:'~:'.~~ 
~,"';,:;~;,'.~!; ~.~:;~~~~,,!~~;,;;,,J;I; ~;·;~;~::~ .. ~:::~'' . ,,, 
VENfA FlCTlClA (\vnsh snle) : U1ln 111l~rn1ic~ión l'iclicin hechn generalmenie 
con. el obje1o!le cí·en( voiúmen npÓre1fl~.:o: nc1ivid

0

nd: dd los precios en el 
mercado· y. que·no es1n ·pennilidn .110;:·.la:· L~y.·(ie .Dolsns. de Pruduc1os. 

-.· .-.. ,.- .··.-: 

VOLUMEN· DE. OPERACIONES ( ·~ol,um~ ~f ;rnding): Las compras y ven1ns de 

uu fuluro de nlg1ín produclo durnnle 'un P•'l'ÍOdo específico de liempo. 
Como d mímero de comprns siempre es igunl ni ní11neru de venins. se da 
solnmen1e el 101111 de una de ellas. 
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