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L ’,‘INTR‘ODUCCION

oponunldnd ‘de”las” empresas  mexicanas de generar
:negocloseﬁ ‘unaznueva estructura comercial y financiera deriva de una
npcmun econémlc'x :y.1a internacionalizacién financicra que esto implica.
. ] todos los medios disponibles que situen tanto a
como -extranjeras en condiciones de igualdad
"j‘éon(\[‘sélitiv:\. 'lnr{*oblig{\ a eficientar el manejo productivo, financiero y
“adniinistrativo,

En el mismo sentido, encontramos a nivel internacional que un
“creciente © mimero  de  empresas extranjeras realizan operaciones
‘fi|ianci¢ras de cobertura, con ¢l objeto de asegurar  tanto los recursos
financieros suficientes para la compra a futuro de articulos y divisas
como las ventas a futuro de sus articulos terminados que les permitiran
asegurar ¢l monto exacto de los recursos que se allegaran como
“resultado de estas ventas.

La situacién anterior tienen un fuerte impacto y gran trascendencia
financiera en la elaboracién de los presupuestos de produccién y ventas,
ya que permite planear con mayor exactitud los resultados de las
empresas,

De tal manera, mediante operaciones de coberturas de materias
primas, productos procesados, paridad cambiaria y tasas de interés, se
minimiza la incertidumbre financiera la cudl se refleja en una mayor
estabilidad en los precios que estas ofrecen al tener asegurado de
manera anticipada los costos de materias primas y las divisas necesarias
, lo cual  genera en las empresas que hacen uso de estos instrumentos
financieros mayor competitividad a nivel internacional.



Es por ello que las  persona fisica o moral mexicanas que comercialice
productos que se¢ operen en  mescados internacionales de futuros y
opciones, - pueden participar en este mercado comprando o vendiendo
contratos, con el fin de obtener las ventajas antes descritas  através de
una empresa de corretaje como  un medio accesible 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 de estos inlrumentos.

Por tal motive la importancia de las coberturas de mercaderias en
México, se debe a que la situacidn acutal del pais resalta la necesidad de
una planeacién eficaz que minimice ¢l riesgo de fluctuaciones adversas
de los precios. Actwalmente el 70% de nuestras importaciones y en 15%
de las  exportaciones se efectuan con productos que se cotizan en bolsas
internacionales. Ademds las grandes firmas mundiales que compiten con
empresas Méxicanas utilizan los mercados de futuros y opciones para
minimizar el riesgo de sus operaciones mercantiles.

La existencia de empresas que brinden dentro del medio nacional  estos
intrumentos  financicros, satisfacerdn ta demanda a la  necesidad
creciente de los empresarios mexicanos de sitwarse en igualdad de
circunstancias  que les  permitan  competis  en  los mercados
internacionales asi como  continuar con ¢l avance  hacia la modernidad
de la economin mexicana.

El presente trabajo busca hacer una andlisis del registro contable que
hace la empresa de corretaje al ofrecer  estos instrumentos financieros
de uso comin iaternacionatmente, para fomentar tanto el desarrollo en
México del mercado de futuwros y opciones  como la creacién  de
empresas de corretaje que ofrecen estos servicios basado en los
beneficios de planeacién financiera que otorga a quicnes los usan,



Es.conveniente mb;li'rir ln‘:lm'n{ern'f sencillay nutm'ﬂ que - di6 origen a ‘la
invencién: de’ lns'co‘berlurﬁs.‘ms condlmones y-el>ambiente _existente que
dan Jugar al disefio “de un -mecanismo’ que solucionara’ los problemas de
incertidumbre” de. precios que se tenian,

Cabe sefialar que las cobertwras en . su modalidad de futuros y opciones
surgen como un satisfactor a las necesidades de obtener un producto
determinado a un precio especifico en el futwro, necesidad de un  muy
amplio  c¢ivculo de productores, distribuidores, especuladores y
consumidores al que todos pertenecemos.

Dicha necesidad esta direciamente vinculada conm  “el precio, ya que
cualquiera que sea su interés personal, ¢l precio es un factor importante,
blen 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 fabricante que transforma el producto en mercancia terminada
o bien el consumidor que lo usa, “el precio” es factor importante.

E
El consumidor guicre precios bajos
E
E

agricultor quiere quiere piecios altos

fabricante quicre precios estables

especulador  desea saber en que direccidn se moveran los precios.

Es tambien necesarie considerar, que sea cual fuese el precio, los intereses
de algunos de cllos son encontrados, ya que si el precio favorece al
productor, el consumidor se perjudica; si baja, el agricultor pierde y el
consumidor se beneficia, y este movimiento no es del agrado del fabricante,
pues ¢l costo de sus magerias primas y por lo consiguiente de sus



123

- muesllu
:llcces ad de lﬂ;cle’IClﬁll dc cslos |nslrumwlos l'mnncxelos asicomo la
"tonnn en la cual” tuvo algunos de sus oru,enes documentados la que se
: mcucnona y exphcu a continvacién.

‘Ln'fuer’l‘e Muctuacion del precio del  trigo durante el afio cosecha de 1947 -
1948, se" debié a - los cambios tan grandes ¢ inesperados en la produccién y
el consumo ( Cabe sedalar que nos referimos al trigo, pero los fundamentos
qué aqui- se explican, se utilizan para todos los productos que operan en el
“mercadode futuros )

Al -comienzo “de cualquier afo cosecha podemos realizar un Dbalance
estimativo de:la”oferta y ‘de la demanda en los siguientes términos:

OFERTA
tra) Sobmnlcs dcl afio anterior
b) Produccién estimada
¢) Importacién estimada

DEMANDA

a) Consumo estimado
b) Produccién estimada.
c) Reservas necesarias para el proximo aiio.

Durante el afio- cosecha dichos estimados seran objeto de. cambios a las
proyecciones originales, hasta que llegado el final del periodo, dejaran de
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ser u.unmcmncs fuuuns p'u1 convcunse en’ datos reales 7y ’ppstérior'mcme
en d.nos Sl'ldlSllCOS del aito slgmenle R

Pmuendo dz. las anu.non:s I'undnmcntos

‘facil entender lo
'oz.mndo h'm. y'x 45 afos, . B ] PO

El primcrd de juli‘ de 1947 .se vendia el 1 ng0 én Kansas Cify USA a $2.30 el .
“Bushel " - de trigo, reportando. el departamento ~de, “Agrictiltura -de Estados.i
Unidos - un"sobrante’ de”83 millones de”"Busheles” (1) del afio “anterior -° &

(l) Yoz mglesn medida de cnpumdud para granos usada en EUA e Inglnleua
que eqmvnlu 27352 y 36.3 s,

El 10 de julio ‘del mismo aiio, la cosecha fue estimada en 1,436 millones y
calculando “que fos Estados Unidos consumirian 850 millones durante ese
aio, asimismo la cosecha curopea fue mala y se consideré necesario
exportar 450 millones de busheles para evitar que cientos de europeos
pasaran hambre, si todos estos calculos furan correctos gquedavian 220
millones de busheles como reserva para el afio siguiente.

A medida que fueron dadas a conocer estas cifras, muchas personas que
necesitarfan trigo el aio préximo comenzaron a acumular suministros
anticipandose a una subida del precio, miles de agricultores enterados de la
situacidn, decidicron que si podian mantener su trigo fuera del mercado y
venderlo después, quizds Jo podrfan vender a precios mds altos.

Para empeorar las cosas el departamento de Agricultura aumento su
estimado de exportacion en 50 millones de “busheles” por lo que o
produccién total estimada quedaria en 1,436 millones de "Busheles” y el
consumo total estimado en 1,350 millones de "busheles”.

Esto significaba una cosa: alza de los precios debido a los excedentes
alarmantemente  pequeios; Entonces surge la pregunta  de siempre,



Cuanto sﬁbirnn los precios? '(;Subiran 10,255,050 cts él "bushel”?, eso
depundem de la-exactitd de’ los csumndos y de las: nuévas “eventualidades
que pudlemn “sorgir (lluvms lou‘eucmles y: “desastres” naturales, malas
,coseclms -en el resto: deél mundo, aumentoien:la dem'mdu). y -efectivamente
nuevos unpn.vlslos sulglelon' Eu ng,oslo el ostmndo (le produccién habia
b'lyulo -y :1,428- mnllones <yrmiss lmde leducndo a 1,365 millones
mientrag que in demnndn exunnjeln parecfa muy “graide .y el gobicrno
anunciaba: pudiera -exceder. las” reservas - de- todos los paises
y ‘DS sucedfa. - los - precios alcanzaban niveles sin

~ 8in embargo ‘én encro de 1948 la situacion cambié nuevamente la demanda

Iotf;l ‘bnjoﬁ‘cdn respecto. o lo esperado y lo cosecha Europea resulté ser mejor
de’'lo vaticinado, esto cambié totalmente el panorama, habia trigo mis que
suficiente para los consumos Jlocales asi come para satisfacer las
~exportaciones y quedar con un remanente de 150 millones de “busheles”,
entre mediados de enero y mediados de febrero el precio bajé hasta 70 cts
por “"bushel”.

Cuando los precios comenzaron a subir, los productores y aquellas personas
que tenian grandes existencias de trigo, estaban altamente satisfechos, en
tanto que el fabricante y ¢l consumidor guienes a la postre suofririan las
consecuencias del precio estaban  inconformes.

Cuando los precios comenzaron a declinar, los consumidores aplaudieron,
pero los agricultores protestaron. NMientros el precio subfa, se hablaba de
proteger al consumidor, pero cuando ¢l precio bajaba, entonces se insistia
en proteger b agricultor.

La atencién casi siempre se concentra en ¢l productor original (tal vez
agriculior), o el el consumidor final ( Usted y yo), olvidando que alguien
tiene que afrontar el riesgo de los cambios de precio durante todo el aiio.



9

" Antes . de ln Gucrm ClVll de los ].smdos Unulos. cada mdlvnduo que . poseia
rigo, lenm quu afrontar individualmente “el riesgo mu,nlms la mercaderia
.estaba’ en sus nmnos + el agrticultor afrontaba_el riesgo de los cambios de
»’pn.cms hastazel” momcmo que vendia. -sus.granos en. el meércado, debido a
o que mdos los -agricultores Ilcvab'm 'sus. cosechasén-la misma epoca al
e { otaba el mercado-de'ese . praducto™ y el ‘precio disminuia,
Por-otro ™ I'\do el molinero -tenia‘ 'que- afrontar- dos situaciones totalmente
1dist_mms i dyl/u‘n,mc la_cosecha le ofrecian mds  trigo del que. podia usar, y al
“final. de¢ esta “1enfaique pagar precios altfsimos  para seguir elaborando
havina, : ¥ o

'I"nrd proilcgcrsc .de ‘estas  violenmas fluctuaciones estacionales, se puso en
practica: el’~metodo” de comprar 'y vender para “entrega futura®, Esto
,kscncikllnmcnlc significaba que ‘un molinere aceptaba comprar ¢l lo de mayo
+5,000 “busheles' de trigo a 90 cis para ser entregados ¢l lo de agosto. En
otras palabras el comprador y el vendedor acuerdan hoy el precio de una
operacién que no serd completada haste dentro de tres meses,

Aunque esto dista de ser la solucion ideal del problema del precio, por lo
menos permitia al molinero calcular con cierta anticipacidn, y asegurarse
contra una alza astrondmica en los precios que pudiera hacerle quebrar, Por
owra’ parte, ¢l vendedor todavia confrontaba la posibilidad de que los
precios subicran y se viera obligado a entregar trigo que valiera mucho
mis de lo que él habia acordado en veader,

La situacion anterior no es del agrado del vendedor y poco a poco surgid la
practica de comprar y vender estos contratos futures, de modo que el
dueiio del contrato original, que no quisiera asumic ¢l riesgo, pudiera
traspasarselo a un tercero cn disposicion de recibirlo.

El negocio de comprar y vender para entrega futura se hizo tan corviente en
Chicago, durante la decada de 1860, que los corredores juzgaron oportunc
adoptar reglas y regulaciones formales para regiv el intercambio, y
finalmente adoptaron contratos futuros de tipo estandar.



de’ conipra’ y :venta
en - Estados ' Unidos. de .
siempre - hay’ alguien

‘- Las lig’.gqciag':iones' en't_:onlfnlos‘ futuros  constitufan” una forma primitiva e
. iiicom‘plcin’i de transferir. parte - del riesgo - de una persona- que no querin
“afrontarlo, a ofra’ que si' éstaba dispuesto a hacerlo . Con el puso del ticmpo
se* van- perfeccionando’ estos mecanismos de compra vemta a futuro, se
establecen reglas especificas, contratos estandard, un organismo que las
regula y un lugar particular donde se realizan, hasta legar a constituir  los
grandes mercados de futuros y opciones en grandes centros  bursatiles
internacionales como lo son ; Chicago, New York , Amsterdam, Londres etc,



jecucion “de. cnenns ucuvndndw como:. ln pmducc:én. distribucién y
'comumo. ‘existen ‘una serie. de t'lcloreq sobre: los cuales el productor de
: pon e_]cmplo, no posec un conuol loml de: ullos.

Esia incenidumbrc. es precismnenlc I necesidad que originé la existencia
de” un mecanismo que solucionara el problema de productores,
di'slr,ibuidores y consumidores con respecto al precio, dando origen a las
caoberturas, Estas, vienen a solucionar el problema de la incertidumbre en el
precio al adquiric en una fecha futura, afgin  bien a un precio conocido de
antemano, para productores, distribuidores y consumidores.

Como meacionamos, actualmente log mecanismos e las coberturas se han
vuelto mds sofisticados y especializados, ya que el consumidor de este
servicio las puede encontrar lo mismo de productos fisicos como trigo, café,
azucar etc. asi como de divisas o tasas de interes etc. asimismo existe la
posibilidad de poder crear mecanismos de cobertura para asegurar el
precio de un bien nuevo o servicio.

Por otro lado, el mecanismo para operar las coberturas se ha vuelto cada
vez mds sofisticado, ya que se han evolucionado de ¢l acuerdo verbal que
se manejo en el inicio de estas hasta legar a ser contratos escritos, de
acuerdo a las leyes y reglamentos dependiendo de Tos paises en los que se
opere , wilizando intermediarios financieros y a ser realizados en mercados
financieros (lugares [(isicos especificos). Bn cuanto a ¢l objeto de las
coberturas ha llegado a ser muy diverso, desde articulos fisicos comunes
como el wrigo,maizcafé ete.  hasta llegar a tener como objeto del contrato
tasas de interés , divisas y otros. El presente trabajo pretende dar a el
lector una visidn geacral de las coberturas, como antecdente para conocer y
comprender con mayor exactitud una modalidad de estas, representada por



el mer
< present

berturas que

C'lbe mmblcn selml'n que dentro dx. To jercado’ de coberturas,
existen-algunas que son de mayor uso por z.nde mas difundidas como lo
son las coberturas de productos fisicos (quuos uul olas, futuros de suaves,
-futwros.de metales industrinles )y -las cobuuuns Tinancieras atraves de los
futuros de  divisas. . :

Sobre los otros instrumentos- financieros de. cobertura se hara una breve
mencién para que ¢} lector pueda conocerles de una forma general y
comprender algunas de sus caracteristicas: - y-.desventajas con los futuros y
opciones.

COBERTURAS CAMBIARIAS.

Antecedentes, De 1870 a 1914 se maneja ¢l cestandar de ore en la paridad
de la divisas, a partir de 1930 un gran ndmero de pafses devalian sus
monedas para ser mas competitivos comercialmente. En junio de 1944 se
crea el F.ML en Bretton Woods, con el fin de traer orden al sistema
monetario  internacional.

En 1967 se crean los derechos especiales de givo y se tratan de establecer
paridades fijas con mdrgenes de flotacidn, sin embargo, al final, el mercado
fibre prevalece.



CCEEFITURIAS

-~ A) CONBERTURAS -
FINANCIERAS

B Golmnis

[oiech B

C) COBERTURAS DE
{HDICES

D) OTROS

CUADRO 12- A

FLIUROS GTROG MeDERA)

FUTUROS ESTADOS LHIDOS

FUTUROS AUSTRALIA
FUTUROS CANADA
FUTURDS FRANCIA.
FUTURDS HONG KONG
FUTURGS JARON

FUTUROS NUEVA ZELANDIA

FUTUROS INGLATERRA

Marco Atemari; Yen Japonas, Franco Suito;

- tibea Estorina; Oolar Canadionse; Dolar
, Amaricana; Dolar Austialiano, Fanca Frances

Duposilos o’ diarantes vencuruenias |30 60.90)dlas
© aftos de vencimienio; Curtihcados da tescreria;
Bonos: Libors, Euromarcos; Lilfe; CBOT, Acepiaconas
DBarcarias; Etc.

Litsa Estorting; Dolar Canadiwnse, Dolar
Amencanc; Dolar Auswalano. Franco Frances

Frijol de soya ; Malz ; Herina de soys; Aske
de saya ; Triga ; Avena ; Anoz ; Cebada ; Sorgo;
Cta.

Cobre ; Auminlo ; Ploma | Zine ; Migus!; Eic.
Ora; Flata; Flatlio; Puladbo; Ete.

Cafs; Cacao; Algodan; Azucar; Jugo de
naranja; Els.

Ganado an piw; Comide pasa grauado;
Puereoa, Tosdno; Ete.

Fetruiso, Wi Petuolea brent; Gasolina
combustleo; Propano; Gas natural; Etc.

58 P, MM VALUE LINE, CBOE 250; Inernationial
Markat; Nyse Composie; CRB{COmmosbes), PHLX
Untity; GoiSitvesr, Flayonal ovar Ihe counier.

Al Ottt s

Toronlo 35, TSE 200

CAC 40

Hang seng

Niskar 250(CME ), Topix {CBOT) Nikko) (Singnpore)
Barclays

FY-SE 100
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Debido a {a incertidumbre "cambiaria,: banco. de: México-puso- en -operacién el
mercado- de cobeluuns cambiariasia: ‘corto: plnzo con: el:porposito de -aligerar

U las pnesmncs e_wncndas contra’ el peso” memcnno. pomendo a " disposicién este

nuevo'/instrumento” a las --porsonasi:morales: a-.través--de’ la banca e
lntelmednnos' utouzados. el cml les pumltnﬂ deq'unoll:u una correcta
phncnc:dn fmn uern.

O'bje‘l’ivok. Es(os msuumenlos. ple(cndn.n ellmlnm ‘el riesgo ‘cambiario de las
pci'mins morales,  mediaite -la ndqulswlén de “este instrumento  de
proteccidn, :
Ademds que “las empresas cuenten con un msllumenlo mediante el cudl
puedan = protegerse de riesgos cambuulos. que incidan en cualquier
transaccion comercial o financiera de ‘cardcier internacional que lleven a
cabo. ’ ‘
Integrantes. del mercado de coberturas cambiarias:
lotermediarios.-

Instituciones de crédito

Casas de bolsa

* Previa oawtorizacién otorgada por banco de México en forma escrita
& i y
|71lb|icadﬂ en el diario oficial de la federacién.

Participantes.-  l.os intermediarios sélo podran realizar operaciones de
cobertura con

Sociedades mercantiles establecidas en el pais.

Organismos descentralizados que cuenten con la autorizacién de banco de
México por escrito.
- Entidades financieras del pais reguladas en ley.

Los principales tipos de operacidn son los siguientes:
a) Spot

d) Forward

e) Futuro



f) Swnp

“Los” determinantes-enla fijacién de” lis ‘cotizadionas de lo§ precios a . futuro
de hs dmsas son’ los dlfuencmles en la tasa de interds. Para efecto de
'cxilculo se consideran las 1asas de eurodepésilos a 3 meses. -
-Cuaido”ln tasa de interés objeto de la divisa a cotizar es inferior,
coa In 1asa- de euroddlares, las cotizaciones a futuro son con’ premio',
- Cuando. ln tasa de interds objeto de la divisa a cotizar es supenor
-a-la’ tasa. de euroddlares, las cotizaciones a futuro -son’ con
descuento. v
< Cuando las tasas de interés son iguales, el mercado no lcndni ni
premio ni descuento.

Ejemiplo de coberturas con futuros de divisas:

- (Compra) " Loug hedge 7 Una compafiia norteamericana compro
mercaneias en Suiza ¢l 1 de enero, la cual debe ser liguidada a mediados de
Junio.” El dia que la operacidn fue reatizada, ¢l mercado spot del franco suizo
se estaba operando a $ 6000 . Para protegerse contra el riesgo de un
incremento en el precio del franco suizo en el momento del pago, In
compaiiia compra una posicién larga de futuros de francos suizos a junio a
$.6200 . La diferencia entie ia cotizacién spot y el precio a futuro es de 200
puntos por contrato, premio que la compaiiia ticne que pagar por la compra
del futuro. (Este diferencial es el costo de los  “carryng charges ~ que en el
caso de las divisas es la diferencia en tasas de interés. Si en este caso el
diferencial a favor de Estados Unidos es de 675 % , ¢l costo de fa cobertura
es compensado por la mayor tasa de interés obtenida en Estados Unidos.)



A nn.dmdos dc_ jumo, el fmnco Suuo ha sub:do de p:ecno n- $ 6500 Al‘
canvertirse spo el."contrato. de” junio’ estd mmbnén en 6500 gcnunndo
“de: 300 punlos por- contrato; . La posncnén de= tululos fué
‘y ln companm comp:é los ﬁancos smzos en el meuc'ldo

(VLllld) "Sho( hufgc. El iuversionisla en holws de: valores de otros

v;,d vcndc el cqun\'alcnlc de su inversién cn ¢l mercado accionario
en couun(os ‘de” futuro de dicha divisa. Ej: si un inversionista tiene acciones
“por:un:monio de’ 125 millones de yenes, Ia operacién de cobertura es Ja de
vender-10 contratos de yenes a futwro.

El ‘cxporrmdor es otro  de ‘los usuarios del mercado de faturos de divisas, ya
que en- algunos casos, el pago es efectuado .en divisag diferentes.a la propia.

Los- futuros de divisas también son utilizados . por:las: compaiiias que
- realizan arbitrajes de tasas de interéds, : . -

--Las- operaciones- de forward con -divisas=son™fdcilimente’ compensadas con
operaciones en el mercado de futuros.

COBERTURAS UTH.IZANDO EL MERCADO DE FUTUROS DE TASAS DE INTERES.

La inestabilidad de las tasas de interes en los uwltimos afios, han traido como
consecuencia una alta incertidumbre dentro de [a planeacidn financiera,
siendo imposible poder preever gastos y productos financieros asi como
impacto dentro de los resultados de la empresa.

Al remontarnos algunos afios atras, recordariamos que las areas [inancieras
tenian una importancia relativamente pequeiia dentro de la administracién
de una empresa, pasando esta, de ser un departamento  dependiente  del



dc hnnncinmlenlo si“como™ |'IS tasas dc n.mvusnén que seran mcurndas*

en ~el® fuuuo.

Los futuros de tasas de interes como CETES, Treasury Bill, Eurodolares,
Bonos, - etc. son los instrumentos que permiten a los inversionistas un mejor
manejo de su planeacién financiera, ya que conoceran de antemano las
tasas de interes que el mercado espera para fechas futuras, asi como
tambien les permite celebrar operaciones para asegurar tasas , ya sea
desde el punto de vista deudor como acreedor.

Debemos de conceptuar a los futuros de tasas de interes, como un contrato
de compraventa de un monto especifico (conirato o lote) de ciertos
instrumentos de inversion como Cetes, Treasury Bill, Eurodolar etc. , a un
precio el cual serd determinado por la oferta y la demanda en una fecha
futura establecida,

Al ser este contrato una promesa de compraventa implica que no existe un
desembolso del total del imporie de la operacion, sino un monto
sumamente  pequelio como  garantia (margen inicial).

Los futuros de tasas de interes, a diferencia de otros futuros como los de
mercaderias, no entregan un producto {isico sino un instrumento financiero.

Existen algunas diferencias de este tipo de futuros y los de mercaderias,
siendo estos ultimos los mayormente operados y difundidos, como son:
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' MERCADERIAS

TASAS DE INTERES

do, d futuros de

Certificados de 1a “tesoreria:

- .Con 91 dias de vencimiento:, ©
- 'Su cotizacién ‘es -en base-a, un lnd e

anualizado. o
- Posee vencimientos lrimeslralcs (‘mi 120,
diciembre)

00.00 ‘menos ¢l l’,les_cilgm‘o. .

Eurodolares

- Deposito o tres meses I :

- Su cotizacién es en base a un indice de IOO menos el descuento
annalizado

- Vencimientos trimestrales (marzo, junio, septiembre y diciembre)

- Ll contrato de futuros con vencimiento mds lejano es de 4 afios

Bonos del Tesoro.

- Bonos a 30 afies con el 8% de tasa de interes,

- Cotizacién en base a 100 000 USD

- La fluctuacién minima es de 1/32 de un 1%

- Vencimientos trimestrales (marzo, junio, septiembre y diciembre)



largo: plaz

FORWARDS.
Los forwards, son contratos de compra o venta de un monto establecido por
¢l' comprador, de una mercaderia, instrumento financiero o divisa, a un
precio particular, para entrega y pago en un a fecha futura elegida por el
comprador.
Ej. Compra de 297,500 marcos alemanes a un precio de 1.9323 marcos
alemanes por délar, para entrega el 5 de noviembre de 1993, el cual es el
dia elegido.

Este tipo de coberturas cambiarias financieras de divisas: son operaciones
que se efectvan por teléfono, fax o telefaz, generalmente con bancos, los
cuales operan principalinente con otros bancos, o grandes compaiias,

Los participantes dan  generalmente posturas de compra y venta al mismo
tiempo, indicando la disposicién de comprar a un precio bajo y de vender a
un precio alto. Estos operan directamene a fravés de agentes y a su vez
siempre conocen al otro participante de la operacién celabrada.

Sicndo que los participantes son principalmente bancos y algunas empresas
grandes, el acceso a medianos y pequeiios inversionistas es muy limitado y



ademds”-Tas “postiras~ son - sélo disponibles ““a .iravés  del ‘mercado
interbancario. :

- En.este tipo “de- coberturas, se analizan capacidades de crédito para: cada
'pm"l'ic'iﬁdnl'c.ﬂcl margen no es requcriilo entre bzméos. pero sin. embargo a
empresas se les imponen ciertos colaterales( garantias).

Las* pérdidas o ganancias son realizadas el dia del vencimiento de la
operacion, siendo que a mayorfa de ‘estas son llevadas a vencimiento y el
producto ~“es entregado, por  lo que resulta que este tipo de coberturas son
diticilmente liquidables o transferibles antes del vencimiento.

La fecha utilizada en este tipo de operaciones es independiente, es decir
que no estan condicionadas a estandarizaciones para st mejor
“aprovechamiento, resultando de esta forma que los participantes pueden
operar cualquier monto acordado entre cllos.

Los precios son cotizados en términos europeos, (marco aleman por dolar
americano) excepto la libra esterlina, Por ltimo cabe mencionar que no
existe una comisién por operacién, yu que la wilidad se genera de los
_.diferenciales obtenidos por los bancos. participantes.

COBERTURAS DE PRODUCTOS FISICOS.

La cobertura sobre productos fisicos, cobertura de mercaderias o
"comodities” como vtambien se le Hama, represente el tema central de este
estudio, constituye un tipo de coberturas que no es 1an difundida como lag
coberturas  cambiarias, por ejemplo,  Sin embargo, presemta  ventajas que
pueden ser muy atractivas , como ¢l empleo del seguro de cobertura,
Hamado  ‘opcion” que bien vale la pena dar a conocer a los empresarios
mexicanos.

El tipo de productos objetos de este contrato de cobertura, Café, Cacao,
Azucar, Algodén, etc. constituye una inovacién y excelente alternativa a las
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.21
3 Cox‘iccvplbs bﬁkicoé y dcl_'iuiciones}

Para compncndu conucmmome la’ terminologia ~muy particular que se usa
“en Ins "opcmcxones de fuuuos y opciones, que - ¢s muchas veces a base de
Siminos: puvnuvos :de:.este. guo .y cuyo significado-de algunas palabras o
frases no ‘siempre coucueldn con.el que se da-en la vida cotidiana; .a
‘conummc:éu se pnesuman algunos  concepios bdsicos que nos permitiran ir
n.lacnonnndonos .imds: con” el lemn, nst como algunas de las definiciones mads

‘Cabc s:.n'nlm que Ins dn.fnucmnes y conceptos, muestran el significado que
selle d'm a las paldblas en. el inedio,~ como’ 1o’ henos mcnuonn(lo se ofrecen
solo- para’ uyudn eni'el enlendnnienlo delos’ termmos y no deben de ser
; llSﬂd'lS como esltrictas mlelpxelncnones lu;,ules

QUE SON LOS FUTUROS: '

-Los connnlos de. funnos son- |nsuumcmos dc compm [ de venta - de bmncs
como. meu.a(h.rms (comodmes) , ‘divisas,” wsas de’ interés e,

CAdiferencia “de las' operaciones en efectivo, - obligan a recibir o en(rcgﬁr.
.segiin sea_el caso, los bicnes en. el futuro, -

En cada uno de estos contratos a través de los cuales csios intrumentos
financieros se operan , sc establece de antemano fecha de vencimiento el
cual jmplicard la fecha en la cual se tiene que hacer la entrega fisica del
bien, asi como tambien se detalla la cantidad y Ia calidad  del bien, fo que
facilita sy intercambio o la cancelacian de dicho contrato,

En los futuros, existe un factor importante que es el precio del contrato, el
cual va a estar directamente generado por las fuerzas del mercado, en el
momento del vencimiento del contrato. Caracteristicas que lo diferencia de
otras operaciones de coberturas a {uturo como lo son losl “Forwards”




y los. meses de
'in m:uzo. nmyo. julio, octubre, y

vmcnmenm dc'los contratos dc este ' ser
: dxclcmbre )

Tam ensestos: contratos “se- especifica la cantidad del producto objeto del
futuro, "‘ich:'ls cantidades son fijas tambien y no se pueden modificar,
“siguiendo “con el ejemplo del algodén hay contrates de 100 pacas que

Clequivalen 250 000 -1bs y tambicn los hay de 50 pacas que equivalen a 25

000" 1bs. Na existe restriccién alguna al mimero de contratos a operar
-Zsiempre - que “pasen de uno y por numeros enteros.

Otro de los elementos que integran algunos de los comratos de futuros, esta
formado por la calidad de la mercaderia, en ¢l caso del algodén, las
clasificaciones aceptadas van desde "mediano bueno" hasta “"mediano bajo",
pasando por el "estrictamente mediano®, esta clasificacidén aplica tanto para
el “algodon tode blanco”, como para el "manchado”.

Para el caso de querer operar un contrato de trigo nos debemos de sujetar a
los siguientes pacdmetros:

Calidad del producto:

“Trigo de primavera del norte
-Trigo dure de invierno
-Trigo rojo de in vierno

-Trige duro de amuitlo de invierno

Los meses de eneega mis comin estan formados por:



!

-Marzo, nmyq,fjh_lio. .scptieinbre ly ':liéié:x\in': s

. El"vol\ililﬁll de:trigo que: onlmloipuudcn ser:

instrumento fmnncu.lo que .sc_opéra en un mercado
,uspccnflco. dlsenado—p.\ln administrar. el control del  riesgo en las
fluciunaciones ‘de los precios.

Al ‘comprar - ina opcion se esta adquiriendo el derecho, de compraro de
vender un -contrato de futuwvos; al vender una opcidn , por lo consigniente,
se esta vendiendo el derecho, de comprar o vender un contrato de fuluros.

Ya que al adquirir una opcidn se esta adquirivendo un derecho, esto tiene
un costo, es decir es necesario pagav cierta cantidad de dinero para que se
pucda dar esta situacién. El precio que se paga inicialmente por tomay una
opcion, se Hama prima,

Si la opcién se ejerce, el precio con el gue se va a cubriv el contrato de
futbros que ampara la prima, se llama precio objetivo ( Strike price).

Al momento de hacer la negociacién, se conoce la prima , el mes de
vencimiento de la opcion y el precio objetivo,

Sin embargo cabe sedalar que se desconoce si el cliente va a ejercer i
opcidn o no, inclusive en la mayoria de los casos el cliente desconoce
tambien si va a ejercer la opeidn o, no cuando la e¢sta contratando, ya que
esto dependera del comportamiento de los precios en el momento de




~vencimiento, de’ su conumo de fumuos, en donkl‘é solo luva aejercer

{cy.,lccl ‘la opcnél'.:ndumds de' fa punm h'ny quc cubm el precio objcuvo del

" contrato’. de’ futuros; . sino.'se ejerce” ln opcldn la.prima que se pagod cubre el
‘derecho. de haberla’ podulo -ejercer y. al hn.nlum fa “vigencin" ( es decir
- Ih:gm la -clm de vencumemo del. conunto ‘de”KYIFLLNZN futuros) se ha de
Imbz,r umounzulo cl importe - dc In pum.l.}

POSlClON ABIERTA

La - "posicién abiera" se. refiere.q La smmcnén en’ la. cuoal un especulador o
un“hedger”, mantiene un lnlelés dumo sdel:‘mercado- en la forma de un
compromiso o derecho ‘pero’ que un'l una iecha determinada no ha sido
liquidado."

Tanto el especulador como el "hedger" mantienen una posicién abierta
mientras tienen pactado un compromiso de compra o venta a través de un
contrato de futuros o de la opcidn: respectiva,

Para liquidar la posicion, lo cual equivaldria a “cerrar ka posicion” lo que
ellos deberan de hacer es operar dentro del mercado un contrato contrario
al que actualmente tengan, es decir, si el interes gue los mantiene con una
posicion abierta en ¢l mercado es uwn compromiso de venta, ellos deberan
de operar un compromiso de compra y viceversa.

Es necesq
mismas caracteristicas en cuanto a camidad, calidad y mes de vencimiento
o de entrega, que el contrato que les  "abwio” su posicion originalmente.

io que el contrato que operen para cerrar su posicion tenga las

Lo que en realidad esta sucediendo al operar ( comprar o veder segiin sea
el caso ) un contrato determinado, es adquiriv ofro contrato que compense
al originalmente pactado.
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POSICION CORTA - - == = i ron

La .posicién larga -es:otro wérmino rempleado “cuando - algin participante del
mercado de futuros .y opcibnés"ve}Mc un:.contrato de futuros,” sin haber
comprado previamente un. _contrato: parn: el mismo mes de entrega, en otras
palabras,” vende algo -que . todavia. no m.ne esperando el comprar cuando
ese¢ articulo tenga un pu.cno m:is ano

Coberturas cortas, son vcmns\‘de‘,fulig“"
de praductos fisieos. .ol T T ot o
El termino ‘de interés corto “se reluéibnn ‘con lo anteriormente expuesto
sobre -la posicién corta’ ya’ que |cpxcqen(n ln suma de todos los contratos
cortos .

s hechas para proteger existencias

POSICION LARGA

L.a posicién larga sc emplea por el contrario a la corta, cuando el
participante de estos mercados de futuros y opciones compra un contrato
de futwro sin haber comprado antes un contrato para el mismo mes de
entrega, del mismo producto y  calidad, o bien 1ambien puede estar largo
cuando compra un mayor numero de contratos que el que licne vendidos.

Cabe senalar que estas posiciones son calculadas por producto, lo que en
algunas situaciones podria originar gue un mismo sujeto estuviese largo en
un producto ( o mes de entrega ), pero al mismo tiempo corto en otro
producto, cantidad o mes de entrega.

MARGEN
Se le conoce como margen ( margin) a el efectivo depositado por un cliente

con su corredor, para proteger a este ultimo  contra cualquicr pérdida que
pueda resultar de las operaciones del cliente.




n.pn,mm Ia peuc:on del COI'lCdOl' [} ‘ens
el’ecuvo adlcxonnl pmn nnmencl cI m.ugw o1




~Etadiministrador fininciero ™ de: Ja” empresa ‘moderna “debe de estar bien
“consciente de que-existe una fuerte: relacién” entre: Economia, Contabilidad y
- Finanzas. La Administracién’ Financiera-'puede. considerarse como  una
'll'orn_l_a‘ de la economia aplicada que tienie” como_ fundamento un alto grado de
cunbcplds economicos, pero que son “aplicados para el bemeficio particular
de un ente econdmico Hamado “enipresa® “en el entorno cconémico en la
cual se “desenvuelve.

La administracidén financiera debera de tomar informacion feaciente,
oportuna 'y completa de la contabilidad para lograr informacién valiosa
encaminada a la adecuada toma de decisiones.

Dado que la mayoria de las decisiones empresariales se mide en terminos
financieros , no es de sorprenderse que ¢l administrador financiero
desemiperie una operacion clave en la operacidn de las empresas.

Actunlmente - vivimos una epoca en la cual las empresas no son entes
cerrados, ni a la Jocalidad a la que pertenccen, ni a el pais en el cual se
instalaron; sino que através de la apertura econémica con otros mercados
locales e internacionales se aprovechan al mdximo  las oportunidades.

El empleo de ~intrumentos modernos,versatiles, poderosos y baratos para
lograr la planeacion financicra , son medios de gran ayuda para lograr los
objetivos de¢l adminsirador financiero. Para logar sus objetivos de
plancacion fipanciera ¢l administrador, debera de "ascgurar precios " de los
FECUrsos que vi a consuntir asi como tumbien “asegurar el ingreso Y que

espera obtener como resultado de la actividad de la empresa.  Dependiendo
de la exactitud con I cual prevenga estos Factores, sera el grado de éxito de
su planeacion Financiera.
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Al h.lblar dc l\scblll'll prc.cios" es ncéc_snrio ‘tomar en ‘cuenta - todos - los .
coslo y bnslos de: factores tnles como materia; prima; mnno " deobra, gastos
d&. hlbllLﬂClOll ’ gqelos die” administracién yovents etei. “El“reducir-en mayor
meduh «el:rigsgo’o “la -incertidumbie que- pucd'x existir “sobre- estas variables

T de(umnma elkex'uo o fmcnso de 9u pl.m tmnncmo‘ . -

o tambn:n Ia dIS[)OleI
m.cn.sn io

»Poir‘, 0(!'0 : (In(‘lr de ,!qs;vn*n;ah:‘r‘in' prima-necesariz en el

“momento

opciones permiten  al
X de-incertidumbre o
,nmns ﬂLCCSﬂllﬂE para su
; "4‘p. o la uds.cuada plane'ludn y.- ejecucidén de los
gpres pueslos “de vullas. compns. produccién,” distribucion , obtencién de
fondos ete.

El conocer ‘exactamente el precio al que obtendremos la materia prima para
““glaborar “productos terminados, ¢s de gran valia sobre todo cuando esta

materia prima suire variaciones en el precio de vema segun lus estaciones
. del afo, o debido a factores almosfericos como luvia, sequias, inundaciones,

plagas cte. Tal es el caso de productos como el Algoddn, Café, trigo ete.

La planeacidn financiera que haga el administrador debera de ser completa,
por lo cual tambien debera de considerar ademids de las  ventajas
anteriormente  descritas , algunos factores “desfavorables” que vienen a la
mente del adminstrador linanciero cuando  picasa en estos instrumentos
linaneicros, asi como ¢l andlisis de estos

Cuando el cliente se decide por ta contratacion de un futuro debera de
conocer con exaciitud estos instrumentos de planeacién financiera para que
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las expectativas. ‘que - haga- de’ el esten ~bien fundamentadas 'y no ‘sean
. cxcesiv,@s. : Cis

mple cuuue con alguien |)10h.9l0lhl| con conocimiento de
causa ‘que‘le ariente "y ejecute con eficiencia. Por o lado va dando a su
‘pelsonnl una ‘cipacitacion en nucvos instrumentos financieros, nuevas
»llermmleulas empleadas que si bien no es el momento , por las
caracteristicas propias- de la empresa de aplicar, ya lo conocen sus niveles
dircé(ivqs y-¢éstan a-la-espera de condiciones mds propicins para empleario.

En ¢l caso de que se operen futuros, es necesario que ¢l cliente deposite
una: cantidad ‘especialmente calculada por ¢l corredor en base a el
'comhromiso' pactado, llamada margen. Este margen puede ir variando de
“acuerdo a los precios de la materia prima base del contrato.

Con’respecto # ¢l margen ( Deposito inicial ) o a las llamadas de margen
('Dcposilos adicionales) son cuntidades muy pequeias (depositos del 1 at
10% segiin lo establece cada bolsa) que se requicren depositar por ¢l cliente
ante el corredor para toda operacion de futures, con el objeto de proteger 2
los usuvarios de futuwros en la bolsa. Cabe seiialar que estos depositos som
reintegrados o considerados cen la liguidacon finat de la operacion.

Estas cantidades de dinero depositadas constituyen recursos financieros no
productivos,

Tambien existe la comisién que paga el cliente a su corredor , la cual
representa el pago del cliente a su corredor por sus servicios de operacidn
de fuluros y opciones en la bolsa de futwos. Es decir es la recuperacidn de
las erogaciones del corredor , representadas por los impuestos que paga el
corredor en la bolsa , la comision por operacion que paga a la bolsa de
futuros, licencias de operacidn, gastos de personal cte.



Sin : emb'uz:,o nqlu.llos cot edores que opu'm ‘ma c.auudnd consndemble de. :
g | c:ducndns ;
‘obrnda‘-*dépendem en:

Eale cllenle, los

CQI]I[)CIIS(II Opl.lnClOHLS contrarias

p.lz,o dt. Jda pnmn. l'l cual es una
gdum.ulo o d«.plecmcmn

cantidad:
'um.dlda

El ‘derecho de"comprm‘ o de vender segub sea el tipo de opcion contratado
no c¢sindefinido, sino que tiene una vida o una vigencia . Este tiempo de
vigencia de la opcion determina el periodo de tiempo-en el cual se deprecia
o se. consume la opcidn y pasar del valor 100% el dia de inicio de la opcion
hasta Hegar a un valor de 0% ¢l dia de vencimiento.

Sin embargo la contrimtacidn de la opcién y el costo financiero que
respresenta, cs una cantidad bien invertida ya que se esta ganado el
derecho de comprar o veader cierto contrato si y solo si las condiciones en
el precio son favorables, en ¢l caso de no serlo asi se pucde renunciar a ese
derecho sin ningun costo adicional que ¢l de perder el importe pagado por
concepto de prima.

En ¢l mismo senlido los costos financicros en fos que se incurre al adquirir
una  prima de seguro sobre mobiliario, maquinaria, edificio ete. no
representaran  un  gasto mal empleado para un "previsor”  administrador
financiero.

ompensatorio como ;-



nodeﬁ\idad‘ .econémica y
se hac cud1 vez mﬁs ‘necesario el wiilizar
“lodos: los feclrsos existentes eallzal una --planeacién
financiesa mds confidble 'y el“xcunu.‘ c.mph.o,de‘ los. futuros y
opciones :.como-:herramienta = hnnncn.ln "’Ia:fii;im'prrcsav,’ moderna”  puede
facilitar 1a. obténeidn, de _dicha p|alle,qc:61| t__umncigi‘a. g :

Conforme=nuestro :pafs .se :va
financiera en‘el ambito- muudml

Es comiin el “observar en: México operaciones de’ cobertura- cambiaria, como
medida _para_el nsegurar el 1ipo de cambio- de.una- divisa con respecto al
peso. . mexicano, :este servicio es  ofrecido por algunas instituciones
linancicras como son : Bancos, Casas de Bolsa y Casas de  Cambio en donde
la vigencia de las coberturas puede ser por un  plazo indefinido a excepeidn
‘de las’ Casas_de Cambio, en donde ¢l pazo no puede ser mayor a 48 hrs,

Por lo que respecta a los futuros y opciones, ¢l uso de estos instrumentos
financieros no se ha generalizado ain desgraciadamente, debido a factores
tales como:

a) Desconocimiento de la existencia de instrumentos financieros de este tipo
por parte de algunos empresarios y ejecutivos financieros.

b) Actualmente no se ba realizado la apertwra de un espacio fisico como
mercado, en donde se realizen operaciones de compra-venla de operaciones
de este tipo por paste de la Bolsa Mexicana de Valores y de la Comision
Nacional de Valores.

c) Existen pocas casas de cometaje establecidas en México que se dediquen
a operar los futuwros y opcioues en todas su vasiedades como lo serian
mercaderias , divisas, tasas de interds, futuros de energia, y de indices
bursatiles, Dicho servicio es prestado principalimente por oficinas de
representacion de Bancos extranjeros y en base a lo explicado en ¢l inciso



ende

roporcionan, -y por

Rl ade 1 trumentos “de este tipo debera de ser
cnusulemble ‘ya ,qu"e cnmlnleme '70%' de nuestras importaciones y el
159% de las . cxpontacmncs wmo Io hemos” mencionado se  efectuan con
ploduclos que-se cotizan. en ‘las” bolsas . internacionates , ademas de que las
‘grandes. firmas. mundiales que. compiten con empresas mexicanas utilizan
los - mercados” “de - futuros y opciones para minimizar ¢l riesgo de sus
opcrnclones mercantiles, por Jo que de no ser usadas tambien estas
Ilbllﬂll“ClllﬂS fll\(lllCl(.lﬂS pOI' los LI‘I)[)ILQ.I[IOQ mexicanos los situaria en una

posicidn desventajosa con 1respecto a ellas.

Al incrementirse Ia demanda de estos servicios, sern necesaria la creacidn
de_.nuevas. casias de corretaje que presten este servicio y la creacién por
ende de un mercade [fisico en donde se operen estos instrumeatos
financieros.

Al respecto cabe sefialar que existen planes por parte de las autoridades
financieras mexicanas y de la Bolsa Mexicana de Valores de realizar la
apertura de un lugar, como espacio fisico para operar futuros y opciones
para el afo de 1993,

Para tal efecto se esta realizando el periodo de investigacidn, estudio y
prucba necesarios para la apertora del mercado de futuros y opciones.



su - funcionamiento,. requiere la
uno’. posee Sun . interes  particular .y
l'\ ndecund.l opx_mcmn del mercado

I HEDGER

‘jl"crs’o'n:»l “fisica o moral que operarard en el mercado de futuros y opciones
“un - progducto; especifico con el objeto de controlar el riesgo del precio en la
Covariagién ‘de ese producto, a través de la compra o vema de un contrato a
futuro - asumiendo una posicién contraria en el mercado de futuros.

Es decir que si el "hedger” (1) fuese un productor de cimisas de algodén y
tiene la necesidad de comprar a futuro un cierto producto o mercaderia
H(por ejemplo necesitard 100 pacas de algodon en julio)y ademds se espera
que los precios del algoddn se incrementen en el verano, éste adquirvird un
contrato de compra  a futwro de ese mismo  articulo, con entrega en ese
mismo mes. Ya que la uiilidad o pérdida que le produzca su contrato
servird para compensar la diferencia entre el precio del futwro y la
cotizacién en el "mercado de contado”, "mercado spot" o actual como se
muestra con el siguiente  ejemplo:

ACTUALMENTE
Precio del algodén en el mercado de efectivo $70.cts / 1o
Precio del algoddn en el mercado de futuros $7). cts / Ib



34"

| AL VENCIMIENTO (IULIO)

~Preciode
FPrecio’d

FUTURO
$ 7k ets’ b
21875 ctsflb

“$70 eI _
“$Tdasibs -t ulio:

$ 4 cs/ib ‘ , $ 4 cts /b Utilidad

“Conlo cual ha asegurado el precio de venta de su materia  en $71 cts /Ib
- recibiendola- al - vencimiento del contrato de futuros que es cuando la
necesita y liquidando su posicion con una contraria, es decir vendiendo el
contrato que comiprd y obtenicndo una ganancia de $4 cis como utilidad.

Por el contrario si ¢l “hedger” es un agricultor que tiene la necesidad de
vender en un fotaro su algodon, los mercados de futuros tambien pueden
cubrir posiciones de venta, lo cual es muy util cuando se espera una baja en
los precios .

Este agricoltor puede vender anticipadamente a un precio gue cubra sus
costos mds una utilidad razonable , en Tegar de esperar para vender cuando
el precio sea tan bajo que no le convenga.

Supongamos que los precios son los siguientes:
ACTUALMENTE

Precio del algoddn en el mercado de electivo $ 76 cis/lb
Precio del algoddn en el mercado de futuros $ 75 cislib
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: AL VENClMlLN’l‘O :
Plu.lo dx.l 'llgoclon en. el mc:lc.\do de efccnvo $ 64 clsllb

e'I‘ agricultor debe de
contrato:como el que
posicién.

ILESPECULADOR

21 -especulador es la-persona fisica o moral que asume el riesgo en el caso d
El - lad ! a fisica o moral asume el riesgo cn el caso de
queel:"hedger “no esta dispuesto a correrlo. Tambien se le designa como el
veceptor de riesgo del “hedger”.

Es un participante del mercado de futuros y opeiones que no busca “cubrir”
una posicion "corta™ o"larga” |, sino que tan solo bosca el especular y obtener
una utilidad o beneficio econémico al participar en el mercado, lo cual lo
Neva a asumir el riesgo, ya que para obtener una utilidad debe de realizar
compras o ventas de contratos de  Tutuwros y dependiendo  del
comportamiento de los precios de los contratos due posee va a generarse su
utilidad o pérdida.

Eb especulador puede ser fa contraparte de la compra o venta de un
contrato que hace el “liedger”, ya que un conwrato siempre  se establece un
comprador y un vendedor, seria imposible que se operara un contrato sin
estas dos partes o con un nimero desigual de alguno de estos.



¢ sig 4% Casa’ ComiSiQuism"f (Commissions_house) o
* comisionista- de “futuros”- (- Futuies - commissions” broker).

“firma’ dedicada a solicitar -y aceptar. ordenes  para la compra
dt: vcunllquicr prbduclo para. entrega futura de acuerdo con las
rcgl'hsA de‘cualquier mercado de comratacién y que de acuerdo con estas
solicitniles o acepiaciones de ordenes, acepta dinero, valores, propiedades o

oy ladventa:

extiende - créditos para marginar las operaciones o contratos que  pueden
“resultar-de -1as “solicitudes o acepraciones de ordenes.

La casa de corretaje puede dar servicio a clientes individuales o puede
darlo wmbien ‘o otras casas de corretaje, las cuales a su vez tiene clientes
individuales. De manera tal que todos los clientes individuales que ,maneja
la scgun(la casa de corretaje.(

s decir aquella casa de cometaje que a su ‘vez
es cliente de otra ), son concentradios ¢n una sola cuenta a nombre de la
segunda casa de corretaje, y ya corresponde a ésta llevar el control
individual de sus clientes,

La funcidn que desempeida fa casa de corretaje es ser el canal de
comunicacién entre los hedgers y especuladores y la bolsa de futuros,
representa el medio  através  del  cual  tienen  acceso  productores,
consumidores, intermediarios al mercado de futuros y opciones.

Acambio del ejecutar las ordenes y mandatos encomendados por Hedgers y
especuladores recibe una comision por cada operacidn realizada, se encarga
también de pagar los impuestos locales (ue causa ¢l operar estos
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“instrumentos finaicieros “y - darle “trasp
--futuros=y: opciones; SR

“Es ‘tambie
ley="de bolsas. .de
“informativo

‘La ‘Bolsa: de ‘es’una“organizacion con el fin de
Tevait a¢abo’ Gperaciones en futuros de. prodictos -, basicamente representa
‘el mercado ‘de contratacién es “decir ¢l espacio fisico donde se encuentra cl
mercado. de . futuros- y. .opciones . es-aqui el lugar en donde concluyen
‘oferentes Uy - deniandantes de  ciertos “productos  habilitados  para operarse
‘aqui.” )

Es “ia bolsa,quien ~ fija contratos, margenes, establece los puntos para la
entrega fisica 'y fija en terminos gencrales las reglas de operacién,

Algunas de las bolsas de futuros que operan actualmentie son:

SIT10 . .NOMBRE DE LA BOLSA - -PRODUCTOS QUE NEGOCIA-~
ALEJANDRIA BOURES DES CONTRATE D'  ALGODODN

: ' ALEXANDRIE
ETC.

V AGENTE DE PISO.

Se les Hama asi a aquelias personas gue se¢ encuentran en o alrededor del

circulo” o "posta” de un mercado de contratacién y que ejecutan para otras

personas ordenes de compra o de venta de cualquier producto para entrega
futura de acuerdo con las reglas de ese mercado en particular.
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Por-estos servicios cl. corredor de - piso”reci
compensacién. -Son ellos' los -responsab
_.porun_mal' manecjo operativo,.

V1 CAMARA DE COMPENSACIONES

_En ‘clla_s& ejecutan. tambien” todos :
‘Esta_realiza’ In_ cancelacién de’
mecanismos:

- mediante los siguicntes

a) Operacién contraria.

b) Entrega del producto pos un corto.

¢) Recepcion del producto.por un - largo.

d} compensacién con efective al vencimicnto (Donde no hay entrega ffsica)
Un miembro liquidador, es aquel, que siendo miembro de la bolsa, es
también un micmbro del centro de compensaciones asociado a la misma,



ecibir o bien
Los?contratos

'co_nh‘hlqs
cestandatizadas

orme “contratos de 5000
! “tales: como trigo de
nave 'y rojo# 2.

.yrpifi‘ni'.'i'v“cr?l “del-"norte #2,7trigo deinvicrno, s
“2¢ ‘Los ﬁ:‘é‘on'(r'hlok de’ futuros especifican un mes futuro para entrega: por
“ejemplo,- los “meses “ de “ julio, ‘septiembre, diciembre. marzo y mayo
representan  meses durante - fos . cuales sc efectua la entrega del trigo. El
hucvo' fresco puede ser entregado durante cualgquier mes. Los meses de
entregn sc delerminan por las temporadas de cosecha, volumen de
negociacion y demds consideraciones.

3. Los conlrates de futuros se ncgocian e¢n mercados de “commoditics”
debidamente organizados. En muchos aspectos, los mercados sobre
commoditics” son- andilogos -a los mercados sobre valores, Ambos
proporcionan un lugar en donde sus miembros pueden efectuar compras y
ventas.

4. Los contratos de Ffuturos estdn sujetos a compensaciones, un contralo de
futuros de venta puede ser satisfecho entregando el producto, o bien, podrd
compensarse con una transaccién de compra. cn otras palabras, si wusted
vendié 5000 bushels para su entrega en el mismo mes. las compras habrin
de compensar las ventas de {rijol de soya.
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‘Conqxdcmmo% unponnn(c cﬁnlm que l'| mayor parte: de' los contratos de

ll']llﬁﬂcClOllCQ [)EIIHHC a los llﬁll'lll()ﬁ de |0§

E MERCADopEFwU'RoSE i :

La fmicién econonum dcl mercado dc fulmoe. consiste . en trasladar - el

S 'neego “de lo: cambios. en precios de lne pumlm que-no: desean nmmhlo a
g 'qulenes lo” desean ‘asumir, Las pcnsmms quz. estin (ilﬂ?llcﬂﬂﬁ aasumir
riesgos - sobre” precios’ cambiantes en espera - de: oblencl ~utilidades, 'se ' les
«conoce con el nombre de especuladores.

‘Supongames que cn la actualidad se tienen abundancia de trigo y que los
precios de este producto son relativamente bajos, pero que los prondsticos
para la préxima temporada indican que “la cosecha habri de ser pequeiia, lo
cual originard una alza de precios. Los especuiadores quicnes piensan que
los precios van a aumemtar en c¢f futuro, se aprovecharin de los bajos
precios actuales comprando grandes cantidades de trigo. En efecto, estan
impidicndo que exista un consumo actual para poderlo vender en el futuro,
el cual implica que incrementarin la oferta que existe a tal fecha futura,
Tales actos tiencn un cfecto estabilizador sobre el precio, puesto que fa
compra del trigo en el presente, ayuda a que el precio no baje demasiado,

Ia venta del trigo en el futuro avudard a impedir que el precio suba tan alto
como padria haber subido. Por fo tanto, si los especuladores actian de una
manera apropiada, habrin de estabilizar tanto eb abastecimiento como los
precios de los “commaodities” a través de un periodo de tiempo. Los
especuladores también proporcionan  liguidez para las transacciones que
realizan los "cubridores” o ascgurados contra lus fluctuaciones en precios.
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CUBRIMIENTO.(IIEDGER) :

! “cubrimiento”- o -"aseguramiento® consiste cn dlas cmnpm‘y veita de
conlratm de fulmm con. el rlll‘dc plotegene ‘en cbnlrn “de - pérdidas
pu(cncmles “derivadas“de Tos cambios en los pmmm ‘de un’ "commodity".

" Los ngrlcullmcﬁ, fabricantes "y deimds. personas, -utilizan - diversos tipos:-de
u‘ns'nccmncs de ““cubrimiento” para transferie - los: riesgos “relacionados con
: precios'a los c:pccuh(lmw ‘El "cubrimiento” [n|11[1|c|1 podrd. utilizarse para
“obtener- utilidades “ de” fluctuaciones base. "El téimino ‘base se reficre a la

diferencia.-aritmética - entre el precio en-efectivo de 'uin “commodity” y el
.precio.de- futiros. Cuandola- diferencia entre log™dos precios ‘es pequeiin: se
dice que la base es fuerte.-Una gran  diferencia en’ precios- podri originar
una’ base “débil. La fortaleza. o ‘debilicdad dé. unn base depende
I'ui)ydnménlnlmenle de .la oferta  y demanda de. tal producto operado en
efectivo. Por lo general, una base déhil sediala que existe un excedente de
: prgjclucci(’m del artfculo operado en cleclivo,

o

“Cubrimiento™ para- las  operaciones 'de ventas. Un aseguramiuento en
- ventas, implica vender un contrato de futuros para protegerse conira una
baja de valor en los inventarios que sc ticnen en existencia. Por ejemplo, cn
el .mes de septiecmbre, Farmer Jones possee 10,000 bushels de trigo, y el
precio en efectivo en ¢l mercado local es de $3 por bushel. Jones desea
recibir dicha cantidad para poder cubrir sus costos y realizar una utilidad
modesta. Piensa que el precio del tiigo habrd de disminuir para el mes de
diciembre, fecha en que vence ¢l contrato en ¢l cual se estipula que debe
entregar el trigo a un moline. Sin embargo los contratos de futuros relativos
a trigo que se deba entregar en diciembre, se estin vendiendo a $3.10 por
bushel, Para poder asegurar que recibird $3 por bushel, Jones se¢ “asegura”
o “cubre”. Celebra un contrato de venta de Tuturos para entregar 10,000,
bushels de trigo a $3.10 por bushef. Ahora Jones se encuentra en una
posicién "larga™ respecto al trigo que actualmente posee, y se cneuentra en
una posicién "corta" en el mercado de futuros.



= $0I0 ') ‘puede 6l proteger su
<los: precios‘ de efaclivo'y los

el muc'\d
pérdida [del’ ugncullor” )5 “‘mercado de dlnuo. y 'se
compensard -con su”ganancia “de#$0.05° en el mereado de - futures. Por- lo
tanto, ‘su_ ganancia  neéta fue’de ‘cero 'y’ Jones -recibié los $3 bushel que
dcscnbu ' X

EN EL MERCADO DE FI ECTIVO  ENEL MERCADO DE FUTUROS

10 de sepliembn 1° de septiembre

Poseu»IOOOO bushels.‘de.trigo, Vende un contrato por 10000 bu-
el precio eside $3 por bushel  shels de trigo de diciembre en el
en.un. mercado ‘local (posicién  Chicago Board of Trade a $3.10

larga). por bushet (posicién corta)
1% de dlcnembu_ L 1° de diciembre

Vende -10000- bushels en an Compra un contrato por 10000

mercado-locil ‘a $2.95 el bu bushels de! trigo de diciembre

shel, . en el Chicago Board of Trade a

$3.05 por bushel.
Pierde 5 centavos por bushelr Gana 5 centavos por bushel

GANANCIA NETA =0

Si tanto el precio en efective como el precio de fotwos hubiera aumentado
en la misma cantidad, la ganancia neta hubicra sido de cero. La ganancia en
el mercado de dinero se habria compensado exactamente con fa pérdida en
el mercado de futuros. ’



Disminuye “en’ una” cantidad
mayor  que- efectivo Co+

E Di‘s‘minu'ycl' Disminuye en menor
: EER i cantidad - que efectivo =
Disminuye. =" ©  Aumenta =
Aumenta- Aumenta en misma canti-
R dad que electivo 0
CLAumenta Animenla en mayor canti-
e e ol dad que electivo = i
Aumenta Aumenta en cantidad me-
nor (ue efectivo +
Aumenta Disminuye +

"Cubrimiento” en compras. Quienes compran “comumodities”, cosechadores
de granos, procesadores, manutactureros y exportadores) podrdn utilizar el
"aseguramiento” en  compras para reducir los  riesgos  derivados  de
fluctuaciones en los precios. Con este tipo de asegwramiento, s¢ compra un
contrato de futuros ( posicién larga respecto a futuros ) para protegerse en
contra de las fluctuaciones en los precios de los inventasios que adn no se
han adquitido (porcién "corta" en mercado de dinero).



Supongamos . por
recibe un';
deavena’ |

e 1 ) -precio- basddo-en~el“precio“aciual - (7abiil )y _qiiees de””
0 “porbushel, :aun cunndo In’ avena no se. habrd :de’ comprar sino hasta
una- semani-antes de la fechia ‘de entrega en el mes de julio.. Podemos
afirmar: que el negociante se encuentra en una posicion corta de 5,000
busghels a $1.50 por bushel. Para poder protegerse en contra de una alza de
precios, lo cual originaria una pérdida, el fabricante compra un contrato a
futuro que compensa exactamente la posicion corta de efectivo. En nuestro
ejemplo, habremos de suponer que los contratos de futuros de trigo para el
mes de julio se estdn vendiendo a $ (.48 por bushel. En el mes de julio, el
negociante ciara tanto la posicion corta como larga. La pérdida derivada de
la posicién corta exactamente s¢ compensa con fa ganancia de la posicidn
larga, sicndo que de esta manera esta perfectamente protegido.

MERCADO DE CFECTIVO MERCADO DE FUTUROS

1° de abril 12 de abrit

Vende 5000 bushel de avena Compra un contrato por 5000
a $1.50 por bushet para ser  bushels de la avena de julio a
entregudo  al supermercado  $1.48 por bushel (posicion
bajo ta forma procesada en  larga).

el mes de julio (posicién

corta).
1° de julio 17 de julio
Se compran 3000 bushel de S¢ vende un contrato por 5000
avena a $1.51 por bushel. bushels de avena de julio $1.49
por bushel,
Pérdida = | centavo por Ganancia = | centavo por
bushel. bushel.

GANANCIA NETA =0
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Nggoci&nciéun*bnse La® ne;,ocincién b:ise'ccnn'n su éi|cnci6n primm‘dinlmeme

= pu;slo que Vh bnse és genemlmenlc mds’ u.sl.nblc y m:is plcdemble que el

commmlluu . Enlos c]unplos utilizados para ilustras
: cubnnuuuo . tanio en. ventas como en compras, ¢l nivel
"‘de pleuos de ‘los . "cominodities® canibio, pero Ia base permanecié estable.
- Conforme 13 “negociacién sobre biase, se dice que- el precio de efectivo se
‘Quls.ucnu'l por- arriba . o por debaujo del precio sobre futuros. Si ¢l precio
—parn.elazicar de remolacha en efective fue de $ 0.59 por libra en el mes de
enero, y el precio de futuros a marzo de $0.61 por libra, entonces la base
habrfasido. de $0.02 abajo del precio de fwuros.

(El signiente ejemplo habrd de vevelar la forma como funciona la negociacién
base. La Sra. Lafarge, una persona dedicada a wansferiv granos de carros de
~ferrocarril a graneros, compra frijol de soya a $4.50 por bushel, el cudl es
$0.10 inferior al precio de futuros para noviembre. Para poder  “cubrirse”

ella - vende futuros de  frijol  de soya de  noviembre o

$ 4.60. Se encuentra en una posicion larga respecto al precio en efectivo de
frijol de soya a poco menos de $ 0.10 de dilerencin del precio de
noviembre, para  poder obtener uing  ganancia,  Supongamos que el
fabricante estd de acuerdo en pagarle a la Sra. Lafarge $ 0.02 de diferencia
del precio establecido para el frijol de soya en noviembre. La transaccién no
habrd de concluirse hasta en tanto las posiciones corta y larga se cancelen,
Cuando esto suceda, la Sra. Latwege habrd obtenido cuando menos una
ganancia de $0.02 por bushel.

Negociacién  "spread”.  Los (érminos  “spread”, *  son  utilizados
ion sobre "commodities”.

indistintamente en la aegocia
Un “spread” wrepresemia la compra de un contrato de  futuro, y
simultancamente, ta venta de otro contrato respecto al mismo  producto.
Pero con un mes diferente de entrega. Un “spread” también significa la
compra de un "commodity" y la venta de otro “commodity” relacionados en
el mismo o en diferente mercado. Por ejemplo un negociante podri
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CHLQII(IK\SL cn pOSlLléll COIHI ILSPLCIO ﬂ COllllﬂlOS LlL I’I’lﬂlZO COI\CLIIHCI“LS a
c'um, dz. pnelco pero o su vuz ‘encontrar ¢’ con commlos de posnc:én larga
“en '\g,oslo Dc, u_,uul Ionnm. un negociante podld cnconumse en- una posicién
larga’ lcsmclo al mgo y tener posnuén corta..respecto. a., uvcnn. La idea sobre
la “que. descansa el “spread®;.es.qie’ el ‘negociante; “piensaique: ‘podri - obtener
’u‘lin Wilidad por fazén- de” las diferencias existentes entre - precios en los
difefeites  meses - en que -se celebran los comnuos (..o en productos
relacionados), los cuales. lo habrdn de huu.lu‘uu

Opciones sobre "comimodilies”. l.os negociantes podl'in celébrar contratos
"puts” ., "calls” y opciones combinadas ( o sea, un Upwt"y un “call’) los cuales
estardn respnldndos por "commodities” en lugnr de estar respaldados por
ﬂCLlOI\:‘.S

Dentro de tales productos se incluyen el azidcar, cl cobre, Ta plata y el hule.
En la actualidad, las opciones sobre “commodities” se negocian activamente
en  Londres.

En los Estados Unidos tales contratos fueron bastante comunes a principios
de la década de 1970, pero el problema fue que varins empresas dedicadas
a celebrar  contratos de  opciones sabre  “conumodities” realizaron
transacciones  fraudulentas

La mayur parte de sus ventas Jas  estaban
vealizando "al descubierto” ( o sea, opeiones en las cuales no se estaba
vespaldando con contrates sobre "commodities™), y por lo tanto, se¢ vieron
incapacitados  para  liguidar a  los negociuntes sobre  opciones quicnes
obtenian  ganancias contables cuando las opciones aumentaban de valor,
Derivado de 1o anterior, los juicios legales promovidos por awtosidades
estatales  y federales, provocaron que se suspendiera toda  actividad
relacionada con opciones sobre "commodities”.

LA MECANICA bE NEGOCIACION.
Los “commodliti son negociados de Ta misma forma que tas acciones y las
obligaciones. Existen mercados en donde se levan a cabo las wransacciones,

ciamaras de compensacién, varios tipos de drdenes para comprar y vender
existencias, mdargenes y otras caracleristicas similares. Puesto que estos
tema ya lo tratamos con anterioridad, tan s6lo complementaremos en este



-dsticamentefde. Ins’ (ransacciones

,énéyn!mémc negocia en

,l’mj'ejemplo. el Chicugd:‘ Mcrc':lnl:i,c Cxchange negocia en came de puerco
kc'ougelad". en . ganado vivo, cdscara tde-huevo, huevos de nido, puercos vivos,
‘madera,- papas, ‘milo, “alimentos p.ua g.undo, cirne dc res congelada y sin
““liueso, jamén- congelado, - huevos: congelados, -pavo  y- man tequilla. Ademds,
“el - International -Monetary Market (Mercido Monetario  Internacional) del
Chicago Mercantile Exchange, se¢ especializa en negociar contratos de futuros
“sonbre monedas imernacionales.

La mayor parte de los mercados sobre "commadities” en los Estados Unidos,
representan asociaciones voluntarias de empresas cuya principal actividad
es la produccién o venta de articulos negociados en ¢l propio mercado. Los

mercados  sobre  “"commodities® en  los ados  Unidos, se  encuentran
reglamentados por ¢l Commodity Exchange Authority de! Departamento de
Agricubtura de los Estados Unidos, y por el consejo de administradores
quienes son clegidos por sus miembros. Ademds, tos mercados estin sujetos
a las reglas y disposiciones de tos estados, en los cudles se encuentran
localizados. Como regla gencival, ¢f consejo de gobicrno celige o nombra un
presidente, quicn es el responsable de las operaciones cotidianas  del
mercado y de la cdmawra de compensacién en donde las transacciones se
concluyen.

"PITS". Los contratos de Futuros son negociados por los miembros del
mercado en "pits” que son sectores especiales de tos mercados. Cada
“commodity” es asignado a wna drea especinl. Generalmente, los miembros



fquc “esten ncgocmndo p']l.'l la enuco.
reunen-‘en vlu misma: xiren del pi(
transcciones, -

n:lncm efecnmr lns
ccrones es ‘el de

ommodities"
margenes”.

lepositos;.o ;"

El d:.powno mds bien- ndqulexc 1
con el corredor. de commozlny ‘eomo’” mnwlm de "l men'l \'0|l|lll'ld de Im
ccpccuhdoreq, asf. comosu:buenas (Imponibl idad y'cqmc:dnd para pagar. En
contraste - con esto, los" depdsitos o ln1lgenc< constituyen un ecnganche
dentro de una transaccién a crédito, S R
Cada  uno de los mercados sobre "commadities™ “establece sus propios
requerimicentos respecto a - depdsitos. Los corredores  sobre "commodities”

podrin exigir requerimientos de depdsito mis elevados a sus clientes, si asi
lo desean Generalmente los requerimientos respecto a  depdsitos  se
estipulan cn ddlares, Por cjemplo, ‘el requerimiento de depdsito para un
contrato  sobre frijol de soya es de § (250. Algunos depdsitos que se
consideran tipicos son los siguicntes:

PRODUCTO _ DEPOSITO POR CONTRATO
Trigo $ 1000
Avena 500
Mafz 500

Supongamos que el trigo se  esta vendiendo a $3 por bushel. Un contrato de
trigo constante es de 5000 bushels y vale § 15000. El requerimiento por
depdésito inicial serd tan sélo de $1000 que representa un 6.6% del valor
total involucrado. En el caso de un “spread” entre dos diferentes meses de
entrega, los requerimientos de depasito podrin inclusive reducirse hasta
$500 . Puesto que los depdsitos exigidos son bajos. gencralmente entre un
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;)lecids podiin originar gl‘nndes‘
utilidade: e R e

] . .bastanie itil el que
conceplo: acercai’de”los ‘precios de los” "commodities

-aclaremos un errénco
~'son”-mmenos” inestables

quetlos-precios e las - aeciones “comimes:

'l;}ls’g;'nlltlc's fhicwaciones en rendimientos logrndos  por los especuladores,
son nll'il)llil)lés principalmente por el elevado grado de apalancamiento que
va -aparejado con los bajos requerimientos respectos a depésitos. Una de tas
razones por las cudles los precios de los "commoditics” son menos voldtiles
que Jos precios de las acciones, es que existen dos limitaciones a los cambios
en los precios. El limite diario restringe la cantidad mdxima que puede
cumbiar un precio con respecto al precio establecido ( de cierre ) del dia
anterior. Eb rango miiximo diavio limita la cantidad de variacion que puede
puede tener  un precio dwante un dia. En ocaciones, el limite diario y el
rango midximo diario coinciden, tal como sucede en ¢l caso de concentrado
de jugo de naranja congelado y que es de wes centavos. Generalmente el
rango mdximo es el doble del Hmite diario.

Ademds de los limites mdximos respecto a cambios en los precios, también

existen limites mimimos rtespectoa a cambios en fos precios. Esta limitacion

es similar a Ja existente para acciones comunes, en donde el cambio minimo
de precio ¢s de /8 de punto o sea de 125 por accién. El cambio minimo0
an precios en las transacciones referentes a "commodities” se denomina un
"tick”. Cuando el precio de la harina de soya cambia por un tick minimo de
$0.05 por tonelada, el valor de un contrato por 100 toneladus negociado en
el Chicago board of Trade habri de tencr un cambio de $5. Generalmente,
los negociantes en “commodities” se llaman "puntos” a los cambios en los
precios, siendo un punto equivalente a $0.01. Puesto que los granos, tal
como el trigo, fluctian en “ticks” de 1/4 de centavo, los precios se cotizan
en délares y centavos por bushel. Un camnbio de 1/4 de centavo ascenderd



a $12.50 cu'\udo s lmn de un conllnlo
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COMPREN?ION o LECTURA DE LAS : ;
'COTl7AClONES REFEREN TES A "COMMODI \ ICS" :

La’ Tectura de 'cd’tizncioi\es GDbl'd "cb||\||\d(lilies" ‘esTsimilara In "Iectma de
cotizacioens “sobre” acciones. Existes “dos tipos ‘de couﬂcnoneq referentes 'a
“commodities"" : precios’ de- futuros: y precios en - éfectivo. Loq precios de
“futuros ~reflejan 1o que los negociantes . sobre “commodities”;. piensan. que
serdn-1os. precios de los "commodities” -en alfuna’ fecha futura,: en:tanto que
los precios en efectivo reflejan las condiciones actuales de mercado.
Las cotizaciones respecto de futuros , incluyen la siguiente.informacién para
numerosos - "commodities”: v o e et

1.- La npcrun'l. El precio en que levé a cnho la pumcr'l nnnsncc én . del dia
ya lrmmcumdo :

2. Mis alloy mis b'\Jo. Reflejan Io: pleclos‘ mﬁs Lle\"\do: y mds bajos en
“que Ios conlnlm fueron ncgocmdm durante cl df'\ dc negocncnom

3.- El cierre. El' precio final .en que losiconu’nmsrncgocindos durante ta
sesién de negociacion " tuvieron lugar.” Entocaciones “se " mencionan dos
precios, los cudles reflejan ¢l rango de precios - dentro de los cuales se

negociaban los “commaditicsa la fecha del:cierre.

4.- La variacion en precios, Refleja la - diferencia entre ¢l precio de cicrre
que aparece en la publicacién y el precio de” cierre de la sesién de
negociacién  anterior.

5.- Mds alto y mids bajo de la temporada. Los precios mds elevados y mis
bajos. a los cudles se negociaron los contratos durante la vigencia de dichos
contratos.



ferta 'y

1) La- existencia sdesun a arriesgar,
basandose en su: propio. juicio con |espu:lo “alicurso plob.nl)le que habran de
seguir -los - precios.

2) Alguien que no sea especulador, e¢s decir un “hedger” cuya funcion
basicamente consiste en cobsumir los productos objeto del contrato de
futuros para generar un nuevo producto. Tal ¢s el caso del algoddn por  un
fabricante de camisas de algodon, el rigo por un molinero o cualguier otro
caso, La wtilidad para este fabricante o para el molinero proviene de Ia
ganancia que le reporta la transformacion de las materias primas.

La forma en la cual se traspasa el riesgo en ¢l trigo se desarrollaria bajo las
siguientes circunstancias.

El especutador, ha estado estudiando la situacion de la oferta y la demanda
en el mercado mandial de wrigo, al hacer un cémputo Tinal, concluye que ha
de haber un sobramte mucho mayor de wigo este ado que el pasado, de
acuerdo con los periodicos, tambien picasa que la sitwacién internacional
esta mejorando ya que los informes qgue llegan d las zonas producioras de
grano son mds aptimistas sobre el tamafo de la cosecha. Pensando en estos
factores, se concluye que el precio actual del trigo bujard.



lcnos dc que pm.d.l comprar z.l trigo a° los pu_clos de hoy que
ase p'll'l In"cotizacidn ‘de “la- havina, se.encontrard mal, ya que

unn—: alza -de precio .esta - puede borrar toda su ganancia. en la
l'lbnc'luon e inclusive acarrearle seveias pérdidas,

'Sc (h cuum que.si ¢l precio del trigo baja, su- ganancia ‘sera mayor, pero lo
qu«. mds le pu.ov.upn es una - posible. pérdida. Es basicamente esta situacion
“la’que le ‘motiva’a: traspasar ¢l riesgo a otra persona y ponerse a salvo de
,I‘Iucmacibhcs Sen; prcqio.«

La- n«.cequdntl d«_ e:l.lhlz.c-.n el precio de la materia prima en los niveles
.ncunlc.s. no umm en posicion del grano hasta que no este listo para
empezar o molu]o‘( lo contrario le ocasionaria gastos de almacenaje, seguro
etc) ‘ndemds’ide - que la operacion cueste lo menos posible 'y ¢l no querer
"distraer” muis del capital absolutamente necesario, son causas que obligan
Sriv-este-productor-a entrar al mercado ‘de las coberturas.

Por otro lado, el especulador, convencido de que los precios del wigo han de
bajar (. aunque sin la complets  seguridad  de gue bajaran) pero
considerando los pros y los contras legando a la conclusion de que las
oportunidades de ganancia justifican el riesgo motivan a el especulador a
entrar al mercado de futuros,

En el caso del productor de havina, ¢l corredor de este elabora un plan de
cobertura o "hedging” que requicre ta compra de los contratos futuros
necesarios  para emtrega en ta fecha que al productor le convenga
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(S-.puunbxc) “El - trigo” p'un emleg'\ en wpuemlm, se ‘ésln vendiendo en. $1.
+50 -el: "bushel" -y este debid de serel; plcclo en- el cual- cual se- debié de
haber: bns.ldo el plozluuon du hanm p'nn couza la" enueg'l de harina en el
-complonuso qm. adqumé :

EI 'proposilb 'clc‘, a cobu uu' ndquu’uln V(Il.'”conipens:u' el riesgo

‘|n\'olunl:ulo de Ius fluclunuom.s de plecm, nqlinuundo voluntariamente un
nesgo opm_slo (lmcmhnum d ploduclm de Imnnn tenta que entregar 8
vagones.de harina’ en ncs ‘meses i un plecm determinado) Ahora s
“compromete a; recibir (,.AI adquirir 'un ‘contrato ‘de ‘compra de trigo a
“fitiTo); ’ s 2 T

Por lo qlic respecta el especulador, este ardena .o su corredor  vender 3
comtiatos: de- trigo - para entrega en septiembre a~precios -de mercado  y al
igual “que el productor de harina deposita. el margen que garantiza la
entregn del trigo en septicmbre. :

Ambas ordenes Hegan hasta "el piso" de la bolsa de comercio de Chicago vy
son entregadas al agente de piso el cual se encargara de buscar otro agente
que acepte la operacién.

El corredor que esta vendiendo trata de comseguir el precio mis alto,
micntras que el que esta vendiendo trata de conseguir ¢l precio mis bajo,
Como ¢l mercado ( Eb precio prevaleciente) ¢s de $ 1.50, ¢l contrato se hace
a esle precio,

La situacidn entre el productor de haring y el especulador es la siguiente: El
especutador se ha obligado a entregar al productor de harina, el trigo
suficiente para producir 8 vagones de bhavina  de cierta calidad en el mes de
septiembre  a $1.50 el bushel . £l productor de havina se ha obligado a
aceptar esa  cantidad de trigo de esa calidad en el mes de septiembre y
pagarselo,

En la terminologin de la Bolsa el especulador esta “corto” y el productor esta
“largo" en la misma cantidad.



: Cu':llquie -
artfculo

':EI (‘:omra(lo,cnuc,el cspcéulqd@r y el iproductor de harina o "Medger"lo
otorgan- sus corredores rcqpcélivos Y poslumlmcnlc lo ejecuta el centro de
compensaciones (- Clearing House) de larbolsa, bajo los reglamentos de todos
los - metrcados de futuros ‘el cunlno de compensaciones s¢ convierte en un
tercero interesado en el contrato;-o mds. exactamente el especulador no
tinen relacion directa con” el productor: de - haring,- sinio que mediante sus
respectivos corredores, se hace  responsable al Centro de Compensaciones de
la Bolsa.

Ll centro de compensaciones le asegura tanto a una pacte ¢l pago del precio
acordado por el wigo de cierta calidad en una fecha especitica y a la otra la
entrega de la cantidad de trigo acordada, de la calidad pactada en Ja fecha
prometida. Sin imponar  lo que le pase a cualquiera de Yas dos partes.

Bajo condiciones normales, el margen o deposito que el especulador ha
hecho, es suficiente para cubrir cualguier pérdida en que su corredor
pudiese incuviv, si se ve forzado a liguidar su contrato,

Si en cualquier momento durante la vigencia del contrato e} mercado
cambia en tal forma que ese margen deja de ofrecer proteccidn adecuada, el
corredor pedird mids margen y si ¢l cliente de este no esta en condiciones
para darlo el corvedor debera de  "liquidar” fa posicién de su cliente.




a cunl se
ejemplo. del

uiiinistros - se ‘acumulan .
y lrge . ninguna
ilador “acerté en su

“demanda’ anormaleén n-delgrano,” El7es
““espectativa-en lqdi‘sn'ninucién de los precios- del ‘trigo.

- Segiin ‘se -acerca el mes de septiembre el trigo ‘baja de precio, lega a
venderse a $ 140 por bushel (originalmente lo habia comprado a $ 1.50 )
Al Hegar este momento el especulador cree que el efecto producido por la
gran cosecha de wrigo ha llegado ya a su mdximo y que los precios han
bajado todo lo que bajarian, por lo que decide tomar sus ganancias y lama
a su corredor para darle instrucciones de que "Compre” ¢l mismo nimero
de contratos de septiembre que habia "Vendido" previameme.

Por. otro lado el productor de harina empicza a abajar en la orden de
harina que e pidicron y tambien Hama a su corredor para que “venda” los
contratos e futuros que habia comprado y para que simultaneamente le
compre en el mercado de contadoel trigo necesario de la ealidad especifica
para ser entregada en sus almacencs.

Lo que podria pensarse inicialmente es que mientras que el especulador ha
logrado una gancia de $.10 cts por bushel |, el productor de harina perdera
esa misma cantidad al liquidar su posicion en esa fecha.

Efectivamente el productor de harina perdera $10 cis por bushel, pero él
tenia un compromiso para vender harina basandose en un precio de $1.50
por bushel, ahora puede comprar en el mercado de contado ese trigo por el
precio de $1.40 asi que aqui se reducen sus costos en $10 cts por bushel y
pueden resultar sus utilidades de acuerdo a el presupuesto, Realmente lo
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nl;,odon. cife y una’ veintena
¥ quos mexcudo son:.

El,prir:hcroldcy “estos micrcados es el "llmimgvlo ‘mercado de contada * actual”
“ spot”. Este es el mercada donde se pueden comprir desder un saco de maiz,
hasta 100° 000 busheles de trigo para producir varios vagones de harina,
cuando el -agricultor lega con su camién cargado de trigo a un lugar
especifico y ahi lo vende, se dice que esta vendiendo trigo  “"de contado”

Aqui el trigo fisicamente se compra y se vende, muchas veces el comprador
y- el vendedor tienen comtacto directo. En todas las operaciones de esle
mercado es necesario trunslerir an Jote de una calidad especifica de trigo
cuya entrega es inmedina.  Una cancelacidn a esle ccuerdo podria hacerse
mediante acuerdo directo entre las dos partes. En otras  palabras una
operacién en este mercado se conceptua como cualquier otra operacion
comercial de las conocidas comunmente.

El -otro mercado es ¢l de "futuros”, como lo hemos sefalado, al negociar en
“future™ se¢ hace un conirato para entregar o recibir cierta cantidad de trigo
en un momento futura predeterminado. Siose compra un futuro, lo que se
esta haciendo realmente es aceptar on contrato para comprar y pagar
totalmente una cierta cantidad de trigo a un precio determinado, con
entrega en un mes especilico.

En este mercado (el de futuros) se compra y se vende en bolsa bajo un
regimen de contratos estandard en los cuales se especifica la enuega de
cierta cantidad de un producto, de una culidad estipulada, puodiendose
entregar otras cantidades a base de dilerencias en la cantidad.



precios
Zcalorespecto,’ hacen - referencia-a el mercado de

Cabe: sefialir que Ia bolsa’ por si-no fija:los; p
simplemente - fdcilita las operaciones: y registra”los
registran estas: entre _compradores y - - vendedores,

En" pdgina marcada como 58-A mostramos una  grifica’ sobre la relacién
entre. los precios futuros y de contado.

Asimismo  se puede observar, esta grafica presenta el comportamiento de
los precios futuros y de los precios del mercado de efectivo con dols lineas
diferentes. Durante el periodo cubierto por In grifica, las dos lineas fluctuan
de manera parecida, en lineas paralelas con tendencias equidistantes, de
“manera que transcurre el tiempo y se llega al vencimiento det contrato de
futuro, ambas flincas se van juntando, lo cual representa que el precio del
mercado de futuvros y el mercado de comado se hacen cada vez mds
parecidos conforme lega la fecha de vencimiento de los futuros.

Es precisamente esta relacion  enwre los precios de contado y los precios de
futures, la que da origen a los mercados de futwros. Comprender esta
relacion es el primer paso para eatender como surgen los precios futuros y
como se puede wansferir ¢l riesgo de las fluctuaciones de precio a otras
personas.
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pm.dc sefialar qui, g formaien-las ¢ual-isegeneran los
Ios mll'culos camo ei ulgo 0 cu.nlqulel oua mercndcrl’n

s se. este- vendiendo

ln invensn por los

mcuado csln IIlVellIdO
TEL pmc:o p'na cnnq_.,'\ fulu:n '1I quc 5 veliid::‘“un plOdllClO refleja el
estimado” que Imy hoy de h oferm cyala zlenmndn que’ habra en la fecha
lulm'\ elc"ld’\ : ; ;

Si- hay suficienics compradores -y’ vendedores que: piensan que el precio

serd mas bajo en el futuro, el “precio del producto. para entrega futura

puede “ser menor que el precio de contado ( para entrega inmediata), no
--obstante de - los costos - de” sostenimiento,

Un ejemplo que ilustre la forma en [a cual se generen las precios futuros
serfa asi:

EIEMPLO

Supongamos que el precio de contado del tirigo ¢l lo. de julio es de $ 1.50
por “bushel”, que toda la cosecha ha sido recogida; y que el consumo serd
uniforme. En owas palabras, podemos pronosticar con exactitud la situacién
de la oferta y la demanda durante los préximos meses. Pregunta : ;Cudl
serd el precio del wigo dos meses mds tarde, si todos los factores que
afectan ¢l mercado se mantienen constantes. ?
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‘Sivs'q qdmpljnon 5000‘ “bushel’ de - trigo. «_l lo‘ de jIIIIO. co:mlfﬂn $ 7500 A
-esto - habria que. agregar nlmnu..nxue ol

'a olros $-25 |Ms o

h esia opemcnén e pm.de unllzm dinero-“prestado, y pagar
z.'eses po el mismo,” o.-usar--dinero: plopm—; elcual- también debe ganar
“eie 0 mlum. Digamos "que- el dinero-se pidid: prestado; al 2% de interés, lo
. qne mn’nenrm:el costo del lrigo en otros $ 25,

lemgo “intereses, almacenaje y seguro costarian .un total de § 200, cuya
“cantidad serfa el gasto de sostenimiento que habria que pagar por retener
el rigo por dos meses. Afadiendo esto al costo de los 5,000 “bushel”,
Jtenemos $:7,700 como costo de sostenimiento que tendria que ser pagado
por el .duedo del wigo- un nuevo comprador, el agriculior, el mayorista o el
molinero.

Si en julio lo. el precio de contado del trigo es de $1.50 por “bushel” y el
precio del futuro de septiembre es de $1.54 , la diferencia entre los dos
mercados  serd  considerada como  “normal”y  podriamos  decir que
septiembre se estaba vendiendo con una prima de 4 C.

Si el precio del trigo de contado en julio lo. es de § 1.50 por “bushel”, y €l
precio de los futuros de septicmbre es de $ 1,54, (Cudl serd el precio de los
futuros de diciembre?, en otras palabras (Cudl es ia

relacidn de precios entre Jas distimas entregas TMutras?. Como nuestros
costos de sostenimicnio ascienden a 2 centavos mensuales , y diciembre
estd a cinco meses distantes, el precio serd de $1.70, por lo tanto, la prima
del contrato de diciembre es de 10 centavos.



del” nu,les
‘Put poncr-y C.xll “Mlima

“Una opclon call se: lehcn, o un - contritd quc Omlg'l un dcxe«.ho. relacionado
con la compm de . unn melcn(lum, aceion, dlvmn ele. "o un precio
~dclcumnudo en: una-fecha- estipulada o anles de esta.

Un'\ 0pc16n put” se refiere a un contrato que otorga el- derecho, - relacionado
< con-'la venta de ~una’ mercaderia, divisa, . accion etc., - a un precio
- determinado-en una fecha estipulada-o antes: de esta.

Existen dos tipos de ejercitar este derecho o de ejercer In opeidn como se
Nama: en el medio,

a) Estilo americano. Es cuando se puede ejercer la opcién en cualquier
momento ( No es necesario esperar al vencimiento)

b) Estilo Europeo. Es cuando solamente se puede ejeccitar la opeidn en la
fecha de sus vencimiento, ( No se puede ejercer antes )

Cabe sefialar que en estos 2 tipos basicos de opciones  (Calls y Puts) ,
existen dos tipos de  de operaciones que se pueden hacer con cada uno de
ellos . Dichas operaciones son operaciones de compra y operaciones de
venta, por lo consiguicnte ¢l total de combinaciones que se pueden dar  son
como se muestra a continuacion:



il}udquiricndo el
un- precio:y en

se.esla -otorgando el

d} Operacién . de . venta-pul. En“esta’ combinacion. s ~esta ‘otorgando el
derecho, de vender. una mercaderin, divisuynéciég’l“”elc a.un precio y en una
.fecha ~ estipulada.

Cabe sefalar que el adquirente de los derechos (de comprar o de vender) es
la persona que debera de pagar la prima, ya que también es esie quien
decide finalmente si "cjercela opeidn”, es decir si utiliza su derecho de
Hevar acabo el contrato,

Un e¢jemplo de opciones call y Put con lo gue respecta a las acciones (No solo

se aplican a acciones, sino tambien @& mercadesfas y divisas como hemos

venido mencionando), s¢ nwestra a continvacion.

Un inversionista comprard una opcién “call'respecto a 100 acciones de la
Lincoln Compuany a $40 por accidn y por 95 dias. Esic contrato le permite a
st tenedor el derecho de comprar 100 acciones de la Lincoln Company a $




momullo nlude nhom hastn-:demtvo. de- 95 .dias

de- los éonunlés’ s66re Hdpcid’nes se cdoncertar a un precio que
Eoges —.\pnoxmm :h'\st'\nlc al. precioalcal - de mucudo que lengxm las acciones,
=Bl plecm de_continto se - denomina - precio convcmdo En"el ejemplo anterior
el plecm conlc.nldo fue de $40 por accidn. En ocasiones ¢l precio convenido
"~cs dlﬁ.}cl\lﬁ,i\l precio” de’ mercado que prevalécia al- momento en que se
- concertd. el “contrato _de opcién. Por ejemplo, la opcién -se podia haber
“concertado a” §42 por-accidn _en una época-en que las acciones se estaban
cotizando -a_$40 por accién. En este caso se dice que se trata de una opcidn
con’ diferencial o margen. Los compradores de opciones pagan primas mds
pequedias . cuando existen  diferenciales en -precios en dichas opciones que
el :los casos ‘en que los precios estipulados en los contratos corresponden al
precio: de mercado a_dicha fecha.

. El. precio representa’ la’ cantidad que el comprador de opciones estd
dispuesto -a° pagar al vendedor de opciones. El monto del premio se
'vdelcrmi'na por 1a oferta y la demanda referente a opciones, por ¢l precio
'qu;: tengan -las acciones, la voluntad de los precios y el riesgo que
-involucran tales valores, asi como también el plazo de¢ vencimiento del
contrato relativo. El comprador de ta opeidn Lincoln podrd verse obligade a
pagar el importe de $450. Sin embargo como regla general, las primas
tiecnen un costo entre un 0% a un 15% del valor de mercado de las
acciones.

L.os contratos cefesentes a opciones se podsan concertar o cualquier plazo,
pero los veacimientos mds normales son los de res o seis meses y diez dfas.
Sin embargo, algunos confratos de opciones ticnen una duracion de un aiio,

Si se ejerciia la opcidn ol tenedor de ta opeidn le corresponderd el importe
de todos los dividendos y derechos que haya sido distribuidos durante el
perfodo del contrato. Con ese motivo, el precio de compra convenido se
reducirtd por una cantidad igual al imponte de los dividendos distribuidos
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'como exleldendos [
Compnny decreté un
‘sei’ convirtieron -en

1azopeidn’ se: e_|ucu'1 después “dela- fechaten e se Imynn (Ieclmndo las
’nccmnes. "exdividendos”, ~el- precio. convcmdo se reducird a § 39.50 ,
|efle_pando'dc esta manera: pl ‘lmpone del leld ndo. distribuido.
Resuniiendo, podeimos decir que’ si - se aqelclm 12’ apcién, los dividendos y
165 derechos tambign. son cansiderados.” Sin~embargo, en el caso de que los
inversionistas compren  una opcidn en una” accién que ya se hayan pagado
dividendos previamente a esa fecha, no tendrin derecho a recibirlos otra
vez.

PUTS.- Una opcién "pwt" representa un contrata para vender cierfta
cantidad de acciones a un precio determinado a la fecha estipulada o antes
de ella. La unica diferencia entre un put y un catll es que un call es una
opcién para comprar acciones en fanto que un put es una opcidén  para
vener acciones.

Basindonos en las definiciones de los diferentes tipos de opciones antes
sciinladas, podemos formar varias combinaciones de puts y calls como
hiemos  mencionado.

FUTUROS.
Como hemos mencionado en capitulos anteriores, los futuros son “contratos

de compra o de venta de mercaderias, divisas, tasas de interés etc. que
obligan a recibir o entregar segin sea el caso, los bienes a futuro, en una

fecha futura, preestablecida con anterioridad y a un precio generado por las
fuerzas del mercado™.

De lo antevior se desprende, que se pueden establecer 2 tipos de contratos
de futnros, como a contlinuacion se indican:
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una cantidad
sfutira’ss

__Mostramos . una :lista:. de’ o8 C
los Tuturos: en [a “actualidad. .+

1 FISICOS.

1) Agricolas: - frigol de soya, maiz, harina de ‘soya, aceite de“soya. (rogo,
avena, arroz, cebadna, sorgo.

2) Mclnles industriales: cobie, aluminio, plomo, zinc. niquel.
3)-Metales- preciosos: oro, -plata, -platine, . paladio.

4) Suaves: cale, cacao, algodon, azucar, jugo de naranja,

5) Carnes: ganado en pie, comida para ganado, pucrcos, tociono.

G) Encrgia: petrolea wti, petrolco brent. gasolina combustoleo, propano, gas
natural.

7) Otros: madera.
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1l FINANCIEROS -

dol'u

na;:;

112 nfios @10

: D) Frnncm. ccnlrlcndm de In leeou:u’n .90 (Ilm. dcpéqho h'\ncnuo 3 meses,
bonm n 10 ados, : ’

" E) Japon. bonos japoneses largo plazo (liffe), (CBOT).

F) Canada. aceptaciones bancarias, certificados de Ia tesorerfa 91 dfas, bonos
mediano plazo. bonos largo plazo,

1 INDICES
1. ESTADOS UNIDOS: § & P, MMi, VALUE LINE, CBOE 250, INTERNATIONAL

MARKET, NYSE COMPOSITE, CRB ( COMMODITIES ), PHLX
UTILITY, GOLD/ SILVER, NATIONAL OVER THE COUNTER.



6. JAPON: NIKKEI 250 (CME) TOPIX (CBOT) NIKKE! (SIVN‘GNIIL’(.)RE).'

7. NUEVA ZELANDIA: BARCLAY.

8. INGLATERRA; FT:SE 100

2.5, Diferencias entre ¢l th_QmLo__c_z fumros.‘Lc_l_&lLM_cquﬂsws.m&

g_me futuros _y forwards

[Existen ademids de los Tuturos y opciones, algunos otros instrumentos
financieros cuyo objetivo final es el de -disminuir el riesgo en la variacién
de precios a la que se ha hecho referencia. Sin embargo cada uno de estos
intrumentos financieros tiene caracteristicas particulares como resultado de
ser disciiados para las necesidades de una situacidn especifica,

Otro instrumento financiero de coberiora lo representa el "Forward”, el cual
"Es un contrato de compra o de venta de un monto establecido por el
comprador dc una mercaderfa o divisa a un precio particular, para entrega
y pago en una fecha futura clegida por el comprador,

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

“"Contrato de compra o venta para una fecha lutura previamente establecida
por la bolsa de futuros, de un monto fijo de una mercaderia o divisa, a un
precio generado por las fuerzas del mercado”



de’‘eobertura

s efeclu'm por
ales “operan’ pnncnpnhnc e 'con

: co’mp':nﬂ,ins‘,

[2' Futuro;
Los p'\rucupnmes tienen posturas especificas, ya-sca du. Lompr'l 6 de venta a
de(enmmdo precio en un momento dado.

Forward:

Los participantes dan generalmente posturas de compra y venta al mismo
tiempo, indicando la disposicion de comprar a un precio bajo y de vender a
un. precio allo.

3.-. Futuro:

Los participantes utilizan agentes para que st operacion sea eflccluada en el
piso de remates.

Forward:

Los participantes pueden operar ditectamenie o através de agentes.

4.- Futuro:

Los participantes dificilmente conocen al otro participante cn  las
operaciones celebradas, ’

pademos
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Forward . : . - - )
Los . paiticip -conocen :al olro, : cen ‘la. operacién’ -
celebrada : : : :

pequeiios’ yo mediai

Las poqtul'm son solo dmponlblcs 'ur'wés del m‘ercndb interbancario.

7.~ l'ulmo'
La camara de compcm1c16n de I'1 Bolsa’ lonm la otra parte de la opcmcxén
detal -forma que el “riesgo-seve -practicamente “eliminado.” - : T

Forward:
En cada operacién se analizan capacidades de crédito para cada
participante

8.- Futuro:
Se requiere un margen para operar a cualquier parlicipante.

Forward:
El margen no es requerido entre bancos, sin embargo a Empresas se les
imponen cicrtos colaterales,
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9.~ l‘ulum'

vencimiento

Este” fipo de “operaciones ~soi (hfncnlmcnle

liquidables™ o transferibles “antes
de! vcncunlcmn. L i B

12.-" Futuro:

Existen fechas estandarizadas que son utilizadas en las operaciones a
futuro, concetrando la operacion para una mayor liquidez.

Forward:
Cualquicr fecha es utitizada en la realizacién de este tipo de operaciones.



13.5 Futiro:
:El tamafio :de

DIFERENCIAS ENTRE EL MERCADO DE VALORES Y EL MERCADO DE FUTUROS.

I.- Mercado de [Futuros.
Facilita la transmicidén de riesgo del productor / consumidor al especulador.

Mercado de acciones.
Facilita la obtencion de capital.

2.- Mercado de [luturos.



interés abierto. -

La ol‘e'liln“es' incicrta’ ya qu

-conocida;

son-altas.

Melcado de- luturos,
La vida de’ un conlrnlo ‘es Iuml'ul'l

Mercado de Acciones.
Las acciones se pueden mantener lndunnul'uncn(e.~

6.-Mercado de futuros,
Iniciar una posicién corta es igualmente: sencillo que iniciar una posicidn
larga. Por cada largo hay un corto.

Mercado de acciones.
Los cortos son relativamente pocos,

7.- Mercado de Ffuturos.
Se deposita una pequeiia cantidad como garantfa.



Mercade’ de; nécion

Esmids tan)pc

Mercado. de _acciones:
Hay especialistas.’

11.- Mercado de futuros,
Regulado por CFTC (Comumodity l'ulure< Tndlng Commission) otg'ml':mo
federal que regula el ‘'mercado de’ futuros” creado dudc 1974,

Mercado de acciones.
Regulado por SHCP Banco de México, Comision Nacional de Valores.

12.- Mereado de Futuros.

El alto apalancamiento impide ecuperarme cuando estoy equivocado. Deben
de scr tomadas las pérdidas,

Mercado de acciones.
Se puede esperar a que el mercado se recupere.
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CAl’l'I‘Ul 0 lll

r:s1 RUCTURA Y ORGANIZACION -

‘e’ corretaje “es basicamente Ia de un auxiliar de la
“actividad“comercial; ‘1a” intervencion-zde’ estas;” esta “encaminada basicamente
@ proponer <y ajustar actos; contratos’ y convenios - cntre -los participantes de
un m_{:rcndo cs‘[)ccffico.'— :n;\eﬁle,cnsé :el- mercado de- futuros y opciones,

La Tuncién. de Inica

Su funcion es necesmin para que se cjecuten los actos de comercio, por lo
cual ‘se constituye. .como un importante participante del mercado.

Especificamente se le’designa a la casa de corretaje en cl medio financiero,
como. "Casa - Comisionista” (Commissions house) o como "Corredor
comisionista ide  futuros™ ( Futures commissions broker).

Estn es . la entidad o firma dedicada a solicitar y aceptar ordenes para la
compra.o la venta de cualquier producto para entrega futura de acuerdo
con las reglas de cualquier mercado de contratacién v que de acuerdo con
estas solicitudes o aceptaciones de ordencs, acepta dinero, valores,
propiedades o extiende créditos para marginar las operaciones o contratos
que pueden resultar de las solicitudes o aceptaciones de ordenes.

LLa casa de correlaje puede dar servicio a clientes individuales o puede
darfo tambien 2 otras casas de correlaje, las cuales a su vez tiene clientes
individuales. De mancra tal que todos los clientes individuales que .mancja
la segunda casa de corretaje, (Es decir aquella casa de corretaje que a su
vez es clieate de otra ), son concentradaos en una sola cuenta a nombre de
la segunda casa de corretaje. y yn corresponde a ésta Uevar el control
individual de sus clientes.
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La funcién que  desempefia. la- casa ‘de- corretaje -es “ser. el canal de
comunicacién . entre ~los ~“hedgers® y/o especuladores. y Ia_bolsa de futuros,

representa el - ‘medio:- através: del - cuali tienen .-acceso “productores,
consumidores, - intermediarios."al “mercado “de futuros |y ‘opciopes. . :

El-objetivo: de . las ‘c col ‘el de’ cualquicr: comisionista, debera
dc‘,'se’r»cl'de proporcionar un_serv ""\ls";liclilcs. esta empresa al igual
que “cualquier otra, "debera: de -tener .en- cuenta los tres objetivos que debe
de_perseguir cualquier organizacién

a) Social b) Servicto c) Econdmico

En la_mayor o menor medida que consiga estos objetivos, garantizara sy
existencia, desarrollo y crecimiento, Ya que un cliente que reciba un
‘excelente servicio de corretaje . incluyendo una detallada y profesional
asesoria en el caso de las operaciones de futuros y opciones, sera un cliente
satisfecho.

Por lo que respecta ¢ ¢l objetivo econdmico, la casa de corretaje a cambio
del ejecutar las ordenes y mandatos encomendados, tanto de compra como
de ventas, por hedgers ylo especuladores recibe una comision por cada
operacién realizada lo cual representa su fuente de ingresos principal

Algunas otras veces cuando recibe de 2 diferentes clientes contratos
contrarios (compra contra venta) pero de misma  cantidad y fecha los
compensa entre sf, y el ingreso que recibe por ¢ margen y las llamadas de
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margen- adicionales: son. para esta .y por. lo tanto=en. estos casos’ de’;
compensacién entre sus. dos. clientes;: tampoco- paga: comision a::su brokc:, lo
cunl lnmblen conlnhuye a cle\"u Sus” lcndumuum ;

o COMO OFRI'CER UN lNTERMEDlARlO 1.OS SERVICIOS A’ SUS CLIENTE

' Un instrume |
“de inceftidumbre ‘e lore

H‘O)

4 Re‘qn‘isilo (

In cu'il la garantfa es
prendnr'm.‘ :

5. Mccunmmo “de genclacnon de.

PERSPECTIVAS.

-Bolsa agropecuaria,
-Inicio de operacidn- en 1994,

-Futuros del peso.
-Posible rcapertura a corto plazo.
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’ ‘-Fuhuoq en Méuco. (Cclcs ln(llccr., Divisas)

-Los plogmnm (Ic Jda; Common chnoml dc anoncﬂ
mcluyen el uucno de: opcmc:onc: dc c:lc npo do

rédito “del “intermediario

.. 2.~ Instrumenio:: prendarfas;

3.-Cobertura ‘en’ operaciones- de “colneicio. exterior.

4.-- Nuevo servicio . dcl srupo : instrumento “financiero. de  cobertura _aiin
“ctando w0 exista crédito.

5.- Generador de cash flow para acreditados del intermediario.

6.- El grupo ofrece un mecanismo como mercado secundario para
operaciones del tipo FORWARD.

7.- Generador de ingresos por comisiones y asesorfas.
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BENEFICIOS bAR;\’EL‘éLiEN‘TEY

azla empresa. conlm |
ouznn cn Im

Io< mcrc:ulm mleunncnmmlcq, T

- Ademis el cliente tendra-el :bene
del pafs y ‘en: idioma cﬁpaﬂol qon asesorfa profesional y
completamente personalizada . de” actie do as: necesidades estrategicas de
la compaiiia. Todo -esto- con el ﬂpoyo de-las servicios financieros del
intermediario.

ealizar: sus’ operaciones -dentro




79 ESTA TESIS WO DEBE
SAUG BE LA BB ECA

; 2. g;gmlmgmn lgggl v reglas ‘de_operaciGn

Como‘ hel’uo.# comentado anteriorimente,. las -operaciones de compra- ‘venta
de. futuros. y opciones son - realizadas™ desde ;. México solo.-por ciertos
corredores. ) S : A

-Existen - algunos - mlelmcdmnm ﬁnnncncm: ~como--casas de bolsa y cicrtos
;bnncoq los cuales realizan  operaciones ~de “cober UIAS cambiarias, swaps y
Torwards; Sin embargo, ‘al limitarse a coberturas- de (hvl:.n exclusivamente,
no ‘estan -abarcando la totalidad de. las” coberturas quc mostramos en ¢l
cuadro’ de’ coberturas del Capitulo-1-Seecion ‘1.2 Teorfa - de- las coberturas.

Los corredores que operan’ futuros y ‘opciones desde México a los mercados
en el extranjeros son basicamente instituciones financieras como  bancos y
;algunas empresas--constituidas como . personas. morales. (Son  estos, los
canales ds -seguras, no obstante existen corredores que compran y venden
"fu(tnjds ;y,'opcion‘cs pi:ro son ‘conslituidos como personas fisicas y Ias
garantfas . que. podrian: otorgan- son mds: reducidas),

La ‘constitucion legal de los bancos y empresas que operan los futuros y
opciones . se -observa ‘basicamente igual, sin embargo existen ciertas
"‘diferencias ‘en 'la_regulacion a la que estan sujetos por ser los primeros

Spartel-dels sistema financiero a diferencia de los scgundos que estan

regulados . por ¢l codigo de comercio con respeclo a lus actividades de
corretaje.

Por fo anterior en el presente cdpitulo mostramos en la primera parte la
normatividad existente poara  Ia  couastitucion de socicdades
mercantiles (empresas financieras o comerciales ) y en la segunda parte
hacemos referencia a ta reglamentacion sobre los corredores que forman
parte del sistema financiero y a los que no lo son,

Las sociedades mercantiles  son aquellas que se constituyen de acuerdo con
la ey para el ejercicio del Comercio.
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: "Las. sociedadesexiranje
-que’dentro del - territorio. nacional : ejes
Articulo o, de la= Ley “-de

“deacuerdo o -este: artfculo,” s¢. recohocen
sociedades mercantiles: - g

I. Sociedad en Nombre Colectivo
1. Socicdad en Comandita Simple
HI.  Socivdad de Responsabilidad. Lim‘il’z’ulnn
IV.  Socicdad Anénima ] S
V. Socicdad en Comandita por Acciones .-
V1. Sociedad Cooperativa. )

Por tanto, en lo referente a empresas con aclividades de. corretije
constitufdas como sociedades mercantiles, éstas se clasifica en la especie de
Sociedad Andnima.

De acuerdo a Ja Ley de Sociedades Mercantiles y Cooperativas en el capitulo
V, la Sociedad Andnima se rige por los siguientes articulos:

Articulo 87.- Sociedad andénima es la que cxiste bajo una denominacién y
se compone exclusivamente de socios cuya obligacidn se limita al pago de
sus acciones.

Articuio 88.- La denominacion se formari libremente, pero serd distinta
de la de cualquier otra sociedad, y al emplearse ird siempre seguida de las
palabras “"sociedad andnima” o de su abreviatura "S. A",
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Por anlo. Ine cm-ncler:shcns de ‘esle’ tipo de QOCIC(]'\('Cﬁ son In: ﬁlgmcnlc%.
Quc cxmc h'uo unn dcnomnmc n (dﬁlml'\ dc |

ki Las cons(iluci(‘m de In~ socié(lm

7A'r‘licﬁlu 89.- Para proceder a la-coistitucion
requiere: . :
,|. " Que haya dos socios como mrmmm y'w‘
accu’m por lo menos;
1L Que cl capital social no sea menor ‘de” uncuchl.t nullonce de pesos y que
esté integramente suscrito;

-HI. Que sc exhiba en dincro en erccn\'o. cuando -menos, ¢l veinte por ciento
del valor de cada accién pagadera en numerario; y

IV. Quec se exhiba fntegramente el valor de cada accién que haya de
pagarse, en lodo o en parte, con bicnes distintos del numerario,

Articulo ~ 90.- La sociedad anénima puede constituirse por la
comparecencia ante notario de las personas que olorguen Ia escritura social,
o por suscripcidn piiblica,

Arvticulo 91.- La escritura constituliva de Ia sociedad anénima  deberd
contener, ademds de los datos requeridos por ef articulo 6%los siguientes:

1. La parte exhibida del capital social:

1. Gl ndmero, valor nominal y naturaleza de las acciones en que se divide
el capital social, salvo lo dispuesto en el segundo pirrafo de la fraccion 1V
del artfculo 125:

MM.La forma y términos en que deba pagarse o parte insoluta de las
acciones;
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V. La“participacién- en - las® utilidades: concedida a- los I'und‘ndores{
V LI nombl'\nucnto de 100~ varios’: comm.nm:'

yimorales. :

NG “objeio’ de A qocw(hd
1. Su: razén social ‘o dcnonumclon, :
A Su. duracién; -
V El: m\pnrtc del C’\Pllnl social;
. La expresién de lo qué cada socio: 1po| lc o

n|0| atribuido-a ¢stos 'y el criterio’ :cguulo pay
Cuando el capital sen variable, asi:'se- expre sar
se fije;

VI El domicilio de la sociedad;
VIl La manera conforme a ta cual h'\yn (h. ndnunhlmme In “sociedad y las
facultades de los administradores; :
AX. El nombramiento de los .l(lmlnml'ulmcq y Ia (lcqgnnuon de los que han
de levar la firma social;

X. La manera de hacer la distribucién de las utilidades v pérdidas entre los
micmbros de la sociedad;

“dinero’ o en_otros bienes:. ¢l
“¥alorizacidn.
ndicindose ¢l minimo que

X1 El importe del fondo de reserva:

XI. Los casos cn que fa sociedad haya de disolverse anticipadamente: y
XI11. Las bases para practicar la liguidacian de la sociedad y el modo de
proceder a la cleccion de los tiquidadores, cuando no hayan sido designados
anticipadamente, .

Todos fos tequisitos a que se rveficre este articulo y las demas reglas que se
estabiezcan en Ja escritura sobre organizacién y funcionamiento de la
soctedad constitvirin los estalutos de la misma,
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deb«,ﬁn ’
fraccidu

‘Las empresas con - actividades .-
'Codiéo de  Comercio,  'se “ifitegran=de
auxiliares - del -comercio;, con cuya mlcw{: e;o.“ se.proponen _y ajustan los
aclos, conttilos y- Convenios y-se certifican ‘los’ lischos mercantiles.

Gl propener y ajustar los aclos, contiatus y convenios mercantiles cs la
“dccidn de poner en comtacto a-los’ interesados en realizar un megocio o acto
jurfdico mercantil y terminar ‘las  diferencias de opiniones respecto a las
circunstancias de dichos actos o negocios, tales como precio, calidad, etc.
También ¢l corredor otorga contratos mercantiles fo que flo  hace
desempeiiar 1a funcidn de certificacion de hechos mercantiles, de acuerdo al

c cr(lo alafticulo 51 del
.que_.son. los  agentes

cardcter publico u oficial que lo asimila a un notavio, porque las aclas y
pélizas autorizadas por é surten los efectos de un instrumento  piiblico y
tanto los asientos de sus Libros de Registro como ias copias certificadas que
expida de las polizas, actas y asientos, son documentos que hacen prucba
plena de los contratos o actos respectivos, segtin lo ordena ¢l Cédigo de
Comercio en el articulo mencionado.

Caracteristicas

Las empresas con actividades de corvetaje a través de sus corredores en lo
que respecta a su funcidn privada, realiza un areendamiento de obra que se
concreta en Ia realizacion de los actos tendientes a la proposicidn y ajuste
de Jos contralos mercantiles, pero no es propiamente un contrato de obra
por ajuste cerrado a que se velieve ¢l urticulo 2629 del Cdadigo Civil,
que se debe comenzar y concluir, ya que en el contrato de corredwria cl
corredor no esld obligado a proseguir sus trabajos de mediacién, ni las
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pclsonne,pnm qun nes. Ioe lcnlwu estin obllgndnq .a-_conleuir el negocio,
“la’+ disposicion.. del . articulo. 63 . del Cddigo de

“tienc. derecho a. cnblni a -los..imteresados -en cada

corl e(lon

Bl Cédigo:.de® Comexc:o en su Titulo-Tercero ‘del Liliro Primero que se refieie
“a.los; corrtdoncc yien los.articulos. G4 n 67, reglamenta la “funcién piiblica
'(h.l conulol. En e<le punto. las empresas. dedicadas al correlaje mediante
suﬁ conc(lot ‘ﬁ u:nmlnn L& un? Notario:: Piblico, -pues- es -un. funcionario a
qmcn el elndo o(mgn Iafacultad - de dm autenticidad y fe a los documentos
- que expxde el el ‘ejereicio. de su cargo’y a actos y contratos que ante ¢l sc
~cclcbrcn. yaiquelos “corredores diariamente, por orden de fecha y bajo
numeracidn progresiva, formaidn -un archivo de las pélizas y actas de los
“.contratos c¢n- que intervengan 'y asentardn el extracto de las pélizas en ¢l
libro “especial que se denominari “Libro ‘de. Registro”, el que deberd Hevarse
‘sin_mspadurns. enmendaduras; - interlineaciones o abreviaturas.

Especies

De acuerdo al Titulo Tercero del Libro Primero del Cédigo de Comercio. los
corredores sdlo podrdn cjercer sus Tunciones en ki plaza mercantil para fa
que bayan sido habilitados, aunqgue los casos en que intervengan pucden
referirse & cualquicr otro lugar,

Cuando los corredores infervienen en [a proposicion y ajuste de un contrato,
asfl como cuando actiian como apoderados, podrdn actuar accidentalmente
en cualquicr plaza de la Repiblica Mexicana diferente de aquélla para [a
cual hayan sido habilitados.

Requisitos para el desempeiio de la funcién piblica del corredor,
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e acuerdo a - los iticilos sd; s7.a°

‘-Comercin;  para ser
corredor. se’.requiere . S :

VIL: Obtener_ fa - habilitacion pnirn el ejercicio como corredor que expida en
el Distrito Federal, la. Secretarfa de” Comercio y en los [stados y Territorios
“Federaies, los Gobernadores de estas Eatidades. Esta autorizacién se
otorgard cuando cl interesado haya cumplinlb satisfactoriamente todos los
requisitos anteriores.

Los reglamentos respectivos de corredores en cada  localidad, deben
establecer fa mancera de comprobar todos estos requisitos. Por lo que hace a
fa plaza de México, rige el Reglamento de Corredores del 1o, de noviembre
de 1891, reformado por decrete en o Diario Oficial del 2 de encro de 1930,

Las empresas a través de sus corredores deberdn caucionar su mancjo por
medio de fianzas o en su defecto con hipoteca, cuya cuantia serd
determinada por los reglamentos respectivos. Las fianzas serin otorgadas
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ante_ la._Tesorerfa~ de " la  Federacién .y la Tesorerfn-de la  Entidad. a que
correlspondn la ‘plaza. asignada al’ corredor. .Estas fianzas- ‘o . hipolecas tienen
por . abjeto parantizar . el umplnmuuode las - obligaciones vy
,lcqpcms.nbnlld.ulcs que._contraigan =los; corredores  en ¢l ejercicio de la
'COllCdlllh‘ peroctralindose “de” lnpolcum “los “biencs “sobre  los cuales
recaigan (IubeAn estar ulmndm en 5] plaza’ dela Jurisdicion” del corredor, Los
corredores=10- podl‘in ejercer su “oficio - sin que  previamente - acrediten haber
'chmo las. . gnmnlm mcnuonnd'\s en’ ¢l Registro. Piblico de Comercio
lcqpccuvo. k i

,El nrnculor()zr(lvél: Cédign ~de Comerciv  menciona que  las  personas
;hllhllllﬂ(an para . ejercer como  corredores  deben  Itenar previamente y

.mantener--en  forma  permanente cdurante s actuacién  los  siguientes

requisilos
‘dt':xséllb y Libro de Registro; registrar ¢l sello y firma en el Registro Piiblico
ides Ia" Propiedad y de Comercio y en ¢l Colegio de Corredores respectivos, y
establecer oficina cn plaza que sc les haya asignado, Una vez satisfechos

“Comprobar huaber otorgado las garantfas mencionadas; proveerse

estosi requisitos, -la . habilitacion conleridda deberd publicarse en el Diario
Oticial de la’ Federacion o en ¢l periddico oficial de la Entidad que
corresponda.

Obligaciones _de los corredores

De acuerdo al articulo 68 del Cidigo de Comercio. son obligaciones de
los corredores las siguientes:

I. Ascgurarse de la entidad vy capacidad legal para contratar de las

personas en cuyos negocios intervengan:
11, Proponer los negocios con exactitud, cliridad y precision;
I11.  Guardar secreto cn todo lo que concierne a los negocios que se le

encarguen y, cuando acliie con el cardeter de intermediario. no revelar,
micentras no sc¢ concluya la operacién, los nombres de fos oniratantes a
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menos que e\un lo conlmuo la: lcy. o I'\ n'numlcr\ de “las operaciones o por
»el cons\.nlnmenlo dc los lercspdo

sados siempre que lo pidieren
de s poll?'m y m,ms C0||c< onduculu as{. .como ‘de los
'pnlwnq. puducntlo ser=iésta mccnnog,lul'lcns. fotostiticas,

IV

alguno:de los contratantes lo

wieniras no- Ia reciba ‘a su

lns. II\CIC'II\Cf'N. siempre que fa

ombramienio hiecho o confirmade por la
st los informes quie se les pida sobre materias de su

‘nu(oudnd y dar
competencia;

IX. " “Pertenecer. al Cddigo .de Corredores de Ta plaza en que cjerzan;
X Dar toda clase de facilidades para la inspeccion que de su archivo y
Libros de Registro practique la autoridad habilitante acompaiada de un

representante del Colegio de Corredores de fa plaza; y

X1, Dar aviso a la awtoridad habilitanie cuando deseen  separarse  del
ejercicio de su Tuncidn.

Prohibiciones a que estin sujetos los corredores.

De acuverdo al articulo 6Y del Codigo de Comercin, y con objeto de
ascgurar 1a imparcialidad del desempeiio de la funcidn de mediacion y



olorgamicnto’ de | s1An sujetos a las

'lV
~conhnno ala

nerven

V. Gnmnll?nv [ ser 'endoﬁnlc% de los
mulos u: I orden: negocmdm por su° (.ondm.lo y.»cn ‘gengral, contraer en los
kncgocmq njuqmdo: con su- Illcdln(‘l(\n. l(‘§|)0|l§ﬂblll(kld extrafia - al simple
. »E_]CI‘CICIO de:la corredurfa;: -

Vi. - Autorizar Jos contratos que ajusten u otorguen en nombre propio o cn
representacién de tercera persona, para Su esposa. para sus  parientes
cousanguincos o afines en los grados que expresa la fraccidn HI, y de dos
“comerciantes de los que sean socios o de las empresas en (ue figuren como
miembros el conscjo de administracién o de vigilancia:

VI, Expedir copias certificadas de constancias que no obren, en su archivo,
o en su Libro de Registro, o no expuditlas fntegras; y

VIIL. Con excepcion de los cargos docentes, ser empleacdo piblico o militar
en servicio,



.33 CA'I'ALOGO DL CUEN'I AS

. C/\TALOGO DE CUENI'AS DE UNA CASA DE CORRETAJI' EN EL MANDO
DE FUT UROS

'110100000 A

1102000007

110300000 =~ CUENTAS l’OR COBRAR

110400000 - i ¥ LINEA DE CREDITO DE FUTUROS
110500000 -2 . ~DEUDORES DIVERSOS -

110600000 . DEUDORES POR FUTUROS
112000000 : COMPANIAS AFILIADAS
113000000 ACTIVO FLIO

114000000 PAGOS ANTICIPADOS

220100000 ACREEDORES DIVERSOS
220200000 DOCUMENTOS POR PAGAR
330100000 CAPITAL SOCIAL

500000000 INGRESOS

500000010 COMISIONIES COBRADAS
500000020 INTERIESES COBRADOS A CLIENTES
500000030 INTERESTES COBRADOS A BROKERS
500000040 PRIMAS COBRADAS A CLIENTES
500000050 PRIMAS COBRADAS A BROKERS
600000000 GASTOS DIE ADMINISTRACION Y GANERALES
600000010 COMISIONES PAGADAS A BROKERS
600000020 INTERESES PAGADOS A CLIENTES
600000030 INTERESES PAGADOS A BROKERS
600000040 PRIMAS PAGADAS A BROKERS P/CTE
600000050 PRIMAS PAGADAS A CLIENTES
700000000 OTROS GASTOS

900000000 CUENTAS DEORDEN

900000010 MANDATOS DE CONPRA
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900000020 MANDATOS DE VENTA
900000030 OBLIGACIONES DE COMPRA
900000040 OBLIGACIONES DE VENTA
900000050 MANDATOS DE COMPRA DIE CALLS
900000060 MANDATOS DE COMPRA DE PUTS
900000070 MANDATOS DE VENTA DE CALLS
900000080 - MANDATOS DIE VENTA PUTS

900000090 CONTRACUENTA DE OPCIONES

3.3.2. GUIAUCONTABILIZADORA

GUIA DE CONTABILIZACION
" “PARA OPERACIONES DE T:RCEROS CON FUTUROS

CARGOS ABONOS

COMPENSACION DE LA COMPRA DE UN CALL

contracuenta de opciones mandatos de compra de calls

COMPENSACION DE LA VENTA DE UN CALL
mandatos de venta de calls contricuenta de opciones

COMPENSACION DE LA COMPRA DIZ UN PUT
mandatos de compra de puts contracuenta de opciones

COMPENSACION DE LA VENTA DE UN PUT
contracuenta de opciones mandatos de venta de puts
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CANCELACION DEL PAGO D COMISIONES A
BROKERS " ;

ines."pagndas_ a° brokers .

CANCELACION DEL COBRO DE COMISIONL‘S
conusnones cobmdns

‘COBRO DE COMISIONES A CLIENTES
acreedores  diversos

PAGO DE COMISIONES A BROKER
comisiones pagadas a brokers

COMPENSACION DE LA COMPRA DE UN
FUTURO
obligaciones de compra

COMPENSACION DE LA VENTA DEUN
. FUTURO ST
mandatos de venta oo wseabligacioness.de venta

COMPENSACION DE LA COMPRA DEUN
FUTURO

obligaciones de compra mandatos de compra

COMPENSACION DE LA VENTA DE UNFUTURO
mandatos de venta obligaciones de venta

EXPIRACION DE LA COMPRA DE UN CALL
contracuenta de opciones mandatos de compra de calls

EXPIRACION DE LA VENTA DE UN CALL,
mandatos de venta de calls contracuenta de opciones



cm\iruélneﬁin, de” opcibnes s

: DlSPOSlClON DE LINEA DE CREDITO
dcudmes dlvelsos BRI

CANCELAC!ON DE DISPOSICION
DECREDITO : :

acreedores  diversos deudores: sdiversos

DEPOSITO EN EFECTIVO
dendores diversos ' “acreedores diversos

CANCELACION DE DEPOSITO EN EFECTIVO .
acreedores  diversos deudores diversos

EJERCION DL LA COMPRA DE UN CALL L e
contracuenta de opciones “mandatos de compra de calls

EJERCICIO DE LA VENTA DE UN CALL
mandatos de venta de calls contracuenta de opciones

EIERCICIO DE LLA COMPRA DE UN PUT
mandatos de compra de puts contracuenta de opciones

EJERCIO DE LA VENTA DE UNPUT
contracuenta de opciones mandatos de venta de puts

CANCELACION DE INTERESES COBRADOS
intereses cobrados a clientes acreedores diversos
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CANCELACION DE INTERESES PAGADOS
- ncreedmes dIVelOS

. ',‘—,CO'M PRA DE UNA OPCION CALL
maindaios.'de compra de calls

VENTA DE UNA OPCION CALL
contracuenta de opciones

COMPRA DE UNA OPCION PUT
contracuenta de opciones

“mandato

VENTA DE UNA OPCION PUT
mandatos de venta de puts

COMPRA DE UN FUTURO ] G
mandatos de compra obligaciones "de. compra

VENTA DE UN FUTURO i -
obligaciones de venta mandatos ‘de veata

INTERESES PAGADOS

intereses pagados a clientes acreedores diversos
INTERESES COBRADOS
acreedores  diversos intereses cobrados a clientes |

PAGO DE PRIMAS A CLIENTES
primas pagadas a clientes acreedores diversos



OBRO DE PRlMAS A BROKE

 CLIENTES :
ncreedorcs ! X

“a;.clientes

'CANCELACION DE OBRO
ABROKERS
primas’ cobradas a brokers

CANCELACION DE PERDIDAS EN
COMPENSACION
deudores diversos

PERDIDAS EN COMPENSACION
acreedores  diversos

CANCELACION DE PAGO A LINEA DE
CREDITO .
deudores diversos

PAGO A LINEA DE CREDITO
acreedores diversos

CANCELACION DEL COBRO DE PRIMAS © ~
A CLIENTES
primas cobradas a clientes acreedores . diversos

CANCELACION DEPAGO DE PRIMAS A
BROKER

deudores diversos primas pagadas a broker
plcte
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COBRO DE PRIMAS ‘A CLlENTES
ncm.don:s dlvu sos

. PAGO DEPRIMAS A  BROKER
primas’ pagadas. a brokers
plcte

DISPOSICON DE LINEA DE CREDITOPOR ™

SOBREGIRO
deudores por’ futuros

CANCELACION DIE RETIRO DE EFECTIVO
deudores diversos

RETIRO DE EFECTIVO
acreedores  diversos

REVALUACION DE UN FUTURO
{CON GANANCIA)
deudores  diversos

REVALUACION DE UN FUTURO
(CON PERDIDA)
acrecdores diversos

UTILIDAD EN COMPENSACION
deudores diversos

CANCLELACION DE UTILIDAD EN
COMPENSACION
acreedores diversos

primas ‘cobradas. a_clientes

deudores: diversos

- ncréedores. “diversos_. -

deudores diversos

acreedores  diversos

deudores diversos
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CANCELACION DE LA COPRA DE
CUNPUT
mandatos . de” compraide’ pug s

~contracuen

CANCELACION DE LA VENTA DE
UN PUT
contracuenta de opciones

CANCELACION DE LA COMPENSACION
DE UNA COMPRA DE FUTUROS
mandatos de compra

CANCELACION DE LA COMPENSACION
DE UNA VENTA DE FUTUROS
obligaciones de venia “mandatos  de “venta

CANCELACION DE LA COMPRA DE UN
FUTUTO
obligaciones de compra mandatos de compra

CANCELACION DE LA VENTA DE UN
FUTURO
mandatos de  venta obligaciones de venta
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CANCELACION DE LA COMPLNSACION
 DEUNA COMPRA DECALL" i
,m.mdalos de ‘compra d‘. c'\lls

CANCELACION DE LA COMI’ENSACION
DE UNA VENTA DE CALL SR
contracuenta’ de opciones

CANCELACION DE LA COMPENSACION
DE UNA COMPRA DE PUT
contracuenta de opciones

CANCELACION D LA COMPENSACION .~
DE UNA VEIENTA DE PUT
mandatos de venta de puls

CANCELACION DEL EIERCICIO DE LA
COMPRA DEUN CALL
mandatos de compra de calls

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA
VENTA DE UN CALL e :
contracuenta de opciones mandatos de-venta- de cails

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA
CONIPRA DE UN PUT )
contracuenta de opciones mandatos de compra de puts

CANCELACION DEL EJERCICIO DE LA
VENTA DE UN PUT
mandatos de venta de puts contracuentn de opciones



NRTURNLEZA DE LAS CUENTAS UTILIZADAS PARA LA
CONTABILIDAD DE FUTUROS

MANDATOS DE COMPRA

OBLIGACIONES DE COMPRA
OBLIGACIONLES DE VENTA
DEUDORES DIVERSOS
ACREEDODRES DIVERSOS
COMISIONES COBRADAS
COMISIONES PAGADAS A BROKERS
DIEUDORES POR FUTUROS
INTERESIEES COBRADOS A CLIENTES
INTERESES PAGADOS A CLIENTES
INTERESES COBRADOS A BROKERS
INTERESES PAGADOS A BROKERS
LINEA DE CREDITO DE FUTUROS
CAJAY BANCOS

MANDATOS DE COMPRA DIE CALLS
MANDATOS DE COMPRA DE PUTS
MANDATOS DE VENTA DE CALLS
MANDATOS DE VENTA DE PUTS
CONTRACUENTA DE OPCIONES
PRIMAS COBRADAS A CLIENTES

PRIMAS PAGADAS A BROKERS P/CTE

PRIMAS COBRADAS A BROKERS
PRIMAS PAGADAS A CLIENTES

CUENTAS DE ORDEN
MANDATOS DE VENTA
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE ORDEN
ACTIVO

PASIVO

INGRESOS

EGRIESOS

ACTIVO

INGRESOS

EGRESOS

INGRESOS

EGRESOS

ACTIVO

ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DEORDEN
CULNTAS DE ORDEN
CUENTAS DIZ ORDEN
CUENTAS DE ORDEN
INGRESOS

IZGRESOS

INGRESOS

EGRESOS



se:genern:la 1;\fo;'11§:)ciép,f'in;nnéiérn ‘en-una. casa de
omo=actividad - fundamental *“el “vegistro - contable de
“de; ‘comprn” venta: 'de “futuros'y ~opciones no”difiere
sustancialmente” dela’ forma.en Ja-cunl se genera “dicha iiformacién en una
empresa . con’ actividades comerciales,indusiriales o owras:

© Lasformaseén o cun
~corretaje’ tenie
operacidnes®

Para 1a obtencién de informacidn financiers feaciente, completa, exacta y
oportuna, se requerira del registo de pdlizas en los auxiliares contables,
libro mayor , libro diavio, conciliaciones bancarias, conciliaciones con
brokers y clientes, elaboracién de los estados de cuenta donde se detallen
Ias operaciones de los clientes, inlegraciones de cuentas colectivas asi como
balanza de comprobacidn, lo anterior apoyado por un caldlogo de cuentas
claboracién de estados de contabilidad.

Cabe senatar que los registros mencionados en el parvafo antevior son los
mismos que se  necesitan  para  generar Ja informacién  financicra en
cualquier otra empresa, solo destacando como adicionales la elaboracién de
las conciliaciones con brokers y la elaboracion de los estados de cuenta que
s¢ le entregaran a los clientes.

Al rtespecto podemos mencionar que para la generacién de las conciliaciones
con con los brokers es necesario la obtencién de los estados de cuenta
emitidos por estos y los registros comables de la casa de correlaje donde se
detallan el efectivo en su poder y las operaciones realizadas por ellos.

Por otro lado la claboracién de los eéstados de cuenta deberd de tener un
detalle de tos mandatos de compra ylo de venta de los clientes,
estableciendo  cantidad de contratos comprados y/o vendidos, fecha de la
operacién, producto ,comisiones cobradas, saldo de efectivo y posicién
abieria al cierre asi como la valuacion de esta,



o En; Ia. seccnon 3
cnpimlo

" del presente

»"l’hec.mcmo alrnvés (Ic equipo dc cémputo couslnuycndosu esta ulumn

-’como las mas- rdpida, versatil, y moderna, sin embargo, es conveniente

: d;smcm que - dependerd de las necesidades de la casa de corretaje la forma

Ten Ia_ cual se procese esta informacién. financiera, necesidades que van de
acuerdo “con el nimero de operaciones registradas, tamafio de la empresa y
recursos econdmicos y humanos de los que se disponga,



De«‘ acuerdo Alns estructuras opuncnonnles con- que cuentun hoy en dm las
----_qmpréshs modcrnas (sociedades ‘mercantiles’:é msllluuoms fmnnc:ems).
lanto-en Mvéxlco como en el resto del mundo, hn iraido como’ consecmncm
~que_cada ‘vez se’ le de mayor énfasis. a la_importancia’; que,lmphcq la
correcta implémcnlacién. control y desarrollo del cantrol -interno para
obh.nu" el - aprovechamiento de los recursos con que “estas cuenmtan 'y se
wcmmncn a sustraer Ja mdxima productividad de toda entidad. -

Joaquin ‘Gémez Morfin (1), dice al respecto:

“El ‘control interno consiste en un plan coordinado entre la contabilidad, las
funciones de los empleados y los procedimientos establecidos, de tal forma
que’ la administracién de un negocio pueda depender de estos elementos
para obtener una informacidén segura y proteger adecuadamente los bienes
de la empresa, asi como promover la eficiencia de las operaciones y la
adhesién a las politicas administrativas prescritas™,

Es por cllo que nosotros pretendemos en ¢l desarvolio de  cste rabajo,
cmostrar de una forma muy simplificada fa importancia que tiene para toda
entidad y enfocado a nuestro punto de atencidn  que es una casa de
corretaje (intermediario), el establecimiento adecuado del control interno,
Descando  aclarar  que ¢l control interno implica normar y procedimientos
que involucran absolutamente o toda la entidad y a todos los ciclos de
transacciones con yue cuenta cualquier entidad socio econdmica como lo son
el ciclo de ingresos, compras, produccion, ndminas etc, pero  al  no estar
enfocado el desarrollo de este trabajo directamente al CONTROL INTERNO,
linicamente mostraremos los medios de control que a nuestro criterio y
por ser operaciones muy particulares, tienden a ser diferentes a los
controles de compaiiias comerciales, industriales y otras.

(1) Gémez, Uouquin Gimez Morffn, Ll conirol inerno e los negocios).



IVS‘I‘I‘,H'(:IO"bﬁSiCﬂll]ClllC las
consecuencia directa del
‘0 al- cial se le denomina
presentante - de la casa de
,slc.ndo esic respaldado por
! l'inﬂm.iu.rn y que garantiza

tenémos_cl contacto - difecio ien uXILO “de l'\ casa du LOll't‘.lﬂjB que son sus
clientes 'y los cunles son el objuo e l.\ lcllllnClﬁlLdb operaciones ya sea de
lulmos o de opcnonee )

Unn vez descrito o anterior, procedéremos. w dar una explicacion detallada
del como se realizan - estas conciliaciones. 'y estados de cuenta con los
“Broker’s y. con ‘los clientes de la casa de corretuje.

as

on _Bro

En el wanscurso de las operaciones que se realizan por parte de la casa de
corretaje 'y a la cudl denominanos intermediario, existen a su vez
representantes de  esta cn el extranjero, los cudles son depominados
Broker’s, siendo que estos ticnen la facultad de "covrer™ las operaciones que
les indica la primera en fas diferentes casas de bolsa del mundo por lo que
a su vez los brokers tiencn la representacion directa de una instituacion
financiera del pais en donde se esta realizando la operacién qgue haya sido
indicada por parte del interimediario en nuestro pads.

Tal circunstancia y derivado de que el intermedisrio no envia
detalladamente todas y cada una de las operaciones que pacto con sus
clientes en México a sus representantes en el extranjero, sino que
exclusivamente gira instrucciones y cenvia la wansferencia de efectivo
para dar lugar a la realizacién de sus operaciones  en una forma global.



103 ..

Una ™ vez: el’:.clundns Sus. opuncmnw. el 4ei)|¢sen|ﬁnlé en’'el “extranjero
detalla - dia 'uncnle a’ssu reprmnm(h un ““reporte . analitico de las
kﬁopcmcmnes* c ncnc(adn _por_esta:en ese-din-y: a=su vez enviando un reporte
“vinfax.‘de csle n:sulmdo El blokel mensunlmeulc estard desglozando por
C dmuu denlro delzestadoide “cuenta: mensual - que’ emite y envia a
la: casa e - corretaje -. Esta dltima efectuara: diariamente como medio de
,conuol unn conciliacién ‘entre las . operaciones . que hizo el broker y las
;reglrnadns -contablemente porila casa de corretaje. Asf mismo, partiendo de
‘1o ‘anterior le” permitird conocer el resultado que  estas  tuvieron como
"¢ onsecucncn de los movimientos que se concluyeron.

Es por esta razdn que ¢l intermediario con el fin de dar en ¢l futuro una
“inforniacién eficiente a sus clientes y ademds detallada de las operaciones
que estos realizaron durante un periodo determinado,  debe de conciliar
detalladamente la informacién que le da su representante en el extranjero
de toda la operacidn "OMNIBUS (global), que hizo por parte de todos sus
clientes. Este medio de control le permitira o la casa de corvetaje certificar y
validar todas las opevaciones que esta realizé por su cuewnta, incluyendo el
ingreso generado por estas y Ja comisién a descontir por parte de su
representada.

Una vez que se haya realizado este control por medio de la conciliacion del
estado de cuenta emitido pov el broker, el intermuediario debera reportayr de
una manern pronta u oportuna a su representada la posible existencia de
diferencias eatre lo que cllos les reportar y lo que cesta tuviera en sus libros
y auxiliares de control sobre las operaciones que hayan realizado durante
este  periodo. De esta forma las diferencias podran ser aclaradas en su
oportunidad y sobre todo tendra la posibilidad de eleetuar ¢! siguiente paso
que serva el reportar via estado de cuenta y ¢n formna individual a cada wno
de sus clientes.



dc.qcmoq en el “punto anterior por

tou 4 ‘esta elaborer estados de cuenta
d llenles de cada unn de - las. opernciones que realizo esta por
cil stn dc cllos,: Cneemoq puunenle hacer la” aclaracién que dependiendo
dcl chenle de. quc se. trate y de ' la magnitud de lus operaciones que estos
Cestan: n.l'unndo par medio -del . intennediario, estos al igual que -la casa de
'coucl'ue tendran~el” derecho  de - recibiv - informacidn diarin del movimiento
que’ l::ngnn sus operaciones en el ‘extranjero- para que de ignal forma estos
Ihm.n un control ‘de sus inversiones u operaciones.

" Elestado de cuenta que emita el imermediario, debera de detallar fa fecha
de’ la operacién, si se trata de operaciones de futuros "o de opciones, el
‘ingreso generado por  los movimicntos y  la_comisién estipulada.  Ademds
mostrard el saldo inicial invertido, el saldo diario -y el importe  final al
cudl culinino el periodo de operaciones. ’ ‘

La emisidn oportuna de estos estados de cuenta Jde Ia casn de corretaje
hacia sus clientes, permitivd de igual forma un doble control en dos
sentidos. Bl primero de ellos estard enfocado a que el cliente al recibir en
forma oportuna su estado de cuenta le dard la opcion de verificar sus
operaciones y en  determinado  momento marcar posibles diferencias y
reportarfas de manern inmedinta a la casa de corretaje, siendo en un
segundo sentido un doble medio de control para verificar nuevamente sus
operaciones para aclarar dichas diferencias y sobre todo mantener ln buena
relacién con sus clientes al atender sus discrepancias de una  manera
eficiente veraz y sobre todo oportuna,

A voatinuacidn mostramos un ejemplo de una conciliacidn de la casa de
corretaje con su representante en el extranjero con sy representante en el
extranjero "Brokers™; asi como un estado de cuenta emitido por la casa de
cotretaje a sus clientes.



en
es’ necesario “hacer

el presentar- h lolma de registro de
de LOlle(ﬂje dedicadas a opernra estos
en Lo ob'anle ‘ser h'\yn hecho: referencin a los
hedgers, especul _ones. :\fln “Dolsa de fuunos' . etc.pata inostr.u‘ el ambiente
querodea a-las C'wn de con el'ljt. y pocler ‘entender ‘mejor su funcion y
desempéiio). 5

“Por lo - cual, sehara - velerencia a. las bases de wibuacidn que aplican a las
organizaciones . que operan el mercado de futuros y opeiones  en México y
no a la de los usuarios de las coberturas,

Por otro lado cabe sefalar que como se anoté en el Capitulo 11 Mercado de
futuros y opciones, seccidn 2.1 Pasticipantes del mercado, en lu lista de las
Bolsas de Futuros y Opciones que presentamos, observamos que en  México
no existe ain, un fugar fisico donde se realizen wperaciones a manera de
bolsa de futuros, es decir , en la Bolsa Mexicana de Valores de Mexico anin
no sc operan en su piso de remales operacivnes de compra venta de futuros
y opciones.

2) Existen algunos organismos pertenccientes al  Sistema  Financiero
Mexicano como Bancos y Casas de bolsa que operan coberturas, sin
embargo, sus operaciones se Hmitan a operar las coberturas cambiarias
exclusivamente, es decir, la compra- venta a futuro de divisas y otros
intrumentos de cobertrura como lo son  "Forwards”, "Swaps”, que no son
motivo de el preseate estudio. Porque Las operaciones de  cobertura
cambiavia que realizan dichos organismos presenta un mecanismo  de
operacidén con algunas variantes al aqui descrito ( hacen  internamente
compensacion de posiciones contrarias tomadas por ellos mismos, o algunas



otras, oiru msmucon :

vuc s: con

ul_\lcl'i61" genenn‘ finy

mercado de  futuros:y opcmnu..
Iug.u;s (Iel mun(lo.

2) Alguuas institucionss financieras ~operin limitadamente  y bajo sus
propias reglas’ el- sector “de coberturas - cambiarias,” sin. inclyir en sus
operaciones mercaderias, energfa, tasas de interés ctc,

Por o tanto, las bases impositivas de las instituciones  que realizan labores
de corretaje operando  futuros y opciones en México wratadas en el presente
trabajo se referiran a:

T) Aquellas instituciones financieras que si_operan futuros y opciones en
cualquiera de sus variedades, café, trigo, oro, petroleo, tasas de interes,
divisas etc. ( Actualmente lo hacen desde México hacia los mercados de
futnros y opciones en USA principalmente, algunos Bancos extranjeros con
oficina de representacion en México)

I1) Empresas constituidas como sociedades mercantiles, dentro de cuyas
actividades se encuentre el realizar labores de intermediacion o corretaje
en operaciones con futuros y opciones.Estas empresas tambien operan
desde México a los mercados de Futuros y opciones establecidos en los EUA
peincipalmente, Dichas empresas son  clientes de un corredor local en la
poblacién donde se asiente fisicamente la Bolsa de Fuluros.
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L LOS™

'MERCADO 'DE

;t’,bmnc:én que esmblecen las Iz_yc‘
cw.uuuo estan duexmm.ldus de” In

B) [;.y del Impuesto al  Activo (I IA)
C) Ley del Impuesto al valor Agng'\dO

No. existiendo ninguna otra cou'linbnimon- speciul=hacia “este” tipo de
instituciones en la legislacion mexicana. :

Es convenienfe seialar que las actividades que realizan las instituciones
con un domicilio fiscal fuera de México y con solo oficinas de representacién
en México se les denomina operaciones "OIf shore"! y algunas veces se tiene
el apoyo de sus oficinas de representacion en México para cumplir algunas
diligencias administrativas, sin embargo, legalmente los contratos que
pactan 'y operan estos bancos no se realizan en México y por lo tanto estan
regidos por las leyes del pais en ¢l cual el banco es domiciliado.

Para poder tener este tratamiento fiscal de oficina de representacidn el
Banco extranjero debera de obtener autorizacién de Ia SHCP  que les
permita mantener una oficina de representacion en México para deshaogo
de cuestiones administrativas,

1 vocablu en Ingles que se traduce como fuera de las costas
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personas fisicas: y morales residentés’ en -territorio  mexicano
dvil'c:ly'cme a la Republica MCxicimd*..mr lo que los acuerdos y
‘ ¢ e establezcan estaran® regidos por las leyes del lugar en
“donde’ e realizen los actos.

':En‘cstc caso. cabe’ sefalar que las bases impositivas que se generarian
"_‘dCI‘i\’ﬂdiIS de esta sitvacion legal, para el banco en este caso quien realiza la
Juncion - de casn de coreretaje, serfan determinadas por las leyes de ese
lugar y solo habria que cumplir con las disposiciones en México.

S Por:otro lado existen .Bancos de capital extranjero, los cuales si han decidido

establecer -un establecimiento permanencie en México, pueden promover
-sus “servicios libremente en territorio nacional ante personas fisicas y
morales de residencia mexicana.

A) Ley del Impuesto Sobre ta Renta.

_Existe dentro del Titulo V de LISR  disposicion expresa que se aplica para
considerar los ingresos que se gravan de los residenies en el extranjero con
ingresos provenientes de fuente de riqueza ubicada en territorio nacional,
que se establece bajo los siguientes términos:



Estan-obligados-a
“los’Fesidente
ceniiservicio”

noelextranjero que ‘obiengian ingresos -en efectivo, en bienes,
o=enerédito,  procedentes ) dqueza  sitnada__en
'-I . of ? 3 f] e S i l’ﬂ[‘[““ll“’ ey “l [lu{f

_,',cuqn,do/,lenyiendolo'dichos ingresos no  sean  atribuibles a dicho

establect ento. Se consideran que forman parte de los ingresos seiialudos
“en_este: parrafo, los pagos efectuados con motivo de los actos o actividades a
qué_s; reéfiere “este titulo, que beneficien al residente en el extranjero
inclusivg cuando le eviten una erogacidn,

_En:base - a el art.. 144 los ingresos gravados para los residentes en el
-extranjero-. con fuente de riqueza en territorio nacional seria bajo los
~Siguientes. términos:

Art 147 LISR Ingresos por servicios personnles independientes

Tratandose “de “ingresos por honorarios y en general por la prestacion de un
servicio personal independiente, se considera gue o fuenge de rigueza _se
encuentra en tervitorio nacional cuande ¢l servicio se presge_en el pajs, Se
presume que el servicio se presta totalmente en México cuando se pruebe
que parte del mismo se presta en  territorio  nacional, salvo que el
coniribuyente demuestre fa parte del servicio que presté en el extranjero,

en cuyo caso el impuesto se calculara sobre la parte de la contraprestacidn
que corresponda a la proporcién en que el servicio se prestd en Mexico,

EL impuesto _sera el 30% _del ingreso  obiepnido.  sin_deduccién  alguna
debiendo efectuar 1a retencion guien baga _los pagos

Complementariamente al art 144 de la LISR, la misma ley establece lo
siguiente sobre establecimiento permancnte.
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Art: 2 de” LISR I‘stublccunncnlo pcrnmncnlf
Para” ‘efecios de esm ley; se considera “establecimiento pclmnncme cualquier
vlllb‘, cgoclos “en:.donde'se desmlolh:n - parcial o tot'lllnentc actividades
emplesmules ‘Se” entendern como. embleunuemo permanente,  entre -otros,
'laq sucuns‘llcs las ‘agencias, las “oficinas, las’ f.lbncns. los - talleres, las
'msl'llncnoms, las- minas; “las” cnmcn.m 0 umlqulel ouo lug'u;(k, explomc;én 0
'cxn'l‘cxén du u,cmsos nnlumh.s B e R &

Rcsid_cnlcs,,cu el extrm\jei-o los “‘que " se. ‘considera con
“establecimiento - permanente’ en el pais:

No obstante 1o dispuesto en el parrafo anterior, cuando un residente en el
“extranjero ‘actiie en el pais medinnte und persona fisica o moral que tenga y
;ejen“zn poderes para celebear contratos a nombre de residentes en el
extranjero, tendientes a la realizacion de actividades empresariales de éste
en el pafs que no sean tas mencionadas en ¢l articulo 30. o que tenga
existencia de bienes y mercaderias con las gue cfectue entregas por cuenta
del residente en el exiranjero, se considerard que existe establecimiento
permanente en relacién a todas las actividades que dicha persona realice
Vpurn el vesidente en el exwrapnjero, win cuando no tenga un lugar de
negocios en  territorio nacional.

Art 3 LISR. Cuando no hay establecimiento permanente.

No se considera que hay establecimiento permanente:

I La instalacion o mantenimmiento de instalaciones con el dnico fin de
almacenar o axhibir biencs y mercancias perteneciente al residente en el
extranjero.

II La conservacién de existencias de bienes o mercancias pertenecientes a
residentes en el extranjero con ¢l tinico fin de almacenar o exhibir bienes o
mercancias o de que sean transformados por oty persona,



“fin"de comprar - bienes
arn-el -residente’: en el

I La:utilizacién: de_ un’ lugn
o mercancins” o coniel” de. oblene
extranjero,.« . §

residente. ‘e
informacién

e in: almacen general” de depdsito. nii ) regnde; los mismos. para la
importacidn al pais. TR o :

De todo lo anterior podemos concluir los -siguiente..

Cuando el residente en el extranjero, no posea ‘establecimiento permanente
en nuestro pais, y no preste el servicio dentro de territorio mexicano,no
estara obligado al pago alguno del Tmpuesio sobre la Renta. Cuando ¢l
servicio sea prestado dentro de territorio nacional, se debera de pagar el
30% del ingreso obtenido, sin deduccién alguna en fa misma proporcion en
que el servicio fue prestado en territorio mexicano y la retencion debera de
hacerla quien haga el pago.

Por el contrario cuando ¢l residente en ¢l extranjero posea un
establecimiento  permanente dentro de la Republica Mexicana sus ingresos
como establecimiento pemanente se deberan de Ajustar a lo dispuesto en la
Ley del impuesto sobre la reata en el Titlo 1 "De las personas morales”

En otro aspecto y de acuerdo al capitulo V de la LISR., los contribuyentes
que obtengan ingresos de los sefialados anteriormente, tendran el siguiente

conjunto de obligaciones

1.- Llevar registros contables.



2.- Expedir

. Registio inmediata,

“7.'- P?‘és;;llla;‘, d;}ciﬂl'ﬂéidll 'd’e‘finili'v‘;l.
8.- Ii;:gislro de mbnécln extranjera. ' R #
9.- Qpernciones registradas ante In SHCP,
10.- Declaracion informativa de clientes y proveedores.

a) Con dispositivos magneticos o formas autorizadas.

b) ‘Declaracionesn anuales de sueldos, retenciones 'y dividendos.
11.- Registro de operaciones con titulos valor,
12.- Recaudar ISR de PF empresarins.
De acuerdo al articulo 59 del mismo titulo, se establece que los
contribuyentes residentes en el pais que tengan establecimientos en el
extranjero, ademds de la obligaciones estrablecidas anteriormente y en

otros articulos estara sujeta a lo siguiente:

I.- Contabilidad de sucursales en el extranjero, lo que implica llevarlos en
idioma cspaiol o en el oficial del pais donde se encuentren dichos



de.las ope c:onn sen. cn moneda
uenllen dlchos

s, R. (le’--’l’asV

VDe muudo al zuuculo 10 y 10A xdd
. morales ~deberdn ¢ calenlar el unpuqsto

El resultado fiscal mencionado . anter que resulte de
disminuir al totalidad de ingresos m,umulubleﬁ del c.jucwlo. las deducciones
autorizadas por esta ley en el tilo 1~

A la wilidad fiscal del ejercicio se le disminuirdn, en su caso, las pérdidas
fiscales pendientes de aplicar de otros ejercicios.

Ademids las personas morales que distribuyan  dividendos o utilidades
deberdn cdleular el impuesto que corresponda 8 fog mismos, aplicando la
tasa antes mencionada, al resultado de muliiplicar dichos dividendos o
utilidades por el factor de 1.54 , waandose de distribucion de dividendos o
utitidades mediante avmento de partes socinles o entrega de acciones de la
misma persona moral o cowando se  seinvieran en la suscripeién o pago del
aumento de capital de fa misma persona dentro de los 30 dias siguientes a
su distribucidn, et dividendo se entenderd percibido en el afio de calendario
en que se pague el reembolso por reduccion de capital o liguidacién de la
persona moral de que se trage.

No se estard obligado al pago de este impuesto cuando los dividendos o
wiilidades distribuidos provengan de la cuenta de wilidad fiscal uneta que
establece la citada ley.



B) Ley (l«.l

A Olmgen
8% lmpo ten: bu, es:

Conio “serrsujeto s de este’ impuesto dichas
ncuvld.ndn.e realizadas dentro” de terrvitorio nacional, de lo
contrario: no - s:.mu ‘sujetos: de este” impuesio,

‘lo cu.ll si el Banco extranjero presta sus servicios  independientes
dumo de territorio mexicano, son_sujetos de dicho impuesto.y. por lo- tanto
del cobro , ¢l traslado y entero de dicho impuesto.

C) Ley del Impuesto al Activo

Por lo que respecta @ este impuesto ab Art | establece fo siguiente respecto
a los residentes en el extranjero:

Art. 1 Sujetos del impuesto.

Las personas fiiscas que realizen actividades empresariales y las personas
morales sesidentes en México, estan obligadas al pago del impuesto al
activo, por el activo que tengan cualquiera que sea su ubicacién. L.osg
residentes en el extrypjero  qgue  tenpgan  _un _ cestablecimicnto
permanente_cn__ele pais, estan obligndas_nl pago__del  impuesto  paor
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LMMMHMMMSI_NM lm pclsmm distintas
a las sefiatadas en.‘este p'\u'\fo que olmgcn el ‘uso 0 goce. temporal de
bienes: “que se utilizen en ta - aetividad-; de-otro” comubuyenle de-los
‘mencionados en” e%lc p'\n'll'o.
unicamente por esos blcn(}:S.

estan lelg'\d'ls,,'ﬂ p'\go dcl impuesto,
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CAPITULO 1V

: CASO PRACTICO DEL REGISTRO DE
+ = ESTOS INSTRUMENTOS DE COBERTURA

INDICL

o 42. ESTADO DF RESUL‘I ADOQ .

4 3 POSIC[ON ABlER TA

- 44 BALAN?A DF COMI’ROB/\(‘ION

"4 5 lNTEGRACIONES DE B/\NCOS Y DlSPONmIL

4 6 CONCILIACION BANCARIA

4.7. ESTADO DE CUENTA DE INVERSIONES i

4.8, CONCILIACION CON EL BROKER

" 4.9.CSTADO PE CUENTA DEL BROKER bt 127

4.10.AUXILIAR DE CUENTAS POR PAGAR A CLIENTES..... 129
4.11. ESTADOS DE CUENTA PARA LOS CLIENTES DE LA
CASA DE CORRETAJE 131

4.12. REPORTES DiE COMISIONES COBRADAS A CLIENTES .
Y PAGADAS AL BROKER 138




AcTIVO
Acllvo CIvcuInnlo :
Bancos
: inversionas
Brokers
Cuentas por cobrar cllentes
Margenes pot Recibir
Otras cuanlas por cobtar
Total de Aclivo Circulante
Actlvo Fijo
Mobtliarlo y Equipe :

Depreclacion acumuladada
Mobillario y equipo

Mabillatio y equipo neto

Total del Active

FUTURCIS YOPCIONES SADECV
ESTADO DE POSICIDN FINANCIERA AL S1I DICI 92

16,772

310,192+

15.000

325 069

(:umlslones pov pagar o

Olras cgnnla; pot pagar

Total de Pasivo Clrculante

< CAPITAL

Caphtal Soclal

Resullado del ejercicio

Total det Capital

Tola! da! Pasivo mas Caplial

”vlmpmle

228,315
‘507

78,253°

307,075

17,994

325,069




POH EL PERIODO DEL 1 DE ENERO DE 1992 AL

Ingresos:
Comisionas cobradas a cilentes
Inlereses ganados

Total do Ingresos
Egresos:
Comisiongs pagadas a Bioker
Intsreses pagados

Tolal de Egresos

Gastos de Adminlstracion
Gaslos de Administracion
Depreciacién

Total gastos de Administracién

Utllidad del efercicio

118
FUTUROS Y OPCIONES SA DECV
ESTADO DE RESULTADOS
31 DE DICIEMBRE DE 1992

Importe

74,846

5,649

80,295
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FUTUROS Y OPCIONES SA DE cV

POSICION ABIERTA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992

EOSICION ABIERTA DE FUTUROS

CLIENTE PRODUCTO
ALBERTO LOPEZ SANCHEZ CAFE
DESCAFEINADORA DE CORDOBA CAFE
JOSE GORBENA MARENGCO CAFE
ELECTRONICA CLARION YEN
HUGO ZILLI CESSA CAFE

TOTAL DE FUTUROS

BOSICION ABIERTA DE OPCIONES.

CULENTE PRODUCTO
RODOLFO SUAREZ SORIANO YEN
MA. LOURDES JIMENEZ MARCO ALEMAN
MA. LOURDES JIMENEZ DOLAR USA
MA.LOURDES JIMENEZ YEN
UNICN DE CACAO CACAD
ALBERTO MORENO MARCO ALEMAN
JUNTAS KLINGER MARCO ALEMAN
ANDRES VELAZQUEZ MARCO ALEMAN

TOTAL DE OPCIONES

POSICION ABIERTA TOTAL

CONTRATOS

CONTRATOS

IMPOHTE REFERENCIA

-2,006
-6,900 Mh2
-23,6888 M-2-0
140,300 M-21

-94 M.2-2

IMPORTE

2,250
7,688
970
1,125

33,970 WM-2-7
3,500

8,700 Mi-2-5
1,750




CUENTA

1000-0000
1100-0000
1101-0000
1150-0000
1200-0000
1201-0000
1300-0000
130%.0000
1302-0000
1500-0000
1501-0000
1501-0001

1501-0002
1501-0003
1501-0004
1800-0000
1803-0000
1802-0000
2000-0000
2100-0000
2101-0000
2101-1020
2101-1030
21011001

2101-1030
2101-1041

2101-105¢

2101-1060
2101-1061

2101-1069
2101-1071

2101-1080
2101-1081

2101-3001

2101-1100
2101-1101
2101-9110
2108-11114
2101-1120
2100-1121
2101-20014
2101-2031
2101-2041
2101-2051
2101-2059
2101-2071
2103-2081

NOWBRE

ACTWO

BANCOS

DYNAWORLD BANK & TRUST
INVERSIONES

BACKERS

RODMAN & RENSHAW
CLIENTES

CUENTES DEVDORES
MARGENES POR FECIBIR
CUENTAS POR CCOAAR
CUENTAS POR COBRAR
BOLANOS LOPEZ DEMETAIO
DIAZ UGALDE CARMEN

LOPE2 GOH2ALEZ RICARDO
RODMAN 8 RENSHAW
ACTIVOFHIO

HMOBILIARIO Y EQUIPQ

DEP, ACUM. DE MOB. Y EQUIPO
PASIVOS

CLENTES

CUENTES ACREEDORES
MAVARRO AICARDO HECTOR
PADILLA L. CARLOS
GOHZALEZ PACHECO V. DOLORES
AMONES LOPEZ SERGIO
LOPE2 SANCHEZ ALBERTO
RICCI PALOWMAR PEDRO
ZARDAIN ALBRAND ENAIQUE
CAMACHO WANLESS MARCOS
DESCAFEINADORES DE CORDOBA
ABAROA PROCEL EDUARDO
HERNANDEZ PHILLIPS EDUARDO
CANSECO VALLEJO JORGE
METALO, S.A.

PEHEZ FIGUEROA J. GERARDO
SUAREZ VICENTE

GORBENA MARENCO JOSE
NANROP DE BANDERILLA
ESPINOSA MONTOTO MIGUEL
SUAREZ SORIANO RODOLFO
CASAS ARELLANO L. ANGEL
LEROUX CARLOS

CHEBAUX FEPNANDEZ IVELITZ
FERNANDEZ RVERO ARSENIO
GUILLAULAIN C. ALEJANDRO
DYNA FUTURES, LTD.
JIMENEZ HMENEZ LOURDES
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FUTUROS Y OPCIONES, SA.DE C.V,

BALANZA DE COMPROBACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1991,

SALDOS INICIALES

DEUDCA ACFEEDOR ~ CARGOS

251,950
108,878
58,753
50,124
129,655
129,656
[
[
[
12,041
12,041
2,50
2,161
289
[
1,377
1,377 .
°
254,338
183,086
183,086
13
283
2,828
5,350 -
1.83%
682
5,984
[
279
2,025
3,408
a8
12,405
50
638
55,323
2,671
o
0
[
395
0
553
°
-788
2,428

5,478
140,998
130,620
10,373
169,749
169,749
o

o

o

4,731
4.70
2,178
665
1,738
150

o

Q

o
313,612
199,572
109,572
213

[

a.179
5,513
25

640
6,298
o

51

19,628

ABOMNOS

255,859
106,849
106,849

[
146,009
149,000

cococoooocoooC

386,370
244,801
244,801
200
0
as1

cococoo

7,919
8,875

[
1,660
26,663
1,995

19,310

cooo

21,540

SALDOS ACTUALES
DECUDOR  ACREEDCR

311,569
143,026
82,524
60,502
150,394
150,304
o
0
0
16,772
16,772
11,768
2,826
2,028
150
1,977
15,000

123

207,078

228,315

228,315

[

203

0

<163

1,806

a2

<314

o

10,648

10,900

3,408

88

0

50

638

51,468

2,369

0

5,787

[

3ss

0

553

o

-733

4,440



2101-2090
2101-20499
2101-2100
2101-2110
2101-2111
210121
2101-2128
2101-2129
2101-3041
2101-3070
2101-3099
2103-310%
2101-2109
2101-3141
2101-3120
2104-3121
2101-4041
2101-4099
2101-4109
21014121
2101-504
210%-6021
2200-0000
2201-0000
2201-000%
2201-0002
2201-0003
2201-0004
2500-0000
2501-0000
2501-00235
2502-0000
2502-1020
25021020
2502-103%
2502-1040
2502-1041
2502-1051
2502-1060
2502-10G1
2502-1069
2502-1071
2502-1080
2502-1081
2502-10M
2502-1100
2502-1104
2502-1110
2502-1111
2502-1120
2502-1121
2502-2011
2502-2031
2502-2041
2502-2051

CABELLO GUTIERREZ €, EDUARDQ
CAFES NATURALES, SA.
ESTEBAN VIDAL NORMA

CAFES CLASICOS, SA.DEC.V.
ELECTAONICA CLARION, SA.
BENEF. Y £XP. DE ZONGOUC
AGROINDUSTRIAS DE COMALAPA
BENEF. DE CAFE SAN BERHARDO
MONTALVO DE M. ANA JOAGUINA
GUILLEN BAHOUSSE ADRIANA
TENORIODE G OLGA

HOLTZMAN AARON

ZILU CESSAHUGO

STEIN DE VELASCO GUILLERMINA
CAFES BURA, S.A. DECV.

UNIOH A E. PROD. CACAQ CHIAPAS
COBIAN ORENDAIN JOSE
DONNABIED FELIX FOBERTO
GARCIA ALVAREZ DAVID
HORENO ALBERTO

JUHTAS KLINGER, S A. DE GV,
VELAZQUEZ ANDRES

PAREMOS

PREMIOS POROPCIONES
INGRESQS POR PREIOS DE CUENTES
BAOKER PHEMILLA OUTFLOW 106,864
BROKER PREMIUMINCOVE
CUSTOMER PREMIUM OUTFLOW 57,209
CUENTAS PORPAGAR

CUENTAS POR PAGAR

DYNA WORLD BAKK & TRUST
COMISICHES POR PAGAR
HAVARRQ RICARDOHECTOR
PADILLAL CARLOS

GONXALEZ PACHECO V. DOLCRES
AMORES LOPEZ SERGIO

LOPEZ SANCHEZ ALBERTO

RICCI PALOMAR PEDRO

ZARDAIN ALBRAND ENRIGUE
CAMACHOWAHLESS MARCOS
DESCAFEINADORE S DE CORDOBA
ABAROA PROCEL EDUARDO
HERNANDEZ PHILLIPS EDUARDO
CANSECOVALLEJO JORGE
METALO, SA.

PEREZ FIGUEROA J. GERARDO
SUAREZVICENTE

GORBENA MARENCO JOSE
MANROP DE BANDERILLA
ESPINOSAMONTQTO MIGUEL
SUAREZ SORIANO RODOLFO
CASAS ARELLANO L. AMGEL
LERCUX CARLOS
CHEBAUXFERRANDEZIVEUTZ
FERNANDEZ RIVERQ ARSENIO

]
106,864 . e

N 66,605
57,209 0
: 47,350
74,233 86
71113 i
71,113

120 8

w

0000 CLODOODOU-000O00OO D
@

C0OOOCO0OCOO0D0000D00OE®MOC

C0DOUOODOOO00DOC00OO0OOD

173,489

104,649

COOCOuUOCEOOOOROODOOO00OR



2602.2059
2502-2071
2502.2081
2502- 2000
2502-2099
2502-2100
2502-2110
2502.2111
2502-2121
2502-2128
2502-2129
2502-3041
2502-3070
2502-3099
2602-310%
2502.3109
2502-3113
2502-3120
2502.3121
2602-4041
2502-4099
2502-4109
2502. 4121
2502-5041
2502-5121
4000-0000
6100-0000
§101-0000
§102.0000
5200-0000
§201-0000
5202-0000
5300-0000
5302-0000
5302-0002
5302-0005
5302-0006
§308-0000
5308-0002

GUILLAUMIN C. ALEJANDRO

DYNA FUTURES, LTD.

JMENEZ JIMENEZ MA. DE LOURDES
CABELLOGUTIERREZ C. EDUARRO
CAFES NATURALES, SA.
ESTEBAN VIDAL NORMA

CAFES CLASICOS, SA.DEC.V.
ELECTRONICA CLARION, S A.
BENEF. Y EXP. DE ZONGOUGC
AGROINDUSTRIAS DE COMALAPA
BENEF. DE CAFE SAN BERNARDO
MONTALVO DE M. ANA JOAQUINA
GUILLEN BAROUSSE ADAIANA
TENORIODE G. OLGA

HOLTZNMAN AARCH

2itL} CESSA HUGO

STEIN DE VELASCO GUILLERMINA
CAFESBURA,.SA.DECV.

UNION AL E. PROD. CACAQ CHIAPAS
COBIAN ORENDAIN JOSE
DONNADIED FEUX ROBERTO
GARCIA ALVAREZ DAVID

MORENO ALBERTO

JUNTAS KLINGER, S.A.DEC.V,
VELAZQUEZ ANDRES

CAPITAL SCCIAL

NGAESOS

COMISIONES COBRADAS A CLIENTES
INTERESE S GANADOS

GASTOS

COMISIONES PAGADAS ABROKERS
INTERESES PAGADOS

OTROS GASTOS

GASTOS DE ADMINISTRACION
HONORARIOS PROFESIONALES
GASTOSFLIOS

RENTA DE SOFTWARE
DEPRECIACION

DEPRECIACION DE MOB Y EQPO

SUMAS IGUALES:

-
CONOOOOCOWOOOOOOO0O0O0OOO N0

00000000 CEBDOODOOODOOCOGOOO0

67,122 a7

62,258 as7

4,864 0

11,798 2,753
11,580 3,712
219 a1
§7,602 2,558
57,692 2,558
31,064 1,730
6,565 808
19,173 20
] o

Q 43

409,603 489.600 706,088

w

w . :
OQONOOD:OQQOOQQQQDQOQOD&QO

15,652
15,292
260
60,126
20,250
33,57
7,363
19,192
]

Q

roocoLoOQLOOO

2260176 1.600.633

© '
4 |
COOPOODCOOOOCOCOOROO-Q0

LR

13,500
80,205
74,648

5.648

1.680,633
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FUTUROS Y OPCIONES S.A. DE C.V.y

INTEGRACICN DE BANCOS Y DISPONIBILIDADES AL 3112182

BANCOS:

DYNAWORL BANK AND TRUST
DYNATRUST |

BROKERS:

RODMAN AND RENSHAW

82,623.95

60.501.95

143,025.90

*150,393.00

B3
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FUTUROS Y OPCIONES §.A, DEC., coTEa
CONGILIAGION BANGARIA AL 31 DICIEMBRE DE 1992

SALDO SEGUN ESTADO DE CUENTA: 113,061.51
PARTIDAS EN CONCILIACION:
(-) CHEQUES EN TRANSITO:

0000 CESAR CANTON 17.28

0000 ERNESTO ACOSTA 331.12
0000 FRANCISCOHUIZAR ::1.68 :
0104 CLARION, S.A.DE C.V. 30,187.50 =30.637.58
SALDO SEGUN CONTABILIDAD: . : ’ 82,623.95
‘B
ELABORC REVISO

LUIS CUELLAR CARLOS ROBERT
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DYNAWORLD BANK AND TRUST B2
ESTADO DE CUENTA DE INVEASIONES N
CLIENTE .: 1538
FUTUROS Y OPCIONES SA DECV.
HORACIO 1855
COL LOS MOAALES POLANCO
CERT. NOMINAL BE MATURTY THM  DAYS INT. INT. AT NT.DUEON
Nbr. AMOUNT DATE DATE DAYS nE PATE MATURITY 9212431
0204  50,000.00  19-Nov-02  10-Duc-02 a0 ae 8.125 236.54
0204 5033854  17-Dec-92  17-Jun-03 20 12 8,125 320,47 134.33
0320  10,00000  19-Dec-02  17-Jan-03 20 12 8125 85.45 27.00
Balance &1 311202 $80,501.05 B

Ints due al 31/12/02 $1683.4%
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B-3
CONCILIACION CON EL BROKER
Al 31 de Diclembre de 1992
Saldos segin Rodman & Renshaw
Parclal Total Referencla
Efactivo 142,106.36 B-4-1
Posicién abierta opclonos 59,862.50 B-4-1
Posicion abierta futuros 115.700.00 . B-4-1
317,750.85
Saldos segun registros contables
Impotte flelorancia
Posicién ablena Fuluros y Opciones 167,365.00 A-2-3
190.393.85
Broker 317,756.85
) DIFEFENGIA 0.00

WASCUE CARLOS ROBERT



AT DEC. 31 1992

EJECUTIVO DE CLENTA
JACK STERER

DATE AT

27-Duc F1
27-Doc
27-Dve

21-DacF2

30-Doc F1
30-Doc Fy
30-Dac F1
30-Doc Ft
30.Doc F1

31-Doc F1

19-Dac FI
20-Dec F1

17-Doc Ft
17:0ac F1
18-Dec FY
18-Doc F1
18-Duc F1
23-Dec F1
23-Bac F1
24-Dec F1
24-Dec F1
30-Dac F1
30-Duc Fy
30-Doc F1
30-Dec F3
30-Dac F1

13-Doc F1
13-Dec Ft
13:Dac F1

26-Dec F1

LONGQ/BUY

32
"
42

N ——

NN e -N s =

127

RODMAN & RENSHAW

ESTADO DE CUENTA

CLIENTE FUTUROS Y OPCIONES S.A.

OHNIBUS AC

| BHAT/SELL DESCRIPCION
YOUR AGTIVITY THIS MONTH

2.00 CAI.L MAR 02 JAPANGSE YEN 700 E
PUT MAH 92 JAPANESE YEN 790 E
TRFF1 TOF2

TAF F1 TOF2

11.00 MAR 92 COFFEE"CT C
MAF1 92 COFFEE "C*
PUT MAR 92 DEUISCHE MAIIK 650 E
13,00 MAF 92 JAPANESE YEM E
2.00 CALL MAR 02 JAPANESE YEN 790 E

PUT MAR 52 DEUTSCHE MABK 650 E
POSITIONS I8 YOUR ACCOUNT

PUT MAR D2 COCUA IO C

PUT MAH 92 COCOA 1300 C
0.00 OPTION MANKET VALUE

22650 00 LIM EXPIRE 207192

MAR 92 COFFEE C”
14AI3 92 COFFEE "C™
MAR 92 COFFCE "C”
MAR U2 COFFEE "C
MAT 02 COFFEE "C*
2.00 MAR 02 COFFEE"C”
LAR 62 COFFEE C*
MAR 92 COFFEE *C*
MAI 92 COFFEE "C
MAR ©2 COFF EE"C™
MAR 92 COFFCE™C"
MAH 92 COFFEE"C™
MAR 92 COFFEE"C"
MAQ 92 COFFEE *C*
2.00 OPEN TAADE EQUITY

KNoNDBnONCO00G

MAR 02 JAPANESE YEN E

MAH 92 JAPANESE YEN E

MAR 02 JAPANESE YEN E
©.00 OPEN TRADE EQUITY

PUT MAR 92 JAPANESE YEN 790 €
PUT MAR 62 JAPANESE YEN 700 €
O HON MARKET VALUE

PRICENLEOND o

NETPREM B

NETPREM \B
CASH (¥
CASH ¥}
PaL 1

FEECOMM B
HETPAEM B

MEMD PBL [1:3

HETPAEM 13

0448
CETRY
078 M-2-7

79.255
70.30 \B
770018
78.20 W5
70.40 L6
78 50 \6
62,9015
7810 \E
D505
76.95\5
77 00 B
77.50\B
78.00 (5
70408
77.70 M-22

t1-2

77.2518
773618
77.8018
79.91 M-2-1

1.30 16
1178
0.90 L6

B4

DEBT

2041.70
2200.00

70560.00
92.50
5375.05

16805.85

501.25
600.00

75.00
167.50
525.00

1950.00
600.00
600.00

225.00
202.50
3525.00

CREDT

3458.30

2200.00

30107.50

25280.00
8690.00
23970.00

600,00

201.25
1050.00
150.00

76000.00
3167500
2162500

140300.00

1125.00
2250,00
3375.00



BEG BALANCE
THIS FMONTH S ACTIVITY
END BALANCE

FUTURCS OPEN TRADE EQUITY
OPTIONS MARKET VALUE

ACCOUNT VALUE AT MARKET

DELIVERY PIRICCEEDS
CREDIT HTEREST
FUTLNES PROFITAOSS
CPTION PREMRRA

2
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US 1 REG (F1)USSFOR SECUNED (F2) USS NR DELY (€D

0.00
1890.60
1896,68 1

0,00
000 .

140600.47 171000

30566.00 19365.00°

119132.67 21075.00.1

136775 00 21075.002

$0952.50 i 0.00
83 ;

31588017 . ;

CURRENT MONT - YEAR TODATE * 37 }

s : 8% 70685.35 - 70965.38
I ; 0,000 608,80
8 . 7 46035.95:7 168353,40
s 20105.05 - 73148.52. "
SUM 1= 142106.00 B-3.

SUM 2. " 115700,00 -3

180868+ "

B8-4-1



B L LR T S M-
. FUTUROS Y.OPCIONES SA.DECV. - R T

+. 2101-0000 cREDrrORCGSTOMERS 228,315.44 . A1

2101-1020" NAVAARO RICARDOHECTOR 0.00

21011030 PADILLA L. CARLOS 203.33.°°
772101510317 GONZALEZ PACHECO V. DOLORES 0.00.
21011040 | AMORESLOPEZSERGIO . 162.50
2101-10417 - - LOPEZSANCHEZALBERTO 1,808.25
112101-1051° - RICCIPALOMAR PEDRO 41,75
'2101-1060 ZARDAIN ALBRAND ENRIQUE 313,75 -
L 2101-1061 CAMACHO WANLESS MARCOS 0.00
2101:1069 DESCAFEINADORES DE CORDOBA 10,648.38 M-2
“ra101:1071 ABAROA PROCEL EDUARDO 10,900.00  M-2-5
2101:1080 HERNANDEZ PHILLIPS EDUARDO 3,408.34
2101-1081 CANSECO VALLEJO JORGE 87.50
2101-1001 METALO, S.A. 0.00
21011100 PEREZ FIGUEROA J.GERARDO 49.61
-2701-1101 ° SUAREZ VICENTE 837.50
2101-1110 GORBENA MARENCO JOSE 51,468.10  i-2-3
7210141111 MANAOP DE BANDERILLA 2,368.88
"-2101-1120 ESPINOSA MONTOTO MIGUEL 0.00
“2101-1121 SUAREZ SORIANO RODOLFO 5,787.06
2101-2011 CASAS ARELLANO L. ANGEL 0.00
2101-2031 LEROUX CARLOS 395.00
2101-2041 CHEBAUX FERNANDEZ IVELITZ 0.00
" 2101-2081 FERNANDEZ RIVERO ARSENIO 552.50
2101-2059 GUILLAUMIN C. ALEJANDRO 0.00
2101-2071 DYNA FUTURES, LTD. 731.25
2101-2081 JIMENEZ JIMENEZ MA. LOURDES 4,440.00
2101-2090 CABELLO GUTIERREZ C. EDUARDO 871.99
2101-2099 CAFESNATURALES S.A. 6.50
2101-2100 ESTEBAN VIDAL NORMA 0.00
2101-2110 CAFES CLASICOS,S.A. DECV. 17.00
2101-2111 ELECTRONICA CLARION, S.A, 115,100,00  §4-2-9
2101-2121 BENEF. Y EXP. DE ZONGOLIC 0.00
2101-2128 AGROINDUSTRIAS DE COMALAPA 10.33
2101-2129 BENEF. DE CAFE SAN BERNARDO 4,505.31
2101-3041 MONTALVO DE M. ANA JOAQUINA 0.00
2101-3070 GUILLEN BAROUSSE ADRIANA 0.00

2101-3099 TENORIO DE G. OLGA 558.63



2101-3101
2101-3109
2101-3111
2101-3120
2101-3121
2101-4041
2101.4099
2101-4109
2101-4121
2101-5041
21015101

130

HOLTZMAN AARON

ZILLI CESSAHUGO

STEIN DE VELASCO GUILLERMINA
CAFES8URA, S.A DECV.
UNION R. E. PROD. CACAO CHICO
COBIAN ORENDAIN JOSE
DONNADIED FELIX AROBERTO
GARCIA ALVAREZ DAVID
MORENO ALBERTO

JUNTAS KLINGER, S.A. DE C.V.
VELAZQUEZ ANDRES

10.00;
8,029.29¢

3,085.00 "
+0,00 7

20,005

347

0,007
5,247.50 -
.1,757.50
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FUTUROS ¥ OPCIONES 5.A. DE GV,

DESCAFEINADORES DE CORDOBA SA.DE C
AVE. JOSE LIZARDI #4303

PARQUE INDUS THL CORDOBA, VER
MEXCO

FEGHA

1110992
12110192
12112192
12047492
12123192

1213492

1119192
1119182

ESTADO DE CUENTA MENSUAL

COMPRA
LARGO

VENTA
conle

DEPOSITODE EFEGTIVO
DEPOSIIODE EFECTIVO.
DEPOSITODE EFECTWO
REWACDE EFECTVD

UTLIDADNETA €N COMPENSACIONES

“m—-

DESCRPCION DEL PROCUCTO

SALDO UE EFECTNVO
N T\EGAV FISICA

INTS.NOV.

SALDO DE EFECTNO

POSICIONES ABIERTAS DE FUTUROS

CAFE  MARZOGR
CAFE  MARZO/M
PERDIDANO REAUZADA
PRECOLE CLRRE

PERDIDA NO REALIZADA TQTAL 2
SALDO AL CHEHRE

TOTAL DE MAFIGENES HEQUERIDOS 3
SUPERAVITIDEFICT TOTAL 43
VALOR NETO DE LIRADACICN

83.60
83.85

1170
-4
6.900.00

6,000.00
-2.281.62

M-2
01C, 31. 1092
CUENTA 01.01069-8
CANTIDAD
ABONO
¢ 2.781.02
i 1,808.68
6,000.00
. < 20:08
51,38 :
M 10,6488
1
0.00
2,207,560
4.612.50
6.900.00
A2-3
3.748.28
1-2a3
3,748 38



FUTUROS Y OPCIONES SA.DEC.V.
ELECTAONICA CLARION, SA DE GV i DIC. 31, 1902
TATA VASCO 77 CUENTA 01-02111:9
COL. COYOACAN . -
_C.P.04000 MEXICO. O F.
ESTADODE CUENTA MENSUAL
FECHA coMPRA VENTA  DESCRPCIONDEL PRODUCTO  PRECO CANTIDAD
LARGO CORIO CARGO ABONO
21192 . SALDOEN EFECTIVD 52.660.00
5112182 6 6 YEN JAPCHES DiCwR COMPENS 6.825.00
51282 5 5 YEN JAPCNES Dicar COMHENS 5,125.00
sn2092 5 S YEN JAPONES DICUZ COMPERS 4,937.50
5412192 10 10 YEN JAPONES DiCio2 COsEIE 9.250.00
5112102 26 YEN JAPCNES 01092 COMSKN 650.00
12412192 A4 YENJAPCNES MAR®3 COMISICN 250.00
12002092 10 YEN JAPONES MAFS)  CORASION 250,00
12713192 a7 YEN JAPONES MARG) COrusIoN 025.00
12116/02 DEPOSITODE EFECTVO 8,712.00
12112402 8 8 YEN JAPONES MARGI COMPENS 18,500.00
1217192 5 5 YEN JAPONES MARD) COrPers 14,687.50
12117/02 B YEN JAPONES MARO3 COPASION 200.00
12117192 S YENJAPONES MAR'D]  COMSICH 125.00
12420492 RETROOE EFECIND 30,187.50
12121102 SALDODE EFECING M-t 115,100.00
UTILIDADNE TA EN COMPENSACIONES £6,325.00
POSICIONES ADIERTAS DE FUTURDS
danae T e YEN JAPCHES MARY) 1730 1,625.00
12113402 10 YEN JAPONES MAR'Y3 77.36 31.675.00
12113192 24 YEN JAPONES MARY3 12.38 76.800.00
4“ UTILIDADNO REALIZADA Anzed 140,300.00
PRECIODE CERFE 79.91
UTIIDADNO REALIZADA TOTAL 140,300 00
SALDOAL CIERRE 255,400.00
1 TOTAL DE MARGENES REQUERIDOS: 58,000.00
SUPERAVIT:DEFICIT TOTAL 167,400.00

VALOAKETO DE LIQUIDACION 255,400.00



HUGO 2Ll CESSA
AVE, 2 OTE. #1178
HUATUSCO. VERACRUZ
MDXCO

FEQA

12713192
12013192
12443192
12016092
12116402

1216102
12716102
121002
12117102
s211 192
20192
12124102
1212402
12124102
12126192

12126192

12020192
12430/02
12130492
12/20102
12130102

12/30:02

120206192
12428192

133

s DIG.D

L Me2-2

4902
GUENTA 01.03100-9

0.562.50
1.260.00
261.20

712,50
1BL59

8,02u.29
1A

ESTADODE CUENTAMENSUAL "~ . -
COMPRA VENTA™: - * DESCRPCIONDEL PRODUCTO | 'PREQQ " GANTIDAD "
-7 LARGO i OCRID : E T S N = g
2 2 CAFE ~ MARAD COMPENS. 525.00
2 CAFE- MAH'9D comison 50.00. .
2 CAFE. MARD) COMISION .~ 50.00
] 1 CAFE -~ MARD) COWENS 300.00°
10 CAFE  MARWA 80.00 ;
EXPIRAGION 20-02-93 PRMA 9.,562.50
1 CAFE  MARMI CCMSICN 25.00;
4 4 CAFE  MARVDY COWENS
] 1 CAFE  MAR/OD COMPENS
. CAFE  MAFLD) COMISION 100.00
1 CAFE  Mafid) COMSICN 25.00
S CAFE  MAALI COrASION 125.00
2 2 CAFE  MARG) TANPENS 787.50
2 CAFE  MARD) CIMNSICN $0.00
2 CAFE  MARLE LSO §0.00
2 CAFE  Malv9d COSION 50.00
2 CAFE  MAHWY CORSC 50.00
2 CAFE  MAlvin COANSON s0.00
2 2 CAFE MARUD CONANS
1 1 CAFE  MARVDY COWINS
2 CAFE  MaRua1 COnsoN 50.00
1 CAFE  MAWYD COASON 25.00
SALDODE LFECTIVO
PERAODA NETA EN COMPENSACIUNES 1404375

POSICIONE S ABIERTAS DE FUTURCS

+ CAFE  MARM2 77.45 93.75

2 CAFE  MARW2 1710

3 PERDIDA NO HEALIZADA 8075
PHECIC DE QERFE 1.1

B4z

PERDINA NO HEALIZADA TOTAL 0175
SALOO AL CIEFIRE Arzed
TOTAL DE MARGENES HREQUERIDOS. 3.000.00
SUPERAVILOEFICIT TOTAL 493554

VALOR METO DE LIQUIDAGION

7.925.34

7.935.34



M-2:3

FUTUROS Y OPCIONES S.A. DE CV, B

JOSE GOHBENA MARENCO : S DIC. 3124002 1
WNTERIOR CLUB CAMPES TRE 845 . . . CUENTA 09:01310-5
CORDOBA, VER. G.P. 94500 : : 5 )
MEXCO

ESTADODE CUENTA MENSUAL : "
FECHA COMPRA VENTA - - DESCRIRCION DEL PRODUCTO . FFREQIO - -~ CANTIOAD.
(ARGO ooRio . CARGD " =T A
14120492 SALDO DE EFECTVD $5,322.50
5102 1 1 CAFE MARW3 COMWPENS 356.25
4112/92 1 1 CAFE MARI] CONENS 825.00
5112192 2 2 CAFE MARD) COANENS £22.50
. sna2im2 2 CAFE MARLD3 TSN 60.00
§112192 2 CAFE MAR/G3 COAsion 60.00
5112192 4 CAFE MAR/D) COWSCN 120.00
0112002 « CAFE MAR® COMSIoN 120.00
9112/92 DEPCSITO DE EFECTVO 6.863.10
0112102 DEPCSITODE EFECTNG 20.000.00
0112102 2 2 CAFE MARW) COMPENS 675.00
9/12i192 2 2 CAFE MAR.93 IS 2.025 00
12192 0 3 CAFE MARIDI CONENS 092.75
12012192 4 CAFE MAR) CORSON 120,00
12012692 1 CAFE MARGD CORSN 20,00
12112192 2 2 CAFE MARW) CCRARS 3.625.00
12012/92 4 4 CAFE mARUN) COSELES 6.750.00
12712182 4 4 CAFE MAR 93 COmEns 8.500 00
12112102 10 CAFE MAH/93 CONSSICH 360 0O
12012192 ' 1 CATE MARY) oS 1.950.00
12012192 1 1 CAFE Mafiyd COWAENS 2,287.50
12112102 2 CAFE MAR/9D cosicn 50 60
12012192 4 CAFE MAIL) CORION 120.00
12012192 2 2 CAFE MARIDS COEHs 4.595 00
12118192 2 CAFE MARID CCLLSICN 60 00
12718192 2 CAFE MARGD cotasic 60.00
12118192 2 CAFE MARAD COUSN £0.00
12118192 ? CAFE MAR/GY CUa 60 Qo
12120092 SALDO CE EFECTNVO £1,468.10
Mot
PERDIDA NETA EN COMPENSACGIGNES 29.267.50
POSIGIONES ABIERTAS DE FUTLNOS
11120192 2 CAFE MARL9I 54,25 4.912 50
6112102 l CAFE MARDY 8455 1027500
5112182 4 CAFE WAR®DI B2.40  8,550.00
012192 4 CAFE MAR'9) 7610 600.00
012192 2 CAFE MAWD3 78.10 225.00
12112192 2 CAFE MAWDI 77.50 150,00
121108/02 2 CAFE MAR9I 17.00 525.00
20 PERDIDA NO REALIZACA 23,087.50
FRECIO L& CERAE 77.70
B4
POSICIONES ABIERTAS DE OPOCHES
PERQIDA KO REALIZADA TOTAL 23,887.50
SALDO ALCIEHAE A 27,500.80
TOTAL DE MARGENES REQUERIDOS 20,000.00
SUPERAVITIDEFICIT TOTAL 7,580.60

VALOR NETO D LIQWDACION 27,580.60
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FUTUROS Y OPCIONES SA.DE CV. e TR

EDUARDO ABARDA PROCEL . B TR

IO MIXCOAC 2341 T T A GUENTA 010107148

COL. ACACIAS = Tt i
C.P. 03240 MEXICO, D F. e

ESTADO DE CUENTA MENSUAL Tl o
FECHA CoMPRA VENTA DESCAPCXONDEL PROCUCTD FEQO - CANTIDAD
WRGO = CORID -~ -, > L .
0111102 - SMDODEEFECTVO - 2,025.00
5712192 2 2 MARCO AL 5-DIC-92 COMPERS 8.875,00
5112192 SALDODE EFECTIVO 10,900.00
Mot
UTILIDAD NETA EN CONPENSACIONES. B.875.00
PERDIDA NO AEALIZADA TOTAL ¢.00
SALDOAL GIERRE 10,900.00
TOTAL DE MARGENES REQUERIDOS 0.00
SUPERAVITIDCFICIT TOTAL 10,900.00

VALOANETQ DE LIQUIDAGION 10.800.00



FUTUROS Y OPCIONES SA.DE CV.

JUNTAS KUNGER, SA.DECV
BLVD. M. AVILA CAMACHO 7t
ECHEGARAY, EDQ DE MEX.

C.P.53310
ESTADO DE CUENTA MENSUAL
FECHA COMPRA VENTA
LARGO como
13120192
541292
11720182

YY)

138

C e aiger

DESCRPCIONDELPACDUCTO . FRECO
I

SALDODE CFECTIVO

UTILIDAQNETA EN COMPENSACIONES

POSICICHES ADIE FTAS DE OPCIONES

MARCO AL MAR-92 CALL 62 00 183
EXPIRACION 08-03-93

VALOR DE 1A FRIMA

PHCCODE QERFE 348
CIERAE DEL FUTUHO 6511

PERDIDA NO REALIZADA TOTAL

SALDOAL CHARE

TOTAL DEMARGENES REQUERDOS
SUPERAVIT/IDEFICIT 10TAL

VALOA TOTAL DE LAS OPENACIONES LARGAS

VALOR NETO DE LIQUIDACION

CUENTA 01.05041+4

0.00
3.247.50

75,247,507
i 0.00

8.700.00

8,700.00
A-2:3
5.247.50

£.700.00

13.847.50
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FUTUROS ¥ OPCIONES SA.DECV.

URON R E.PROD. DE CACAQDE CHIAPA

M.2-7

C0IC, 91, vew2 |

SHNORTE Y 14 PTE. # 529 - CUENTA 0l>0:l|2’|v°
TUXTLA GUTIERREZ CHIAPAS IS
CP. 20000 MEXICO
ESTADQ DE CUENTA MENSUAL
FECIA oA VENTA  OESCRPCKONDELPRODUGTO  PRECO * - CANTIDAD
1LARGO CORTO T AB
811192 SALDODE EFEGINO 0.00
1127192 32 CACAD MARYO3 P1300.00
EXPIRACION D7-02-00 FRIA 14,080.00
2112192 32 CACAD MARYGD P130000
EXPIRACION 07-02.93 COMISION 1,920.00
10112102 1 CACAD MAWG] P130000
EXPRACION PRMA 4.510.00
10412192 n CACAQ MAFVED P1I00O0
EXPIMACION 07-02.90 CoMBKN 660.00
y2112092 CEPOSIOOE EFECIVO 21.170.00
12121192 SALDODE EFECTVO 0.00
UTILIDAD NE TA EN COMPENSATIONES 0.00
PCSICIONES ABIERTAS DE CPCIONES
N PITONELADA
10112192 11 CACAQ MAR/GS PUT 1300 0C 41.00 8,600.00
12119192 32 CACAC MARA3 PUT 120005 44.00 25,280.00
43 CXPIRACION 07-02.92
VALOA DE LA PRIMA 1,070.00
HIEQODE CERRE 79.00 B-4-2 A-2-3
CIER € DEL FUTLHRO 1,245.00
PEAIDIDA ND REALIZADA TOTAL 0.00
BALDOAL CIERRE 0.00
TOTAL DE MARGENES REQUEAIDOS 0.00
SUPERAVIT/DEFICIT TOTAL 0.00
VALOH TOTA'. DE LAS OPCIONES LAAIGAS 33,970.00
VALORNETO DE LIGUIDACION 23,970.00

Cormisdn 60 USD. X Contrato { 10d0 @ ta sulratts)
1 coniralo du cacao & +0 luneladas
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REPORTE DE COMISIONES SO - X1
. ENERO - AGOSTO 82

CLIENTE: 01-01011-7 INDUSTRIAS CAFETALERAS DEL CENTRO

MES £t crc PAODUCTO  COMISION RODMAN - DIF. "2 - 8ALDO

3 1 CAFE 0.00 98 T ITgRE T g2
3 1 CAFE . 70,00 L. 925 . 60.75_ 51.50
3 2 CAFE 140.00 2.50 121.50 173.00
4 2 CAFE 0.00 3.50 -18,50 154,50
4. 1 CAFE 0.00 1.28 -9.25 145,25
'mEmEzsEBa

210.00 2675 145,25

CLIENTE: 01-01031-3 DOLORES GONZALEZ PACHECO

MES CRUT orc PRODUCTO  COMSION FODMAN OIF. SALDO

3 1 BONO 10.00 8.55 1.45 1.45

3 1 BONO 10.00 2.55 1.45 2.90

3 1 [o55] 10.00 9.15 0.85 3.75

3 1 PLATA 10.00 3.15 0.85 4,60

3 1 [o50] 10.00 3.5 0.85 5.45

3 1 faze] 10.00 9.15 0.85 6.30

QERI ; 1 PLATA 20.00 3.15 10.85 175

g 1 PLATA 20.00 8.15 10.85 26.00

! 4 1 DOLAR 10.00 9.00 1.00 29,00
: 4 1 DOLAR 10.00 4.00 1.00 30.00
. 4 1 PLATA 10.00 116 0.85 30.85
4 1 MARCOA. 10.00 4.70 1.30 321§

4 1 MARCO A. 10.00 8.70 1.30 32,45

4 1 YEN 10.00 8.70 1.30 34.75

a ' FRANCO'S. 10.00 8.70 1.30 36.05

4 [ PLATA 10.00 9.15 0.85 36.90

5 1 MARCO A. 10.00 8.70 1.30 38.20

s 1 YEN 10.00 8.70 1.30 39,50

5 1 MARCO A. 10.00 8.70 1,30 40.80

5 1 RO 10.00 9.15 0.85 41.65

s 2 YEN 20.00 7.40 2.60 44.25

5 1 PLATA 10.00 145 0.85 45.10

5 1 FRANCO'S. 10.00 8.70 1.30 46.40

s 1 CRUDEL 10.00 9.35 0.65 47,08

5 1 YEN 10.00 8.70 1.30 48,35

5 Rl PLATA 10.00 0.15 0.85 49,20

5 1 FRANCO'S. 10.00 8.70 1.30 50,50

5 1 CRUDEL. 10.00 9.35 0.65 51.16

5 2 MARCO A, 40.00 6.70 23.30 74.45

B YEN 10.00 a.70 1.30 75.75

5 1 FRANCO S, 10.00 1.00 1.30 77.05
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K11
5 S, 1. MARCOA. 0.00 1,00 -8.35 68.70
5 ] MARCOA. 10,00 8,70 .90 70,00
5 1 MARCOA, 0.00 1.00 -8.36 61.85
6 ER YEN 10.00 - 1.00% 1.30 62.05
[ 1 FRANCOS, 10.00 8.70 1.30 84.26
5 1 MARCOA. 10.00 1.00 1.30 65.55
s 2 MARCOA. 40.00 1,00 8.00 74.55
5" 1 YEN 10.00 1.00 39.00 113.55
5 1 FRANCOS. 10.00 2.00 9.00 122.55
R | PLATA 10.00 2.00 8.00 130.55
.8 e o0 20.00 2.00 8.00 138.55
et 1 YEN 10.00 §.00 18,00 156.65
8 ] FRANCOS. 10.00 2.00 5.00 161.55
[ - CRUDEL 10.00 2.00 8.00 169.55
6 - R MARCO A, 10.00 2.00 8.00 177.55
g ‘1 MARCO A. 10.00 2.00 8.00 185.55
-8 2 oo 20.00 2.00 18.00 202.55
e 1 CRUDEL 10.00 2.00 8.00 211.55
6 : 2 MARCOA. 10.00 2.00 38.00 249.55
8 1 DOLAR 10.00 4.00 6.00 255.55
[ YEN 10.00 4.70 5.30 260.85
e 1 FRANCOS 10.00 4.70 5.30 266.15
6 2 MARCOA. 0.00 2.00 -2.00 264.15
[ i DOLAR 10.00 1.00 8.00 273.15
8 - 1 [ose) 10.00 3.15 6.85 280.00
'8 2 PLATA 20.00 2.30 17.70 297.70
6" 1 PLATA 10.00 2.15 7.85 305.55
[ 2 PLATINOG 20.00 2.00 18.00 323.55
6 5 PLATA 10.00 1.00 9.00 332,65
] 2 PLATINOG 20.00 2.70 17.30 349.85
6 ] PLATA 10.00 3.15 6.85 356.70
[ [ PLATA 10.00 2.15 7.85 364.55
7 ] MARCO A, 10.00 2.70 7.30 371.85
7 3 FRANCOS. 10.00 4,00 6.00 377.85
7 1 oo 10.00 3.5 6.85 284.70
939.00 309.50 384.70 ss=a====aa
‘TOTAL DE ESTOS DOS CLIEITTES 1149.00 335.25 529.95
TOTAL DE OTROS CLIENTES 36908.00 3738.75  33314.05
TOTAL GENERAL 37918,00 4074.00  33844.00

A-2 ) pC-]
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REPORTE DE COMISIONES ; N K2

SEPTIEMBRE 92
" ADRIANA
MES oC PACOUCTO
[ 2 CAFE 31.50
) p PLATINOG 4715
' 1 PLATINO : 62.80
9 a MARCOA. ~2s.00 18,30 8.70 71.50
9 1 CAFE 2500 . 8.25 15.76 B87.25
8- PLATING ..25.00 .35 15.68 102.90
9 ‘a2 PLATINO §0.00 18.70 31.30 134.20
] 1 o0 25.00 9.15 15,85 150.05
9 1 o0 25.00 9.15 15.85 165.90
9 1 UBRAE. 25.00 8.70 16.30 182.20
9 1 EURODOLAR 25,00 8.70 16.90 198.50
9 1 PLATING 25.00 9,35 15.65 214.15
9 1 CAFE 25.00 9.25 15.75 229.90
375.00 145.10 229.90
AGROIND.
9 2 CAFE 50.00 18.50 31.50 31.50
g 1 CAFE 25.00 9.25 15.75 47.25
9 ' CAFE 25.00 9.25 15.75 63.00
9 1 CARE 25.00 9.25 1575 70.78
125.00 46.25 78.75
TOTAL DE ESTOS CLIENTES 509,00 191.35 306.65
TOTAL DE GTAOS CUENTES 5475.50 1817.90 3657.60
TOTAL GENERAL 5975.50 2009.25 3066.25

e e A8
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* REPORTE DE COMISIONES

e OCTUBRE 82
AHDQ HECTQR‘ NAVARRO

H
|
i

PAODUCTO . COMISION -~ ROOMAN ™/

CAFE 35.00 .25 . .28.75 25.75

CAFE 35.00 9,26 25,75 51.50
CAFE 35,00 '.9.25! 25.75 77.25
CAFE 36,000 01002601 k0 26,76 103.00
CAFE 35.00 19,25 2575 128.75
CAFE 35,00 790257 RB7E T 0 164:60
CAFE 35,00 9.25 . | 25.75 180.25
CAFE 35.00 1828 25.75 206.00
1 58P 70.00 8.35 61.65 267.85
350.00 82.35 267.65

" CLIENTE: 01-0131-3 DOLORES GONZALEZ PACHECO VAZQUEZ

8-Oct 1 LIBRAE, 10.00 8.70 1.30 1.30
8-cl 1 MARCO A. 10.00 8.70 1.30 2.60
8-Oct 2 DOLAR 20.00 18.00 2.00 4.60
9-Qct 1 8ONQ 10.00 8.55 1.45 6.05
9-Oct 2 DOLAR 20,00 18,00 2.00 8.05
11-0cl 1 BONO 10,00 8.55 1.45 9.50
1.0t ) oo 10.00 215 0.85 10.35
11-Oct 1 [539) 10.00 2.15 0.85 11.20
11-Oct 1 PLATA 10.00 9.15 0.85 12.05
14-Oct 1 8ONO 10.00 8.55 1.45 13.50
14-0ct 2 DOLAR 20.00 18.00 2.00 15.50
14.0¢t ' PLATA 10.00 9.15 0.85 16.35
15-0ct 1 EURODOLAR 0.00 8.35 -8.35 8.00
15-Oct 1 oD 10.00 a5 0.85 8.85
18-Oct 2 PLATING 20,00 18.70 1.30 1016
17-0ct 1 DOLAR 10.00 9.00 1.00 1115
21-0ct ) DOLAR 10.00 9.00 1.00 12,15
28-Oct \ o0 10.00 0.15 0.85 13.00
28.0ct ) PLATA 10.00 9.5 0.85 13.85
29.0ct 1 MARCO A, 10.00 8.70 1.30 15.15
30:0ct 1 MARCO A. 10.00 8.70 1.30 16.45
I 240.00 220.55 16.45
| TOTsLOE ESTOS CLIENTES 590.00 305.90 284.10
= TOTAL UE GTROS CUEITES 10650.00 2872.55 7777.45
TOTAL GETIERAL 11240.00 3176.45 8061.55

8 -8 -8
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REPORTE DE COMISIONES
NOVIEMBRE 82

NUMERO.  NUMERO DE
OPERACIO CONTRATOS

CONTRATO

CLIENTE: 01-01020-3 RICARDO HERTOR NAVARRO

8-Nov 412
8-Nov 412
8-Nov 508
8:-Nov 508
18-Nov 546
18-Nov 546
22-Nov 601
22-Nov 601
TOTAL DEL. CLIENTE
TOTALES CUENTE/BROKER
RODIANSRENSHAW

1 SSPICME
SBP/ICME
SBPICME
SEPICME
S8PICME
S8P/ICME
S&P/ICME
S&PICHE
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VENCIMIENTO MONTO

Dec-93
Dec-93
Dec-93
Dec.93
Dec-93
Dec-93
Dec-93
Dee-93

CULIENTE: 01-01069-8 DESCAFEINADORES DE CORDOBA SA DE CV

19-Nov 571
19-Nov 5714
19-Nov 572
19-Nov 572
19-Nov 564
183-Nov 564
18-Nov 565
18-Nov 565
20-Nov 585
20-Nov 588
TOTAL DEL CUENTE
TOTALES CLIENTE/BROKER
RODMANEZRENSHAW

TOTALES DE ESTOS GUENTES

TOTAL DE OTNOS CUEHTES

TOTAL GEfIERAL

3 CAFENYCSCE
3 CAFEMYCSCE
3 CAFENYCSCE
3 CAFENYCSCE
1 CAFEMYCSCE
1 CAFENYCSCE
2 CAFENYCSCE
2 CAFENYCSCE
3 CAFENYCSCE
3 CAFENYCSCE

Dec-93
Dec-93
Doc-93
Dec-93
Mar-94
Mar-94
Mar-94
Mar-g4
Dac-93
Dec-93

CLENTE

-70.00
0.00
70.00
0.00
0.00
0.00
70.00
0.00

70.00

70.00

75.00
0.00
75.00
0.00
25.00
0.00
§0.00
0.00
75.00
0.00

300.00

300.00

370.00

6618.5

6,908.5

MONTO
EROER

-8.00
-0.35
8.00
0.35
B8.00
0.35
8.00
0.35

16.70

16,70

24.00
3.75
24.00
.75
8.00
1.28
16.00
2.50
24,00
3.75

111.00

111.00

127.70

2292.05

2,419.75

-8

X4

DIFERENCIA  BAOKER

-62.00 A
0.35 R
62.00 fR
«0.35
-8.00 M
-0.35 M
62,00 R
-0.35 M

53.20

53.30

51.00 A
-3.75 M
51.00 R
-3.75 @
17.00 R
-1.25 A
3400 R
-2.50 A
51.00 R
-3.75 R

189.00

189.00

242.30

4326.45

4,568,75

X-8



143 A21

REPORTE DE COMISIONES -
- DICIEMBRE 92

* GLENTE: 01013

LORES GONZALEZ PACHECO VAZQUEZ

LIBRAE. 10,00 8,70 -5 11,30 1.30

MARCOA. 10.00 : 8,70 1.30 2.60

DOLAR 20.00 18.00 2.00 4.60

BONO 10.00 8.55 1.45 6.05

DOLAR 20.00 18,00 2.00 8.05

BONO 10.00 a.55 1.45 2.50

(o3 9] 10.00 9,35 0.85 10.35

o2 10.00 . 9.5 0.85 11.20

PLATA 10.00 215 0.85 12.08

BOND 10.00 8.55 1.45 13.50

DGLAR 20.00 18.00 2.00 16.50

PLATA 10.00 9.15 0.85 16.35

1 EURODOLAR 0.00 8.35 -6,35 8.00

a2 ¢] 10.00 9.15 0.85 8.85

PLATINO 20.00 18,70 1.30 1015

DOtAR 10.00 9.00 1.60 115

DOLAR 10.00 9.00 1.00 12.16

o 10.00 9.1§ 0.85 13.00

PLATA 10.00 9.15 0.85 13.85

MARCO A. 10.00 8.70 1.30 15.15

MARCO A. 10.00 8.70 1.30 16.45
240.00 223,55 16.45
TOTAL DE ESTOS CUEITES 250.00 232.25 17.75
. TOYAL DE OTROS GLIEITES 12274.00 3378.75 8894.25
TOTAL GEHERAL 12524.00 3611.00 8912.00

¥-8 AL 3-8
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x-8
FUTUROS Y OPCIONES SA DE CV
INTEGRACION DE COMISIONES GANADAS (COBRADAS A CLIENTES)
Y COMISIONES PAGADAS (PAGADAS A BROKERS)
MES COMISION COMISION  DIFERENCIAL REFEREINCIA

GANADA PAGADA

ENERO-AGOSTO 37,918.00  4,074.00  33,844.00 Mei -t
SEPTEMBRE 5,975.00  2,009,00 3,966.00 X
OCTUBRE 11,240,00  3,179.00 8,062.00 pIEL
NOVIEMBRE 6,988.00  2,418.00 4,569.00 -4
DICIEMBRE 12,524.00 3,611.00 8,912.00 ¥-5

TOTAL 74,646.00  15,292.00 59,353.00
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CONCLUSIONES

El conocimiento por los empresarios y profesionales de las finanzas
sobre " los futuros y opciones como excelentes instrumentos auxiliares
en la planeacién financiera, les permitirdn predeterminar con gran
exactitud los costos de materias primas e insumos necesarios para sus
procesos productivos y por otro lado les permitiran asegurar los
precios a los que podrin  realizar sus articulos terminados sin tener
desviaciones considerables en sus utilidades proyectadas.

Por otro lado, el conocimiento de estos instrumentos financieros,
tratan de lograr igualdad de condiciones para nuestros empresarios y
competir con empresas transnacionales quicnes ya los usan de manera
vegular para asegurar precios de sus materias primas; Asimismo les
permitird competir en los mercados internacionales y  continuar con el
avance y modernidad de la economia mexicana. Cabe sedalar que
actualmente el 70% de nuestras importaciones y ¢l 15% de nuestras
exportaciones se realizan con productos que pueden ser cubiertos
através de los futuros y opciones.

La wilidad de los futuros y opciones es tanto para productores como
para consumidores, ya que a todos les interesa el factor precio, al
productor le interesa el precio a que habra de conseguir sus insumos y
al consumidor le iateresa el precio al que habra de obtener los
articulos terminados ,  lo anterior se refleja en el incremento en la
demanda y en el cada vez mayor nimero de  productos, objeto de las
coberturas de mercaderias y divisas, como Trigo, Café, Oro, dollares,
libras esterlinas, yen japones , etc.

Toda aquella persona fisicn o moral que comercialice productos cuyo
precio fluctua de acuerdo a los wercados internacionales de futuros y
opciones, puede participar en este mercado comprando o vendiendo
contratos, con el fin de fijur o asegurar el precio de compra y de venta
de un producto.
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495:: e dan’ cndn vez:mayores  usos aestas I\enmnnenlns de planeacién
hnuuclu . Vnmbu,n soin utilizados por muchos bancos en el
novuniemoq .\dve:sos de Ios p|ecnos

"'Si"bicn;”é‘l" mercado dé futuros - no- es nuevo. internacionalmente ya que
‘sus-inicios datan  desde 1849, en wuestro pafs su uso no se ha
generalizado avin, por-ser poco conocido, lo cual implica, que no se
tenga-uns mercado nacional para los fuluros y opciones, es decir un
lugar fisico en donde se realizen las operaciones de compra venta de
- futuros pero si existen muchos participantes potenciales de este tipo de
operaciones.

Cabe seialar que son operaciones seguras y sin riesgo ya que en los
tugares del mundo donde ¢

ten  bolsas establecidas, cexiste una
autoridad local que las vegula, inspecciona y vigila como en el caso de
Estados Unidos, en donde las operaciones son reguladas por la
autoridad  del Commodity Futures Traiding Commission ( CFTC ), el cudl
es una dependencia del gobicrno de los Estados Unidos. Con la funcidn
especifica del asegurar fa wansparencia y eficiencia del mercado.

Aquelios que quieran contratar en México futuros y opciones  tienen
que recurtic a corredores extranjeros con acceso a las bolsas de futuros
locales en su pafs. Bs por to anterior, que el presente trabajo demuestra
primeramente el concepto , veuntajas, benelicios y  funcionamiento de
los  futuras y opciones cn el mercado donde estos  operan;
Posteriormente muestra la esteuctura legal, algunos medios de control
de la informacidn financiera, ta informacidn que tendiia que elaborar y
procesar 'y la forma de registro dec cestas operaciones por una casn de
corvetaje nacional, todo lo anterior, dirigido a demostrar que al
fomentar este tipo de operaciones,  se estimula  tambien la creacién de
empresas que  se dediguen a satisfacer 1a necesidad de intermediacién
financicia en el mercado de las coberturas, Es  tambien necesario
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considerai: que estus empresas :pods xcelente desarrollo y

el uso “generalizada

de ¢ste tipo instrumentos aceleraria. “la apertura’ de*'el mercado local

que ya se tiene contemplado.

Como hemos podido observar la estructura’ contable basada en un
catalogo de cuentas diseiado especialmente para las operaciones de de
este tipo nos permite un registro adecuado de los mandatos de compra
y vema que nos ordenan los clientes ( nuestras obligaciones) tambien
nos permite  controlar nuestras derechos con el “broker”, es decir, los
contratos de compra o de venta que nuestros clientes han pactado con
nosolros y nosotros a su vez con nuestro corredor en el extranjero,

Un buen catdilogo contable, también permite  mantener el registro en
cuentas de  orden principalmente, de las “posiciones abiertas”,
mandatos y obligaciones de compra venta que wmin no han sido
canceladas o ejecutadas.

El registro de los ingresos y gastos derivados de la operacién obedece
basicamente, a las comisiones que cobra Ia casa de corretaje por la
realizacién de cadn operacidén y a las comisiones qgue paga a su vez, a el
“broker" porque ejecute esa misma orden en el la bolsa de futuros.

En cuanto a la informaciéan financiera que debe generar la casa de
corretaje para el adecuado registro y control de las operaciones de
futuros u opciones, esta no difiere sustancialmente de la que generan
otro tipo de intermediarios financicros o comisionistas, debiendo de
generar sus pdlizas, auxiliares, diarios, mayores, balanzas, estados
financieros ete, y la claboracién adicionalmente, de los estados de
cuenta que entregara a los clientes donde se detallen las ordenes por él
indicadas, precios, comisiones, mimero y precio de contratos vendidos o
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comprados y de los por vender o por:comprar. Todo lo anterior dirigido
a registrar adecuadamente las operaciones de estas organizaciones, en
una cada vez mds moderna y completa economia Méxicana.
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G LOSARIO DE TERMINOS '

Eslo qmene decnr la cnnudncl de ‘un producto que se
de:barcost y e Filla*hacia un destino indicado. En

ismo; significado” pero se-refiere n embarques

A I‘LOTE (n flon
uu.m.nun Fatb
unpsqo

esperan _mantener “los connnt i
largo, :

AFLOJAR (case off):: Se ‘dice ﬁque"

aflojan®cuapdo - bajan
lentamente. ; -

los= precio

AL MERCADO (at the market): Este término se aplica a las drdenes que han
de ser ejecutadas tan pronto como senn recibidas en el piso o circulo de
operaciones al mejor precio posible. Para abreviar, estas érdenes se llaman
"érdenes al mercado" (market orders).

ALCISTA (bull-bullish): Un alcista es aquel que espera precios mas altos,
Ser alcista en el mercado es comprar contratos continuamente en gran
escala. Una noticia se considera alcista cuando tiende a elevar precios.

ALGODON DE LLAMADA (call cotton): Algodén comprado o vendido
durante una “Hamada®. Véase "Venta a la lamada” y “"Compra a la
Hamada”.

ALMACEN REGULAR (regutar warchouse): Un almacén que ha sido
aprobado oficialmente por un mercado de contratacién de granos para la
entrega de productos amparados por contratos de futuros. Algunas  veces
son lHamados almacenes "licencindos” (licenced warehouse).

ARBITRAJE (arbitrage): (Véase "Separacién”).



AVlSO DE- EN'[‘R[:GA (noucc of dclwu‘y):’ Un avisa: envindo por el vemledor
dando Ios dx.(ullcs ncccsnuos sobn: ploduclo llsu:o que plensu Lnueg'lr.
El:dia dc.l o Sque

AVISO'TRANSFERIBLE (Tmnsfunblc nmice): Un anuncio por escrito
? [ - _sus . intenciones. de realizar la
La persona que recibe el aviso
pugdu vz.mlu el I'u!mo b4 unmfun dtho aviso a otra persona dentro de
wn’ liempo especifico; > en algunas Bolsas esto se hace directamente y en

otias) es através del’ Centro_de Compensaciones.
SELTalimo: fen recibir el aviso debe de aceptar 1a entrega del producto

subastado. BEn ‘algunas Bolsas los avisos no son transfesibles.

BAJISTA . (bear-bearish) : Un bajista es aquel que espera precios mids bajos,
Ser bajista’en-el” mercado significa presionar las ventas de una manera
concentradal: Una noticia puede ser bajista si tiende a provocar ventas.

BASE: (basis) :La diferencia de precio o puntos gue existe entre ¢l precio

Mituro “y €l "precio” de” venta ‘o cotizacion del producto fisico de una cierta
clase, Este’ 'es - un término muy importante para aquellos que hacen

‘coberturas.

BOLSA DE FUTUROS(Futures exchange): Una asociacién organizada con el
fin~ de Uevar a cabo operaciones en futuros de productos. Véase Mercado
de Contratacion.

BOYANTE (vouyant): Se dice del mercado que tiende a subir ficilmente
dando muestras considerables de fortaleza.

C.LLF. ¢ Es el precio de un producto que ha de ser entregado en un punto
especifico y que incluye el costo, ¢l seguro y el flete,



. CAMBIO (swnch) " Csta vpnlabm sé=usa - generalmente para designar la
-venia.; dc una posncxén larga -y ‘la-compra stmulidnea de otra posicién o
’ vlcwcrsn. Laorden para hucer el. cambio- puede: ser puesta al mercado o a
una_ diferencia especifica de. precios.

CAMBIO DE ' PRODUCTOS FISICOS POR FUTUROS( exchange of spot or cash
commodities for futures) : Se dice del cambio simultineo de una cantidad
especifica de un producto fisico por una cantidad equivalente de futuros;
gencralmente se hace cuando dos partes con intereses opuestos realizan su
cobertura en el mismo mes de entrega. También se le conoce por el
nombre de “cambio por fisicos” o “contra acuuales”,

CASA COPRREDORA (carrying broker): El corredor o casa corredora que
lteva la cuenta de un cliente.

CENTRO DE COMPENSACIONES (clearing association or house) : Es una
agencia general (algunas veces es una sociedad independiente) establecida
por una Bolsa autorizada por ella con el objeto de liquidar todas las
transacciones realizadas por los miembros de dicha Bolsa, en ella también
se efectian todos los ajustes financieros. Un miembro liquidador es aquél
que siendo miembro de la Bolsa es también miembro del Centro de
Compensacién asociado a la misma.

CIERRE, EL (close the) Es el periodo del tiempo al final de cada sesién
durante el cual todas las operaciones realizadas oficialmente declaradas
como si se hubieran hecho "al o en el cierre”. En la Bolsa de algoddn de
Nueva  York  este periodo comprende el dltimo  medio minuto  de
operaciones. A la fluctuacion que tiene los precios durante este perfodo se
le Hama "fluctuacién al cierre”.



3 Smi? x{dliéll:o}s‘ que’
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COBERTURA (hed;,c) Fvv su; Vl‘onil;'i hns séil'cillu csta opemcnén es la venta
~rde. Flituros “contra “una -conipra. ‘de fmcos o vxcevelsa Es. una opcmclén que’ -
Cpermite” me.dmnte la wuhzncnon “=dos™ opexucnoncs ,compensatorms, .
c,lumnm' 4] dlsmmuu el uupnc(o ques : 3

puedn tener un _movimiento “de [)ILCIOS adve:so ‘iOble lﬂ‘i exlslencms o
cunlquicr otk obllgnc16n plevm. :

COMISION (commissiou) i Los’ honorarios que. cobra el corredor por ‘la
realizacion de una ‘tarea “especilica tal como- la compra o venta de
“productos.

COMPENSACION(Offset): (1) El método empleado por los comerciantes
comisionistas de colocar posiciones largas frente a posiciones cortas con el
objeto de determinar la posicidn neta; (2) . El procedimiento de liquidar la
posicién larga o corta de un individuo mediante una operacién opuesta.

COMPRA A LA LLAMADA ( call purchase) @ Es lu compria de un producto de
una calidad especifica bajo un contrto que prevé la fijacién del precio en
el futwro por ¢l veadedor basindose en un ndmero estipulado de puntos
por arriba o por debajo del precio corriente de algin mes futuro
especificado en el din en que el precio del contrato fijado, cuyo dia ha de
ser elegido por el vendedor.

A el tipo de operacion se le llama frecuentemente “Hamada del vendedor”
y estd mds generalizado  en las operaciones de algoddn,

COMPRA O VENTA ANTICIPADA( Forward purchase or sale): Es la compra
o venta de un producto fisico para enlrega posterior.



COMPRA O VENTA EN ESCALA (5C
Grdenes . que _especifican complm
hacia arriba’ o lmcla ﬂdeO

‘COMPRAR AL CHZRRE [0) A L

una orden, puede ser la casa
puede ser ¢l corredor de piso que

realmente ejecuta la orden :en zel . pisode~la~ Bolsa™ por ‘cuenta de la casa
comisionista. Cuando se hace  referencia al. corredor de piso es mejor
Hamarlo por ese nombre. :

CORREDOR COMISIONISTA DE FUTUROS (Futares commission broker): Una
entidad o firma dedicada a solicilar y aceptar drdencs para la compia o
venta de cualquier producto para eatrega futura de acuerdo con las reglas
de cualquier mercado de contratacidn y que de acuerdo con estas
solicitudes o aceptaciones de drdenes, acepta dinero, valores, propiedades
( o extiende créditos) para marginar las operaciones o contratos que .
puedan resultar de las solicitudes o aceptaciones de drdenes. Este tipo de
corredor debe de obtener su licencia de acuerdo con Ia Ley de Bolsas de
Productos. { La autoridud de Bolsas de Productuos lm Hama comerciantes
comisionistas de futuros).

CORREDOR O CASA COMISIONISTA (Commission broker or house) : Una
firma que compra o vende para las cuentas de sus clientes. Véase también
“Corredores comisionistas de fururos™
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CORTQ (short) Se dice de aquella--persona::que ‘vende. un-"contrato de
futuros  sin’ haber comprado previamente an “‘contrato para“. el mes de
entrega; en otras palabras, vende esperando .comprar o precios mds bajos.
Coberturas cortas son ventas de funtros hechas para proteger existencias
de productos fisicos. Interds corto es Ia suma total de todos los contratos
cortos.

CORTO DE LA BASE (short of the basis) : Se dice de una persona o firma
que ha vendido productos fisicos y los ha cubierio mediante la compra de
futeros; por lo tanto ha vendido a ciertn base esperando comprarlos de
nuevo a una base mejor para relizar una ganancia,

CUENTA CONTROLADA (conirolled account): Cuoalquier cuenta donde las
operaciones son dirigickas por otra persona que no sea aquella a cuyo
nombre esté,

CUENTA DE VENTA( P&S or account sale) : (Compra-Venta). Es un estado
en el cual se indica el resultado neto de uwna compra o venta incluyendo
liquidacion, comision y todos los otros cargos.

CUENTAS ESPECIALES (Special accounts) @ Segin la Aontaridad de Bolsas de
Productos las cuentas especiales son aquélas que tienen posiciones a o por
artiba de los niveles fijados por el Secretario de Agricultura de acuerdo
con las especificaciones para cuentas especiales fijudas por la Ley de
Bolsas de productos.

Los niveles o cantidades que rigen actualmente son los siguientes: granos
200,000 bushels, exceplo sorgos 11,200,000 libras, arroz 56,000 sacos de
100 libras: algodén 5,000 pacas; mantequilla, huevos y papas 25 furgones,
forrajes 1,000 toneladas, alimento de  algodén o e frijol de soya 1,500



y n_mmg«.u 600 000

cuya,, cuentn s

DIFERENCIA (Spread): La diferencia on :pl_
en un . mismo mercado en dos diferente :

DIFERENCIALES (Differentiuls): Son- generalmente: (1) Jas primas pagadas
por tipos mejores que el bisico, (2) lbs descuentos permitidos para los
tipos inferiores al bidsico. Lo

Algunas veces esos diterenciales son fijudos en el término del contrato
(esto ocurre con los granos), otras veces, come en el caso del algodén, las
diferencias o diferenciales comerciales son los que se wtilizan.

DURACION DE LA ENTREGA Qife or delivery): El periodo de tiempo que ha
transcurrido desde el principio  de  las  operaciones en la entrega hasto
la

fecha de la ailtima entrega,

ELEVADORES PUBLICOS (terminal clevators): Se llaman elevadores
pliblicos aquellos depdsitos elevados donde se guarda grano a granel para
el piblico y en donde el grano de la misma calidad o tipo perteneciente a
distintas personas puede estar mezclado.

ELEVADOR TERMINAL( terminal elevator): Un clevador sitnado en un
punto de acumulacidn y distribucidn de productos agricolas, especiakmente
granos.




‘ESPECULADOR( :pecuhlon) Se dicexde: In persona qlie- Opera . en .contratos
* futuros con atro objelo que.no sen el del cabertura;

EXISTENCIAS - CERTIFICADAS( contificated stock) : Aquellas existencias de
un producto que han sido cerntilicadas con buenas para entrega bajo
contratos futuros; estas existencias deben estar en almacenes designados y
aprobados por la Bolsa correspondicnte.

EXISTENCIAS COMERCIALES (commercial stocks): Cifras emitidas por el
Departamento de  Agricultura acerca de las existencias de granos -en
centras  graniferos  prominentes,

EXISTENCIAS VISIBLES ( visibles supplies) : (Bolsa de Comercio de
Chicago). Las existencias visibles en elevadores terminales en centros
graneros importantes i este de las Montanas Rocosas, incluyendo las
cantidades a flole en jos Grandes Lagos y en el Barge Canal. (véase
Existencias Comerciales). Este término puede ser usado también en otros
productos que no sean granos pero refiriendose solamente a los lugares
relacionados con dichos productos.

FIIACION(Fixation) Véase Compra a La Uamada y Vena a la Llamada.
FUERTA (harden); Se dice de un mercado que avanza lentamente.
FUTUROS ( twures): s un acuerdo de comprar y recibir o vender y

entregar un producto en una fecha luwra y se distingue por las siguientes
caracteristicas : (1) Tadas las operaciones en ¢l mismo contrato  se  hacen
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por la_ misma - cantidad uspecfricn (2) Los términos - en lodnq las
“operacionés"son idénticos; (3) Cualquml opemcnén pucdc ser compensndu
mds - tarde ‘mediante’ una’ cony i opuaudn cleclu.\ a4 por _medio - del ~mismo
Lonedm, (1) . todas- Ins opclauoucs deben ser hechas en:voz nlln en - forma
de” subasta, -alrededor de l1a pmm dc'opemcmnc\ Y dentro de las horas
seialadas. (5) Se

ha. fijado. un- tipo -bdsico para- el “producto’ que se puede entregar de

acuerdo con el contrato, este tipo bdsico permite la entrega de otros varios
tipos; (6) La entrega debe ser hecha: durante un mes natural solamente;
(1) Las opertciones son. liquidadas diarinmente a través del Centro de
Compensaciones, (generalmente los operadores llaman ventas diferidas o
anticipadas “a aquellas. ventas de -productos  fisicos para entrega futura; sin
embargo,” este tipo de venlx‘p no  esta estandarizada como lo estan los
contratos. futuros . descritos - anteriormente.

GANANCIA EN PAPEL( paper profit) : La ganancia que se tomaria si los
contratos pendientes fueran liguidados en un momento dado a un precio
estadistico.

GASTOS DE MANTENIMIENTO ( carrying charges) : Son aquellos gastos que
ocasionan mantenimiento del producto en fisico por un término de tiempo
de varios dias o meses; estos gastos genevalmeate incluyen intereses,
seguro y almacenaje, pero en alpunos casos hay otros gastos adicionales.

GIVE UP 1 Se dice de un contrato ejecutado por un corredor para la cuenta
de un cliente de otro cosredor, instruyendose al scgundo de Ia operacion
vealizada por su cliente. Usualmente la orden se envia por los hilos
directos del primer covredor quien carga un pequeiio honorario por el uso
de esos hilos al oro corredor,

IHL.OS DIRECTOS( private wires) : llilos teleténicos o telegrificos
arrendados que son para el uso exclusive del arrendador.

INTERES (Interest) : Véase Largo o Corto,



INTERES 'PE
‘quuidhr, -en
‘igual fal sde int
‘vendidos: €5’

“coiitratos. stn-

. LARGO DE LA BASE ( long ol Ihci b.ms) Se ‘(‘l‘i'cc de alguien que. ha
comprado productos fisicos y los ha Lllhldl!({pO’l' vd_iuns de futuros. Por lo
tanto esta persona ha comprado  a - una base igunl o ‘mds baja que los
futuros y espera vender a una base mejor "pm'u obtener ung” ganancia.

LIQUIDACION ( ligquidation): Es la venta  de contrato previamente
comprado y se le conoce tumbién como- una " liquidacién larga . También
puede ser la compra de un contrato. previamente vendido a cuya
operiacién generalmente se le lama ©

cobertura de corto ",

LIQUIDANDO CONTRATOS (clearing contracts): Es el proceso de sustitucion
de las partes envueltas en una transaccion mediante ¢l (rabajo realizado
por los Centros de Compensacién con el objeto de simplificar el ajuste de
las cuentas.

LIQUIDACIONES (clearances): El voltimen de un preducto que ha salido de
un pucrto o puertos en particular en wna techa determinada. La palabra
liguidacién también tiene un significado especial cuando se  habla del
trabajo que realiza el Centro de Compensacién,

LIQUIDAR POR COMPRA (buy in): Cubrirse o liquiday una cuenta. Se dice
que los cortos se cubren cuando compran los contratos que habian vendido
originalmente.




b Bolsns de,l’loduc(os.

ictos. Esto se- refiere’ ™ lag o

'Iimil) Lu l'quu.lcidn midxima pelmilidn en el

: lm,lun(lo por qu ugl'u‘. de - mercado de contratacion.

‘L'UGARES DE ENTREGA (delivery point): Aquellos lugares designados por
las Bolsas de Futuros para la entrega de productos vendidos por contratos
futuros para la liquidacion de dichos contratos.

LLAMADA (call): Un periodo de tiempo especifico para comprar y vender
en.-forma parecida a una subasta que Se utiliza en muchas Bolsas para
estabilizar los precios en un momento dado, durante el tiempo de Hamada
las operaciones se limitan a un mes de entrega a b vez,

LLAMADA DE COMPRADORES (buyers call); Véase Venta a Opcién (call
sale).

LLAMADA DE VENDEDORES (sellers call): Véase Compra a la Llamada.

MARGEN (margin): El efectivo depositado por un cliente con su corredor
para proteger a este ultimo contra cualquier pérdida que pueda resultar
de las operaciones del cliente. Una llamada de midrgen es una peticién para
depositar efectivo adicional para manteser el mdrgen original.

Sun mdlvuluo en . un..




",,Cualquiex" casa de
ido . autorizada. por el
ndo de. faturos. El primero
de enuo dc 1955 I.ls Bolenq mnonznd.n eran Jas” qugmen(e: Bolsa de
Comelcro ’ L

chChicngo: Bolsa Abiertn de Kansas City, Bolsade Grunos de Los Angeles;

‘Bolsa de Comerciantes de Menfin; Bolsa de Granos de Milwaukee; Bolsa
de Granos de Mineapolis; Bolsa de Algodén de Nueva Orleans; Bolsa de
Algodén de Nueva York; Bolsa Mercuntil de Nueva York; Bolsa de
Comerciantes de San Luis, Bolsa de Granos de Sun Francisco; Bolsa de
Granos de Seattle; Asociados Laneros de la Bolsa de Algoddén de Nueva
York; Bolsa Mercantil de Chicago.

Ademis de todas las Bofsas aprobadas mencionadas arviba existen otras
que no estdn cubiertas por la Ley de Botsas de Productos,

MERCADO INVERTIDO ( Inverted marken): Se dice del mercado de futuros
en que los meses lejanos estin vendiendose abajo del mes mds cercano.

MERCADOS PRIMARIOS (primary markets): Son centros de importancia
donde se acwmulan originalmente productos fisicos para ser movidos hacia
los canales comerciales.

MERCADQO VENDIDO (sold owr market) ¢ Un mercado en el cual la
liquidacion de contratos debilmente sostenidos ha sido ya completada y
donde las ofertas escasean.



NERVIOSO ( «.u'uu.)
irregularmente.

NIVELACION ( cvening-lip) G ,ventns’y’qne‘vse
realizan parn ajustar una posicidn .en:e no
una. cantidad

OFERTA ( offert) : Precio_a que el vendedor. ofvece entre
lo contrario; este precio es

especitica del producto; o menos gue se. diy
para aceplacion inmediata,

OPCION (option) : Debido a que ¢l vendedor tiene la opcién de fijar el dia
del mes ea que habed de hacer la entrepa y de escoger el tipo del grano
que habrd de eotregar y el almacén donde habrd de depositarlo, este
término ¢s a menudo erroneamente  usado en  relacién con  contratos
futuros. Las operaciones en opeiones ( puls and catls) estin prohibidas en
todas las Bolsas de productos de los E. U. . Véase “privilegio™.

OPCION DEL VENDEDOR (sellers option) @ Es el derecho que tiene el
vendedor de scleccionar, dentro de los ténminos fijados por un contrato, la
calidad del producto que ha de ser entregado y ¢f momento y lugar de la
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OPERADOR DEL PISO ( flocr irader
miembro- de’ la Bolsa personalmente” -“Jv

ORDEN LIMITADA (limited order
limitado por el cliente; 1o que’ !
veces se llama orden de licmpo.‘ <

ORDEN POR EL DIA( dny ‘ot
ejecutada en el misimo dia ‘en quc
automdticamente al . cerri
podido ser ejecutada.

Torden” dada al ‘corredor para ser

se. las operaciones . del dia si la misma no ha

ORDEN TOPE ( resting order) : Es aguella ‘que se instruye al corredor que
compre o venda cuando el precio del valor llegue a cierto nivel,

PARIDAD ( parity) : En los E. U. ol precio de paridad quiere decir el precio
de un producto agricola que guarda fa misma relacion al precio bdsico que
dicho producto tenia en un periodo base que los precios pagados ahora por
el productor guardan a los precios gue pagaba durante ese mismo perfodo
bdsico.
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el Cobierno ‘con el objeto. de

hasta un liivel lo' “mis

ménte : p'ua medir Ll n.lm.mn qlu— cxme enue tn’ mucado
-y ouo lal como entre: Chicago .y~ leelpnml

PASAR ( p'\w oul) Eslz. lummo se. uullzn en lﬂ npu.luoncs de algodén .
Pasar.‘es cuando un opu.ulm del- p piso llene ‘pira “'su propia cuenta,
compris, y ventas “de un fujuro especifico 'en ¢l mismo dia y ‘al mismo
|’HCCIO. y entonces’ sustituye -al: vendedor par el wmpn.\dm al comprador
por ‘el vendedor, -eliminandose: a si: mlsmn como parte interesada de ambos
contratos.. Estas operaciones -no pas'rnj porel Centro de Compensacion,

PIRAMIDE (pyramiding): Sc- dice ‘que m operador: estd haciendo pirdmides
‘cuando - utiliza las ganancias en’tpapellcomo Jmargen - para  operaciones

“adicionales.

POSICION (position):. Un' interes” ‘en’ el mercado -en ~Ia forma de un
- compromiso--pendiente o no- lHquidado:si

POSICION NETA (net position): La diferencia entre el nimero de contratos
largos y cortos en la cuenta de uwn individuo o firma.

POSICION POR LARGO TIEMPOUong pull): Se dice que una persona tiene
una posicion por largo tiempo cuando a comprado para vender después de
algiin tiempo a precios mis allos, aunque ¢l precio baje mientras tanto.

POSICION TECNICA (technical position): Un atributo intangible del mercado
que se cree sea el resubtado de ciertos bechos ocurridos y que no puede
ser demostrado  por hechos conocidos. En un mercado vendidoo sobre-
vendido se dice que la posicion denien ¢s fuerte, por otra parte, en un
mercado sobre-compricdo, se dice que la posicion 1éenica e débil, Esto
iltimo  se debe a que, habiendo  subido los precios debido a compras



’jum.c.ul.m\'
-'pmbnblune

IMPR " ] i do sujeto a
1,coq)ﬁrmnci6n. '(sicm[il"cﬁy" cuando o se.indique o contrario). para la
]m.cpl.ncién lumedmlﬂ de unp c.\nlld.ul especitica-ide un’ producto.  Otra
““definicidn” de’ “precio” de compr:\dor complel'nnenle distinta “se puede ver
bnju "annlcglo

'l’RECIO DE ENTREGA (delivery price): Bs el precio fijado por el Centro de

“'Compensacion para Facturdr “las enregas en’ fuluros; es ambién el precio
al cual. se liguida uwn. contrato futwre cumdo se hacen entregas bajo el
mismo.

PRECIO.DE GRANJA (furm. prices).:.Son. los precios. recibidos por los
campesinos  por sus productos de acuerdo - con lo que publica el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos los dias 15 de cada
mes.

PRECIO DE LIQUIDACION (setlememt price) : Puoede ser el precio diario
sobre ¢l cual basa el Centro de Compensacion todas las liquidaciones de las
operaciones del din, También puede ser ¢l precio establecido por una Bolsa
para saldar los contratos que no han sido liquidados debido a fuerzas
nayores (. Olras causas.

PRECIO DE PRESTAMO (loan price) @ Es el precio al cual los agricultores
pueden  obtener préstamos el Gobicrno.

PRECIO DE SUBASTA (tender price) @ s
de algodon para designar un precio  al cual, si se le anadiesen los  gastos

fiste término se usa en las operaciones



Tambicn

- vendiendo. el

| “excesa’ que tiene. el
pr ra; “también- se. llama
pumu al exceso del pn.cm de. un plocluclo fisico “sobre el precio de otro
producto IISlCO o al - exceso” de pu.uo du. nn"conunlo sobre- otro contrato
futuro::

PRIVILEGIO (privilege) : Un comtrino mediante ¢l cual ¢l comprador puede,
dentro de un periodo especifico, ejecwtar: el derécho de entrar en un
contrato -futuro, con el vendedor de dicho privilegio a un precio especifico.
Este tipo de  contrato que es - -también -conocido por -los nombres de
Indemaizacidn y "Puts and Calls” es ilegal bajo las reglas de la Ley de
Bolsas de Productos. R

PRODUCTO FISICO (cash commedity) @ Es lo mismo que “Producro spot” lo
que guicre decir un producto fisico listo . para su entrega; también se le ha
dado ¢l nombre al producto que se. compri o vende. pira entregar o recibir
en un fecha posterior.

PROFESIONAL (professional) : Se dice de aquelln persona que dedica todo

su tiempo y actividad a las operaciones bursitiles.

PUNTO (point) : Algunas veces se le da el nombre de punto a la unidad
minima de  puntuacién  en precios  Tuuros y  algunas  veces  representa
E-100 centavos por libra.

PUTS AND CALLS : Véase Privilegio.
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RECIBO. DE; ALMACL‘N (w.m.housu u_u.lpl) Es un docuum.mo (|ou(lu se.
evidencia el ‘recibo . del plmlucln uspccmcmlo Lll el mlsmo pm una
guarda- S & : : ;

lo=hijo " I.Ly 'dc los \ladus Unulm o bu)o Iuv. u.yus dc

"TIros APT'OS""i’AIiA LA LNlRE(.A 1 Fable. grades): Véase
Clasificaciones - de contrato, RS T
TIPOS Y CALIDADES SUBASTABLES (tenderable grades-and staples): Se

dice de los tipos y calidades que selpueden entregar pava liguidar un
contrato de futuros, )

VARIACION (range)ba - diferencin entre precio alto y bajo de un futuro
durante un periodo dado.

VENTA A LA LLAMADA (call sale): Es la venta de un producto de una
calidad especifica bajo un contrato que preved la fijacion de! precio en el



’ mucado y quz. ’10 um pummd'\ po e Bolsas. de Productos.

gVOLUMEN DE OPLRACIONFS ( vulunn_ of trading): Ld\ compras y ventas de
un futuro. de nlgnn ploduclo d\ nnu. “unsperfodo  especifico de  tiempo.
Como el mimero-de comprus slunpn sigual -l pimero de ventas, se da
solamente el total de una de ellas. o7 L

‘&
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