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INTRODBUCCION

INTRODUCCIGN

En un mundo de cambios, en el que los negocios son imperantes en la
vida cotidiana del hombre, en el que los avances tecnolégicos aceleran
dichos cambios y en el que las investigaciones e innovacicnes financieras
juegan un papel trascendental en el buen desempefio de las actividades del
Licenciado en Contaduria y el desarrollo de su pafs, se presentan los
llamados productos derivados, que son alternativas financieras que se han
venido presentando a partir de la década de los setentas en paises del primer
mundo.

La globalizacién de la economia es una via sin retroceso para todos los
pafses; las empresas mexicanas diariamente exploran y realizan negocios e
inversiones con otros paises, lo que trae como consecuencia el registro de
operaciones en monedas distintas al peso.

DEFINICION DEL PROBLEMA

Debido al atraso financiero de nuestro pais en comparacion con los
paises maés desarrollados, México, con el llamado “MEXDER” (Mercado
Mexicano de Derivados) se integra al grupo de paises de vanguardia
financiera, es por esto que esta tesis se enfoca al mercado de futurcs que es
una de las cuatro alternativas que se presentan en los productos derivados,
se resaltard la importancia del papel que juegan estos mercados en nuestro
pais y se presenta una alternativa de registro a estas operaciones.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Primaric

Identificar y demostrar que dentro de los productos derivados, los
futuros representan una de las nuevas alternativas financieras, que cuenta ya

con una gran cobertura en el mercado financiero y representan una de las
opciones més atractivas que se ofrecen al inversionista.
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Secundarios

Explicar qué es un futuro.

Dar a conocer la tendencia actual de los mercados de futuros.
Mencionar los objetivos de este mercado.

Serialar su incursién en México.

Manifestar fa normatividad nacional e internacional que rige a este
mercado.

Explicar como un futuro de compra de délares puede ser utilizado
como cobertura de riesgos cambiarios.

Proponer una forma de registro contable.

HIPOTESIS

Los futuros son una de las alternativas financieras de menor riesgo en
el mercado que en nuestros dias ofrece el sistema financiero mexicano al
inversionista, teniendo conocimiento del manejo de estas operaciones.

TiIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio aplicado en esta investigacion es descriptivo, ya que
la informacién obtenida pretende explicar de manera sencilla la tendencia
que han tenido los mercados de futuros desde sus origenes hasta nuestros
dias, mencionando sus caracteristicas principales, objetivos y aplicaciones,
de ia misma manera se analiza el marco normative tanto fiscal como de
registro y se expone una propuesta de registro, la cual pretende ser practica
al explicar que un registro de esta naturaleza no debe ser tan complicado.

En el primer capitulo se expone un preambulo al tema de los mercados
de futuros, presentando de manera general los origenes de los mismos, su
desarrollo a través del tiempo y la tendencia actual que predomina en
nuestros dias; se da a conocer el origen de estos mercados, destacando las
principales operaciones realizadas, pudiendo observar que en la actualidad
aun existen los mercados que dieron origen al concepto de futuros, se citan
las principales caracteristicas de los mercados de futizros mas importantes en
el mundo que a través del tiempo se han ido incorporando a esta nueva
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alternativa financiera y, de manera breve se nos da a conocer la principal
utiizacion de los mercados de futuros pudiendo observar que éstos
representan una verdadera opcion en las actividades financieras.

El segundo capitulo da a conocer el funcionamiento de los mercados
de futuros, partiendo de sus objetivos, la descripcién de cada uno de los
elementos que participan en el funcionamiento de los mismos hasta llegar a
las caracteristicas generales; se da a conocer la organizacion de los mercados
de futuros, en la cual se describen con detalle los elementos que intervienen
en ésta; se mencionan los aspectos mdas relevantes que los mercados de
futuros pretenden al ser considerados como una alternativa financiera, se
responde a las preguntas de ;por qué? y ;jpara qué? del mercado de futuros,
mencionando ias ventajas y desventajas de éste.

Con lo anterior este frabajo presenta un marco general de los
acontecimientos que tienen lugar en los mercados de futuros, asi como sus
principales caracteristicas y objetivos.

El tercer capitulo describe el marco en el cual tendré funcionamiento el
Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), el primer tema introduce al
porqué de la incorporacién de México en el mercado de futuros, se explica el
funcionamiento y caracteristicas generales de operacion dentro de este
nuevo mercado y se citan las principales leyes y reglamentos a los que se
encuentran sujetas hasta la fecha las operaciones de productos derivados en
México.

Ei cuarto capitulo presenta la mecanica de registro de las operaciones
de futuros, para comprender el sentido de esta alternativa se dan a conocer
los aspectos internacionales mds importantes que rigen las operaciones en
este mercado, que hasta nuestros dias tienen vigencia, esta normatividad
esta contenida en los FASB 52 y 80, los aspectos contables que son la base
para registrar operaciones de futuros en nuestro pais, teniendo como punto
de partida el compendio de circulares para instituciones de crédito y casas
de bolsa emitidas por la Comisién Nacional Bancaria v de Valores, la
normatividad en el mercado mexicano y finalmente en un caso préctico se
ejemplifica la propuesta de registro contable, dividiendo este en dos
supuestos: con fines de negociacién y con el objetivo de cubrir posiciones de
riesgo. En ambos supuestos se exponen las condiciones en las gque se
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desarrollaran las operaciones correspondientes; para concluir este caso se
presenta el registro en cuentas de mayor de las operaciones que originan
cada uno de los supuestos y la presentacién en el Balance General de estas
operaciones.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones.
P y
Por (ltimo, se presenta un glosario de términos, en el cual se definen

los principales conceptos que son manejados en el lenguaje financiero,
especificamente en lo referente al mercado de futuros.




EL MERCADQ DE FUTURGS
ANTECEDENTES

CAPITULC I
EL MERCADO DE FUTUROS

1.1 ANTECEDENTES

El primer caso conocido de un mercado de futuros organizado fue en
japon hacia 1600, este debié su desarrolio a un cldsico problema de
‘mismatch’ de activo y pasivo entre las rentas y los gastos de los sefiores
feudales japoneses.

Los sefiores feudales percibian rentas de sus propiedades en forma de
una fraccién de la cosecha, y estas rentas estaban sujetas a fluctuaciones
irregulares en funcién de la estacion del afio y de factores como el clima y los
desastres naturales, asi como del precio del mercado del arroz, mientras que
las necesidades de Ia vida en la corte imperial obligaban a los sefiores a tener
dinere liguido disponible en todo momento.

Durante este periodo se hizo frecuente el enviar a almacenes en las
ciudades el arroz sobrante de la cosecha, que se quedaba asi disponible para
satisfacer necesidades de liquidez a corto plazo. El siguiente adelanto
consistié en emitir recibos contra arroz depositado en almacenes tanto
rurales como en las ciudades, dando asf atin mds liquidez a las reservas de
arroz. Estos recibos se podfan comprar y vender, y ganaron aceptacion como
otra forma de divisa.

Hacia 1730, bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de
Dojima fue oficialmente designado como cho-ai-maij, o el ‘mercado de arroz
a plazo’ (‘a cuenta’ ¢ ‘a libro’), y presentaba ya las caracteristicas de un
auténtico mercado de futuros moderno:

1. Contrato de duracién limitada.
. Todos los coniratos de cierta duracién estaban estandarizados.
- La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de
antemanc.
4. No estaba permitide acarrear una posicion hasta el contrato del
periodo siguiente.

N
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5. Todas las transacciones debfan liquidarse a través de una cdmara de
compensacion.

6. Todos los participantes en el mercado estaban obligados a establecer
lineas de crédito con la cdmara de compensacién de su eleccién.

A pesar de algunas irregularidades hacia los Gltimos afios del cho-ai-
mai que desencadenaron en su eventual abolicion, durante el periodo en que
funcioné sirvié de manera efectiva para estabilizar el precio del arroz, y de
hecho dos afios més tarde de que cerrase sus puertas, las fluctuaciones en el
precio del arroz se hicieron tan violentas que el gobiemo imperial se vio
obligado a abrir el cho-ai-mai nuevamente, con la importante novedad de
permitir la entrega de arroz fisico confra posiciones en futuros.

A mediados dei siglo XIX aparecen los mercados de futuros de Nueva
York y Chicago, que siguen existiendo en la actualidad y que son los
principales mercados de futuros del mundo.

La evolucién de los mercados ha generado otros tipos de cobertura,
basada en una mayor estandarizacion de los contratos, que constituye la base
del funcionamiento de los mercados de futuros.

El nacimiento de los mercados de futuros ha tenido lugar
precisamente porgue la organizacién de tales mercados es la forma mas
econémica y eficiente de responder a una demanda de cobertura del riesgo
de mercado, en la que los contratos no cubren completamente cada uno de
los riesgos individuales, perc si permiten una cobertura global a un precio
establecido.

Los mercados de futuros sobre mercancias se desarrollaron a partir de
1848 en el Chicago Board of Trade (CBOT), mercado en el que se negociaban
contratos sobre trigo y maiz al contado y a plazo. La incertidumbre en el
precio de dichos cereales hizo que los contratos a plazo tuvieran un volumen
de transacciones importante, y que se crearan contratos para ofras
mercancfas. Con ello, el mercado de Chicage obtuve la primicia en la
negociacidon de contratos de futuros.

La institucién rival, el Chicago Mercantil Exchange (CME) reacciond
creando 1os contratos de futuros en activos financieros en 1976, tales come

CAPITULO | 6
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pagarés sobre créditos hipotecarios ¢ bonos del tesorc. Estos se negocian en
el International Monetary Market, (IMM), divisién del CME en que tienen
lugar las transacciones a plazo sobre divisas. A partir de 1977, el CBOT crea
un nuevo contrato de cobertura a largo plazo, el Treasury Bond ¢ T-Bond, y
en 1981 empiezan a negociarse contratos sobre depésitos en eurodivisas y
especiaimente a eurcddlares.

En 1982 iniciaron negociaciones de contratos de futuros denominados
en indices de acciones bursatiles en la Bolsa de Kansas City y meses después
en las Bolsas de Nueva York y Chicago. Por primera vez en un contrato de
futuros no se contempld inicialmente la posibilidad de entrega final del
active objeto del contrato. Con la introduccién de este tipo de conitratos
qued6 claro el potencial de inversion y de coberrura que presenta el mercado
de futuros.

La creaciéon de los mercados de futuros en Chicage y su importante
expansién, se debe al desarrollo de nuevas técnicas financieras como
respuesta a riesgos mas elevados. Aunque originalmente se tratara de
organizar un mercado con las mismas caracteristicas de los mercados a plazo
de mercancias, la creacidon de un mercado de futuros ha side un estimulante
para la innovacidn financiera y ha tenido repercusiones importantes en la
utilizacién de nuevas técnicas financieras.

El desarrollo del mercado de futuros ha sido uno de los fenémenos
que ha captado Ia atencién del mundo financiero a partir de la creacion del
primero de ellos a mediados de los afios setenta.

El crecimiento del volumen de transacciones ha sido espectacular: en
el mercado de Chicago el volumen pasé de unos 20 000 contratos en 1975 a
un volumen superior a 156 millones de contratos para 1988, lo cual
representa una tasa de crecimiento raramente alcanzada en la difusion de
una inncvacion financiera.

Simulténeamente, la organizacién de mercados de futuros en otras
plazas financieras ha contribuido a multiplicar las posibilidades de cobertura
asi como las estrategias especulativas,

CAPITULO 1 7
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ANTECEDENTES

En nuestre pais los antecedentes {inancieros maés inmediatos los
enconiramos en instrumentos como petrobonos, coberturas cambiarias de
corto plazo, operaciones de futuro sobre tasas de interés nominales,
operaciones de futuro sobre el nivel del indice nacional de precios al
consumidor vy titulos opcionales, las cuales se pueden adquirir, con
excepcibn del peirobono, a través de una casa de bolsa ¢ Banco.

CAPITULO F 8
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1.2 DESARROLLO

A través del Hempo los mercados de futuros han tenido un desarrollo
importante en las finanzas de diversos paises, poco a poco estos paises han
ido adoptando esta alternativa financiera, a continuacién se presentan
algunas caracteristicas de los mercados de futuros mas importantes en el
mundo:

En su forma moderna hicieron su aparicion en Estados Unidos en
Chicago a partir de los mercados de grano locales, y han extendido la gama
de activos subyacentes hasta abarcar grano, carne, y otros productos
agricolas, metales preciosos, petréleo, bonos del Tesoro americano, tasas de
interés, indices bursétiles, ¢ incluso ha habido discusiones sobre la
posibilidad de lanzar futuros sobre la inflacién o sobre contaminacién
abtmosférica.

En los mercados de futuros de los Estados Unidos, los miembros solo
pueden ser personas fisicas. Sin embrago, pueden actuar en representacién
de entidades financieras. ¥l namero total de miembros es limitado, y las
plazas pueden comprarse y venderse. El hecho de ser miembro otorga el
beneficio de tener acceso al parquet con lo que las fransacciones pueden sex
realizadas inmediatamente y con un costo muy inferior.

Los inversionistas que quieren realizar una transaccion en el mercado
de futuros deben pasar por un intermediario, el futures comission merchant,
(FCM}, que transmite la orden a un broker de parquet.

La negociacion de contratos futuros esta regulada por las normas de la
Commodity Futures Trading Comission (CFTC), organismo creado en 1974
que constituye la autoridad del mercado. La mision de la CFTC es vigilar la
correcciéon de los contratos y de los mercados antes de que se inicie la
negociacion, examinar la regularidad de las transacciones, y establecer ia
autorregulacién del mercado promoviendo asociaciones de participantes en
el mercada, como la National Futures Association.

En el Reinc Unido se crea en septiembre de 1982 el London Finacial
Futares Exchange (LIFFE). En este mercadoe, se negocia ademas de los
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futuros sobre deuda piblica del Reino Unido (Gilts) el contrato de futuros
mas importante que no se basa en deuda pdblica: el mercade de futuros
sobre eurodepdsitos.

La liquidacion en el LIFFE se hace con el International Commodity
Clearing House, que es una institucién bancaria con independencia
financiera respecto al LIFFE.

En Francia el MATIF (Marché a terme d’ Instruments Financiers) es el
mercado a plazo de instrumentos financiercs de Paris que se inauguré en
febrero de 1986.

La responsabilidad de la organizacion del mercado recae en la
Chambre de Compesation des Instruments Financiers de Parfs (CCIFP), cuyo
objeto es cuestionar las cuentas de sus mietnbros, comprobande la correccién
de las operaciones, examinando las posiciones, determinando los precios al
cierre y los margenes y, si es necesario exigiendo la liquidacién de las
posiciones de los operadores que no han repuesto los margenes necesarios.

Bl CMT (Conseil du marché a Terme), consejo del mercado a plazo, es
el organismo que define los contratos que pueden negociarse en el MATIF,
admitiéndolos a la cotizacién o suspendiéndolos de ella. Asimismo, el CMT
toma las decisiones necesarias que puedan mejorar el funcionamienic del
mercado.

La autoridad del mercado recae, sin embarge, sobre la Commission
des Opérations en Bourse (COB) equivalente en Francia de la Security
Exchange Commission en Estados Unidos.

En Espafa, el mercado espafiol de futuros financieros (MEFF) se
inauguro a principios de 1990. La sociedad Mercado de Futuros Financieros,
S.A. (MEFFSA) es el érgano gestor del mercado de futuros. Su objeto social
es el establecimiento, gestién y explotacion de los sistemas de cotizacién,
negociacion, compensacion v liquidacion de los contratos de futuros.

La inflacién y ta incertidumbre en general, asi como el crecimiento
natural de las economias han provocado el desarrollo de los mercados de
futuros en otros paises. En 1997 México se integra a este grupo de paises.

CAPITULG § 18
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E] 31 de diciembre de 1996, se publican en el Diario Oficial de la
Federacidén las reglas a la que habrén de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa. Actualmente se estdn
definiendo las reglas operativas, fiscales y éticas que habran de regir en el
Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER).

CAPITULO T i1



EL MERCADQ BE FUTURSS
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1.3 TENDENCIA ACTUAL

La importancia de los mercados de futuros estriba en la forma en que,
como resultado final de su operacién, se ve disminuido el riesgo en la
comerciaiizacién de los bienes involucrados.

Antes de la existencia de los mercados de futuros, como hoy se
conocen, las practicas comerciales de granos se llevaban a cabe de una
manera desorganizada y los precios fluctuaban ampliamente de temporada a
ternporada. En tiempos de alta oferta de producto (al finalizar las cosechas)
los precios bajaban drésticamente, mientras que en épocas de poca oferta se
elevaban considerablemente.

A lo largo del tiempo que ocupa la siembra, cosecha y envio de
productos al mercado pueden intervenir fodo tipo de variables no
controlables (clima, plagas, huelgas, etc.) que afectan tanto la oferta como la
demanda. -

Los productores sembraban de acuerdo a su estimacion de qué tanto y
a qué precio podifan vender al finalizar la cosecha. Sin embarge, cuando ésta
llegaba, alguna disminucién de la demanda o un incremento en la oferta
podria forzarios a vender con pérdida. El “antidoto” a esta sitvacién de
precios imprescindibles Io llegaron a constituir los contratos de futuros.

Aungue los futuros son un instrumento de cobertura de riesgos muy
flexible y enormemente atil, su utilizacién no suele permitir una cobertura
exacta del riesgo de variaciones en el plazo de cualquier variable financiera.
Siempre suele quedar un pequefio riesgo residual que cae, normalimente,
bajo dos caracteristicas principales:

o Riesgo de indivisibilidad. Los contratos de futuros tienen tamafios
estandarizados que son a menudo distintos del tamafio exacto
requerido por el usuario final. Por ejemplo, una cormpafia que
consuma 2,500 barriles de petréleo al mes podra comprar dos o tres
futuros de 1,000 barriles cada uno, es decir 2,000 o 2,000 barriles,
pero nunca “dos futuros y medio”, con lo que tendra siempre un
riesgo residual de 500 barriles que no podra cubrir. En la practica
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para estas transacciones grandes este riesgo es insignificante; 500
barriles mds o menos importan muche menaos si estamos hablando
de 17000,000 de barriles al mes.

> Riesgo de base (“basis risk”). Este riesgo es el que existe en el
diferencial entre el precio de futuros y el precio del activo
subyacente. En el caso del petréleo, por ejemplo, existen muchos
tipos diferentes de petrélec cuyos precios son distintos y que
pueden fluctuar con respecto a los demas, y también con respeto a
los de los futuros. Incluso en mercados mucho mas estandarizados
como puede ser el caso de futuros sobre un indice bursatil existe
también un riesgo de base importante que es la clave del “index
arbitrage” (arbitraje de indice),

Gracias a la existencia de los mercados de futuros las personas
encargadas de las finanzas en diversas entidades pueden transferir sus
riesgos financieros a {os intermediarios y obtener mejores oportunidades de
inversién ante el comportamiento de los mercados financieros.

Con los mercados de futuros se limitan las posibilidades de pérdidas
ante movimientos brusces de las tasas de interés, el tipo de cambio, la
inflacién y los precios de las acciones.

CAPITULD i3
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OBJETIVOS

CAPITULC I
MECANICA DEL MERCADO DE FUTUROS

21 OBJETIVOS

Como todo mercade de futures, al proveer informacién sobre precio,
permite la elaboracién de planes, disminuyendo los riesgos de las
oscilaciones.

De existir una brecha financiera excesiva entre el mercado de contado y el
de futuros, la intervencion de drbitros permitira que los precios vuelvan al
equilibrio respecto del contado. Ademas no siempre los precios de
contado, que reaccionan ante infranquilidades inmediatas, arrastran los
precios de future que manejan otros tiempos.

Incrementan fos participantes del mercado y mejoran su liquidez, en tanto
permiten operar sobre el producto a inversores institucionales que son
especialistas en el mercado {isico.

Cumple una funcién econdmica vital, ya que permite la actuacion de las
puntas compradoras y vendedoras garantizando el cumplimiento de los
contratos.

Brinda transparencia a la operatoria, lo que contribuye a aumentar la
confianza en el mercado.

Encienden el volumen operativo al permitir el ingreso de intermediarios y
financistas no relacionados con la materia prima (commoditties) objeto del
contrato.

Profesionaliza el mercado pues se agregan especialistas que redactan
informes o efectian estadisticas y utilizan computadoras que permiten
una mejor visualizacion de su direccién probable.

Permite aprovechar experiencias extranjeras de mercados similares con
mayor antigliedad o desarrollo.
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o Al no ser un contrato de entrega fisica sino de “cobertura de precio”, el
productor puede vender a futuro, asegurande precio. 5i este, al momento
de ser entregada la hacienda difiere, igualmente el productor ha logrado
su objetivo de precio, pues el mercado opera por diferencia.

° Proporcionan una indicacion de cdmo el mercado valorara en el futurc a
cada divisa extranjera, es decir, dars el valor de los pagos futuros de las
transacciones internacionales que se conciuyan actualmente.

o Transferencia del riesgo, puesto que la utilizacién de los mercados de
futuros puede garantizar un tipo de interés sin riesgo, tanto en Ila
financiacién de las empresas como en las operaciones de inversion,

e Asegura un precic determinado.

¢ Implica un riesgo incierto y una ganancia esperada.
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2.2 OPERACIONES A FUTURC

El funcionamiento correcto de los mercados de futuros se basa en la
existencia de una organizacién cuyas principales caracteristicas son las
mismas en todos 1os mercados financieros.

En el analisis de la organizacién de los mercados de futuros es
necesario destacar 8 aspectos que forman parte de las operaciones de dichos
mercados, los cuales son:

. Instituciones.

. Agentes.

. Recormido de una orden.

. Tipos de érdenes.

. Depésitos y margenes.

. Liquidaci6n al vencimiento.
- Proceso de entrega.

. Contabilizacion.

Co ~] O Ut s 2 N

2.2.1 INSTITUCIONES.

La organizacién de un mercado de futuros implica que se realicen una
serie de funciones, que consisten en

(1]

Consignar las fransacciones realizadas.

o Gestionar las cuentas de depésito de los operadores.

Establecer las reglas que deben seguir los operadores en el mercado
y verificar la regularidad de las operaciones.

En algunas plazas financieras existe una sola institucién que realiza el
conjunto de estas operaciones, habiendo dos en otras: la Camara de
Compensacién, que realiza las dos primeras operaciones que estin
fuertemente vinculadas, y un organismo tutelar encargado de realizar la
tercera de ellas.
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La Camara de Compensacion es una entidad juridicamente autémata
que puede tomar, por ejemplo, la forma de sociedad andnima con estatuto
de entidad de crédito. Su funcién consiste en determinar diariamente el
saldo de las operaciones realizadas por cada operador y calcular los
maérgenes correspondientes, abonédndolos en cuenta cuando estos son
positivos y cargandelos, en el caso contrario, exigiendo aportaciones de
fondos complementarios y liquidando las posiciones de los operadores
cuando ello sea necesario. En realidad, solo parte de los operadores, los que
Henen el estatuto de miembro adherido, realizan las aportaciones y
rejntegros de mdrgenes directamente con la Camara de Compensacién. Los
operadores restantes lo haran indirectamente, por medic de un miembro
adherido,

La Camara de Compensacién debe también examinar la coherencia del
conjunto de operaciones realizadas, de tal modo que diariamente el ndmero
de contratos vendidos sea igual al niimero de contratos comprados, por lo
que debe de llevar un regisiro de todos los contratos negociados. Asi mismo,
las funciones de la Camara de Compensacién incluyen gestion del proceso
de liquidacitn al vencimiento, que puede ser m4s o menos complejo segin ef
movimientc de activos cuya enirega este admitida en la liquidacién de las
posiciones abiertas al vencimiento del contrato. Los recursos propios de la
Camara de Compensacién tienen que ser elevados puesto gue es
juridicamente responsable en el cumplimiento de los contratos con cada uno
de los operadores.

La Camara de Compensacion tiene también que gestionar el riesgo
que puede asumir el mercado. Por ello puede fijar una serie de reglas
prudenciales que se aplican a los miembros adheridos. Como ejemplo de
tales reglas se pueden mencionar:

e La imposicién de un limite en la posicién de los operadores para
cada plazo. Este Ifmite impide la manipulacién monopolistica de los
precios, caracteristica de los ‘corners’ en que se aumenta
artificialmente el precio de los contratos.

¢ La recomendacion expresa a los miembros adheridos, asi como a
sus clientes, de que su depésito de garantia no rebase el 20% de sus
recursoes propios.
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¢ La recomendacién de que el dep6sito de garantia de un cliente no
exceda el 100% de los recursos propios del miembro adherido que
limita sus operaciones.

Para que la Camara de Compensacién pueda verificar que los
miembros y sus clientes acttan de acuerdo con estas normas, debera tener
una forma de identificar el total de las posiciones de los clientes de los
miembros, posiciones que un mismo cliente puede tener operando a través
de varios miembros. Como la identidad de los clientes es conocida
unicamente por los miembros, aquellos deberdn ser identificados con un
codigo, de forma que la Camara de Compensacién pueda conocer la posicién
agregada de cada cliente.

La Cémara de Compensacién puede crear Comisiones Técnicas con
funcicnes especificas, con facultades delegadas o consultivas, responsables
de uria drea especifica. Asi, por ejemplo la Comisién de Admisiones ¥
Riesgos es responsable de la admisién y del seguimiento de los Miembros
Liquidadores, y la Comision de Vigilancia es responsable de la disciplina del
mercado.

Bl organismo tutelar tiene como misién cuidar la regularidad de las
fransacciones realizadas y tomar todas las decisiones que puedan asegurar et
buen funcionamiento del mercado. En particular, este organismo debe
decidir cuales son los contratos futuros que se cotizan y los que se suprimen.
Las decisiones de dicho organismo tutelar deben ser aceptadas por todos, vy
su composicion incluye representantes de los interesados: agentes de cambio
¥ bolsa, gestores de cartera de renta fija, directores de compafifas de seguros,
y de modo general, responsables de las entidades de crédito.

El organismo tutelar tiene una misién de autorregulacién del mercado.
En general un segundo organismo exterior al mercado de futuros tendré
también competencia para la regulacién. La existencia de un organismo
regulador se justifica por la posibilidad de manipulacién de los precios que
existen en estos mercados,

CAPITULG 17 18



MECANICA DEL MERCADO DE FUTUROS

OPERACIONES A FUTURG

2.22 AGENTES.

Desde el punto de vista juridico, todas las transacciones en el mercado
de futuros se realizan entre un agente y la Cdmara de Compensacién. Sin
embargo, desde el punto de vista econémico la Cédmara de Compensacién
tiene un papel pasivo, y los dos tipos de agentes que intervendran en el
mercado son los intermediarios y los creadores del mercado market markes.

La presencia de intermediarios es necesaria en este mercado para
limitar el nidmero de cuentas ablertas que gestiona la Cédmara de
Compensacién. Efectivamente, ésta solo realiza contratos con miembros
adheridos al mercado de futuros, por lo que los agentes que desean realizar
operaciones en el mercado deben efectuarlas a través de un intermediario. El
agente intermediario puro es el broker, que no puede realizar operaciones
por cuenta propia y que simplemente cobra una comisién por cada
operacion realizada.

Los brokers recogen drdenes de los distintos agentes, las agrupan e
intentan ejecutarlas dadas las condiciones del mercado. La existencia del
sistema de depésitos y mérgenes implica que el broker fije con sus clientes
un sistema de depositos y mérgenes, de tal forma que las aportaciones de
mérgenes necesarias puedan ser realizadas por el broker en la Cdmara de
Compensacién sin que este deba adelantar los fondos necesarios,

El coste de organizacién de un mercado de futuros reside,
esencialmente, en la gestion por la Cdmara de Compensacion, de las cuentas
de los operadores, al incorporar ésta un sistema sofisticado de depésitos y
margenes. Por lo tanto, parece natural limitar el nitmero de tales cuentas. Sin
embargo, esto no significa que se deben restringir también el niimero de
agentes que cotizan en el mercado.

Es posible considerar dentro del mercado de futures dos subsistemas:
el de cotizacién-negociacion dentro del mercado de futuros y el de
compensacion-liquidacién, siendo el primero mas abierto que el segundo, es
decir, que los agentes admitidos a compensacién-liquidacién estdn
admitidos también a colizacién-negociacion, pero no a la inversa.
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Al existir dos subsisternas, se pueden distinguir por un lado miembros
adheridos liquidadores, con acceso a ambos, y por ofro los miembros
adheridos no liquidadores, con accesc anicamente al subsistema de
cotizacidén-negociacién. Para efectuar sus operaciones, estos tltimos deberan
hacerlo a través de un miembro adherido liquidador que aparece como
intermediario.

Se distinguen dentro de la categoria de los Miembros Liquidadores:
los Miembros Liquidadores Propios que pueden liquidar exclusivamente las
cperaciones realizadas por cuenta propia, los Miembros Liquidadores
Simples que pueden liquidar, ademas de las suyas, las operaciones de sus
comitentes, v los Miembros Liquidadores Plenos que pueden liquidar,
ademas de las precedentes, las operaciones de liquidacion realizadas por los
Miembros no Liquidadores.

El segundo grupo de agentes que opera en el mercado de futuros es el
de los market markers o traders, que efectian operaciones por cuenta
propia. Este tipo de agente contribuyen a la liquides del mercado al tomar
posiciones opuestas a las posiciones que aparecen en el mercado, ya sea de
exceso de ofertas 0 demandas. La remuneracién de estos agentes estriba en
la diferencia entre el precio bid y el precio offer.

El reglamento del mercado puede obligar a los market markers a
realizar un nimero minime de operaciones a los precios anunciados. Asi,
por ejemplo un market marker que anuncia un precio bid de 98.5% podra
verse obligado por el reglamento a comprar 20 coniratos st un operador asf
lo desea. El market marker toma en este caso un riesgo considerable, y las
diferencias entre precic bid y precio offer constituirdn entonces, no solo la
remuneracién de los servicios de liquidez del mercado, sino también de los
riesgos asumidos por estos operadores.

2.2.3 RECORRIDO DE UNA ORDEN

[a realizacién de una fransaccion en el mercado de futiros se hara de
mode algo distinto segiin que esta transaccién emane de un miembro
liquidador, no liquidador o de un cliente, y segin que el tipo de cotizacién,
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sea el de un mercado de cotizacién informatizada, generalmente continuo, o
el de los corros.

En un sistema de cotizacién en corros como el de Chicago o el de Paris,
el cliente transmite su orden al miembro adherido, generalmente via
telefonica. El miembro adherido, llama entonces a su representante (order
desk) en el parquet, aunque a veces, envien por telex simultdneamente las
ordenes menos importantes. Un ‘floor broker' realizaréd entonces la
transaccion correspondiente si las condiciones del mercado lo permiten. En
este caso anotaré el momento exacto de la transaccion y el precio al que se ha
realizado. Esta informacién se transmite al "box” del vendedor que va a
notificarlo a: 1) la Camara de Compensacién, 2) al ‘box” del comprador y 3)
al cliente, por el intermediario del miembro adherido que ha transmitido la
orden inicialmente.

En cada una de estas operaciones se anota el tempo, de modo que
queda consignado el momento de recepcion de la orden por el miembro
adherido, el momento de su recepcion en el parquet y el momento de la
transaccion.

Al concluir a sesion, se comprueba que cada una de las transacciones
ha quedado consignada tanto por et vendedor como por el comprador.

La Camara de Compensacion controla el mercado al anotar todas las
ofertas de contratos propuestos aunque éstas no hayan dado lugar a
transacciones efectivas. De este modo, pueden detectarse las operaciones que
se hacen a un precio que no corresponde al del mercado.

En caso de cotizacién informatizada, en general, los programas
excluyen la posibilidad de realizar transacciones fuera del mercado. La
anotacion del momento de entrada de una orden y de su ejecucién es
automatica, por lo que el procese queda simpilificado. Un tercera ventaja de
este sistema es que el cliente puede confirmar su orden al verla en la
pantalla, lo que disminuye el porcentaje de errores en la transmisién de las
Grdenes,

El reglamento del mercado estipula que las ordenes de los clientes
tienen prioridad sobre las ordenes que los Miembros Liquidadores efectiar
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por cuenta propia. Asimismo, los Miembros Liquidadores no pueden
agregar o compensar las ordenes de los clientes ni entre ellos ni con sus
propias crdenes, sine que todas deben tratarse en el mercado.

2.24 TIPOS DE ORDENES

Los tipos de ordenes que se admiten en la cotizacién de los contratos
de futuros son esencialmente los mismos que en el mercado bursatil.

Las ordenes mas tipicas sor:

o Orden por lo mejor; es aquelia que se efectuara contra la mejor
contrapartida que el operador puede obtener. Cuando las
contrapartidas obtenidas corresponden a cantidades inferiores a la
cantidad indicada en la orden, se efectuara contra las mejores
contrapartidas sucesivas hasta su total ejecucién.

o Orden limitada; Es aquella en la que se establece un precic méaximo
de compra o minimo de venta.

e Orden topada (stop loss order); es aquella, al contraric, a partir del
precio indicado se libera una orden por lo mejor, es decir, por
ejemplo, una orden de venta topada a 98.20% establece que debe
venderse la cantidad indicada si el precio del activo es inferior a
98.20%.

= Orden negociante; es aquella que resulta de imponer dos érdenes
limite de signo opuesto sobre un mismo contrato. Por ejemplo,
comprar a un precio inferior a 97.75% y vender a un precio superior
2 98.30%.

o Orden balanza (one cancels the other order); corresponde a dos
érdenes limite sobre el mismo namero de contratos y de signo
opuesto, en la que deben ejecutarse ambas o ninguna.

® Orden market if touch; libera una orden por Io mejor si se alcanza
un nivel de cotizacién de terminado del contrato.
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Una orden puede especificar también su momento de eventual
cancelacion. En particular son importantes tas érdenes inmediatas que, de no
ser ejecutadas en el acto se cancelan por la fraccién en que no se ha
encontrado contrapartida. Por lo tanto existen érdenes limitadas inmediatas
y ordenes topadas inmediatas, 6rdenes por lo mejor inmediatas u order
ataque, ordenes balanza inmediatas u érdenes spread.

En una orden limitada inmediata puede también imponerse que se
ejecute por la totalidad de su volumen, en cuyo caso se denominara orden
todo o nada.

La complejidad de 6rdenes autorizadas en un mercado depende de la
importancia del mismo asf como de la capacidad de los operadores para
efectuar transacciones complejas. Por ello en los mercados de Chicago
existen érdenes mas sofisticadas que las anteriormente mencionadas, cuya
gjecucion viene condicionada por la cotizacion de los contratos, asi como por
el dia y la hora.

2.2.53 DEPOSITOS Y MARGENES.

Las reglas prudenciales de imposicién de un depésito de garantia
remunerado en cuenta por partfe de los miembros y de sus clientes, asi como
la regulacién diaria de ganancias y pérdidas a esta cuenta, deben ser
especificadas de forma precisa.

La Camara de Compensacién fija el nivel de depésito en garantia
exigido para cada tipo de operacion. Este nivel puede ser modificado
ulteriormente si las condiciones del mercado lo justifican.

El depésito de garantia puede ser aportado en efectivo, en cuyo caso la
Camara de Compensacion pagaré los intereses correspondientes a un tipo
préximo al del mercado, o bien puede realizarse en instrumentos de deuda,
preferentemente gubernamental. Las aportaciones de los margenes
subsiguientes deberdn hacerse, en cambio, en efectivo. En algunos contratos
se define un depésito de garantia minimo, inferior al depésito inicial, con lo
que si un operador realiza pérdidas limitadas su depésito de garantia sigue
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siendo superior a su nivel minimo y no se exigiré de él la aportacién de los
mérgenes correspondientes.

Los calculos de mérgenes se efectGan a partir de las cotizaciones al
clerre, determinadas como la media ponderada por los volimenes de las
altimas operaciones realizadas.

La evaluacién del depésito debe especificarse en el caso de una cartera
de contratos. Los precios de los contratos para plazos distintos suelen tener
una correlacion muy elevada, per lo que, por ejemplo, la combinacién de la
adquisicién de un contrato con plazo marzo y la venta de otro con plazo
junio, combinacion llamada “spread’, tiene un nivel de riesgo inferior al que
corresponderia a la suma de los riesgos de cada uno de los contratos. El nivel
de depésite correspondiente a dicho spread debe ser fijado por la Camara de
Compensacién en funcién de las fluctuaciones probables de los precios de
dos contratos sucesivos.

La determinacién del depésito a partir de una cartera de contratos se
hard calculando el ntmero de spreads, y anadiendo el depésito
correspondiente a ios coniratos restantes, que por consiguiente seran todos
del mismo tipo, ya sea de compra o de venta de futuros. Los depésitos en
garantia de los clientes se efectuardn a través de los Miembros Liquidadores,
Bstos podran exigir depésitos iniciales superiores al minimo reglamentario.
Los Miembros compensarédn el total de posiciones vendedoras por cuenta de
clientes con el total de posiciones compradoras para determinar el depdsito
que tienen que constituir por este concepto. A ese depdsito se anadiri el
deposito por posiciones abiertas por cuenta propia.

2.2.6 LIQUIDACION AL VENCIMIENTO

La organizacion de las transacciones en los mercados de futuros, con
la centralizacion de los contratos, hace posible que los operadores puedan
cancelar su posicién simplemente comprando o vendiendo contratos. Esta es
la forma mas sencilla de cancelar una posicién en el mercado de futuros,
recomprando exactamente el nimero de contratos vendidos o vendiendo el
nimero de contratos previamente comprados, y la que se utiliza en méds del
noventa por ciento de casos.
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Para obtener una mejor vinculacién con el mercado del activo
subyacente, es interesante que la liquidacion del contrato pueda hacerse
también mediante cesién de dicho activo. El reglamento del mercado de
futuros debe preveer a este efecto lo que ocurrird al vencimiento del
contrato, en el caso de que un operador no haya liquidado su posiciéon
comprando ¢ vendiendo el nfimero de contratos necesarics; y para ello debe
especificar cuales son los activos entregables al vencimiento y su valoracién.

El funcionamiento del mercado sera algo distinto segun exista un solo,
varios o ningin activo entregable.

De no existir activo entregable alguno la liquidacién de la posici6n se
efectuard mediante la devolucién del depésito inicial neto de las perdidas o
incrementando en los beneficios realizados durante la tltima sesién.

Si existe un solo activo entregable, ta liquidacién por sesién del mismo
se efectuard mediante una transaccién en la que éste sera vendido por el
vendedor del contrato de futuros a la Camara de Compensacién, y
comprado por el comprador de contratos a la Camara de Compensacién al
precio que resulta de la cotizacién del mercado de futuros al cierre de los

Dado que el ndimero de contratos vendidos es igual al namero de
contratos comprados, la Camara de Compensacién tiene un papel pasivo, y
de nuevo, en el momento de desenlace de los contratos de futuros, todo
ocurre como si el vendedor realizara la transacciéon con el comprador. El
precio al que se efeciia la sesién es independiente de la cotizacién en el
mercado del activo subyacente. En el espacio de tiempo transcurrido entre el
momento del cierre del mercado de futuros y el momento de la sesién del
activo entregable, la cotizacién de este ultimo puede variar, generando
perdidas para uno y beneficic para otros.

Cuando existen distintos activos entregables, la eleccion del que sera
efectivamente entregado incumbe af vendedor, por lo que los compradores
que no han liquidado su posicion no eligiran las obligaciones que adquieren,
Sino que tendran que adquirir las obligaciones determinadas por el conjunto
de ios vendedores. Los vendedores disponen de un plazo para declarar a la
Cémara de Compensacién cual sera el activo que han decidido ceder. Estas
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decisiones seran diferentes para los distintos vendedores de contratos, por lo
que la Cémara de Compensacion recibird un conjunto de obligaciones de
caracterfsticas distintas. Estas obligaciones seran distribuidas entre los
compradores, que obtendran asi la misma cartera de obligaciones cuya
composicion reflejara las decisiones de entrega del conjunto de vendedores.

La existencia de varios activos entregables hace que sea necesario
definir una serie de reglas que fijen el valor de cada uno de ellos en la
liquidacion por sesién. La necesidad de fijar reglas de equivalencia enge
distintos activos no es especifica del mercado de futuros,

2.2.7 PROCESO DE ENTREGA.

Si Ty es la fecha de vencimiento del contrato de futuros y Ty
corresponde a un instante anterior en el tiempo, que se supone se sitiia ¢ dfas
antes, pero que se puede describir como horas antes de T, la’cronologia del
desenlace de los contratos de futuros se puede representar de la siguiente
manera:

Tas Ta Ta Ta Ta

L i ! l |
Ultimo Determinacién  Eleccién Cesiénn  Vencimiento
dia de del precio de del del

negecia

I Liguidacion. Entregable. Activo

“
v
O

T4 esel dltimo dia de la negociacién de contratos de futuros, en el que
los agentes vendedores pueden recomprar sus contratos y los compradores
pueden cancelar también sus posiciones realizando las ventas
correspondientes.

Ts es el instante de publicacion de la cotizacién de liquidacion del
contrato.
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T.2 es el vencimiento del plazo que tiene el vendedor para declarar si
va a ceder obligaciones, cuales de ellas va a entregar. Sabiendo el porcentaje
de las distintas obligaciones obtenidas en la sesién, la Cémara de
Compensacién informa a los compradores que quedan en posicién abierta
de las proporciones de cada una de ellas que obtendrén como liquidacién de
sus conitratos.

T es el dia en que se efecttia la sesion de obligaciones o la liquidacién
en efectivo. La Cémara de Compensacidn restituye los depésitos que
corresponden a los contratos que han llegado a vencimiento.

2.2.8 CONTABILIZACION.

Como toda operacién a plazo, [os contratos de futuros se contabilizan
como una operacién fuera del balance.

Los depésitos de garantia pueden efectuarse segiin distintas
modalidades, que son determinantes para su contabilizacién. Si el depdsito
se hace en efectivo o con obligaciones aparece en el balance. Si se hace, en
cambio, con una letra de crédito se tratard de una operacién que no se
incluye en el baiance.

La contabilizacidn de los margenes depende del objetivo perseguido
en la operacidn de futuros. Tratindose de una operacion de especulacion, los
margenes constituyen simplemente pérdidas y beneficios que se afiaden al
resultado de la entidad; si se trata de la cobertura de una posicion, los
margenes se escrituran en la cuenta de regularizacion, pasando a la cuenta
de resultados al mismo tiempo que los beneficios o pérdidas obtenidas sobre
la posicidn.

La fiscalidad de los contratos de futuros sigue los mismos principios
que su contabilizacién. El hecho de que los contratos futuros hayan sido
utilizados para cubrir una posicion es en general, determinante de su
tratamiento fiscal.

St se han utilizado los contratos de futuros en cobertura de una
posicion en renta fija que no se ha liguidado todavia, la contabilizacién de las
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pérdidas y ganancias realizadas sobre los contratos futuros podrd ser
aplazada hasta el momento de la liquidacién de la posicién.

51, en cambio, los beneficios o pérdidas realizados sobre los contratos
de futuros no corresponden a una operacion de cobertura, se contabilizaran
a efectos fiscales en el resultado.

La dificultad de operacién de esta regla estriba en el hecho de que la
posicién que se cubre no siempre se liquida. Ademds, en algunos paises, s6lo
se puede aplazar la integracion de los beneficios o pérdidas obtenidos en el
mercado de futuros hasta el ejercicio siguiente, lo cual dificulta la cobertura a
mas de un afo.

En tales circunstancias las operaciones sobre futuros y sobre la
posicion fisica se gravan a tipos distintos segun el estatuto del operador,
persona fisica 0 empresa, y segn que la operacion haya generado plusvalias
a corto o largo plazo.
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2.3 CARACTERISTICAS GENERALES

Los futuros al igual que las Opciones, Swaps e Instrumentos
interbancarios, forman parte de los productos derivados.

Llevan este nombre (productos derivados) por cuanto se trata de
instrumentos que son consecuencia de los productos tradicionales como son
los mercados de contado. Tienen una fuerte liga con éstos, ya que les
proveen la experiencia con el producto operado.

El hecho de ser derivados no significa que seant accesorios, su
participacién deniro de los mercados mundiales llenan necesidades que no
cubren aquellos, son més modernos y flexibles llenando los nichos vacios
dejados por la operatoria principal. Ambos mercados estan relacionados.

En operaciones importantes el mercado interbancario se cubre
efectuando operaciones en el mercado de futuros, actuando éste como
reasegurador de su cartera de riesgos.

Algunas de las diferencias mas importantes enire operaciones
efectuadas en mercados de futuros y operaciones interbancarias es que estas
titimas, no se publican, no son seriadas, no se dirigen al pablico en general,
no se inscriben en el registro piblico y por lo tanto, carecen de transparencia.

Los contratos de futuros permiten al cliente cubrirse y especular en
una moneda, invirtiendo Gnicamente un margen, en lugar de arriesgar el
valor total del capital. Para el especulador, esto supone un beneficio
potencial mayor en una inversién dada que en una especulacién en el
mercado al contado.

La organizacion del mercado de futuros se basa en tres caracteristicas
principaimente: la estandarizacidon de los contratos, un sistema de depésitos
de garantia que se ajustan diariamente, y la existencia de un organismo
central de compensacion.

Estandarizacion, implica que los contratos que se negocian
correspondan todos a la misma cantidad y calidad y a las mismas fechas de
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inicio 0 vencimiento. Al crear un contrato estdndar todos los operadores que
quieren comprar o vender a plazo lo hacen en el mismo mercado,
consiguiéndose asi la liquidez necesaria.

La organizacion de un mercado de futuros no elimina completamente
los contratos a plaze. Los agentes que deseen una cobertura perfecta para
una cantidad y una fecha que no deben variar, pueden preferir obtener un
contrato a plazo a pesar de que el coste del mismo sea mas elevado. En
cambio, cuanto més pueda variar la fecha en que el agente necesitara el
activo subyacente (divisa), més interesante sers para &l la liquidez del
mercado, y menos la coincidencia de fechas y cantidades.

Con el sistema de depésitos y mérgenes se elimina el riesgo de
incumplimiento del contrato. Gracias a este sistema, cualquier operador
puede participar en el mercado sin que sea hecesario obtener informacion
alguna sobre su solvencia.

El mecanismo es extremadamente simple: en un mercado en gue la
variacién méxima posible de la cotizaciones es de x% se exigira del operador
un depdsito inicial {remunerado} del 2x%. E} porcentaje puede obtenerse a
partir de un estudio estadistico, o mejor atin, desde el punto de vista de la
seguridad del mercado, porque el reglamente del mismo prevé la
suspensién de las cotizaciones si se llega a un incremento de la mismas
mayor que x% (limit up) o una disminucién superior a x% (limit down).

El riesgo de incumplimiento del contrato es practicamente cero. Se
disminuird o aumentara el valor del depésito de garantia en las cantidades
correspondienies a las pérdidas o ganancias realizadas, exigiéndose, sin
embargo, que se¢ mantenga un nive] minimo de garantia del 2x% del
nominal, y que en caso de no obtenerse este nivel de garantia se liquide la
posicion del operador, ya sea con la recompra del nimero de contratos
necesarios para cancelar la posicién de un vendedor o con la venta del
namero de contratos correspondientes en el caso de un comprador,
deduciéndose las pérdidas realizadas del depésito de garantia y
reembolsando el saldo al operador.

Para el funcionamiento del mercado es necesaria una contabilizacién
central de los depésitos de todos y cada uno de los operadores.
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Simultdneamente, la liquidez del mercado impone que la posicién de cada
operador sea conocida. Por elio la existencia de una Cémara de
Compensacidon.

Desde el punto de vista juridico, cada operador efectuars su operacién
con la Camara de Compensacién. Sin embarge, la Cadmara de Compensacién
no toma nunca una posicién abierta, actuando como comprador o vendedor
de contratos, sino que espera que, a los precios de mercado, existan ofertas y
demandas que se correspondan, habiendo anulacion de las 6rdenes, para
actuar de intermediario. A partir de este instante hay subrogacién de la
Camara de Compensacion, siendo responsable juridicamente con respecto a
cada uno de los agentes, pero teniendo una posicién neta nula al haber
comprado exactamente el niimero de contratos vendidos.

Por lo tanto, si dos operadores efectian una transaccion en el mercado
de futuros, cada uno de ellos realizard una operacién con la Cémara de
Compensaciérn. En el mercado mformatizado, los operadores no se
identifican entre ellos, por lo que las operaciones solo pueden realizarse con
la Camara de Compensacion. Por lo tanto si dos operadores A y B realizan
una transaccién, aunque desde el punto de vista econémico e! aspecto
determinante es el acuerdo al que llegan sobre el precio y el volumen, desde
el punto de vista juridico cada uno de ellos tiene una relacion contractual
tnicamente con la Camara de Compensacién que ‘A’ puede cancelar mas
adelante al realizarse una operacién con una tercera parte ‘C’, sin
consecuencia alguna para ‘B’

Debido al papel que juega la Camara de Compensacién subrogandose
a las partes contratantes, el nimero de contratos que se negocian en un
mercado refleja el namero de inversiones que han efectuado operaciones en
un sentido o en el otro. Al cancelarse las operaciones de signo contrario
realizadas por un mismo operador, el niumero de contratos existentes en un
momento dado es una medida del volumen de actividad en el mercado, que
se denomina ‘Open Interest’ y que los operadores conocen.

La Camara de Compensacion es quien garantiza toda transaccién
llevada a cabo en la bolsa Sélo se presta a ofrecer esta garantia porque
obtiene depésitos tanto de los compradores como de los vendedores. La
cuantia del depodsito, o margen, se establece para cubrir las variaciones
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adversas en el precio de los contratos de futuros. La primera valoracion del
deposito necesario se denomina margen Inicial v se paga a la Camara de
Compensacion cuando se concierta el trato. Un margen inicial tipico serfa de
un 0.2% a un 3.0%. Las fluctuaciones en el precio modificarén cada dia el
precio del contrato de futuros. El total de las variaciones del precio al cierre
del dia previo al trato se reflejan exactamente en lo que lamamos el margen
de variacién, que se suma o se resta diariamente al saldo del margen actual.
Siel saldo del margen actual cae por debajo del nivel del margen inicial, esta
diferencia puede beneficiar al cliente. Los beneficios en los contratos de
futuros que empujan el saldo del margen por encima del nivel del margen
inicial, pueden ser reembolsados al cliente Sélo debe mantenerse el nivel del
margen inicial.

La Camara de Compensacién financia normalmente los costos de sus
operaciones con los intereses percibidos al invertir los margenes. Los agentes
deben solicitar los margenes de sus clientes al menos en una cantidad
aproximada a la necesaria para el cambio. Si un agente solicita una cantidad
marginal superior a la que tiene que eniregar para el cambio, puede
beneficiarse invirtiendo el excedente. Por otra parte, el agente obtiene un
beneficio cargando una comisién al cliente. La comisi6n es por la compra y
venta de un contrato de futuros y se paga cuando se cierra el contrato o se
realiza la enirega.

Si se mantiene un conirato hasta la entrega, la liquidacién se realiza a
través de la camara de compensacion, en la que el cliente debe pagar el costo
total del contrato, menos el saldo marginal, 2 la entrega de la moneda
especificada en el contrato. Muy pocos contratos de futuros suelen
permanecer vigentes hasta la entrega, ya que la mayoria se cancelan antes.

El cliente venders un contrato si cree que una moneda se devaluara, y
comprara un contrato si cree que la moneda se revalorizard. Puede parecer
extrafio que se pueda vender un contrato antes de comprarlo, pero debe
recordarse que la Camara de Compensacién se encuentra entre los
compradores y los vendedores. Para cada uno de los contratos de futuros
que se mantienen debe haber otra parte sobrevendida en la Camara. Esta
posicidn sobrevendida se asegura faciimente comprando un contrato
idéntico en el mercado. El cliente sobrevendido no tiene por que conocer al
cliente que compra el conirato original que el vendio y compra de nuevo. De
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hecho el cliente sobrevendido no tiene posibilidad de conocer la evolucién
que ha seguido el contrato original, ya que la Camara de Compensacion no
divulgaré cual es la otra parte.

Para cuantificar si un contrato de futuros vale la pena, es necesario
conocer el costo de los métodos alternativos que ofrecen la misma cobertura:

1. Un contrato a plazo en el mercado al contado.
2. Un contrato al contado y un depésito o un préstamo hasta el

3.

vencimiento.

Un contrato al contado y de futuros de tipo de interés a la fecha de

vencimiento.

Estas son posibilidades de arbitraje, ya que todas ofrecen la misma
cobertura. Cabe sefialar que la mayoria de estas oportunidades se cierran por
agentes profesionales antes de que pase demasiado tiempo.

Las especificaciones que deben contener los coniratos de futuros son:

ON UE i O NI

O 0 N

. Bien subyacente (instrumento financiero u operacién financiera de

referencia) y plazo de vencimiento.

. Valor nominal contractual.

Fecha de inicio de negociacion.

. Fecha de vencimiento del contrato.
. Modalidad de cotizacién diaria.
. Determinaciéon de la cotizaciéon de cierre para cada difa de

negociacién.

. Determinacion de la cotizacidn de cierre al vencimiento.
. Procedimiento de entrega fisica al vencimiento.
- Margen inicial de garantia, reposicion de garantia, garantias

supletorias y liquidaciéon automdtica de posicicnes ante
incumplimientos.

10.Cupos operativos por agente.
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2.3.1 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Segun The Bank for International Settlements (Banco Internacional de
Pagos), los derivados son instrumentos eficientes para ajustar la exposicién
al riesgo {administracién de riesgo) con fines de cobertura y especulacion.
Permiten segmentar los precios de mercado involucrados en activos
subyacentes, con lo que se pueden transferir riesgos a aquellos agentes
financieros mas capacitados para sobrellevarlos, y crear los patrones de
riesgo-rendimiento deseados con un costo menor al que resultaria de Ia
combinacion de los activos financieros originales. Asi, facilitan el
intercambio, la inversién y la cobertura de riesgos, con lo que se incide en
una mayor liqguidez en los mercados.

Ademés hacen posible asignar un precio de mercado que
anteriormente no contaba con un medio objetivo de cuantificacién. Como
facilitan la formacién de precios, es posible reducir costos como los de
incorporar nueva informacion de los precios de los activos de referencia
{(planeacion financiera).

Los productos derivados facilitan la inversién simultdnea y la
ejecucion de operaciones de arbitraje {inanciero entre varios mercados. Ello
aumenta el grado de susfitucién entre distintos activos domésticos, asi como
entre esos actives v los internacionales.

1}Si la fecha de vencimiento del contrato forward coincide con la
fecha de vencimiento del contrato de futuros correspondiente, la
cobertura con uno u ofro de los contratos genera las mismas
ganancias y pérdidas.

2) El sistema de depdsito-margenes esta disefiado para garantizar el
cumplimiento del contrate. En caso de que este sistema no cumpla
su objetivo, la Camara de Compensacion debera asumir las pérdidas
resultantes, con o que la seguridad es mayor que en los contratos a
plazos.

3) La estandarizacén hace que exista una mercado diario liquido, con
lo que cada operador puede invertir su posicién, comprando el
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nimero correspondiente de contratos si es vendedor y cancelarla de
este modo, al haber realizado todos los contratos con la Camara de
Compensacién.

4) Al existir un. mercado, el precio de los futuros resulta del conjunto
de ofertas y demandas y se aproxima al precio competitivo. En
cambio en un contrato de tipo ‘forward’, el precio refleja la liquidez
del mercado, la estructura no competitiva del mismo, asi como el
riesgo de incumplimiento de tas dos partes contratantes.

5) La desventaja del mercado de futuros, para el operador que desea
cubrirse completamente, es la imposibilidad en que se halla de
obtener una cobertura perfecta para la cantidad y el plazo deseado.

6) El coste de organizacién del mercado de futuros es mayor, debido al
sistema de célculo de maéargenes, y de gestion de depésitos. Sin
embargo, este coste es muy inferior al coste del contrato a plazo (no
estandarizado) correspondiente.
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CAITULO 11
MEXICO Y EL MERCADGC DE FUTUROS

3.1 EVOLUCION

No es un secreto que México arrastra un importante rezago - algunos
creen que dos décadas - respecto de las principales bolsas de valores del
mundo. La crisis ocasiono que la Boisa Mexicana de Valores (BMV) cayera
del noveno lugar al 27. Con ello perdi6 el titulo de “cabeza de los mercados
emergentes”.

Sin embargo, la globalizacién de los mercados y en particular la
intensificacién de ia participacién de nuestro pais en los mercados
financieros internacicnales ha generado un desarrollo sumamente marcado
en el mercagdo financiero nacional.

La creacién de un mercado de opciones y futuros promete ser un
instrumento que permitird una mejor planeacién y nuevas alternativas que
apoyen al crecimiento de la economia nacional.

Con la nueva bolsa denominada ‘Mercado Mexicano de Derivados
(Mexder)" y que empieza a funcionar en el afio de 1998, v la creacién de la
Camara de Compensacién y Liquidacién, podra superarse la limitada
capacidad para estructurar productos derivados (también llamados hibridos
0 exoticos), de modo que el pais pueda valerse de lo que ya es costumbre en
diversas naciones.

Vinculados a la produccién real, estos titulos no son productos
financieros especializados unicamente manejables por bancos, casas de bolsa
o por administradores de portafolios de inversién. Se trata de instrumentos
con capacidad para apoyar a las tesorerias de la empresas en decisicnes
importantes.
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32 ORGANIZACION

La administracién prudente de los derivados permite ampliar e}
horizente de planeacion de una empresa, esta administracion requiere de
una cultura que deseche la concepcién de que estos son un ‘juego de azar’ o
un medio de especulacion. Aunque ciertamente pueden convertirse en eso,
lo que intenta la nueva bolsa es propiciar un manejo prudente de estos

Htulos.

Si un pais cuenta con un mercado de derivados ello significa que a
mediano plazo podria esperar una tasa de crecimiento econémico més
grande, con mayor capacidad de control de portafolios, es decir, se amplia el
conjunto de inversiones idéneas que antes se limitaban a mercade de dinero
y de capitales. Por lo tanto, se requiere replantear la forma como se aplica la
politica monetaria.

Ante la inminencia del surgimiento de! Mercado Mexicano de
Derivados (Mexder) y de la Empresa de Compensacién y Liquidacién
{Asigna), la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), el Banco de
Mexico, ta Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) v la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) intentan vacunar desde ya los procedimientos
de este mercado. Para ello, utilizaran una serie de mecanismos que permitan
detectar desde su inicio las posibles quiebras y evitar debacles que afecten a
las empresas nacionales.

En primer lugar, se seleccionard a quienes participen en dichos
mercados, lo que estard a cargo de un cuerpo colegiado integrade por
personas del Mexder y Asigna.. Asimismo, los participantes tendran la
obligacion de constituir un comité de aceptacién de socios que deberan
cumplir con 31 requisitos formales, apegados a la practica internacional.

Para que una persona pueda ser responsable de controlar riesgo o se
desempefe como operador o promotor, deberd cumplir con estandares
establecidos por Mexder y Asigna. Estos se encuentran en poder de diversos
institutos de capacitacién: El Instituto de Capacitacion de Intermediarios
Bursatiles, El Instituto del Mercado de Valores, entre otros.
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Por otra parte, existird un sistema ‘equipado con alarma sonora’ que
permitiré la comunicacién en tiempo real entre las operaciones en el piso de
remates tradicional y las cuentas individuales. Asi, un intermediario podra
conocer cual es la posicién de cada cliente -sus valores en depésito, las
pérdidas que puede legar a tener de acuerdo con el monto depositado,
eteétera- y disponer del control de riesgos en tiempo real, ya que cualquier
pardmetro que se incumpla accionara la alarma y graficard en el sisterna
electrénico en fracciones de segundo.

Una de las caracteristicas especiales en México es que la posicidn
propia (las cuentas propias de la casa de bolsa, por ejemplo} y la de terceros
(los clientes) son totalmente distintas, con fideicomisos diferentes y
requisitos especiales en materia de capacitacién, normas de monitoreo y
criterios de constitucion para cada caso.

Los mercados mexicanos solicitaran y monitorearsn la separacién de
las cuentas como un punto central en su supervision, para evitar que un
quebranto en la posicién del intermediaric afecte a los clientes, o viceversa.
Es decir, se buscard prevenir conflictos de intereses impidiendo, por ejemplo,
que un intermediario utilice dolosamente las posiciones de un cliente para
presentarse méas sano financieramente ante la auditoria de la Camara y las
autoridades financieras.

Otra de las medidas de proteccién es evaluar las garantias en la
aplicacién de margenes entre los mercados, para lo cual se contraté a la
Options Clearing Corporation (OCC), la tnica Camara de Compensacion y
Liquidacion de nivel internacionai calificada con friple “A”. Asimismo
existira la Red de Seguridad, que basicamente es la serie de procedimientos
que permiten estar preparados para el peor escenario.

En materia de derivados, en cualquier momento podria ocurrir una
contingencia, y como no se sabe cuande, por cudnto ni quién resultara
afectado , el objetivo es detectarla a tiempo Asi, para que no se genere el
efecto ‘bola de nieve’ -que significaria un elevado costo financiero-, esta Red
establece mecanismos de deteccién temprana de problemas, algunos de ellos
de cardcter preventivo. Cuando hay un incumplimiento en los requisitos
financieros, se aplican correctivos tajantes v se inicia una fuerte proteccion.
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Si se tiene un quebranto, primero se clasifica de que tipo es. Si es
grave, en ese momento y para proteger a los participantes, Asigna toma en
sus manos la administracién del fideicomiso incumplido a través de un
gjecutor y dispone de todas las garantias ordinarias y extraordinarias, asf
como de fodos los recursos disponibles. Asimismo las cuentas sanas del
fideicomiso quebrantado se transfieren de inmediato a ofros fideicomisos
que no tengan problemas financieros.

Bésicamente, la filosofia de Asigna y de la Red de Seguridad consiste
en sacar a un cliente sano de una institucién con problemas para transferirlo
a otra sana. Asf se previene la generacién de riesgos sistémicos, que se
presentan cuando la quiebra de un intermediario arrastra a otro y luegoe
entre los dos se llevan a un tercero y a un cuarto.

Por oira parte, contar con toda la informacion financiera es tarmbién
muy importante para otorgar seguridad a quienes participan en el mercado
de derivados. Tanto la Camara como los socios liquidadores Henen la
obligacion de publicar todos los estados financieros en diarios de circulacion
nacional por lo menos cada tres meses. Los socios serdn auditados

externamente por bufetes autorizados expresamente por la Comision

e Adiiloqld fies B &S I L

Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Ademas para que una empresa pueda entrar a este mercado debe
haber una decisién unénime de todos los miembros de su consejo de
administracion. Posteriormente, la compafiia debe establecer mecanismos
para reportar informacién, no sélo a los encargados de la inversiones sino a
todo el consejo. Es imprescindible que ios inversionistas, grandes o
medianos estén informados.

En el caso de una quiebra, la Red de Seguridad dispone de 10 opciones
para distribuir las pérdidas, tomando como base la peor forma de quebrar.

5i la pérdida, para la casa de bolsa o alguna empresa, es de 60 centavos
de peso por délar, por ejemplo (que es el margen minimo), cuenta con una
garantia de 60 centavos.

Si quiebra un cliente, siempre va a estar protegido por la casa de bolsa,
que cubre 98.5% de la pérdida. En un segundo escaldn, la casa de belsa pide
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al cliente un sobremargen, que puede valer lo que ésta o el banco
establezcan, este 1ltimo en términos contractuales, basado en una valuacién
de riesgos. Este sobremargen puede corresponder a lo mismo o al doble de
lo que se perdioé.

Ademas de este sobremargen, la Camara de Compensacién pide a la
casa de bolsa o ai banco que hagan un fideicomiso liquidador, esto es, que
constituya un fondo de compensacién que va a incluir 12% de la garantia
depositada.

Hasta aqui se dispone de la misma cantidad que se perdid, mas otro
porcentaje igual, mas el 12% mencionado, a lo que se suma una garantia
adicional de 8%, lamada patrimonio del fideicomiso. Si el cliente quiebra, la
casa de bolsa es responsable, por lo que ademas se cuenta con el patrimonio
neto del fideicomiso del cliente.

Adn més, se puede ir contra el fondo de compensacion de todos los
que participan en el mercado de derivados, Es decir, si un cliente pierde, le
puede costar a todos los liquidadores porque todos deben poner dinero para
complefar el 8%. Si este fondo de compensacidn se acaba, la Cémara de
Compensacién puede determinar una segunda ronda, del 8% de todas las
posiciones, otra tercera, y asi indefinidamente.

Una vez agotado eso, al final se tiene el patrimonio de la Cémara de
Compensacion como tal, de un valor minimo de 15 millones de UBDIs. Sin
embargo, existen los imponderables. A pesar de todas las previsiones, las
autoridades atin consideran la existencia del riesgo humano, pero para elio
ya se cuenta con bastantes elementos como para darse cuenta si uno de los
operadores estd cometiendo fraude: cambios en su estilo de vida,
inestabilidad financiera y otros.
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3.3 LEYES Y REGLAMENTOS

No obstante que en Meéxico las operaciones derivadas han sido
realizadas por diversas empresas en aftos anteriores, es a partir de 1994
cuando la Secrvetaria de Hacienda y Crédito Pablico incorpora el régimen
fiscal aplicable a este tipo de instrumentos financieros.

El Cédigo Fiscal de la Federacion en su articulo 16-A establece la
definicién que para efectos iributarios se deberd considerar para este tipo de
operacicnes, e contenido del ordenamiento legal a 1997 es el siguiente:

“Se entiende por operaciones financieras derivadas las siguientes:

L Aquellas que se realizan en mercados reconocidos en las
cuales una de las partes adquiere el derecho o la obligacién a
adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, Htulos,
valores, divisas u otros bienes a un precio establecidc al
celebrarlas o a recibir o a pagar la diferencia entre dicho precio
¥ el que tengan esos bienes a su vencimiento, o bien, el derecho
o ia obligacién a celebrar una de estas operaciones.

il Agquelias que se realizan en mercados recorocidos en las
que se liquidan diferencias entre los precios, indices o canastas
de precios o tasas de interés convenidos al inicio de la operacion
y cuyo resultado depende de las fluctuaciones que tengan en el
mercado a una fecha determinada los precios, indices o canastas
de precios o tasas de interés pactadas.

{L Aquéllas en las que se enajenen en el mercado secundario
los titulos de crédito en los que se contengan las operaciones
mencionadas en las fracciones anteriores.

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este
articule serdn, entre otras, las que conforme a las précticas
comerciaies generalmente aceptadas se efectiien con instrumentos
conocidos mercantilmente bajo el nombre de futuros, opciones,
coberturas y ‘swaps’, que se realicen en mercados reconocidos y
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con las condiciones que al efecto establezca la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pablico mediante reglas de cardcter general,
fas cuales podrén determinar las operaciones que, en adicién a las
mencionadas en este pdrrafo, se consideran como operaciones
financieras derivadas.”

De este articulo se puede concluir que las operaciones financieras
derivadas se pueden dividir en tres grandes grupos:

1. Operaciones financieras derivadas de deuda.
2. Operaciones financieras derivadas de capital.
3. Operaciones financieras derivadas mixtas.

1. Operaciones financieras derivadas de deuda. Son tasas de interés,
titulos de deuda y el Indice Nacional de Precios al Consumidor.

2. Operaciones financieras derivadas de capital. Son aquellas referidas
a otros titulos, mercancias, divisas, canasta de precios o cualquier otro
indicador.

3. Operaciones financieras derivadas mixtas. Se refieren a una
combinacion de deuda y de capital.

El articulo 16-C del Cédigo Fiscal de la Federacion, que a continuacién
se cita, establece los mercados financieros reconocidos:

“Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 16-A del Cédigo
Fiscal de la Federacién, se consideran como mercados

reconocidos:
L La Bolsa Mexicana de Valores,
.~ Las bolsas de valores y los sistemas de cotizacién que

cuentan con autorizacion para operar con tal cardcter de
conformidad con las leyes del pais en que se encuentren.

Se considera que las operaciones financieras derivadas se
efectdan en un mercado reconocido, cuando alguna de las partes
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que celebre dichas operaciones sea una institucién de crédito o
casa de bolsa residente en México o residente en el extranjero,
que cuente con la autorizacién de operar con tal caracter de
conformidad con las leyes aplicables en el pais de residencia,
siempre que el residente en el pafs que intervenga en la
operacién, curmpla con o siguiente:

a) Conserve la documentacién necesaria para acreditar la
identidad de las personas con las que celebr6 ia operacion
correspondiente y, en su caso, la existencia de intereses
comunes de acuerdo con lo previste en la fraccién XX del
articulo 25 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

b)  Conserve la documentacién necesaria para acreditar que la
cperacion de que se irata, se realizé en términos ¥y
condiciones similares a los que se hubieren pactado en
transacciones independientes con o enitre partes sin
intereses relacionados.”
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Los paises que tenen celebrado con México acuerdo amplio de
intercambio de informacién, son los sefialados en el anexo 10 de la
Resolucién Misceldnea publicada el 22 de Marzo de 1997 en el Diario Oficial
de la Federacién; del cual se describen los acuerdos gue retinen las
caracteristicas de acuerdo amplio de informacién:

Acuerdo entre los Estados Unidos
Mexicanos y los Estados Unidos de
América para el intercambio de
informacién tributaria.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y el Gobierno de los
Hstados Unidos de América para
evitar la doble imposicion e
impedir la evasion fiscal en materia
- de impuestos sobre la renta.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y e Gobierno de
Canadd para el intercambio de
informacién tributaria.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y el Gobiernc de
Canadé para evitar la doble
imposicién y prevenir la evasién
fiscal en materia de impuestos
sobre {a renta.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y el Reinc de Suecia
para evitar la doble imposicién e
impedir la evasion fiscal en materia
de impuestos sobre la renta.

Aplicable a partir del 18 de enero
de 1990.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1994,

Aplicable a partir del 1 de enero de
1993.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1992.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1993.
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Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y el Gobierno de la
Republica Francesa para evitar la
doble imposicién y prevenir la
evasién fiscal en materia de
impuestos sobre la renta.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y la Republica Italiana
para evitar la doble imposicién en
materia de impuestos sobre la
renta y prevenir la evasion fiscal.

Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos y el Reino de los Paises
Bajos para evitar la doble
imposicién e impedir la evasion
fiscal en materia de impuestos
sobre la renta.

Convenio enire los Estados Unidos
Mexicanos y el Reino de Espafia
para evitar la doble imposicion en
materia de impuestos sobre la
renta y el patrimonio y prevenir el
fraude y la evasion fiscal.
Convenic entre los Estados Unidos
Mexicanos y la Repiblica de Corea
para evitar la doble imposicién e
impedir la evasion fiscal en materia
de impuestos scbre la renta.

LEYES ¥ REGLAMENTOS

Aplicable a partir del I de enero de
1993.

Aplicable a partr del 1 de enero de
1996.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1995.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1995.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1996.
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Convenio entre los Estados Unidos
Mexicanos v el Gobierno de la
Republica de Singapur para evitar
la doble imposicién e impedir la
evasion fiscal en materia de
impuestos sobre la renta.

Convenio entre fos Estados Unidos
Mexicanos y el Gobierno del Reino
de Noruega para evitar la doble
imposicién e impedir la evasién
fiscal en materia de impuestos
sobre la renta y sobre el
patrimonio.

Convenio enire ios Estados Unidos
Mexicanos y el Reine de Bélgica
para evitar la doble fributacién e
impedir la evasion fiscal en materia

de imrnuestos sobre la renta.

—a.ll.r\.‘t- WLAAC L ALl

LEYES Y REGLAMENTOS

Aplicable a partir del 1 de enero de
1995.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1997.

Aplicable a partir del 1 de enero de
1998.
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La Ley del Impuesto sobre la Renta establece el tratamiento fiscal que
se deber4d observar en materia de las operaciones financieras derivadas
respecto a interés acumulable y/o deducible; ganancia y pérdida

inflacionaria.

A continuacién se presenta una sintesis de las operaciones financieras
derivadas que muestra los principales efectos fiscales:

Tipo de operacion

Definicion

Rendimiento

Componente inflacionario

Costo actualizado

Fundamento legal

De deuda.

Referidas a tasas de interés, titulos
de deuda y al Indice Nacional de
Precios al Consumidor.

Intereses.

Hasta que se conozcan.

Sobre el valor de la inversién,
cuando se liquiden diferencias
durante su vigencia.

En el caso en que ne se liquiden
diferencias durante su vigencia.

Articulo 7-A y 7-D LISR
Regla 342 en  Resolucién
Miscelanea.
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Tipo de operacién

Definicién

Rendimiento

Momento de
Acumulacién o deduccion

Componente inflacionario

Costo actualizado

Fundamento legal

De capital.
Referidos a titulos que no sean de
deuda, mercancias, divisas,
canastas o  cualquier otro
indicador.

Ganancia o perdida.

Hasta su realizacién.

No.

Por el tiempo que haya
transcurrido hasta su liquidacién.

Articulo 7-D LISR y 18-A LISR
Regla 341 en  Resolucién
Misceldnea.
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Referente a las operaciones derivadas mixtas su efecto fiscal serd el
correspondiente a la combinacién de deuda y capital.

Ingreso Perdidas Fundamento
Acumuiable] Retencién) Deducibles Legal
PERSONAS
FISICAS
De deuda Si 15% Si hasta por el Articulo 133 Frace.
monto de las XIV LISR
ganancias Articulo 135-A LISR
De capital No No No Articulo 135-A LISR
aplicable aplicable
PERSONAS
MORALES
De deuda Si No Si Articulo 7-A LISKR
De capital Si No Limitado hasta por | Articuic 7-A LISR
el monto
RESIDENTES
EN EL
EXTRANJERO
De deuda No 4.9% al No Regla3.4.4 de
15% Resolucion
Miscelanea
De capital No No No aplicable Regla 3.4.4. de
Resolucion
Miscelanea
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CAPITULO IV
REGISTRO CONTABLE DE LAS OPERACIONES A FUTURO

4.1 ASPECTOS INTERNACIONALES

4.1.1 OPERACIONES EN EL EXTRANJERO Y CAMBIO
EXTRANJERO (FASB-52)

Los puntos mds impertantes de FASB-52 pueden resumirse como
sigue:

1. Los estados financieros en moneda extranjera deben conformar con
tos Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados antes de
ser convertidos.

2. Los activos, los pasivos y las operaciones de la entidad deben
basarse en la moneda funcional de la entidad. 1.a moneda funcional
de una entidad es el signo monetario de la economia en que la
entidad principalmente opera.

3. Se utiliza la tasa de cambio corriente para la conversién corriente, a
la moneda de la matriz, de los activos y pasivos de una entidad
extranjera denominados en su moneda funcional.

4. La ganancia o la pérdida por conversién corriente de estados
financieros denominados en moneda extranjera no se incluye en el
estado de resultados sino que se incluye en una cuenta de ajuste del
capital contable. Sin embargo, si antes de efectuar la conversién
corriente es necesario efectuar la conversion histérica de la moneda
original a la moneda funcional, la ganancia o la pérdida por
conversion histérica se incluye en el estado de resultados.

5. El saldo acumulado en ef capital contable por ganancia o pérdida en
conversiones corrientes se realiza al venderse o completarse
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substanciaimente la liquidacién de la inversién en la entidad
extrajera.

6. Deben convertirse histdricamente a la meoneda de la matriz los
estados financieros de cualquier entidad extranjera que opere en un
pals cuya tasa acumuiada de la inflacidn por los dltimos ires afios
sea de aproximadamente 100% o més (altamente inflacionaria).

7. Las transacciones en moneda extranjera son aguellas gue requieren
el pago en una moneda que no es la moneda funcional de la
entidad.

8. Las ganancias o pérdidas por conversidbn resultantes de
transacciones en moneda extranjera se incluyen en el estado de
resultados, salvo en los siguientes casos:

a)La ganancia o la pérdida por cobertura efectiva que se
designd como econdémica y fue tomada para proteger la
inversion neta en una entidad extranjera.

b) La ganancia o la pérdida en ciertas transacciones a largo plazo
en moneda extranjera entre compafiias filiales.

c} La ganancia o la pérdida por cobertura efectiva que se
designé como econémica y fue tomada para proteger un
comprormiso identificable y firme en moneda extranjera y que
cumple con ciertas condiciones.

9.5e consideran diferencias temporales, para las cuales deben
proveerse impuestos diferidos segtin los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados promulgados, las ganancias o pérdidas
imponibles por transacciones en moneda extranjera que no se
incluyen en el mismo periodo en la utilidad imponible v (a} en la
atilidad contable (libros) o (b) en la cuenta de ajuste del capital
contable (libras).

10. FASB-52 requiere ciertas revelaciones especificas.
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£1.2 CONTABILIZACION DE CONTRATOS DE FUTUROS
(FASB-80)

Un contrate de compraventa tipico puede ser de cumplimientc
corriente (un’spot contract’) o de cumplimiento futuro {un “futures
contract”). El de cumplimiento corriente usualmente requiere entrega del
producto y pago en efectivo durante el corriente mes. La gran mayoria de
los contratos de compraventa de productos son de cumplimiento futuro.
Esto sucede porque generalmente el inversionista en estos productos planea
venderlos antes de que se enfreguen, “cubriendo” asf su “posicién” {como
inversionista sujeto al riesgo de que el producto pierda valor) antes del mes
de cumplimiento {cuando vence el contrato y el inversionista “descubierto”
recibirfa el producto) Clertos contratos que no resultan en la entrega de un
producto también se cumplen mediante e} page de efectivo en la fecha de su
vencimiento; entre éstos tenemos los contratos de futuros de un indice de
rendimiento de acciones y los de Eurodélares en cuentas de ahorro
bancarias. Para cada contrato de futuros de “compra” (contrato “largo”™)
tiene que haber un correspondiente contrato de “venta” (contrato “corto”).

Las transacciones son compensadas y liquidadas por una camara u
oficina de compensacion (“clearing”) establecida por el mercado. Todas las
transacciones de compraventa de productos de contratos de futuros son
procesadas por una camara de compensacion. Al final de cada dia de trabajo
los mercados fijan un precio determinado para la liquidacién de todos los
contratos no vencidos; a este proceder se le denomina “marcar al mercado”.
Cada corredor liquida con la cdmara de compensacion diariamente y en
efectivo su diferencia neta en todos los contratos no vencidos. En los libros
del corredor la liquidacion diaria se registra en una cuenta de diferencia de
contratos, que luego se pasa a la cuenta de cada cliente reflejande la
correspondiente ganancia o pérdida.

4121 CONTABILIZACION DE CONTRATQS DE FUTURQOS
ESPECULATIVOS

La empresa que entrega fondos a un corredor para la compra de
contratos de futuros por lo general registra un activo {a cobrar al corredor).
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El saldo de esta cuenta de activo se aumenta o disminuye durante el perfodo
en que se es propietario de un contrato, segin aumente o baje el valor de
mercado del contrato de futuros. Cuando los cambios en el valor de mercado
afectan a un contrato de futuros que no retine los requisitos establecidos en
FASB-80 para que se le considere un contrato de proteccidn, estos cambios
son registrados por la entidad como pérdida o ganancia del ejercicio en que
ocurren {(FASB-80, parrafo 3). El importe del cambio en el valor de mercado
de un contrato de futuros se calcula multiplicando Ia cantidad contratada
por el cambio en la cotizacién por unidad.

421.2 CRITERIOS DE COBERTURA ESTABLECIDOS POR
FASB-80

Segtin las disposiciones de FASB-80 se considera come un confrato de
cobertura al confrato de futuros que cubre el riesgo, existente o anticipado,
de que ocurran cambios en Io precios o en las tasas de intereses y que retne
tedas las condiciones sigujerttes (FASB-80, parrafo 4):

1. Debe designarse como cobertura. La empresa debe dejar constancia
de que el contrato fue celebrado con el propésito especifico de
proteger ciertas partidas que pueden identificarse; activos, pasivos,
compromisos firmes, o transacciones que se anticipa tener. El
contrato de futuros solamente podra contabilizarse con un contrato
de cobertura a partir de la fecha en que asi se designe. Para que
pueda considerdrsele como cobertura el contratc debe reducir
efectivamente el riesgo a que se enfrenta la empresa por posibles
cambios en los precios o tasas de intereses,

OBSERVACION: FASB-80 da a la gerencia la pportunidad de escoger la
contabilizacion que se hard de los cambios en el valor de mercado de
contratos de futuros celebrados con el proposito de obtener cobertura. Si la
gerencia lo designa conio un contrato de cobertura (y se cumplen todos los
demds requisitos) el cambio en el valor de mercado del contrato no se refleja
en resultados hasta tanto no se complete ln transaccion protegida. Por otra
parte, si la gerencia vio lo designa como contrato de cobertura, el cambio en
su wvalor de mercado se registra y leva a resultados en el ejercicio del
cambro.
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2. Expuestc al riesgo de cambios en los precios o en las tasas de
intereses. Lo protegido, segtin lo que sea, debe estar expuesto al
riesgo de que haya cambios en los precios o en las tasas de intereses.
Por consiguiente, para que la transaccién pueda ser designada como
hecha con el propdsito de proteger, lo protegido debe ser alge que
contribuye al riesgo que corre la empresa por posibles cambios en
los precios o en las tasas de intereses. En un caso practico especilice,
tanto la existencia de este riesgo como la capacidad protectora de
contratos de futuros pueden ser obvios, o aparentes, o puntos
debatibles que requieren analisis extenso y el uso de
consideraciones relativamente subjetivas. Ademas, FASB-80 no
permute que se contabilice un contrato de futuros como cobertura de
alguna partida que ya estd protegida efectivamente por otros
activos o pasivos, 0 por compromisos u otras transacciones de la
empresa.

Cuando la gerencia de la empresa encuentra que a nivel del totai de
la empresa no es factible evaluar los riesgos de cambios en los
precios, se le permite descentralizar estas evaluaciones.

3. Debe reducir el riesgo de los cambiocs en ios precios o en las tasas
de intereses. Tanto al inicio del contrato de futuros como durante su
vigencia los cambics en su valor de mercado tienen que estar
altamente correlacionados con los cambios en el valor de mercado
de lo protegide, o con el gasto o ingreso de intereses relacionados
con lo protegido. Debe, ademas ser probable, que los cambios en el
valor de mercado del contrato de futuros serdan esencialmente
suficientes para compensar los cambios en los precios o en las tasas
de intereses que tienen relacién con lo protegido.

4. Cuando lo protegido se contabiliza a su valer razonable de
mercado. Por lo general, lo que se protege se contabiliza a su costo
historico o a su costo-o-mercado-el-mas-bajo; por ejemplo, las
inversiones se llevan al costo, los pasivos de acuerdo a su producto,
y los inventarios al costo-o-mercado-el-mas-bajo. Cuando lo
protegido es un activo que se contabiliza a su valor de mercado (de
acuerdo con principios de contabilidad que son generalmente
aceptados o que son peculiares a alguna industria especifica) debe
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incluirse en resultados del mismo efercicio tanto el cambic en el
valor del active protegido como el cambio en el valor del contrato
de futuros (FASB-80, parrafo 5).

£.1.2.3 CONTABILIZACION DE COBERTURAS

Los cambios en el valor de mercado de un contrato de futuros para
cobertura no se llevan a resultados hasta tanto no se confabilice también la
ganancia o pérdida del valor de mercado de lo protegido. Si no se cumple
este requisito se estarfa negando el propésito especifico del contrato de
cobertura. Por consiguiente, FASB-80 permite que se difiera el registro de los
cambios en el valor de mercado de los contratos de futuros para cobertura.
FASB-80 no modifica los principios generalmente aceptados concernientes a
la contabilizacion de activos, pasivos y compromisos.

4.1.2.4 REVELACIONES

Las empresas que deben seguir las pautas establecidas por FASB-80
deben revelar la siguiente informacion para los contratos de cobertura:

o La naturaleza de lo protegido o relacionado con contratos de
futuros.

o LI mercado o métodos utilizados para la contabilizacion de los
coniratos de futuros.

e Una descripcion de los hechos o transacciones que levaran al
reconocimiento en resultados del cambio de valor de los contratos
de futuros.
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4.2 REGISTRO CONTARLE EN MEXICO

4.2.1 CRITERIOS CONTABLES (CIRCULAR 1343, CNBV)

El 10 de enero de 1997 la Comision Nacional Bancaria v de Valores
emite la circular 1343 dirigida a las instituciones de crédito referente a los
contratos de futuros y contratos adelantados en la cual se establecen los
criterios contables aplicables a partir de 1997, estos criterios son los
siguientes:

4.2.1.1 OBJETIVO Y ALCANCE

El objetivo  del presente criterio es definir las reglas particulares de
aplicacion  de los principios contables relativos al registro, valuacion,
presentacién y revelacién en los estados financiercs de los contratos de
futuros que mantengan las instituciones de créditc en sus posiciones
propias.

No son objeto del presente criterio las operaciones con futuros o que
efectien las instituciones por cuenta de terceros, las cuales son objeto del
criterio de custodia de bienes.

4.2.1.2 CARACTERISTICAS

Los contrates de futuros son aquellos mediante los cuales se establece
una cbligacién para comprar o vender un bien subyacente en una cantidad,
calidad y precios preestablecidos en una fecha determinada en el contrato.
En estas transacciones se entiende que ta parte que se obliga a comprar
asume una posicion larga y la parte que se obliga a vender asume una
posicién corta.
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Las contratos de futuros tienen plazo, cantidad, calidad, lugar de
entrega y forma de liquidacién estandarizados; su precio es negociable; tiene
mercado secundario; el establecimiento de margenes es obligatotio; ¥, no
enfrentan riesgo de crédito con la contraparte.

El registro contable de ios contratos de futuros, diferird conforme ai
propédsito que la Institucion tenga al mantener a cada uno de ellos en
posicién propia. Dichos contratos podran utilizarse de dos formas:

a) como cobertura de una posicién abierta de riesgo; ¢,
b} con fines de negociacion.

Las condiciones necesarias para reconocer al futuro como cobertura
son las siguientes:

Las instituciones de crédito podran cubrir sus posiciones activas o
pasivas de manera individual (por transaccién), o de manera global
{(posicién neta de algtn portafelic de la institucién). No se dara tratamiento
de cobertura a aquellos contratos de futuros de compra o de venta, que se
atilicen para cubrir transacciones adeiantadas.

Se considerard que dichas instituciones estan utilizando contratos de
futuros como cobertura de una posicion abierta de riesgo, anicamente
cuando los activos o pasivos cuyo riesgo se cubre, cumplan con las
siguientes caracteristicas:

a} que estos sean instrumentos con valor de mercado, con el propésito de
que la valuacién a mercado del contrato de futuros sea consistente con
la valuacién de la transaccion o posicion que se esté cubriendo; o,

b) que no siendo instrumentos con valor de mercado, el valor del bien
subyacente del contrato puede afectar el valor del activo o pasivo
cubierto.

Ademds, para que el contrato de fufuros sea reconocido como
cobertura se deberan cumplir las siguientes condiciones:
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a) el activo o pasivo cubierto deberé contribuir al riesgo en precios de
mercade de la entidad. Para determinar si se cumple con esta
condicién, la entidad deberd considerar si otros activos, pasivos. o
compromisos, compensan o reducen la exposicién al riesgo del activo
o pasivo cubierto;

b) el contrato de futuros deberd reducir Iz exposicion al riesgo y tendra
que ser designado como cobertura;

¢} a partir del momento en que se pacta el contrato de futuros y durante
la vida de éste, deberd existir una relacién inversa entre los cambios en
el valor del contrato de f{uturos y el valor de mercado del active o
pasivo, asi como entre el ingreso o gasto por intereses asociado con el
activo o pasive cubierto, de manera que los resultados del contrato de
futuros compensen significativamente los efectos en resultados de la
posicién cubierta. Esta relacién debera ser sustentada por evidencia
estadistica suficiente.

d)en caso de que el bien subyacente del contrato de futuros difiera del
activo 0 pasivo que se pretenda cubrir, se reconoceré al contrato como
una cobertura, siempre y cuando exista una relacion econdmica clara
entre los precios del bien subyacente y los precios del activo o pasivo
cubierto, y la relacién inversa enftre las variaciones explicadas en el
inciso anterior se cumplan. Asimismo, dicha relaciéon deberd estar
sustentada por evidencia estadistica suficiente.

4.2.1.3 REGLAS DE VALUACION

Para cubrir posiciér de riesgo.

Cuando el conirate de futuros se utilice para cubrir una posicidn
abierta de riesgo, la posicion primaria derivada de la operacién de ia
entidad, se debié haber registrado de acuerdo a los criterios
correspondientes.
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Se registrard por separado de la posicion activa o pasiva del contrato,
la diferencia entre el precic “forward” y el precio “spot”, por la cantidad
pactada en el mismo, la cual se amortizaré en linea recta a lo largo de la
duracién del conirato. Las variaciones en el precio “spot” del bien
subyacente afectardn et valor de la posicién primaria; por su parte, las
fluctuaciones en el valor del derivado afectaran la variacién de la pesicién.

Deberén registrarse la parte activa y la pasiva del contrato. Para el caso
de compra de futuros o contratos adelantados, se reflejard como parte activa,
el precio “spot” multiplicado por la cantidad pactada; como parte pasiva, el
precio “forward” vigente al momento de la celebracién del contrato,
multiplicado por la cantidad pactada. Para efectos de contratos de venta, el
registro de las posiciones activa y pasiva sera el inverso.

Las fluctuaciones en el precio “spot” del subyacente, ccasionan una
variacién de la parte activa o pasiva, segtin se trate de contratos de compra o
venta respectivamente, asi como un reconocimiento del efecto en las cuentas
de resultados. Las partes pasivas y activas en contratos de compra y venta
respectivamente, no deberdn modificar su valor durante la vigencia de la

Speracion.

Cuando en el contrato se pacte el establecimientc de colaterales o
alguna otra garantia, éstos tendrén el siguiente tratamiento:

ayen el caso en que la institucién de crédito otorgue una garantia
{margen), ésta se reclasificara de las cuentas de activo
correspondientes consideréndose como un dep6sito en garantfa al cual
no se le aplicara valuacion alguna debido a que ésta ya se reflejé en la
posicion activa o pasiva relativa al futuro;

byen el caso de retiros o llamadas de margen, la institucién deberd
disminuir ¢ incrementar el saldo del depésito en garantia registrando
la entrada o salida de efectivo respectiva.

Para fines de negociacidn.

Se deberé registrar la parte activa y pasiva del conirato. Para el caso de
compra, en la parte activa se registraré el valor de adquisicién del contrato,
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equivalente al precio “forward” del mismo al inicio del contrato,
multiplicado por la cantidad establecida en aguél, por lo que el premio del
contralo no se contabilizard por separado. Cormo parte pasiva se reconocerd
el precio “forward” multiplicado por la cantidad pactada. Para efectos de
contratos de venta, el registro de las posiciones activa y pasiva serd el
inverso.

Las fluctuaciones en el precio “forward” del contrato ccasionan una
variacion en la valuacién de la parte activa o pasiva, segin se ftrate de
contratos de compra o venta respectivamente, asf como un reconocimiento
del efecto en las cuentas de resultados. Dicho precio serd determinado de
conformidad con los lineamientos de valuacién que se emitan al respecto.
Las partes pasivas y activas en contratos de compra y venta respectivamente,
no deberén modificar su valor durante la vigencia de la operacidn.

Todos los resultados por valuacién que se reconozcan antes de que
termine Ja operacién tendran el cardcter de no realizados vy,
consecuentemente, no serdn susceptibles de capitalizacién ni de reparto
entre sus accionistas, hasta en tanto no se realicen en efectivo.

Cuando en el contrato se pacte el establecimientc de colaterales o
alguna otra garantia, éstos tendran el tratamiento establecido en los pérrafos
30 y 31 del presente criterio.

Una vez que el conirato llegue a su vencimients, y mientras no se
perciba la liquidacién del mismo segiin se haya pactado, el monto de la
operacion vencida debera registrarse en las denominadas “cuentas
liquidadoras”.

4.2.1.4 REGLAS DE PRESENTACION

En los casos en los que se celebren contratos de futuros, tanto con fines
de negociacién, como para cubrir una posicién de riesgo, las instituciones
deberdn compensar los valores de las posiciones activa y pasiva de cada
contrato, presentdndose el neto de acuerdo con los siguientes:
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Para cubrir posicién de riesgo.

Se debera presentar el valor neto del conirato derivado, junto con la
posicion primaria.

Asimismo, se deberd considerar como parte integranie dei saido de la
posicién primaria, la parte no amortizada de la diferencia entre el precio
“forward” y el precio “spot” al momento de celebrar el conirato, segiin sea el
caso.

Cuando las instituciones de crédito utilicen los contratos de futuros,
para cubrir las posiciones activas o pasivas, éstas deberan registrar todos los
efectos por la valuacion de los mismos en el mismo rubrec del estado de
resultados donde se regisiren los resultados de la posicidn primaria.

Para fines de negoctacién.

Cuando se tenga saldo deudor después de haber hecho la
compensacion, se presentara dentro de la cartera de valores; cuando se tenga
saldo acreedor se preseittard como crédito diferido.

Cuando las instituciones de crédito realicen contratos de futuros con
fines de negociacion, éstas deberdn registrar la ganancia o pérdida por estas
operaciones en la cuenta de resultados respectiva.

Se presentara en cuentas de orden el valor de los contratos a
vencimiento, valuados el precic “forward”, separando los contratos en
negociables en belsa v negociables fuera de bolsa.
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4.2.1.5 REVELACION EN LOS ESTADCS FINANCIEROS

Se deberd revelar para todos los contratos de futuros, distinguiendo
para cada contrato lo siguiente:

En notas a los estades financieros:

a) las politicas de administracién, cobertura y exposicion al riesgo que
tenga la institucién como participante en el mercado de futuros;

b) revelar los diferentes riesgos (legal, de crédito, de liquidez y de
mercado) que pueden afectar a la institucién, derivados de las
posiciones que asuma ésta, en el mercado de futuros;

¢) desglose del monto de los contratos de futuros por valor subyacente y
vencirniento, clasificando las posiciones adquiridas con fines de
negociacién, de las de cobertura;

djun sumario gue incluya los sistemas y politicas contables que se
apliquen para el registro y revelacién de las posiciones, asi como su

exposicion actual neta al riesgo de crédito;

e} los montos y porcentajes de las posiciones globales, asi come de las
transacciones realizadas con partes relacionadas; y,

f) los montos y el tipo de colaterales otorgados por la institucién.
Para cubrir posiciones de riesgo.
Cuando el contrato de futuros, ya sea de compra o venta, se utilice
para cubrir una posicion abierta de riesgp, se deberd revelar adicionalmente

lo siguiente:

a) describir los criterios aplicados para la seleccion de instrumentos con
fines de cobertura;
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b} una descripcién de los objetivos que tiene la institucion para emitir ©
adquirir contratos de futuros para coberfura y sus estrategias para
alcanzarlos;

¢) breve descripcion de la manera en que los contratos de futuros son
presentados en los estados financieros; y,

d) descripcion de las posiciones y los registros que se estan cubriendo.
Para fines de negociacion.

Cuando el contrato de futuros, ya sea de compra o de venta, se utilice
con fines de negociacién, se deberd revelar en estados financieros lo
siguiente:

a) el valor de mercado promedio durante el periodo cornitable, presentado
cont el valor de mercado al fin del periodo, distinguiendo entre
compras ¢ ventas;

b} describir el criterio utilizado para la obtencién de los valores de
mercado de los instrumentos;

cy las ganancias o pérdidas netas derivadas de la actividad de
negociacion durante el periodo de reporte, desagregadas por tipo de
contrato de futuros; sefialando en qué renglon del estado de resultados
se encuendvan; v,

d)la exposicion al riesgo de mercado de los contratos de futuros, en la
que se incluirdn los efectos hipotéticos en resultados o capital de
posibles cambios en tas condiciones del mercade.
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4,22
GUIA CONTABILIZADORA
CASA DE BOLSA ACTUANDO COMO COMPRADORA DE
OPERACIONES A FUTURO SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES
Y/O SOBRE EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

CAPITULO [V &4



UVLOVd ON O NVYO0d A
AHINT VIS NOIDVHAL0

Y1 OUNYND OBYD V NWYHYAT T
359 AG 'V 'S SOINIISY 501

QUVHINGD
HOd HYHASIO3Y VD LHOLNI

QLYHINGD

HOd HTUXOY MO YRYAIT

A A SOOVLYHINGD SOLNOW HOd
VaVZITY3E 35 OHLSIDEY 31837

OHINIQ 30 OOvDUIN 30 SOTNLIL
¥8108

N3 SOUVH1SIORY SOOVZIHOLNY
SAHOWA NI SINOISHIANI

19 3HE0S $00vddWOD SOHNLNd

SAHILNI 30
SVSYL 3HE0S SOOVHIWOD SOUNLNS

Qi 13 BHEOS
SOLVHINQD 3G QHNLNA ¥V VEIWOD

SATVNIRON
SAYFLINI AU SYSVL IHA08
SOIVHINGD 30 QNN ¥ YHIWOD

34]

L0¢L

g1

Shee

[A42:]

1zve

OHANIO 30 0OYIHIN F0 SOTNLLL

VILNVHVYD
N3 SOOVOIHINT SOIdOY:) SFHOTVA

OdNt 13 3HA0S SOUNLN 30 V4RO

SIHIALNI 30
SYSYL UG0S SOHNLNL 33 YidWOD

OdNI 13 34BOS
CHN1NZ ¥ SOLVELNOD 3Q vidWOD

SITYNIWON S34F4NI 30 SVEVL IdBOS
QdNLNA V SOLVHINOD 30 VHIWOD,

2021

3

(4343

{2421

247

ens

VLD

Yid
Bns

Wid

SYLINYYEYED 30 YININD
¥V 53INQISHIANI 30 VIN3ND
¥1 30 S3HOTVYA 30 OSvdSvdlL

. ﬂ -

ISVILNYHYD 30 QU1S193d

FHBOS A SIVNINON STHIINI

30 SYSYL 39808 Oxnind

Y NQIDYHILO V1 30 0Y.LS193Y
- N -

OdNI 13 34905 A STTYNIWON

S3YILNI 30 SYSVL 50808

QHRLNS V NOQIDVHILO Vi

A0 NOISYLOVd V' 30 Odl 8193
- F -

SHOIOYRR40 V1 30 CION] 1Y

VidOdd
VINTN0 90d 508151938

SINOIDVANISHO

FHEWON

IHIHNON

NOIDYYILOD

65



QUNLN ¥V SINOIDVEIJO HOd| £0.
VILNYHYD OWOD VILNYEVYO N3 SVAVDIBLNT
SYAYZIHLN OLIJ3HD 30 SV1IHVYD £Zv8| AvOa3ID0S V1 I0 OLIOAHD 5T SVLYVYD brd-23
IVINIWYNHIEND
¥ONA0 30 SOLNSANULSNI LD
ava3Io0s v Hod VILINYHYO NI S00vOTuiINg
SOUVOIHINT VILNYEYD N3 S3HOTVA gt AVAFID0S v 50 §3HOTVA [ 23
YIdOHd VIDNINDL[ LO
O2IX3W A0 OONYS 30 YIDOLSNS C2IX3W 30 OONVE N3 YIOCLSND
N3 GVAIIDOS ¥ 30 SIHOTVA SOvE N3 SFUOTYA 30 SOY.LISO4E0 GOPE
JIDINCLSI) LD QDN NI STEOIVA TYATANI G S 10
YIQOLSND NI SOAvOIHING QvamId0s v1yod
TVOID0SE V1 30 53E0TYA vOFL| SOQYDIHING ViICQLEND NI SIHOTVA +O¥8
¥ vl
BNS | YA ang | 'vLd

YAY0 30 WEYH VIO OWI N
13 0ENING ¥ SINGIOVEIL0
SV 30 NOIDVRIVA

'OHNLNG ¥ SINOIIVEILO 30
NOIDY1IVHINGD ¥Gd ¥8104d 30
YEVI V1 ¥ VOVOROLO QLATED

30 VAN v 30 OHLS193Y
- @ -

VILNVEVO N3 SOId0Hd
SIHOWA SOT3A VLY
-g-

YIQOLEND NI SOIdOYd
SIHOWAS01 30 vrve
cp-

SINOIDVANISHO

FYFWON

IYFWON

NOIDVYHEIAdO

66



35 IHOIWA SOHDIQ 30 0LS00 W
HONTW V3§ CaVOYAW 30 O10aMd
T3 200 A OSYI NI WILLNYHYD
NI $0aYQ SIHOTYA 507 30
GLSOZ 13 A NOIDYIMIVA V130 VIG
i GUVOYIN 30 0103 13 FHINT
¥ vyds §3LNgAD3SANS
SCAQITd vHvd VIINYHYD
STHOTYASOT A OLSCO 13 A
NOIDYNIYA V130 VIO v OOVHAW
A0 Q123 13 3N VIDHIYIA0

OUVaHOIY 00QLIW 13 NOD
YHYNIAYILIAD 38 NOISYTIVA ¥

‘CAVOSOOV 0OCLAW 13 NOD
VHYNIWEZLIG 38 NOIDYNTIYA Y1

YIINVUYO

N wandG 30 SOLNINNHIGN
waN3d 3G SOINIWNYLSNI

0 YHALLYD 20 NOIDVATIVA
W3 OOVZITYEY ON OGNS

15 34805 S00vH4W0D SoEnLN:

$343INI 0
SYSY.L HH8085 SOAvHJWOD SOHNLNS

13 BWE0S GuNiNg ¥ SINCIDVEII0
SHIYNINON §3H3LNI 30
YOS 0UNINS ¥ SANOIDVHIJO

odnind
¥ SANOIDVHICO 30 NOIDYNIVA
HOd CAvZIvay ON OOv.LINS3Y

q0(.)

<0

—

Q

8129

91eZ

SiLZe

1229

QHNLNE ¥ §3N0IDYHEEd0
HOA VINYEYD N3 §3HOWA

SEHQTYA 30 YHILEYD
30 NOIDYN VA NI NQIOVIEVA

‘13 3HA0S GUELNA ¥ SANCIDVHILO
SITVNINGN §THZLN 34
FHB0S OUNLNG ¥ SAINQIDVHIL0

Qunind
¥ SINQISVHIHO 30 NOIDYITTVA
HOd OOW2ITYIY ON 0aY.LINS3Y

Gdil 13 3480S SCUNLNL 30 YdWGD

SAMILNL A
SYSYL IHE0S SOUNLNY 30 YirdWOD

€l

20

LOPE

12ee

SLEL

rivl

CQUNLNA ¥ NOIDYHRL0
¥1 HOd YIINYEYD NI SOaYd
SAYOTIYA SOT I NOIDYNTYA

.g-

QuNLNA v SINOIDYEIL0
HOd CO0MAS NN 30 VNS
¥ QOVNINYILIQ "VHINGD
NI TWIONIEILIQ 190 OY.LSIO3Y
T 5faL-

QUNING ¥ SANOIDVHZHO

HOd QQOI3d Nn 30

TN W COVRIDELT0 HoA 3

¥ TVDONINZ1A 150 OB
-l-

vio
ans

YLD

¥io

ang

VLY

SANOIDVYAYISHEHD

FYENON

HUYIWON

a8 4 a

NOIDVYHILO

67



79 HOd YLSYH YHIS OiVHANDD
OS5V NA I O AN Y
30 CLNCW 3 QONYND A FudW3IS
FLHOAAL 13 WV ZIVNLODY 35

13 3HEO0S QUL ¥ SINOIDVHRE0
STTYNIAON 83431 30
FHFO0E QGuNLAA ¥ §3NOIDVHAL0

QuNLNS
¥ SINOIDYHRLO 30 NOIDVNTYA
B0 OAWZOYIY O OO LINSTY

DdNI I3 3HH0S SOMNLNG 30 vydwoD

$3HILN 30
SYSVL JHE0S SOHMLOL 30 vHAWOD

YILNYHYD OWNOD
SYOVZILn L34 34 SY.IMYD

1228

L1543

¥ipl

Py

DdNI 13 35808 SOOVHINOD SOUNLNA

SHHILN 2D
SYSVL JPEA0S SO0YHINGT SCHNLNG

13 34508 QdNLNd ¥ SINOIDNVUIL0
SATYNINON SIPFIN 30
IJYEOS QUNLNY ¥ SINOIDIVHIIC

cHALND
¥ SINOIDVEIJO 30 NOQRIYO WA
HOd QOvZITvad ON OavLINGE3Y

QHNLN ¥ BINGIOYHILQ YOl

YLINYHYD NI SYQYDIEING
GvQ3ID0S v 30 OLIO3WD 50 5Vidvd

F2h

W

G182

5122

Fr A

1478

Wil

WD

VD
ang

i

¥ SINOIOVHILQ H0d 000H3d
NN 3G IWYNES T OUYNINGRL30
'0DYHYD ¥ TYIDNIHALA]
130 NOIDYTIONYD

-8|gal-

¥ §3NOIDVYHIL0 HOd GQ0RId
NIt 30 NI W OAQVNIN 150
THOAYA Y TYIONIYIAAIA
30 NOIDVTIIONYD

- Dv -

M E N REEEREERELL
VI HAWIN T3 NOIDVNTIVA
VY1 30 NDIOVIZONYD

QUNLNG ¥ 53NCIDVHEL0 §v1
HYZIUNYHYD YHYd v5104 30
YYD Y Y YOYDROLO0 OLId3Y0
30 VAN ¥ 30 NOISIATY

-5-

SANCIDVANIZRO

FHHWON

¥ 3 8 v H

FHEWON

g8 3 a

NOIDVYHIJO

48



HOd HYITIXNY NN BYAIT
3§ A S00VLIVEINGD SOINOW
HOd YHVZITYIY 35 OHLISIDAY 1ILS3

QNI

13 FHBOS OUNLNd ¥ §INOIDVEILO
STIYNIWCN STHIUNI 30 SvSVL
FYECS 0UNLN v §ENQIDVHIA0
cunLnd

¥ SENOIQVHILO N3 SOOVLINSEY

OdNI 13 38908 S0UN1INA 30 YHIWOD

SIUIINI 30
SYSYL 2HE0S SCUNINL 30 YHdNOD

OdNi 13 3HE0S

QUN LN ¥V SCLYHLINCD 30 VddWOD
SATYNIWON

STHILNI 30 GVSYL U80S

QUNLNA ¥ SOLYYLINOD 20 YHdWOD

QHNiNS ¥ SINOIDYUIL0
HO VILNYHYD NI SBHO WA

SAUCTIVA 30 VHILYYD
2T NOVYNIVA NI NOIDVIRVA

20

L0

12

2029

Sivl

vlgl

(742

X473

LovE

OdNIT3

FHEOS OHNLNA V S3NOIDVHIL0 HOd
SITYNIWON SHHALNI 30 SVSvVL
AHA0S 0YNLNG ¥ SINQIDYHIJO HOd
HCANIa OLNIIWIACIW

avasIo0s v1 ¥ NCIDVAIRDIM

OdNI 13 3HEGS SOavHdWOD SOUNLNY

SAHIUINI F0
SYSYL FHEAS SOUYHINOD BOUNLNG

2dNI 13 3HEOS
SOLVHLNOD 3G OHNLYL ¥ VHdWOD

BIATIHMON SFUZ LN 30 BYSY] 34805
SOLYHINOGD 30 OYNLNL ¥ YdWOD

VILNVHYO
NE ¥aN3AG 30 SOLNIWNHLSNI

VaNAQ 30 SOLNINNLG LM
30 vH31HYD 30 NOIDYNIYA
N3 0OVZITY3d ON OavLINsS3y

Gol.)

LoEL

alee

G412

(424

Lebg

229

vid
/ns

¥13

¥id
ansg

Vi3

HOAVH V IVIONIY3H1A 130

A QHALNE ¥ NOIDYHILO V1 30

OANIINIDNGA 130 CULsiDIN
- ﬂF -

OHNLNG ¥ NORDYHIL0 ¥ 30
CINIWIONTA 130 QU LSIO3Y
-2

NOIDVYALO 30 YHO3d N3

QINWIONIA 1Y SOHLSID3YH

OHALNd ¥ NCIDVHIJO
Y1 U0 WLNYHYD N3 SOaYD
SAHOIVA SO 30 NOIDVYNTIVA
¥ 30 NOIOVI3ONYD

-1

SINOIDVAYISHD

FEHIHNON

4 3 8§ V H

FHBWON

I 8 30

NCIDVYHILO

4%



QONXAW 3G OINVYE N3 YIN0LSNS
NZ S3HOA IQ SCGRIVLISO43C

OOIXIW NI STHQTIYA TWASEN! O 8
avaznos v dod
SOOVOIHING YIAQLSND M3 SRUCTVA

QUENIO 3¢ OGQYIHIW 3G SOTNULL

YILNYHYD
NI SOOVOIHINT S0IdOEd SIHOVA

Ddii 13

FHE0S QUNLNS ¥ SINOIOVHILO0 HOd
STIYNIWNCN SFHILNI 30 SYSVL
IHE0S OdNLNA ¥ SINOIOVHIIO HOd
HOGISHIY OLNAWIAOW

AY0a1008 ¥ 30 NOIDYCINDIT

QNI TH Y80S 50HNLNG 30 widWO0

SI3WALNI 30
SYSVL ZHBOS 506NN 30 vidWED

]

SINOIDVAHISHO

SO¥H

3]

Ktz

53

Ozl

ol
toLe

Gt

4248

ansg | v

YIdOHd YIDNINIL
C21X3W 30 OINVE 30 VIQOLSND
N3 QYA3I00S8 Y1 30 S3U0TVA

F19INO4SIA
YIGOLSNS NI SO0VOIHING
avaaio0s v A4 SFHOYA

CdaNIQ 30 COVONZW 30 BOINLLL
Y8108

N3 SCOVHLSI0TY SOOVZIYOLMNY
SIHCIVA NI SENOISHIAN!

DdNt

12 3HA0S OUNLNG ¥ SINOIDYYILO
SFIYNIWON SIUILNI 30 SvSV.L
FHAGS QUNINA ¥ $3INCIDVHBI0
oynLNd

Y S3IMOIDVYHILO NI SCOYLINSEY

OeINI 13 AHBOS SQAVHAWDSD SOWNLNS

$IY31INI 3G
SYSVL F2A0S SOQVHINOD SOUNINS

20

SObL

oL

Lozl

8025

glez

S22

Vid
ans

Wi

VICOLSND N3 800U
SIHOWA S0 30 Y.LV
- mv -

SANCISHIANI ZQ WINIOD

V1Y SYHNVEYVO 30 vININD

Y7 J0 S5HOTA J0 OSYASWY L
- w.ﬁ -

ISYLLNYHYD
A Vryd ¥ 30 O"1SIO3d

YHLNOD NI TVIDNFYIAHI0 180

A QHALNA ¥ NOIDYHIDO V1 30

QLINIFINIDNIA 130 OHLSIDaY
-Sig i

IVEWON

¥ 3 8 Vv H

FUHEWON

NOIoVYHIdO

70



CyNLNA v

NO2wHAdO 1 30 OENFIWIONAA 30
VHO3A V1V VININD V1 VONILNYN
N0 OGS TIC NOIDYFTIONYS

TYNOIDYN YOINOW

SINDIHD 30 SYININD SOONVE

OdNi 13

FHROS OYNLNY ¥ SENOIDYHIO HOd
SATYNIWON SHYTLINI IQ SYSVL
FHAOS OHNLNL ¥ SFNQIDWHICO HOd
HOAN3Q QLNIINAOK

ava3dos v v NOIDYSINDIN

odNLNd ¥ SINOIDYHILO HOd

VILNYHYED N $v0vOIH1INT
QG2 TOS VI 3T OLIQTYD 30 SYLEVD

TINIWYNHIAEND

vONRD 30 SOLNIWNHLSNI
WILNYEYO N3 S00VO3IBIND
GYGAIZOS V1 30 SFHOTIVA

ot

0L}

LOEL

\X4:72

L0vL

2dNET3

AHEGS QuNLN= v SINOIDYHIL0 H0d
STTYNINON SFd3LNI 20 SYSVL
F4a08 OHNLND ¥ $3NOIDVHII0 HOd
HOQIIYIY OLNHIWIADW

avaaId0s v 30 NOIDVOINDIT

IYNOIDVYN YAINOW

S3NVIHD 30 SVININD SOINVE

VILNYHYD QOO
SYOV2INLN OLIOZHS 30 5YLEV0S

QvQaIS0s v 8ld
SOOYDIYLND WILNYEYO NF SIHOTYA

01T

(413

£Zre

4018

Vi
ans

Vi3

wiD
ans

WD

‘CHNLNS ¥ NOISYHIJO v N
YOINALEC YAICHAd ¥1 3G GOYd
- mF -

¥ MOQIDYHIALO YT NI YOINSLE0
OYaINLN ¥ 30 QWE0D
- mn‘ -

‘NOIDYQINDM 30 YHOR4 N3

CYNLNYg ¥ SANOIDYHIL0 J0
NOISYIvEINOD ¥0d ¥5104 30
YSYD ¥ v VOYOHOLO 0410382

30 VINIT ¥ 30 NCIDYI3ONVD
-

VILNVEVYD N3 §0i404d
SHYOTIVA 301 20 vivd
-gl -

SINOIDVANISEO

FYEWON

IHEHWON

3 g 3 q

NOIDVYH2dJ0

71



OX3INIA 30 OQwIuz 3Q SOnLLL
YIOOLENSD NI

QORIW NI SILOWA TVASONI A S
S3LNZITD 30 VIQOLSND

SOQVYSEHINT 531N317D 30 §3LOWA WaeL B3 8IHOWA 20 SOEYISO430 Lo
VTIENSGI NS A

SOIMVIQIWHI LN JHINT QY3NIJ 30 OQVDHIW 30 SOINLLL) 12 QOPIW NI SIYOWA TIARON 05} 10
Y35 NOIDVHILO ¥ OONYND 080 YIJOIEND SILNIID JQ SFHOTVA
v VHYATTT 38 OYLSIDEY T18T|  YIOOLSND NF SO0iED3Y SIHOTWA L0Zs NI SO TA 30 STINVLISOL430 10z8 34 VIACLSND N3 YIrva

w2

ISYILNYUEVO 34 QL8N

TN 13 34E0S)| 20

SATYNIAON SAHTLNL A0 g9y ) 38205, 10
DdNI T3 IHEOG A
S3LN3MD 30 SN STWYNINON STUTLNI 30 SvEvl
SILNIND 30 CLVHINGD)  VINAND BOJ SOHNLNA 3G YHJWOD 30 YLNIND HOd SOUNLINZ 3¢ YddWOD IHFO0S $3.LN3MND 30 OoHNLNd
HOd HVHLSIOFY v 313051 3d SOLVHINOD NOIDISINCAY| £ZEB 2@ SOLVHINOD 30 NOIJISINDAY CZEL] W NCIOYHICO Y1 30 OulsiDoe

- DN -
INOIDYHILO W 3T OIDINE Y
SIININO 530
VANIND HOd SOMLSIOTY
—
Yo i
ang | "vLo ansg |-vld
FHAENON JHIHWON
SINOCIDVAYISHO NOISVHEA4D
¥ 3 g v H 3 8 3 @

ION SHYHIN 50
10V Y3104 30 VYO

72



0avIHaW 30 OIJadd v
SYLLNYHYD SV 30 NOIDVZITYNLDY

OHNLNA ¥ NOIDYHILO V1 vidind Y
{5V AN0 O8YD T3 NG BANIWYIIND
0110390 FLSH vHYZULN A8

SYWSIW SV 30 NOIOVEIaN
¥1 'OSHIANI GLHAISY 13 ANVIQ3IN
O SVILNWUVE 30 NOIDLILSNQDRY

30 GSYD N3 vivzITvad 3%

OWSIA 3183 VIZINSTD NS A
SORVIGIWHILNI JHLINT

W35 NOISVHIIO v OaNYND GBYD
¥ WHYAITT 36 OHASIOIW 3183

SAINTIND 3 VILNYEYD
NI STHOWA A SOMYLISC430

YUNYHYD NI SOINBWNOOU
A STHOWA 90 SZINYLISQdAA

VILNYHYD YYD SILNTITD
V¥ SvavOu0L0 OLIO3YD 20 SYINN

SILNZD AT VILNYEYD
N3 SFBOTVYA 30 5018V LISOd3]

VILNYHYE NI SCLNIWNDI0]
A SEHOTVA 30 SILNYLIS0430

tOES

Z0L8

teeq

£0E2

2022

DdNi 13 3Y20S8 SOUNLNGS HOd
STIWNIWON STHALNI

24 SYSYL ZHB0S SOWNLNY vod
VILNYEYE N3

SOAVDFELINT SFLNIID 30 STYOTVA

QYINIQ 30 COYIYAW 30 §ONLIL
VIINYHYD N

SOMBIDIY SONINND0O A STHOTYA

QuNANG ¥ S3NOIDYHAJO HOd
VILNVYYO VHYd €3LNID
Y SVOYOR0L0 OLIAAYD 20 $vaN

JdN) 3YB0S SOENLNL HOd
SATYNINON SIHALN

30 §VEYL IHE0S SOUNLNI HOdJ
YILNVHYS NI

SOAVOIH NG S3LNIND A0 S350TA

OHENIO 30 OGVOHEW 3G 80Nt L
VIUNYAYD N3
S00I8IZ34 SCINIWNIOT A STUCTIVA

50(.)

2000

20(.)

200.)

0

£0EL

2024

Legs

£0gL

0T L

vid
|ns

YA

wid

'L

CHALNA ¥ NOIDYHIH0

W d0d "SALNTND 3G VININD

HOd "WILNYHYD NI s0avd

SAYCTYA SO 30 NOIDVNIYA
- —QN -

Vawd 34 1BYH vl OWILLIN
"3 CHNLING ¥ SANOIDYHIJC
SY'1 30 NORDYATIVA

OHNING ¥ SENOIDVYIL0

AG NCIDVLIYHINGD HOd

W WOVOROL0 QLAFED

2 YINL WY IA OBLSIDES
- ﬂN -

$3LINTND 330 S3HOTVA
30 SYILNVEYD N3 YLV
S e

——

SHANOIOVANIEHD

FJUENON

SHENON

F 8 84 d

NOIoYY3IdO

73



OLVHINOD
HOd WWVRHLSIESY ¥ 3L30dWE

'FLWIM 13 HOd Y1SYH viIs
QIHWHINOGD OSWO NT 'VIIWAd 01
20 OLNOW 713 OONYID A TH4WAIS

FLHOdWI 13 vEVZITVNLIY 38

QENLNG ¥ SANCIDWHILO BGd) 8
2003380V OINIIWIAOW SILOTA 30 VANIA VIO HOd
SALNIIND 30 NOIDYTINDIT VOLB|  $IINIMD 20 SIINIHHYOD SYLNIND 18ie
SRHOWA 3A VINIAHINOS QUNLNd ¥ §ANCIDVHILO0 80d] €0
H0d FOON3A OINIAAOW
SAINANID 30 STLNDIHYOD SYININD o]} SN ¥ STNOIDVAINDI VoL
2dNIT13 34808 20
S3HILN 3 SYSYL 3Y808! L6
YININD ¥Od SOUNLNA 30 Y dWOD 30 VIN3ND HOd SOHALNA 30
20 SOLYHLNCD 30 NOIDISINOOY £ZEL| YWD 20 SOLYHLNOD NOIDISINDOY 4%
CUNLOAL Y SANOIDVEELO BOd| 20,
VILNTHYD Vivd SIINZIND VILNVHYD wHYd S3AN3ND
YV BVOVOHOLO QLIGIHD 340 SYANT VEER ¥ SVOVOHOLO QLIJAYD 30 SYANIT LZes
Y12 ¥i3d
868 | V13 ang | v

1=

*SYILNYHYD
30 VIYHE v 30 CULSID3Y

190 YHINGD NI IWIDNZEII0
120 NCOIDYNINEI L0
- wN -

TG HOAYY v IWIDNIHIIIA
130 NOIDYNIWGES 130
- iz

OANLNL ¥ NOIDYHIHO v 20
QINWIDNIA 1320 CH1SID3Y
- @N -~

NOIDVHILO 30 YHO 3L N3

LOLNIIWIONIA TV S04 1SIOEY

OHNLNA ¥V §INOIIYHIL0

HYZILNYHYD vHvd

W WOYDHOL0 OLIg3ED

30 VINIT ¥1 30 NOISIASY
-gz-

SINOIDPAUISHO

JUENON

¥ 3 8 Vv H

FHFHUQN

3 8§ 3540

NOIJQVYHIJO




'CHNLNG ¥ NOQIDWH RO

V130 OLNIIWIONIA 30

YHI3Z V¥ VININD V1 YONILNYIN
B0 OOWS THO NOIDVIIONYD

QUNLNd ¥ SINOIOVYIHO HOd

YILNYHYD YHVd STINIIND
¥ 5vOvEH010 GLIgaED 30 SYaNN

QdNi 13 2¥E0S SOUNLNG HOJ
STIVNINCN STHTINI

30 SVYSYLE 3HBOS SOUNLNI H0d
VILNYHYD N3

SOAVOAYLNT STUINTDIND 30 S3HOTVA

OHINIQ 30 CAYIH3IW 30 SOTNLIL
VILNYHYS NI
SOQIYIDFY SOLNIWNDOA A STHOWA

COIXIW NI STHOTYA IVAIANI'A §
SALNIID 3G VIQOLSND
N2 STHOTVA 20 SOIVYLIS0d30

QOXEW NI STHOIVA IWAIANL'A S
YiaoLsnd,

N3 5340TYA 30 S3INVLISO430

aol.}

260.)

Lo

L0

4

£0€L

2024

LoLg

toze

VILNYHVO Y2IVd S3AN3IN0
¥ SYAvOHOLO OLIJ3YD 30 SV3ININ

SIANITIND IC YIINVHYO
NT STHCWA 30 SOIVLISCHAA

VILNYHYQ N3 SO NZWND0A
A SFHOVA 30 SALNYLISOJd3T

OHIANI] 30 0gYIM3IW 30 SOTINLLL
VIGCISND N3

SQOUVYOIHING S3INTITO 30 SIHOTYA
CHINIO 3G OCVOBIW 30 SOTNLIL

VIQOLSND N3 SO0IGI03YH 534H0TVA

4]

345

©028

2028

Logs

10z

Y12
ans

Y10

w10
ans

Yid

2O NOIDVIVHINOGD

HOd SIALNTID ¥ YaVDHOLO

QLiG3d] 30 YA v g

NOIDYIIONYD ¥ 30 OIS0y
-1g-

FINTND 30 SII0IVA
30 SVILNVYVO NI vIvg
-0g -

SILNIS I0 SFHOIYA
330 viI0018SND N3 VLY
-8 -

SINCIOVAYUISHD

L

FHEWON

¥ 2 8 v R

JYEWON

3 8 3 a

NCIDVYY3dO

75



"SYLINVEHYD R0
NOIONLIZSNOD v H¥0d 8 T¥ £130

SOHLSIOIH SO7
ISULAGTY NvETE30 3INIWIVNDL

OLYELLNGD

130 NQLDYAON Y11 HOd NOISVHEA0
VAINN VT 30 QUINIINIDUNS

OWOD IGWVZITYIY ¥ SOHLSIDTY

OcdNI 13 FHEQS
SOLVHINGD 30 CUNLA ¥ vddWOD

SIYILNI 5Q SYSVL THROS
SOLYEINGD B0 QHNLNA ¥ YHAWOD

TYNOIDVN YAINONW

SIINIITD 5O QAILDHLT SOONVE

OHNLNA ¥ SINCIOVYAJO HOd

HOONIT CLNFIWIADW
SAINIITD ¥ SANOIDVAINDIN

(44

3443

Lore

€0

0l

2N 73 3Y8085
CHNLNA ¥ SOLVHINCD 3Q YdWOD

SIWNINON SEHBLNI 30 SYEVL 39608
QUNLNA V¥ SCLYHINOD 30 YddWGT

OQHNLOL ¥ $INOIDYEAGO B0d

BOO3UOV CINTINAONW
SIAINZND 3G NGIDVQINDIT

TYNOIOVR VOINOW

S3ININD 37 GALLDE3 SOONVE

0

(1]

[#A)

tevd

v0.l8

(L F2

¥id
ans

Y12

OLYHINGD T30 NOIDYAON ¥
HOd JOUNG 3ND NOIDYHIL0
WAINN ¥ 30 CHLSIoaY

- nm -

‘OLVHINGDS 73T
NOQIDYAON YNA 30 DSVD 713
NI FSHVYZIIVIYN ¥ SOMLEIDIY

OYALNA ¥ NOIDYHILO

V1 804 3INIIND 730 YHINQD

A3 IONBYING 130 0DV
-5 ZE -

QHMANS ¥ NCQEDYHIAO
V1H0d 3INIITS 130 YOAVS
W YIONDH3 A0 Y30 06800

- Nﬂ -

INQIDVAINDH 3¢ YHIA4 NT

SINOIDVANISERO

INFWNON

FJHEHIN

38 3z 0

NOIDVYIdO

76



-

YIFONYD 85 N0 FLuYd W1 HGd
NOIDYH3d0 v 30 SOLNIIWIDNIA
HOd LY vl 130 AT

SOULSEEY SO1
35411343 NYHIEIQ TININIVNDI

CLVHENOD
150 NOVAON ¥ HOd NOIDVE3d0
YAZINN ¥1 20 QLNINIDHOS

13 HOd ¥IZINYD 35 3ND S1Hvd
V1 H0d 38WYZITYEY ¥ SOHLSID3Y

NQEIVERH0 ¥
30 OLNINIONIA ¥OJ 61 W 21 730

TNOIDVYIAO YAINN VT 3G
TYLOMAEANRD 13A NOIOWNIWEZLE0
A VIASIN Y1 30 NOIDYTAONYD
NOIYATYA Y HOL LE Y L7130

DN}

15 A0S QHNLNG ¥ §3NMQIIVEAL0
SITYNINON SAYIINI 30 SYSYL
FHHOS OUNLNS ¥ SINOIDYHZIO
odnind

¥ SINCIOVHILO NI SOTVLINSTY

JdNi T3 3¥80S SCUNLN: 30 YHdWOD

S3HIINI 30
SYSVL -80S SOXNLNL 30 YH4WDD

13 34805 SOAVHINOD SOUNLN

SIUIINI 30
SYSVL FYA0S SOAVHAWOD SOHENLNS

0

[efekacy

Sl

L4549

1A

YA

NOIDVAON

HOd QuNLNd ¥ SANCIOYE340 HOd
HOAN3G CLNINIAOW

AvOFI008 v ¥ NOIVaINDIT

TdNI 13 FYB0S SOavHAROD SOBNLNI

SIWILNI 3C
SYSYL IHR0S SOAVEAWDD SOYNLN

OdM! 13 3H80S S0UNLNI 20 VadWOD

EESEMNEE
SYSVYL JHHOS SOHNLNS 30 VEIWOD

rAS

{0€1

P4

5122

Slbl

14343

YAy 1IONYD F1dvYd
V1 H0d HOAYS ¥ VIONIHIAIO
QuLS'OIY A CLVELNGD 130
NCIOVAON HOJ WA 13IMYD
FLHvd ¥1 30 OHLEIDFA

“go

NOIDYHILO 30 vHIZA NI

‘OLVHINDGD 180

NOIIWAON ¥ ¥Od ¥ITONYD 35
IND FLHVA ¥ HO SOULSIOIY

CLVHANOD 130 NOIDYAON
£Qd F0UNS 3IND NOIDYEado
VASNN v1 50 QH1S81034

g -

vio
ans

Yig

L]
ans

W1d

SINQIIVAYISHO

SYFWNCON

¥ 3 g v H

JEENON

E -

NOIDVYHILO

77



NOIDVAON

HOd QHALOE W SINOIDYY340 w04
HOAN3G QLNAWIACH
GQYaRID0S Y1 ¥ NOLYRND!

NOIOYAON

¥Od Ounlrd ¥ §3NQIOYYIdC J0d
¥OOIAFHOV OLNHMNIAQW
OYCIHO0S W 30 NCADYOINDN

OcNI 13 THEO0S SOUNLNA 3Q vH4W00

SaYFING 30
SVYSYL FHAQS SOBNLNS 30 VidWOD

A1

&

LOEL

[A1¥-4

Sivl

14541

TWNOIDYN YGINOW

SANDTHD 30 SYININT SOONYE

13 FHBOS CUNLNA ¥ SANOIOVHSLO
SHIYNINON STUZLNI 30 SYSYL
FHUSQS OUNLND ¥ SINOIDVHIH0
cHnLNg

¥V SANCIZVHILO N2 SOgVYLING3Y

Qi) 13 IHBOS OO0 SoUNLNI

SIHAUINI 30
SYSYL FYEOS SOAVHJIWOD SOHNLNS

Q

el

2014

a0zs

OLEC

E1X44

YD

Yid

i

WLD

CIYYLNGD

130 NOIDVAON 1 30 YHIA

Y1V TWIONIYIAIQ 130 OH800
~og -

VAZNN v 30 OLNINIINIA

IV O NOIDVADN 30 NOTDWHIdO
v vav.iy3oN0D 3ad
FINTINDIS VIO TV ASUYVZIVYIY
VY00d VIAINYD 35 300
1MYd ¥ 3¢ HOIVOINDT V1)

'NOIDVAINGID 30 YHIR NI

VOYIFONYD ALHvd
w1 HOd YHINOD N3 YION3Y 3410
CULSIO3Y A CLYYINCD 1530
HOIDWAON 804 YOVIIONYD
LMY W 3D OHLSIDES

- 519 §¢€ -

SINCIDOVANISHD

FUHWON

4 3 8 ¥V H

JHENON

3 g 7 a

NOolapydiddo

HOGHINSROD ™Y S0IaT4d 30 TYNDIDYN muﬁ% T IHFOT 0K SHTINIWON STHEINI 34 |
O odRYniaY qﬁom ma .%qo

78



LOHMLNS Y SOLVELINOD 30 WANIA 80, 20 A JOHNLNE ¥V SOLYHINGD 30 WHIMOD HOd. 4T SVINIMDENSENS SV NYUYZIiLn 35 {.)

SN 13 FPBOS OHNLNG Y SANQIDYHIG . 20 A LSITYNIWON ST LN 30 SYSVL JHECS O"NLNd ¥ SINOIDYHIC. 10 SYININDGNSENS SV vuvZiin 35 .
SHALLYHOGHOD 20 A WTYLNIWYNEIEND. L0 "SYININIENSENS Sv1 NvdwZiiin 35 ()

«DdNI 13 3YEOS OHNINL ¥ SINOQIDVHIAHD .« 20 A ST IWNIAON STHILINI 20 S¥EYL JUB0S 08NN ¥ SINOISVHJO. 10 SYININDENSENS SY1 wivZIiN 35 .

I

OLVHINGD
130 NOIDYACN ¥1 30 YHD3H

Y1V WIONTHIAA 130 0DV

NOIDYAQN
IVNCIDWN VOINON| 10 HOd CHNLNS ¥ SINCIOYYAL0 HOd| 2L
HO0I32Y OLNIINIAOW
SANDIHT 30 SYLNIND SODNYE 201 AYQHDOS v 30 NOVDWHINDN 110174
- __ﬂ -
wlo Y10
ans |'viLd ans | ‘vl

SINCIGVAUISED

FHEWON

NOIDVYIdO

79



REGISTRO CONTABLE DE LAY OPERACIONES A FUTURO
GUId CONTABILIZADORA

423
GUIA CONTABILIZADORA
CASA DE BOLSA ACTUANDO COMO VENDEDORA DE
OPERACIONES A FUTURO SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES
Y/O SOBRE EL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

CAPITULO IV 80



SYLLNYHEYO 30 VININD
Iv1V SINOISHIANI 30 VININD
¥ 20 SIHOWA A OSVISYHL
e

'SYLLNYHVYD 30 0¥L15193Y

2dNI 13 3H[0S

A SITVNINON SIHILNI

30 SYSYL AWedS§ odnind

W NOISYHE0 v 30 OHLSI03Y
vz

JdNI 13 FHEGS A SEIYNIANGN
SAYIINI 30 SVSYL FUH0S
OHNI NS ¥V NQIDVERLO VI 30
NOIDVLOVE W1 30 OYislo3y

-

'NOIOVEIdO W1 30 OIoNI Y

WidOHd

VINAND ¥0d SOULSIOIY

O30 30 OOYDW3IW 30 50N | 10 QNI 30 OOY3H3IW 30 SOINLILE 10
SYILLNYEVYD HY1OV4 ON C NYH(QOd A
ISOHAIDNYNIY SONMVIOIWRELNI FHINI
VIS NOIWHIH0 vl OaNvNd 08¥d vIWSI04 N3 SOOvULSIDIY SOOYZINCLNY ViLNVHYD N3
INVHYASTT 39S 9 A 6 P '€ SOINZISY SO1 SHHO TYA NI STNOISEIANI 1024 SOAVOIHINT SOIJOYL $IHOIWA 147
QcINI 13 LGOS SOTIANTA S0¥NLN 8122 | DdNI 13 3YACS SOBNLNY AT VLINIA iyl
SIUALNL 333N 90
CLYHINOD HOd HYHLSIOFHE ¥ 3140dWI| 30 SYEYL 3HB0S SONONIA SOENINY 4L124] SYSYL ANE0S SOUNLNL A0 YINDA 9l
Ddiy) 12 AYBCS Qdhll Tz 3HE0S
SCUYHINGD 20 08NLNA ¥ VINIA SZrl  OHNLNd ¢ SOLYHINGD 30 YLINIA T L
CLYHINGD B HYIXAY NN STWNINON
VHVYATST 39 A SOQVLVHLINGD SQINOW: SATNIWON STYFLNI 30 S¥SYL 39905 SFHILNI AT SYSVL 3HU0S
HOd YHYZITYEY 3§ OHLsIDHY 3is3 SOLYHLINOD 30 OENLNL ¥ VINTA r2rd)  OUNLNG ¥ SOLYHLINGD A VINIA veZrs
F25) vid
ans | Wil ans | vid

SINOIDVANISED

FHIHWON

FJHEWON

NOIOVHIALO

31



YILNVHYD
OWOI SYAYZIULA OLIG3YD 30 SY1EvD

avaZIS0s ¥ HOd
SOGVOIULNT VILNVHYD NI STHOTVA

Vid Qe WIONANTL

ODINAW 30 OONYE 30
YIQOLSNS

N3 OYAHD0S v 30 STHOWA

F18iNOdSId
YHIOLSND N3 SOOVDEHING
OVO3ID0S5 v1 30 S38OWA

[34]

ra 4]

L0bg

SOkL

Lt

OENLNA ¥ $INOIDYYILO YOd| 20.

VILNTHYD
N3 SYQvOIYLINT OvaaDOs
¥130 CLQFE0 30 SVLHVD

IVINIWYNATROND

YAaN2Q 30 SOLNIWNELSNI] 10
VILNYHYO N3 SOGVYOIYINT
QVWQD0S ¥ 30 STHOTVA

OOIXIW 50 OONVE
N3 YIGOLSND
N3 53H0IVA 30 SOIYYIISCL3A

OONEW NT S3YOTVA IYAIGNI O §) 1O
GYG31I208 Y1 8048 SOOVOIYINT
YIAQLERT M3 S3UT oA

£ZPL

LObL

S0P

rOvE

A0 NOISYLYHLNOD
HOd v¥$104 ELe) vSvo
Wl ¥V vAVOROLC OL03dD
EG V3NN VT A0 OWLSID3Y
-g-

VINVEYD N2 SO1dOdd

SIVOWA SOT 30 VLW
-G

YIQOLSND NI 501408

S3IMOWA SC1 30 VIvE

-

¥LI

Y13
ans

V1D

SANOCIIVAYISHO

IHEWON

FHENON

NOIDVHISO




OSHIAANL QLNISY T YawH
SOHIIO 3G OLSCD TV YONIW VHS

COvoddl 30 012384 13 IND 30 08YD
NI VIINWYYD NI SO0v0 S3OTVA
SOT 30 QLSO M3 A NOIDYNWA ¥ 30
V10 W O0vOH3IW 30 OI03Hd T3 FHINE

ViONIYI A ¥ Y38 §31N3IN0ISEANS
SOOI hiAG] WILNYHYD
N3 SOaY(E STHCWA SO 30 OLS0O A
A NCIDYNTVA Y1 20 VId TV QUvIY3W
90 OI03dd 13 IYUINT  VIONIYIAK)

COYQHOOY QOOLEW 13
NOZ YHYNINYILIA 3S NOIDWNIWA ¥1

QQvYaddOOY 0QOLIW 13
NOZ VHVNIWYILIA 3 NOIDVVIVA Y1

VILNYEYD

N3 ¥dN330 30 SOLNIWNHLSN!
Yanaag 30 SOLNIWNHLSNI

30 YYILYVYD 20 NOIDYIVA
NI QaYZiyIH ON OOY1NS3EY

QdNI 13 3H808 SCAIONIA SOHNLNA

EEEEIG]
30 §vgvl SHH0S $OAIONTA SQHNLN

13 34ECS CunNiN3 ¥ SINOIDVHEIL0
SITVNIWON 533N 30
SYSYL HE0S CHNLNG ¥ SINOIOVHIE0O

adning
¥ SANOIOVHILO 3G NOIDVIIVA
HOZ OQYZTYAY ON 0OVLTIS3Y

S04

0

vig
ans

FHen

6iZe

L1422

LEZH

QUNLNG ¥ SANOIDYHIHO
HOd VILNYHY) N §3HO0WA

STUOWA 30 V31V
G NOIDYNIWA NI NOIDVIEVYA

13 LGOS OUNLNS ¥ SANOIDYHIHO
SAWNINON S3UBINI 50 SvEVL
FULOS OHNLNS ¥ SINOIOVHI0

oynlnd
¥ SINGIOVEIL0 30 NOIDVNTIVA
dOd OOVZINYIY ON OOV NS

3dNI 13 IHE0S SOHNLIN: 3G Y LINIA

S3IHIALNI 30
SVYSYL THE0S SOHNLNA 30 YLMIA

el

z0

OHNLNA ¥ NOIOYEIJO
V7 04 WILNWIYD NI S0av0
LOFE (S3HOTYA 507 30 NOIDYN WA
-g-

QdNLNA ¥ SANQIOYHEILD
HOd O00IEad NN 30 TN
T COYRINHILIN "YHINOD N3
VEZRTYIONINSI 150 OW1SIOIY
1T

vl

QBNLNG ¥ SINGIOVHIHO

HOd OQ03d NN 3¢ TvNid

Y OQVNIWGILIO HOAVA

QLR Y TASMEYING 7130 OVlLSIo
By

Yavd 3d 11avR ¥1d QWLLTIN
13 0UALNE ¥ BINCIDVHILO
SYT I NOIDYNIVA

SINQIIVAHISEHEO

IVENON

¥ 3 85 ¥V H

NOIOVYHALO

83



"ALINIT T3 HOd VLSVH
WHIS OIYYINOD OSva NI WilWH3d
07 vINI ¥ 3¢ OINOW 12 OONYND A
SUAWIIS ILHOJNI 13 YUVZITVNLOY 38

13 38R0OS QHNINS ¥ §3NOIDYHIL0] 20
SIWNIWON SIYLUNI 30

SYSYi 34808 GENLN4 ¥ SINOIOVHIGO] 10

Guhing
¥ S3INQIDVHILO 30 NOIOYITIVA
HOd OOYZIW3AY O COYANS3Y

SodN T IHE0S SOENLOL 3A YLNIA

SYILINI
A0 S¥SY.L 3HEOS SOHNLIND 30 YINIA,

FIANYEYD!
OWOS SYaVZITLN OLIGIYD 30 SYiyvD

VZE9

bl

i

€Zve

JdNi 13 FHE0S S§0QIONIA S0dnLNd

BEEETLE o]
SYSVL 3Y905 SOAIONIA S0uNLNd

T3 WBOS QUNLNI VY SINOIDVHIHO
SATYNIWON SIHUILINI 30 SYSEVYL
A0S OBNLNH ¥ SINCIDVHIL0

Ouning
v SINCIOVHILO 30 NOIDVN VA
HOd QAVZIYIE Ol OOYAMBEY

Q8NN ¥ SINQIOYHIHC HOd

YELNYHVYD
N3 SYAYD3HLNI Qv(51008
¥1 30 0LIa34UD 30 SYidvd

Z0

5Lee

LlE22

(¥ ras]

¥
ans

VLD

Y13
ans

SANOIDVAMISEG

JUYBHWON

¥ 3 8 V H

¥ SINCIDVHEIAO HOd 0QCH 3
NN 330 YN Y OOYNINEIL3d

{elatiL o] L4 TONIUAG
LEs NOIDYIIONYD
-8l G-

v SINCIOVHILO HOd 000Y3d
NM 30 NI Y CavNIWY 3130
"HOAYH v e EREE )
120 NOIDYI3INY S
-l -

SBLNIINES STW 113G 118YRH
VIa HIWHA T3 NOIIVATVA
%730 NOIDYIZINYD

SY1 YYZILNYHYD

vivgd  vSI08 30 v8Yo

¥ Y VavOHQIO QLIO3WD
A0 WINIT VT 30 NOISIAGH
-5~

NOIJVYILO

84



Q.LYBLNOD HOd UWIMIXAY N
WAL 38 4 SCAVAVHINODD SOLNOW
HOd YdVZITYdd 35 CMIBID3Y HIS3

DNt

T3 3HE0S OWNLNG ¥ $INOIDYHEIL0
STIVNIWON 342N 30

SVYSY.L IHAOS OWNLNd Vv BENQIDVEICO
QunLnd

¥ SINQIDVHILO NI S00VLINS3Y

JdNI 13 FYEOS 8OUNLNA 3G VINIA

SIHIENI
3 SvSYL FHEOS SOUNLNA 20 VLINIA

JdNi 33 JHE08
OUN1ME Y SOIYHLINGD 30 VINIA

SATWNIAON SAHIENI 30 SWBY.L FU80S
OHNLNA ¥ SOLVYHLINOD 30 VINZA

OHOLA ¥ §ZMOIDVHALO
HOd VILNYHYD NI SFHOWA

SIHOWA 30
VUI LYY 3G NOIDVN VA NI NOIDVIYVA

0

€

| I
YL

ans

¥i0

Dt 13 HB0S
Q8NN ¥ SANOIDVHHGO HOd| 1
SIWILN 30 SYSVL IHEOS
QEN1NA ¥ $3NOIDYHILO YOd| O
HOAN3A OLNIWIAOW
2029 avazioos v v NOIDvainn. LoEL
2LPL ] DdNIE 13 ZHEOS SCAANTA SOUNLNE 8122
HOAYE v IWIONBY A0 150
SN 30 A OUALNS ¥ NOIDVHILO v 30
kbl SWYSYL JHOEOSE SOUIANIA S0uNLNd LLZTICLNIINIONTGA T30 OULSIO3AY
-gl -
Tl T 3HA0S
SZbs|  SOLVHINGD 30 OuNINd ¥ YINIA GEPR
STWRINON
S3Y3ALNI 3G SYSVI JHE0S OUNLAL ¥ NCIOJVHILO ¥ 30
TPL]  SOLVRLINDD 30 OUNINA ¥ VIN3A PZPBOLNINIZNTGA 190 QUlSiO3Y
S2h-
NOIDYY3d0 30 YHOI4 N2
‘OLNIIWIDNTA TY SOMLSIOIN
VILNVHVYD
N3 VY0NFQ 90 SOLNIWNYLSNIGD..
CHALNY ¥ NOIDYHIJO
YON30 30 SOLNINMALSN! ¥ B0d VILNYEYD NI 304GY0
FQ YHELHYOD 3T NOIOYRIYA SIVOTIYA 507 3O NOISYNTYA
LovE NI OAVZIWSY ON OUYIINSTE 8129 vl 20 NORYTIAONYD
-1y -
.
vid

LA

SINODIDVYAHISEHO

FYBWON

NOIJYHILO

85



QIUXIW 830 OONVE NT WigQLend
NI SHHOQIVA 30 SOIHY LS00

QIIXIW NI STHOYA IYAIAONT Q'S
AvazIn0os ¥ivod
SOCVOIHLING YVITOLEND NI SFHOTA

QdANIG 30 CCYDIHIKW H20 SOTNLIL

YILNVHYO
N3 SOOYOAUINT SQ0Y SIHOTYA

JdNI 13
FHAOS DENLINLG ¥ SINOIOYYIO HOd

SITVNIWON S3HZLNI 3G SYSYL
A0S OENLNL ¥ SINOIDVHIJO ¥Od
HOAIZUIV CLNAWAOW

GYa31308 v 30 NOIDYaINDI

Jdil 135 3HE0E SOHNLND 30 YANSA

SAUILM
3C SYSVL 3HE0S S0HNLING 30 VINIA

£0

oL

S0re

Org

r0z i

1otz

LRl

9l

vid
@nsg

il

VidOdd VIONINGL

OOVFN 30 O5NVE 30 VISOLSND
N3 OV(aA!I308 ¥1 30 S3WOIVA

FIRINCLSIA
VIOOLSND N2 SOOVSIYLING
AvazIoos v 30 $3HO WA,

OYINIT 20 00vu3 30 SCTINLLYL
¥s108

N3 SOAVHLSIODIAY SOAVZIGLOY
SIHOTVA NI SINOISHIANI

QNI
I3 3WA0E OVNLND ¥ SINQIDYEILO

SATNIWON §3HILNI 30 SYSVL
JHE0S OWNLNG V SINOIDVHIELO
odnin:d

¥ SINOIOVHRLO N3 sOaviINg3d

2dNI 13 3HE0S SOQIONIA SOUNLNA

S3YILNI 3G
SYSYL 3808 SOQIaNIA SCHNLNA

[34]

20

GObL

O

LOEL

4029

qrez

L2

SINDIOVANISHO

FEEWNON

FHEBHWON

viD
ang

— wio

‘YIQ0OLSN3 N3 SOIdOud
SIWOWA  5CT BC VI
-G -

SANOISHIANI 3G ¥LNIND

(¥ Y SWiLNYdYD 30 YIN3IND

'v1 30 S3HOTWA 30 OSvdSvyHl
-py -

‘SSYIENYHYD
30 ¥ryd ¥ 30 0dl18i93y

NI WIDNSHIANA VT3 A
OHNLNd ¥ NOISYMIJO V1 30
GINIWAIONIA 130 OHisD3EY

-SIE Tl

NOIOVYHILO

86



Qe ERY
INOIDVHEAO v1 30 QINIWIONIA 30
WHDAA W1V WINIOD W1 VONIANYW
N0 0QWS TG NOIDYIEDNYD

TNCADYN YOINOW

SANTIHD 30 SYININD SOINVE

JdNI 13

FHEOS QUNLNL Y SINQIOVYILIO HOd
SHIVNINOM SIHILrh 30 SVEVL
FHLOS OHNLNL ¥ S3INOIDYYIJO 20d
HOANAA QLNIIWIADW

AVQADGAS WY HGIOYOINDN

QUNLO: Y SINOIDYYILO Hod

YILNVHYO NI SYQWOIHING
AVaII08 v7T 30 OLGARHD 30 SYLEYD

IYANIWYNHREND

YaNIa@ 30 SOLNIWNHLSN
VIINYHYD N3 S0OvORHINT
Q¥Q3id08E v1 30 S3HQWA

ol

20.

Z0L1

Log

A<

0Pl

D1 73 58808

QUALRL ¥ SINOIOVAILO HOd
SAHUILMN 30 SYSVL IUFOS
QHNL0S ¥ SENOIOVHI0 80
HOQAZHOY OLNIWIACH
AVaIE30S ¥ 30 NOIDVAINDN

TANOIOYN FOFNOW

SANOEHT 30 SYANIND SODNVE

VILNYHYD OWOD
SYAVZITLA QLIAZHD 343 SYiwvd

avaaID08s ¥1 40d S00vo3-LINI
YILNVHYS N3 STHATYA

[¢]3

Lz

201t

£The

LOV8

vV NOIOVHILC ¥ N3 VOINALEO
Waidead ¥l 30 09Ovd
- mWﬁ .

¥ NQIOVHILO VNI WONDLE0
GvGiILn vl 20 OWsoO
-qL .

SNORVYAINDIT 30 ¥HIEA NT

A0 NOIDVLYHINGD

HOd ¥5104 Eldl WD

"1 ¥ YO¥OHQLO O0LIg3Ed

30 YINIT ¥ 30 NOIOYIEONYD
Ll

VILNYHYD N3 SOIJ0N
SaAU0TYA  S0OT 30 vrve
T

WL
ans

YD

Wi
g

1D

SINQIOVALISRO

IHEHNON

FHEHWON

NOIDVHIIC

87



YIILNINI NS A
SOVALONYNIY SOIMVIOAWHTING IHING
WAYIOYd VIS NOIOYHIH0 v CONVND
02w ¥ YHYAIYY 3% Ouls!0aY 3183

SALNIIMD HA
O LYHLINGD HOJ HYHASIDRY Y 31504

QYINIO AQ OCOVIHIW 30 SOINLIL
IGOLSND NT
SOAYHIHING LN BA SAHOWA

QUANIT 30 OaVIEIN 30 SOINLIL

VKIOLENS NF SOOIR123Y SAVO WA

SIANATD
30 VLNIND HG4 SOuNLIND 30
VINIA 3G SOLYHINOD NOIDISINDOY

121573

082

ferant

O2IXIW NI SIHOWA WAITGN O S
SILNINS 30 WXIOLSNT
N3 S3HOTva 30 SOIHYLISO430

QXD NI S8IUTIVA TYATANI 'S

YIQOL8ND
M3 BIHOTvA 2Q SAUNYLISOLI0

DdNI 13 IYE0S
SIHILM FU SYSVL UB0S

SIUINAIT 3T
VININD HOd SOUNLN 3G VINIA
30 3DAVYRINOD 30 NOI2ISINTOY

W

0
3

L0eg

Laze

Lra¥a

¥1D
ang

¥id

wis
ans

wld

SALNZIND 30 S3H0WA
3¢ WIGOLISND NI vrvd
vz

‘SYILNYHEYD 30 OdLsIody

DdiI 13 JHEOS A $FTYNINON
SFUELN 3 SYSYL
JHAOE SIINTNS 30 09NN
Y NOIDYHILQ Y1 34 OYASIOFY

-z -

NCADVHIGO v 30 OIZINGTY

SIANINID J0
VININD HOL SOHLSIQIY

SINQIIVAYISAO

FHAWNON

FHFHON

NOIQVYYILO

88



DdNI 13 FYE0S SOHNLNL Hodlgol,)
SIWNINON SFUILNI
30 SYSYL IYEOS SOUNLNA HOd|Lal.)
SILININD 3A ViLNYEYD YILNYHYD NI SOOVDTUING
N3 S3UOTVA 3a SOINVLISOLA0 e0ee STUINIIND 3G SIHOTYA £0¢L
OUINIO 30 CAVIYIN 3G SOWLIL| 10
OMNLNS ¥ NOIDVEIHO
v BOd “SALNIMD FO vLNIND
0QVHYIW 3q O108Yd FLINYHYS NI SOLNINND0A VILNYHYD N3 $OQIE3Y MOd  WILNYEYD N3 S0aVO
¥ SYILNVHYD SV 3T NOIDVZITVALOY A STHOWVA 30 SZLNYLISO4IC 2028 SOLNFWNDOA A STHOTYA Z022 [STHUOTYA SGT 30 MONIVA
vz
QYD 30 WSVH VIO OWILTIN
13 OHNLAL ¥ SANOIOYHILO
SY°T 30 NOIJYN VA
OMNLNA v SINOIDVHALO dOd| 20,
OMNIF ¥ §IN 012VHIG0 3¢
OHNLNA ¥ NOIDVHELO YT YRRND Y NODIDVLYHINOS 804 $ILNFN0
07 1SV 3ND 0S8V T3 NI FINANVIINA WVILHYHYE YHVd SZLNGID VILNYYHYD YHVYd STLNZTD Y wOYDWOLD  OLiaIud
OLOIYD  ALS3 vzl 38 ¥ SYOYOHOLO 0LIdIHT 30 SYINT 12E8] V SYAVONOLO OLIOIND 3C SYINIT 1264120 YANIT Y1 T0 OWLSIDIY
. mfN -
DdNI 13 SHE0S SOUNLAL BOdigol.)
‘BYWSIN SITYNIWON SI2ILNI
SY1 3G NOIDWHEST W1 OSuDANI 20 SYEVL TUE0S SOUN LN d0d Lot}
O SYILNYHYD 3Q NOIDN LLSNODI3YH SILNTING 30 VILNVHYD VILNYHYD NI SOOVOINING
Ela] OSYD NZ VHVYZITYIY NI SIHOWA 30 SOMYLISO4I0 coRg SHUINDITD 3A $IHOWA £ocL
38 GANTISY OWSIN L83 VIFLNGITD
NS A SOHBIONYMIY SOIBYICIWEIIN OHINIA 3G OOV 3G SOMNLLY 10
VAVLOVA VIS NOIOYHIO ¥ 0aNYaD wIANVHYD N3 SOLNSNNO0C VILNYHYE NI SOQIaioay SIINITID 3Q $TO WA
0BVD V VHVART] 38 Oul§I1DaY 1S3 A SEHOTYA 3O SHINVIISCIR0 z028 SOLNIWNRDOT A STUOTWA Z0ZAAQ  SYILMWLYD NI VI
Jzz -
Y10 Wi
Lo ans | vid BrS | Vi3
T SHEWON FHEWON
SANOIDYANISHO NOlaVY¥Ido
¥ 3 8 v H 289 30

29



DHNLNG ¥ SBNOQIDYHILO HOd| 90 S3E0VA 30 YINIA-THEIWOD
SAINITD
HOQAZLIY d0d 30 O¥NLINd ¥ NOIDVHIJO
O LNIIWIAQIW S2ANIITD 3A NGIDVAINDN Y012 |SILNIITD 30 STLNTIHHOD SWINAND 1WOE Y N3 VOINZLED YOldyad
coz-
SIHOWA 30 VANIAVIIWOD QHN LN Y SINQIZVHALO HOd| £0
SALNINSG
¥Od HCANIQ QANUWIADW 30 O¥NLNd ¥ NDIOYHIdO
SIINDIND 30 SAINIYHOD SvININD 241543 S3LNIND ¥ SANQIDYAINTH POLL VT N3 VAINZLED Qwaituh
- M\N -
DdNI 73 IHE08) 20
SATYNIWNON SIHILNI 30 SYSVL FUE0S| Lo
TALNING SIINIITD BQ SILNFD 3T
30 YININD HOd SOYUNLNL 0 YLNIA WANSND WOd SOHNLND 30 YINIA OHMLNS ¥ NOIDYHILO ¥ 30
OLYHINGD BOd 9vuLSIOaY ¥ ALHOLNI 30 SOLYHINDD 30 NCIDISINDUY CEEL 40 SOLYHINGD NODISIODAY TITFOLNIWIINDA 130 OUHLSISHY
“ez-
NOEIVEIIO TG ¥HOIS 13
SOLNTINIONTA TV SOHLSIDIY
OHNLNA ¥ SINOIIVH IS0 WL, T0
A11WN 13 °HOd YISYH CHNLNY ¥ SINOIDYHALO
VYIS OIHYHLINOGD OSVYD N3 'ViiWy3d HYZILNYHYD Ydvd S3LNIND
07 FANCT Y1 30 OANOW 3 OONYNS A WILNYHYD YV SILNIITD VILNYYYD vHYd SN0 i YaVYoOuDLIO QL340
DH4WAIS FLHODW 13 YHYZITVALOY 38 Y SYQWOHOLO CLI03H2D 30 SYaN LEER] ¥ SYOVYDHOLC OLId3YD 340 §¥aNN LZEZJEQ WANIT W 3 NOISIASY
- mN -
F vis viD
ans lvan ang | via
FHENON JUHEWON
SINOQIDVANISHO NQIJVYHILdD
g 3 a

SHTONTRON SHUEINI da
¥ YSIG8 30 Ve

99



‘Cuntnd
 NOIOWHELO Y1 B0 OLNEINIQNIA
30 VHOIZ ¥ v VUININD V1 vONILNYA
N0 OiveE 130 NOIDYIEONYD

QAN ¥ SINCIDVHILO HOd

FILNYHYD i STANBID
¥ SVOVYOUOLO OLIA3YD 30 SN

OdNi T3 3HR08 5QUNLND HCd
SFIYNIMON §3RELNI

30 SYSVY IHFIOS SOHNLOA ¥MQd
VILNVHYO N2

S0QYOIALLNTG $IANIND B0 STFOVA

OYINIQ B OQVIUIW 20 SOTNLLL
WILNVEVYE NT
SOUISIDEY SOLNIWNIOQ A SFHOVA

COXIN NI STHCIVA WAIONI ‘A 5
$34NAN3J AC VIQOLSAT
N2 §340TvA 30 SOIHVLIS0dEa

QOIXIW N2 SIHOTIVA TWAIANL'T S
YIgoL SnG
3 SAHOIVA 30 SIINVLISOL3T

2]

20(.)
4004

X7

£0EL

2044

LoER

1028

VIANYEVD VilYd SHINEFO
¥ SYOVSBOL0 OLIAFHD 30 SYINIT

SRLNIND A YIENYUYD
NI §S3POIVA 30 S0IMYLISOdE]

VILNVHVYO NF BOLNINND00
A S3¥OWA 30 SFLNVLIS0LEA

OYaNId 30 0aVIH3IW 30 SOTNLIL| 10
YIA01SNI N3 SOOVI3YINIG

SALNITD 3Q SILOWA

CY3aINQ 30 0avDHIW 30 SOINLIL] 0

VIQOLEND N3 SOAIRIDIY SHHOTYA

12e8

EOER

2028

ot

Loed

YiD

Vi3

¥ia

VLD

¥ SANOIDVHIAO 30 MOIDVL
VeINOD  MOd  SEUNGID
v vOvBWOLO  OMa3¥D

n VAN Y71 33 NOIDWIEONYD
#a QyLSID3Y
-1g -

SALNAND 30 SIHQTYA
30 SYUNVMYD NI vrvd
-5 -

$3ANIMD 30 $IHO WA
30 VIQOLsSND NI WL
7 -

ISYLLNYHVD
30 YTVE v 30 OALSIDTY

SINOIODOVAHISEO

HUSWON

I 83 a

NOIDVYHILO

ﬂm RON SITINGT.

9



'SYILNYYVO
30 NOIDRLILSNGD V1 §0d 9 iy € 30

'SOH1S1D3Y
SOT ASUILALEN NYHIBIC 3ANIWIVND)

A NODYADN V1 HOd NOISYHILO
AINN 1 aa OLNSIWIOHNS
OWOZ  3SWvZiivad v SOMLSID3Y

JdNE 13 34808
SOLVHINGD 30 OHNLNS V YINIA

STWMIWOM STHZ LN 3T SYEVL 3WBOS
SOLYHLNOD 30 OHNLNS ¥ YLNTIA

IYNQIDVN YOINMOW

SHINAND 53 0AILDAISH SOONYE

QUALOA Y SANGIDYY R0 HOd

HOONAC OLNAIWIAOW
SALNZND ¥ SINOIDVTINDIT

10

0

Sibg

Ay

2014

bOLL

Db I3 IWBOS
OHN1NE ¥ SOLVYHINGD 30 VINIA

SITYNIANON

$3HTLINI 3C SYSvL 2408
OHNLOA Y SOLYUINGD 30 VINIA

OBNLNI ¥ SINCIOVE 340 YOd

JOQIFHIY CLNITWIAONW
SALNTITD IA MOIDVOINDIN

IWNGCIDYN YOINOW

SALNIND 30 OAILDA43 SOONVE

90

STrL

vZirl

YoL8

otd

QLYHLNOGD V30 HODVATN ¥
HOa 3DUNS AND NOIDVHIHO
YASNN ¥ 30 OMLSIOEY
“gf -

OLVYHINGD T30
NODVAON VNN 20 Q8SVD 12
N ISHYZITYAY b SOULSIOFY

QHNLNAL W NOIDYEIAO
¥ MO ZLNDMD 130 YHLNOD
RERISHELEE VIR EIARe TR [2B1)
Sigee -

OrNingd ¥ NOIOYEIdO

v1 d0d 3LNAMO 130 HOAVA

Y VIONIHIAIG 130 OHLSID3Y
. Nﬂ -

INOQIDYONDM 30 YROS3S N3

Y1
°ns

A0

Y1)
ansg

Wid

SINGIDVAHISHOD

FHEWON

FUGWON

NCIJVHT40

FIYNINON SIYIINIZG ™

92



YTIONYD 38
3D iUV ¥ HOd NOIIVHELO v1 30
SOLNIAIONSA uOd 8 W ¥1 TR0 A 21

‘SOUHLSIDAY
S0 ISHILILTH NVHRGE JUANTWIVNDY

QGANHINGD
130 NOIOYAON Y1 HOd NOIOVHILO
AZIN v El) QLNIIWISHNS
13 HOd VIA2NYD 38 3ND  Aidvd
vl HOd 3ISUVAIIVEY ¥ SOMLISIDAY

NOIDVE340
1 30 CLNIIWIDNIA HOd 61 W &1 330

NOIDWHZA0 YASNN ¥
30 WIONIYAHIT 130 NOIDYNINYEELA0
A YASIA YD 30 NOIDYIZONVD
NOIDVTIVA %1 "Od 1L W L Va0

SAYNIWON SFWILN A0 DdNI
73 3YB0S OHNLNA ¥ SINOIDYHILO

SYSYL FHEOS OWNLNS ¥ SINCIOVEILO
odnind
¥ SANCIOVHILO NA SOAYLINE3Y.

Bl 13 IHEOS SOBNLNYS 30 VINIA

SIHALNI
30 §YSVL FWE0S SOHNLNA 3 WiNIA

Tdb T3 IYE0S SOOANTA SOMMINL

SIYILNI
30 BYSY). IHACS SOANIA SOHNRLNA

20

HOZS

Livl

1549

1:1344

NOIDYADN

HOA QUNLOY Y STNOIDVHISO B0
HOONAT GLNFAIAOW

UYOMSOS v1 ¥ NOIVAINDIT

DdNi 12 3HBOS SOOIONSA SONNLNS

S3YILNI 50
SVSVL 3HI0S SOQIGNIA SOUNLNA

OdNI 13 FHE0S S0UOLN 30 YINSA

SIVALNI 30
$v8Y¥l AHE0S SOHNINS HA YIN3A

I

LoEL

{244

F Y44

Zivl

Gibl

YAVIZONYD 3LEVL Y
HOd HOAVY ¥ VIDNIHIAI0 130
0ELSIOFY A OIVHINOD 130
INOIOVAON  HOd  wO%13ADNVYD
JLHYd V1 32 CuiSioFY
gE -

KOIDVEIA0 30 YHIAD NT

OLYHLNGD 120 NOIDVADN
¥ HOd YTIONYD 35 3Ns
1YV ¥ HOd SOULSIOHY

QJVYHINGD 130 NQIDYAON ¥1

HOd FOHNS IND NOIDVHILO

YAINN ¥ 30 OHLSIORY
e

vi)
ans

vy

vio
&ns

wld

SANOIDVAYASHO

FHEHWON

FHEWON

NOQIDVHIdO

93



NOIDVAON
Hod QUALNAS ¥ SINOIVYILO HOS

H00N3a OLNIIWAOW

TYNCIIVN YQINOW

OLvyANOD 130
NOIDYAON ¥ 30 YHDZZ ¥1

CYCFIN0S ¥1Y NOIDYAINDI 10E} $INTBHD 30 SY.ININD SOONVE ZOVL[Y WIONIWAAQ 10 OHEOD
Sop-

1 30 DINIIWIONEA IV O
NOIIYAON A NOIDVHALC v
VVLHIINOGD 30 JLNIINDIS
LU UL P U]
VHOOd VIZONYD 38 3nD
LUV ¥1 30 NODVOIND vl
INOIDYCINDITT A YHO3S NI

13 FHAOS QHALNL Y SINGIDYHILO! 20

NOIZVAON STIVNINCH §IYILN 0 SYSVL
HOd DUNLNA VY SANCIOYEIJO HOd| 2t F9E0S O¥NLNA ¥ SINOIDVYYAO| 10
BOAITHOY OLNIIAAOW odnLnd
QVGIID0S Y1 30 NODVOINDH LDIR| ¥ SINCIOVHEICLO NI S0avVLIngaY 9029
DNl 13 SHE0S S0UNLNL 30 YINTA 2LPL[2dNI 13 JHEOS SOCIANIA SOUNLNT aLzz
YAYTADINYD SLHYVD ¥ HOd
IVHINGD N3 VIDNIYILIC 130
018193 A CLYHINOD 13d
EEREIL] |3AYILNI A0 INOIDVAON  HOd  VAVIZIONYD
[0 SY3YL IGBOT SOUNLNL 30 YINIA 9ibi| SYSY.L IUHOS SOOIONTA $OHNLNL Zzjaiyvd ¥ 30 OHLSIOIY
- 519 5€ -
Yi) W¥id

ans

ViD

ans

WL

SINOQIDVAYISHOD

JHAWON

FHEGNON

NOIQVYHEILD

94



OUNL Y SOLVHANDD 30 YENTA HO 20 A LOHNLNA V SOLVHINGD 30 VHIWOD HO. L0 'SYLNINDENSENS SYT NvHYIILN 38 ()
LD6NI 13 FHE0S OHNLALS V SINOIDYHIGO « 20 A LS WMINON $36IiN 30 SYSVL FUBOS OHNLNG ¥V SINOIOVHIJO. 10 SYLNINDGNSANS SYTVHYZIILN 3S .
NALYHODHOD - 20 A L W INAWYHEEEND, 15 SYINANSBNSANS Sy NYEYZINLD 35 ..
WDt 12 THEOS OUNANS ¥ SINOIOVHIIO « Z0 A LSTIYNINON SIUILIN! 30 SYSYL JHBOS 0YNLNL ¥ SINCIDVHACO. (0 SYLNINDIBNSANS $¥I VavV2ILn 3.

TENCIDYN YOINOW

SANDIHD I0 SYININD SOINYE

G

2081

NOYAON
HOd OdNING ¥ SANOIDYHIAC HOL

HOAIFHIY QLNIIWIACH
QYeHI0S ¥T 50 NOIDVAINDE

F4}

{1174

QLYHINGD
N30 NOIDYAON ¥ 30 YHO3Id
VY WIDNIWIH0 130 0Ovd
-

L7h)
fns

VI3

%L
ans

wiD

SHINOIDVANISED

FNGWON

IJYENON

NOIDYHIJO




REGISTRO CONTABLE DE LAS OPERACIONES A FUTURO
PROPUESTA DE REGISTRG CONTABLE

4.3 PROPUESTA DE REGISTRO CONTABLE

431 CONTABILIDAD DB FUTUROS
CON FINES DE NEGOCIACION (SUPUESTOS)

La casa de bolsa “V”, S.A. vende futuros a “C”, 5.A. por $1,000.00 dlls.
a 60 dias el 31 de julio de 1997.

La casa de bolsa "C”, 5.A. compra futuros a “V” por $1,000.00 dlis. a
60 dias el 31 de julio de 1997.

Comportamiento de los precics de mercado del contrato de futuros

PRECIO SPOT DEL PRECIO DEL CONTRATO
BIEN SUBYACENTE SISE UTILIZA CON FINES
DE NEGOCIACION
31 DE JULIO 7.90 8.30
31 DE AGOSTO 8.08 8.24
30 DE SEPTIEMBRE 8.44 844

Contabilidad de futuros (negociacion)
Asientos contables del comprador

1) Registro de las partes activa y pasiva de la operacién.

2} Efecto de la valuacion a mercado del futuro, con base en el precio
vigente ai cierre de agosto {se da en la parte activa).

3) Efecto de la valuacién a mercado det futuro, con base en e} precio
vigente al clerre de septiembre (se da en [a parte activa).
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4) Percencion de los délares al tipo de cambio vigente cancelando el
derecho (parte activa) del futuro. En caso de existir un residual, éste
se lleva a resultados.

5) Pago de la obligacién que tiene el comprador segiin lo establecido
en el contrato.

6) Venta de los délares recibidos al tipo de cambic vigente.
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Registros contables del comprador del futuro
se utiliza con fines de negociacién

FUTUROS A ENTRECAR (MN} FUTURCS A RECIBIR (M. EXT)
i ]
5) 8,300.00 8,300.00 (1 1) 8,300 00 §0.00 (2
3) 200.00 8,440.00 (4
0.00 SALDO 0.00
RESULTADO X VALUACION
DE FUTURQ EFECTIVO
2 60 00 20000 (3 6) 8,440.00 8,300.00 (5
14000 SALDO 140.00
DOLARES
) 8,410.00 5440.00 (6

000  SALDO

El comprador aposté a que el 30 de sepfiembre el precio del déblar serfa
superior a $8.30 pesos ya que se obligd a comprar délares a $8.30. Cuando
salio a vender esos dolares recibio $8.44.

En este ejemplo, el resultado neto de la operacién para el comprador fue:

Utilidad por depreciacién del contrate _0.14
0.14 por cada délar

Resultado neto en la operacion: 140.00
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Presentacion en el Balance General de operaciones con futuros
(Comprador del contrato con fines de negociacidn)

VALOR DE MERCADO TIPQ DE CAMBIQ DEL
DEL CONTRATO DE FUTUROS DOLAR DEL LOS EEUU.
31 de agosto 8,240.00 8.08

Posicion Pasiva  8,300.00
Posici6n Activa  8,240.00
Diferencia {60.00)

Casa de bolsa “C", 5.A.

Balance General at 31 de agosto de 1997
Active Pasivo

Disponibilidades 0.00 {Créditos diferidos) 60.00
Efectivo 0.00 Futuros {Interm.) 60.00
Cartera de valores 0.00 Capital Contable - Resultados (60.00%
Futuros (interm.)  0.00 Result. X valuacién cob. {(60.00)
TOTAL 000 TOTAL 0.00
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Contabilidad de futuros (negociacidén}
Asientos contables del vendedor

1} Registro de las partes activa y pasiva de la operacién.

2) Efecto de la valuacién a mercado del futuro, con base en el precio
vigente al cierre de agosto (se da en la parte pasiva).

3) Efecto de la valuacién a mercado del contrato, con base en el precio
vigente al cierre de septiernbre (se da en la parte pasiva).

4) Compra de los dblares por parte del vendedor a efectos de poder
cumplir con su obligacién de venderlos.

5) Cobro del efectivo al que tenia derecho a recibir el vendedor segin
io establecido en el contrato.

6) Cancelacién de la obligacién del vendedor (parte pasiva) haciendo
entrega de los $1,000.00 dolares a la contraparte. En caso de existir
diferencias se levan a resultados.

CAPITULG v 180
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Registros contables del venedor del futuro
se utiliza con fines de negociacién

FUTUROS A RECIBIR (MN) FUTUROS A ENTREGAR (M. EXT.)
]

1 8,300.00 830000 (3 2} 60.00 8,300.00 (1

6) 8,440.00 20000 (3
SALDO 0,00 000 SALDG

RESULTADO X VALUACION
DE FUTURDS EFECTIVO
3) 200.00 6000 (2 5) 8,300.00 8,440.00 (4
SALDO 14000 SALDO (150.00)|

DOLARES

4 8,440.00 8,440 60 (6
0.09 SALDO

El vendedor apostd a que el 30 de septiembre el precio del délar seria
inferior a $8.30 pesos ya que se obligé a entregar délares a $ 8.30, sin
embargo, tuvo que conseguirlos a $8.44.

En este ejemplo, el resultado neto de la operacién pare el vendedor fue:
Perdida por depreciacién dei contrato __0.14

-0.14 porcada délar
Resultado neto en la operacion: - 140.00
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Presentacién en el Balance General de operaciones con futures
(Vendedor del contrate con fines de negociacion)

VALOR DE MERCADO TIPC DE CAMBIO DEL
DEL CONTRATCO DE FUTUROS DOLAR DEL LOS EE.UFUL
31 de agosto 8,240.00 8.08

Posicion Activa  8,300.00
Posicion Pasiva  8,240.00

Diferencia 60.00

Casa de bolsa "V", S.A.
Balance General al 31 de agosto de 1997

Activo Pasive
Disponibilidades 000 {Créditos diferidos) 000
Efectivo 000 Futuros (Interm.) 0.00
{Créditos diferides) 60.00 Capital Contable - Resultados  60.00
Futuros {interm ) 6000 Result. X valuacién cob.  60.00
TOTAL 6000 TOTAL 60.00
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4.3.2 CONTABILIDAD DE FUTUROS
CON EL OBJETIVC DE CUBRIR POSICIONES DE RIESGG
(SUPUESTOS)

La casa de bolsa “V”, S.A. vende futuros a “C”, S.A. por $1,000.00 dlls.
a 60 dias el dia 31 de julio de 1997 (cubre una cuenta por cobrar de $1,000.00
dlls.).

La casa de bolsa “C”, S.A. compra futuros a “V” por $1,000.00 dlls. a
60 dias el dia 31 de julio de 1997 (cubre una cuenta por pagar de $1,000.00
dils.).

Comportamiento de los precios de mercado del contrate de futuros.

VALOR DE MERCADO TIPO DE CAMBIO VALUACION SISE
DEL CONTRATO DE DELDOLARDE PRETENDE CUBRIR

FUTURQOS LOSEE. UUL UNA POSICION DE
RIESCO
31 JULIO 8,300.00 7.90 7.90
31 AGOSTC 8,240.00 8.08 8.08
30 SEPT. 8,446.00 8.44 8.44
Contabilidad de futuros

Para cubrir posiciones abiertas de riesgo
Asientos contables del comprador
1} Registro de las partes activa al tipo de cambio pactado (futuro) y
pasiva de la operacién al tipo de cambio spot. La diferencia se

considera un gasto diferido por amortizar.

2y y 2*) Efectos de la valuacion de la parte activa del futuro (2} asi
como e} resultado cambiario de la cuenta por pagar (2*) al mes de
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agosto. También se debe registrar el devengamiento del gasto
diferido contra resultados (2**).

3} v 3%} Efectos de la valuacion de la parte activa del future (3) asi
como el resultado cambiario de la cuenta por pagar (3*) al mes de
septiembre. También se debe registrar of devengamiento del gasto
diferido contra resultados (3**).

4) Recepcién de los dblares a que tiene derecho a recibir el comprador
valuados a tipo de cambio vigente.

5) Pago de la obligacién del comprador segin lo establecido en el
contrato cancelando la parte pasiva de la cobertura.

6) Venta de [os délares recibidos en el mismo dia de la operacion.
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Registros contables del comprador del contrato
se utiliza con objeto de cabrir una cuenta por pagar

FUTUROS A ENTREGAR (MN) FUTUROS A RECIBIR {M. EXT))
1 T
5) 8,300.00 8,300.00 (1 1 7,900.00 8,440.00 (4
7 18006
3) 360.00
£.00 SALDO .00
RESULTADO X VALUACION
DE FUTURO EFECTIVC
180.00 (2 6} 8,440.00 8,300.00 (5
36000 (3
540.00 SALDO 120.00
CUENTAS POR PAGAR RESULTADO CAMBIARIO
7.900.00 SI 2% 180.00
180.00 (2% 3% 360.00
35060 (3*
8,440.00 SALDO 540,00
DOLARES DIFERENCIAL POR AMORT.IZAR
4) 8,440.00 8,440.00 (6 1) 400.00 260.00 (2**
. 20000 (3
SALDO 0.00 0.00 SALDO

AMORTIZACION DEL DIFERENCIAL

244 200.00
344} 200 00
SALDO 400.00
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Fresentacion en el Balance General de operaciones con futuros
{Comprador del conirato con fines de cobertura)

Tipo de cambio del délar al 31 de agosto:  8.08

Posicion Primaria 8,080.00 Posicién Pasiva 8,300.00
(Pasivo) Posicidon Activa 8,240.00
Precio no amortizado 20000
Neto -20.00
Casa de bolsa “C”, 5.A.
Balance General al 31 de agosto de 1997
Activo Pasive
Disponibilidades 0.00 Pasivos 8,100.00
Efectivo 0.00 Fasivo en dils. (neto) 8.100.00
Dtros 7,900.00 Capital Contable - Resultados  -200.00
Otros activos 7.900.00 Result. x amortiz. precio  -200.00
Resultade cambiario 000
TOTAL 7,900.00 TOTAL 7.900.00
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Contabilidad de futurcs
Para cubrir posiciones abiertas de riesgo

Asienfos contables del vendedor

1) Registro de la parte activa al tipo de cambioc pactado (futuro) y la
parte pasiva de la operacion al tipo de cambio spot. La diferencia se
considera un ingreso diferido.

2}y 2%) Efectos de la valuacién de la parte pasiva del futuro (2} asi
como el resultado cambiario de la cuenta por cobrar (2*) al mes de
agosto. También se debe registrar el devengamiento del ingreso
diferido contra resultados {2*%).

3} y 3%) Efectos de la valuacion de la parte pasiva del futuro (3) asf
como el resultado cambiario de ta cuenta por cobrar (3*) al mes de
septiembre. También se debe registrar el devengamiento del ingresc
diferido contra resultados (3*%).

4) Compra de ddlares por parte del vendedor a efectos de poder
cumplir con su obligacién de venderlos (en la fecha de vencimienio
del contrato).

5) Cobro del efectivo al que tenfa derecho a recibir el vendedor segtn
lo establecido en el contrato.

6) Cancelacion de la obligacion del vendedor (parte pasiva) haciendo
entrega de los $1,000.00 délares a la contraparte. En casc de existir
diferencias se llevan a resultados.
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PROPUESTA DE REGISTRO CONTABLE

Registros contables del vendedor del confrato
se utiliza con objeto de cubrir una cuenta por cobrar

FUTUROS A RECIBIR (MN)
1) £300.00 830000 (5
SALDO 0.00

RESULTADO X VALUACION

DE FUTURO
2) 180.00
3) 360.00
SALDO 540,00

CUENTAS POR COBRAR
sl 7,900.00
2% 180.00
3 360 00
SALDO 844000
DOLARES
- 4) 8,440 00 8,440.00 (6

SALDQ 000

AMORTIZACION DEL DIFERENCIAL

20000 (2*
20000 (3%

400,00

FUTUROS A ENTREGAR (M. EXT.)

6) 8,440 00 7.900.00 (1
18000 (2
360.00 (3
000 SALDO
EFECTIVO
5) 8,300 00 8,440.00 (4
SALDO (140,00)

RESULTADO CAMBIARIC

180,00 (2*
36000 (3*

54000 SALDO

=
)
ey
=
a

NCIAL POR AMORT.IZAR

2%} 200.00 400.00 (1
3%} 200.00

000 SALDO

SALDC
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Presentacion en el Balance General de operaciones con futuros
{Vendedor del contrato con fines de cobertura)

Tipo de cambio del délar al 31 de agosto:  8.08
Posicién Primaria 8,080.00 Posicién Activa 8,300.00
(Activo) Posicién Pasiva 8,080.00
Precio no amortizade  __200.00
Neto -20.00
Casa de bolsa “V”, 5.A.
Balance General al 31 de agosto de 1597
Activo Pasivo
Disponibilidades 000 Owos 7,900.00
Efectivo 0.00 Otros 7.800.60
Cartera de Créditos 8,100.00 Capital Contable - Resultadas 20000
Crédito en dlls {neto} §,100.00 Armnortizacion del precic  200.00
Resultado cambiario 0.0
TOTAL 810000 TOTAL 8100.00
CAPITULO IV
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GLOSARIO

DE TERMINOS

GLOSARIC DE TERMINOS

Activo subyacente.
Es el bien objeto del contrato de futuros {indices, tasas de interss,
productos primarios, etc.).

Arbitraje.
Estrategia que implica comprar un contrato que se considera esta
subvaluado, y vender otro considerado sobrevaiuade de dos activos
subyacentes relacionados, esperando obtener un beneficio positivo libre
de riesgo sin que medie inversion alguna.

Broker.
Es el agente intermediario, que no puede realizar operaciones por cuenta
propia y que simplemente cobra una comision por cada operacién
realizada.

Cémara de Compensacion.
Entidad que garantiza todas las fransacciones Hevadas a cabo en la bolsa.

CME. (Chicago Mercantil Exchange).
Es una importante Boisa Americana de futuros y opciones, principalmente
de materias primas.

Cobertura (Hedge).
Meétodo de evitar riesgos produciendo un riesgo complementario, parcial
o completo para neutralizar el riesgo del primero.

Colateral.
Se entiende por colateral a la garantia (méargen) que las partes que
intervienen en un conirato de futuros establecen; esta garantia puede estar
constituida en efectivo o valores.

Comision del agente.
Importe que cobran las intermediarias, para ejecutar las ordenes de
compra venta de contratos de futuro en Bolsa.
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Commodittie.
Materia prima obieto del contrato.

Conirato a plazo (Forward).
Son coniratos de compra venta en los que se establece el precio que se
pagard en una fecha fufura, conira la entrega de un activo, no tenen
mercado y en general no son transmisibles a terceros.

Contrato de futuro.
Acuerdo que obliga a las partes a comprar o vender un cierto niamero de
bienes o valores en una fecha futura, a un precio establecido de antemano.
Al contrario de los “Forwards” los futuros se negocian en un mercado de
futuros organizado que actua como intermediario en la operacidon de
compra venta mediante coniratos y en cantidades normalizadas, ademds,
la titularidad del contrato de futuros es transferible.

Conversion.
Equivalencia de una moneda por ofra.

Diferencial {Spread).
Toma de posiciones opuestas en mercados diferentes, puede haber
diferencial entre mercados, fechas y activos.

Estandarizado.
Tipificado, ajustado a un tipo, modelo normal, una serie de contratos.

Eurodepbsitos.

. Es un mercado interbancario, cuyas transacciones se realizan a través del
sistema de compensacion “CHIPS” (clearing house interbank payment
system), mecanismo de pagos electrénicos del estade de New York para
recibir y pagar fondos en un mismo dia.

Eurodivisas.
Prestamos hechos con eurodélares por una institucién europea en la
moneda de otro pais europeo.
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Euroddélares.
Délares que poseen individuos o instituciones fuera de los Fstados
Unidos. Su creacion no se traduce de un movimiento fisico de délares que,
originalmente depositados en Estados Unidos no abandenan dicho pais,
solo se ve sometido a movimiento geografico el lugar de reconocimiento
de la titularidad de dichos délares.

FASB (Financial Accounting Standards Board)
Comité de Normas de Contabilidad Financiera.

Fecha de ejercicic.
Dia y hora en que finaliza el derecho de hacer efectiva una opcién o
futuro.

Futures Comission Merchant (FCM).
Intermediario que transmite una orden a un broker.

IMM. (International Monetary Market).
Bolsa de futures y opciones de Chicago, continuador del CME.

Indice bursatil.
Es un pardmetro que permite calificar el grado de liquidez de una emisora
en funcién de su desempefio operativo en un determinado periodo de
tlempo.

Limit up.

limite superior.

Limit down.
Limite inferior.

Margen.
Es la garantia que asegura el cumplimiento del contrato.

Market markers o irades.
Agente que opera en ef mercado de futuros y efectua operaciones por
cuenta propia.
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DE TERWMINGS

Opciones.

Contratos que dan al comprador el derecho transferibie, pero no la
obligacién, de completar las transacciones a un precio pre-establecido
{precio de compra de valor fijado, strike price} dentro de un perfodo
sefialado. Las opciones ‘americanas’ pueden ejercerse en cualquier
momento del plazo de la opcidn, mientras que las opciones ‘europeas’ solo
pueden ejercerse al vencimiento de la opcién. El autor de una opcidn
cobra del comprador de una opcién una prima normalmente cuando la
opcién se concede por primera vez en consideracién a los derechos a
ejercer otorgados.

Open Interest.
Medida del volumen de actividad en el mercado. Numero de contratos
listados y vigentes en una fecha determinada.

Parquet.
Palabra francesa que hace referencia al espacio pavimentado con madera y
que en sentido econdmico identifica la posicion central y elevada que
dentro del patio de operaciones de la bolsa ocupan los agentes de cambio.

Petrobono.
Fueron titulos de crédito nominativos emitidos por el gobierno federal con
base en un fideicomiso de “NAFIN” (Nacional Financiera}, cuyo
patrimonio se encuentra respaldado con barriles de petroleo los cuales
fueron amortizables en pesos en su equivalencia en délares al tipe de
cambio, y represent6 la participacién de sus tenedores en la cuenta de los
derechos de esos barriles en el mercado internacional a un precio y
minimo garantizados, la altima emisién de estos titulos vencio en el afio
de 1987.

Plazo de contrato.
Fecha en la que se acuerda el vencimiento de una operacién.

FPosicion corta.
Es aquella que asume el vendedor de un contrato forward o de futuro, al
obligarse a la enajenacién del bien subyacente en una fecha, plazo,
calidad, cantidad y precio determinados. El tenedor adquiere una posicién
corta porque se compromete a entregar un bien.
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Posicién larga.
Es aquelia que asume el comprador de un contrato forward o de futuro, al
obligarse a {a adquisicién del bien subyacente a una fecha, plazo, calidad,
cantidad y precio determinados. El tenedor adquiere una posicién larga
porque se compromete a recibir un bien.

Precio bid.
Es el precio de demanda al que el agente (frader) compra los contratos.

Precio offer.
Es et precic (de oferta) de los contratos al que el agente (irader) los vende.

Pracio de un futuro,
Es idéntico al del activo subyacente, existen al contado mas el costo neto
de financiacién.

Treasury bond ¢ t-bond.
Instrumento de deuda, preferentemente gubernamental.
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CONCLUSIONES ¥ RECOMENDACIONES

Es un hecho que el desarrclio del sistema financiero mexicano hasta
nuestros dias, no ha sido lo suficientemente importante como para competir
con los grandes mercados internacionales, es por ello que en este sector las
innovaciones estan 2 la orden del dia; a medida que pasan los meses, ¢l
mercado se inunda de nuevos y més variados productos de captacién, cada
uno orientado a un piblico objetivo distinto.

En la basqueda de nuevas alternativas, se presentan los llamados
productos derivados, entre los cuales se encuentran los futuros.

En sus origenes los contratos de futuros se realizaban sobre productos
agricolas, principalmente granos; la cobertura de este mercado ha sido tan
importante que, en nuestros dias se pueden encontrar contratos de futuros
sobre casi cualquier bien.

La organizacién de estos mercados es de gran complejidad y requiere
de la utilizacién de teenologia de punta, que soporte el volumen v control de

las operaciones diarias que se presenten en un mercado de esta naturaleza.

Debido a la experiencia presentada por estos preductes en otros
paises, en Mexico se decide incursionar a este nueve modelo, creando para
eilo el MEXDER (Mercado Mexicano de Derivados). Con la aparicion de este
mercado aparece también la Camara de Compensacion Asigna.

Gracias a los avances tecnolégicos, que permiten una gran movilidad
del capital, las economias se encuentran cada vez mas relacionadas. Asi, lo
que ocurra en un pais, especialmente si es uno de los pilares de la actividad
econdomica mundial, afecta el desempeifio de otras latitudes.

Nuestro pafs cuenta con personal capacitado en el manejo adecuado
de estas operaciones y que al establecerse un mercado especializado en estos
productes, México se encontrard ante un reto financiero muy grande, el
manejo adecuado de [a operatoria de este mercade, y como consecuencia
una proyeccion competitiva ante los principales mercados financieros del
mundo.
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La propuesta de organizacién que se tiene respecto a este nuevo
mercado en nuestro pais es excelente, ya que el uso de la tecnologia mas
avanzada estd previsto para el mejor funcionamiento de este mercado y se
espera que el desarrollo del mismo cumpla las expectativas planeadas, y ast
represente el incentivo que hasta hace algunos aftos le hacia falta a nuestro
sistema financiero para competir con paises més desarrollados.

La creacién de este nuevo mercado promete ser un instrumento que
permitird optimizar la planeacién financiera y nuevas alternativas que
apoyen al crecimiento de la economia nacional.

En cuanto al panorama general del sector financiero, el reacomodo de
los grupos financieros que se esta dando no ha terminado de configurarse de
manera definitiva.

Uno de los principales problemas que enfrentaré este mercado son las
leyes, ya que no se cuenta con la experiencia necesaria en este aspecto y
como es sabido, las leyes en nuestro pais se caracterizan por ser unas de las
mas estrictas que en otros paises, en cuanto a normatividad se refiere.

Respecto a la mecénica de registro que se presenta en esta
investigacién, se puede observar que en México adn no se define
concretamente la normatividad a seguir, en cuanio al correcto registro de las
operaciones a futuro; es por etlo que el punte de partida es la normatividad
extranjera y las circulares emitidas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores, que hasta el funcionamiento de este nuevo mercado son las que
regulan esta mecénica.

En la guia contabilizadora que se presenta en este’documento y que es
emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores es evidente el que
tan complicado puede llegar a ser un registro de esta naturaleza; pudiendo
constatar de esta manera que la normatividad de registro atin no puede
considerarse la mas adecuada o correcta, ya que a{un puede perfeccionarse
en materia de criterios para la revelacién de la informacion financiera.

A partir de este argumento se expone un caso practico en el cual se
propone una forma transparente de registro, sin llegar a complicar la
operacion, ocasionar posibles errores o fallas en la revelacidon de la
informacién.
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Como en cualquier inversién especulativa el riesgo siempre esta
presente, una de !as caracteristicas més importantes que presenta este
modelo financiero, es que aquellas partidas que se consideren con un riesgo
importante se pueden cubrir con un nuevo contrato de futuros, eliminando
asi el riesgo inicial.

Como se puede apreciar en esta investigacién, la informacién que se
presenta como resultado del correcto registro de las operaciones a futuro,
brinda al inversionista una de las alternativas de menor riesgo que hasta
nuestros dias se puedan presentar en el sistema financiero mexicano;
teniendo un control mds adecuado y acertado sobre las inversiones
realizadas y sobre los posibles riesgos, tomando de esta manera las
decisiones que mas le convengan a la entidad involucrada.

Recomendaciones

Tener conocimiento del mercado en el que el bien o producto tiene
participacion.

Utilizar estos instrumentos como coberturas de activos y pasivos es lo
Mas sano.

Tener en cuenta los aspectos politicos, econdmicos y legales que
puedan afectar el valor del bien, con la finalidad de realizar un pronéstico lo
mads acertado posible en cuanto a su valor futuro.

Conocer el funcionamiento del mercado de futuzros o realizar
operaciones atraves de intermediarios confiables.

Estar consciente gue en cualquier inversion de esta naturaleza el riesgo
nunca podra desaparecer.

Respecto al registzo de las operaciones, el conocimiento del manejo de
las mismas es importante, sin embargo, como se muestra en esta
investigacion, es necesario tener presentes los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados y el Cédigo de Etica Profesional, que representan
las bases que todo Licenciado en Contaduria debe tener presente en el

desarrolle de sus actividades, mismas que garantizan un trabajo profesional
de excelencia.
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