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PREFACIO 

Inicialmente, el concepto que tenia para este 

trabajo era el de realizar un estudio, por estado de la 

Repll.blica Mexicana, para cuantificar el potencial de 

operaciones que pudieran tener cada uno de ellos en los 

mercados de futuros internacionales. 

El estudio tenia como finalidad conocer los 

volúmenes probables a operar de cada estado de la 

República para conocer el monto estimado de comisiones a 

paqar dado que varias empresas mexicanas están 

ofreciendo el servicio de coberturas en los mercados de 

futuros internacionales. El dimensionar el mercado 

nacional y sobre todo el regional, le seria de gran 

utilidad a cada estado para que llevara a cabo su 

planeación, promoción y diseño de estrategias. 

La labor de campo fue dificil y desgraciadamente 

no fue posible recabar la información necesaria. No 

cabe duda de que como pais tenemos un largo camino por 

recorrer en materia de información y estadistica ya que, 

a pesar de haber acudido a las Secretarias y 

dependencias adecuadas para obtención de 



información, ésta o no existe o es confidencial, o tiene 

una antigüedad que hace dificil su manejo. La 

información más relevante que se obtuvo a nivel estatal 

fue la superficie cosechada, la producción y el valor de 

ésta de los principales productos. Sin embargo, no se 

menciona el comercio exterior del producto y no podia 

hacerse el estudio con esta información. Por 

consiguiente, tomé la decisión de abordar el tema a 

nivel nacional. 

El objetivo de la tesis es el dar a conocer la 

importancia de que México opere activamente en los 

Mercados de Futuros Internacionales y el cuantificar el 

valor del mercado mexicano a nivel nacional para las 

Casas de Bolsa en cuanto a las comisiones que cobrarian 

por volumen operado de contratos a futuro. 

La tesis esta dividida en cinco capitules; el 

primero y el segundo hablan de los Mercados de Futuros, 

su función y finalidad. son capítulos que abarcan los 

elementos mas importantes para el trabajo y pretenden 

incursionar al lector en los conocimientos básicos en 

este tipo de mercados. 

México vió la importancia de utilizar los 

Mercados Internacionales de Futuros en años pasados para 

algunos de sus productos de comercio exterior. En el 
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capitulo tres se presentan los casos anteriores de 

México, la relevancia que tuvieron para nuestro pais y 

las experiencias obtenidas en estos mercados. Este 

capitulo es importante desde el punto de vista 

experimental y del potencial que pudiera tener nuestro 

pais de hacer uso de los Mercados de Futuros. 

El capitulo más importante es el cuarto. En 

éste, se hace un 

exterior de México 

estudio de los productos de comercio 

que pudieran ser suceptibles de ser 

operados en Mercados Internacionales y se evalúa el 

mercado mexicano en base a las comisiones que pudieran 

cobrar las Casas de Corretaje tanto extranjeras como 

mexicanas por el volumen de contratos operados de las 

distintas mercaderias. 

Por ~ltimo, el capitulo cinco habla da los pasas 

a seguir para la apertura de una cuenta para operar en 

los Mercados de Futuros a través de las Casas de 

corretaje. Se mencionan las ventajas da hacer 

coberturas por medio 

de las estrategias 

de casas de Corretaje mexicanas y 

de coberturas al hablarse de 

importaciones o de exportaciones. 

con el presente trabajo, se pretende definir los 

conceptos básicos de lo que es un Mercado de Futuros y 



lo que puede representar par.a nuestro pais el que se 

operen contratos a futuro de los productos mexicanos de 

comercio exterior. Se abordarán los conceptos en una 

forma sencilla de modo que cualquier persona que lea 

esta tesis, entienda 

ninquna manera pretende 

al respecto. 

los Mercados de Futuros; pero de 

abarcar todo lo que hay escrito 



IllTRODUCCXO• 

México es un pa1s con grandes expectativas de 

desarrollo. D1a a d1a se progresa y es importante que 

se adquieran nuevos conocimientos en áreas económicas, 

politicas, financieras y sociales. 

Se vive una época en que los problemas 

económicos ocasionan que 

visión financiera más 

horizontes. 

la qente empiece a tener una 

amplia; a conocer otros 

Es precisamente a través del Mercado de Valores 

que la gente ha podido participar de una forma más 

abierta en la economia de nuestro pais. Los mexicanos 

participan con criterio y capacidad en un mercado que 

comienza a surgir. 

Las Casas de Bolsa han sido el medio por el cual 

se va dando impulso a los Mercados de Futuros. En 1983 

se trató de abrir en México el mercado a futuro de 

acciones pero no tuvo el éxito deseado. Esto se debió 

principalmente a la falta de personal capacitado en esta 

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



que, por falta de cultura financiera, no hicieron 

hincapié en su importancia. 

Connie Montes en el periodico "El Financiero• el 

lunes 16 de mayo de 1983, comentó que los problemas 

operativos hicieron más dificil la apertura del mercado 

a futuro de acciones. 

Es lamentable que no se haya podido poner en 

marcha el Mercado a Futuro en México en esa época. Sin 

embargo, esto no implica que México no pueda hacer uso 

de las operaciones de cobertura en mercados 

internacionales, ni de aprovechar los beneficios que 

otorgan. 

La función primordial de estos mercados es la de 

eliminar riesgos en fluctuaciones de precios. Son de 

gran importancia, pues apoyan a productores y 

consumidores. 

Debido a la apertura comercial que está 

experimentando nuestro pais es indispensable ser más 

productivos y eficientes; por lo que es necesario llegar 

a crear la cultura financiera suficiente para saber 

utilizar los Mercados de Futuros. Al hacer uso de 

estos Mercados, se optimizarian los precios tanto de 
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venta como de compra de los productos mexicanos que son 

cotizados en los Mercados de Futuros y se optimizaria la 

potencialidad económica de nuestro país. La volatilidad 

en los mercados internacionales ha ocasionado que cada 

dia sean más personas las que hagan uso de ros Mercados 

a Futuro ya que, a través de ellos es posible reducir el 

riesgo en las fluctuaciones de precios. 

Para tener una idea más clara del uso de los 

Mercados de Futuro y del impacto que tiene en nuestro 

pais una alza en tasas, presento el siguiente ejemplo. 

Como sucedió a principios de 1988, el dólar cayó 

respecto al marco alemán y al yen japonés hasta niveles 

de 1.5695 y 120.20, respectivamente. como alternativa 

para retener 

alrededor de 

dólares, el gobierno americano aumentó 

250 puntos base las tasas de interés de 

6 7/8\ a 9 1/2\. 

El endeudamiento de México con ese pais hace que 

los movimientos en las alzas de tasas de interés cobren 

mayor importancia, ya que al aumentar las tasas aumenta 

el servicio de la deuda que se tiene con la comunidad 

financiera internacional. 
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En 1981 se tenia una deuda externa equivalente a 

tres veces las exportaciones de bienes y servicios. Se 

requería del JOt de las exportaciones para cubrir el 

servicio de la deuda ya que México paqaba una tasa anual 

del lOt de interés sobre ésta. En ese afio, las tasas de 

interés aumentaron a un 17t anual, lo que hizo que la 

porción de nuestras exportaciones requeridas para el 

paqo de intereses se incrementara a un Slt. 

Este ha sido tan sólo un ejemplo de la 

volatilidad en los mercados y de la importancia de 

realizar operaciones de cobertura que ofrecen los 

Mercados de Futuros, más adelante se explicará lo que 

esto significa. Por ahora, cabe decir que el objetivo 

principal de un Mercado de Futuros es el de eliminar 

rieaqos en fluctuaciones de precios. Para fines de 

ilustración del ejemplo anterior, el riesqo de las 

fluctuaciones en las tasas de interés se reduciría al 

utilizar este tipo de operaciones disminuyendo asi los 

servicios por concepto de deuda que paqaria nuestro 

pais. 

Los mercados internacionales, háblese de tasas de 

interés, de materias primas, de divisas, de metales, 

etc., no son estables y México debe de aprovechar este 
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tipo de fluctuaciones a favor suyo o de protegerse de 

las que se efectúan en su contra. 

La situación por la que atraviesa México no 

permite que se use la frase "a ver qué pasa". Es de 

gran importancia eliminar las 

productos 

falta 

que 

por lo 

fluctuaciones de precios 

son indispensables para 

tanto, una educación 

en aquellos 

Mé><ico. Hace 

económica y 

eficientemente 

que se cuenta. 

financiera, para asi aprovechar 

las potencialidades y los recursos con 

Es evidente que con la entrada de México al 

GATT, los mexicanos debemos ser más productivos y 

eficientes, ya que de otra forma no seremos competitivos 

en los mercados internacionales y correriamos el riesgo 

de estancarnos. 

como de compra 

susceptibles de 

El optimizar los precios tanto de venta 

en los productos que pueden ser 

realizar coberturas en mercados 

internacionales de futuros está en congruencia con las 

expectativas que los mexicanos tenemos para nuestro 

pais. 
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CAPXTULO X 

XllTRODUCCXON AL HllRCADO DB ~UTUROS 

x.1 ¿QUB Ba UJI HllRCllDO DB ~UTUROS? 

La mayoria de las personas saben lo que es un 

mercado; un lugar donde personas que quieren vender se 

encuentran con personas que quieren comprar algún tipo 

de bien. La impresión que causa el piso de remates de 

un Mercado de Futuros es el de un lugar donde hay 

cientos de personas amontonadas que gesticulan y 

realizan señales unas con otras invariablemente 

gritando. Los pizarrones eléctricos que muestran el 

precio más reciente de una serie de mercancias que 

varían desde maiz, plata, hasta emisiones de deuda del 

gobierno norteamericano, confunden más a aquel que 

visita por primera vez este tipo de mercados. 

Esto nos lleva a la pregunta que se hace 

cualquier interesadq, ¿qué es un Mercado de Futuros, 

para qué se usa, quién lo utiliza y cómo funciona? 
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Los Mercados de Futuros han existido en EE.UU.A. 

hace más de un siglo y son muy parecidos a los mercados 

que conocemos. La diferencia entre un mercado de bienes 

como los que conocemos y un Mercado de Futuros radica en 

que la mercancia que se adquiere de la compra-venta no 

está ahi físicamente. Esto es, la operación que se 

realiza es una promesa de compra o de venta, a una fecha 

posterior. Lo que en realidad se está comprando es un 

contrato a futuro, donde se especifica la cantidad y 

calidad de un bien en particular en un lugar determinado 

y en una fecha acordada. Respecto al precio, éste seria 

aquel que resulte de las posturas de compra-venta, i.e. 

al equilibrio entre la oferta y la demanda que se tenga 

en ese momento a nivel mundial. 

Los empresarios han descubierto que al comprar 

contratos de futuros y venderlos posteriormente, pueden 

protegerse del alza en precios de los bienes que desean 

comprar. Por el contrario, otras personas descubrieron 

que al vender contratos de futuros y comprarlos después, 

se protegian de la baja de precios de los bienes que 

poseían, esto es, aseguraban un precio, que de otro modo 

seria incierto e implicaria un riesgo. A este tipo de 

operaciones se les conoce como coberturas o "HEDGING 11 , y 

a los empresarios que usan un Mercado de Futuros para 

eliminar las fluctuaciones de precio se les llama 

11hedgers". 
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Existen también otro tipo de participantes en un 

Mercado de Futuros y son los "especuladores". Estos 

juegan un papel de gran importancia, pues son ellos los 

que estAn dispuestos a asumir riesgos en las 

fluctuaciones de precios. En el inciso 1.5 se definirá 

el papel de estos participantes en el Mercado. 

X.2 ¿COMO BB DBTBRMillJIJI LOS PRllCIOB A POTORO? 

Los precios en los mercados mundiales varian de 

manera imprevista, aún cuando en algunos mercados tienen 

topes máximos y minimos de fluctuación diaria. Las 

variaciones de precios de una determinada mercaderia se 

deben a las intervenciones y situación económica de los 

paises, productores y consumidores involucrados, al 

comportamiento del dólar respecto a otras divisas, a las 

politicas establecidas de cada pais, a los cambios 

climáticos que alteran las cosechas esperadas y, en 

general, a la oferta y demanda mundial actual y esperada 

en el futuro. 

Un elemento adicional que hay que tomar en 

consideración es que, en los precios de un contrato a 

futuro está implicito el costo de almacenamiento del 

bien en cuestión. No sólo el lugar fisico, sino el 
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costo de oportunidad, el costo de un posible deterioro, 

etc. A estos gastos, que son costos asociados, se les 

llama "gastos de acarreo" ("carrying charges 11 ) para 

productos agricolas, "contango" para metales y 11carrying 

costa" para productos financieros. 

El precio a futuro será diferente a mayor tiempo 

de entrega una vez que se han tomado en cuenta estos 

costos. Aunque generalmente los precios a futuro se . 
escalonan a la alza, hay ocasiones en que puede darse el 

caso contrario, escalonamiento a la baja, en el que el 

precio de mercancias con entregas cercanas es mayor al 

precio de entregas lejanas. Esto se da en tiempos de 

escasez cuando los compradores prefieren pagar un precio 

más alto por entrega inmediata, que un precio menor pero 

a un plazo más lejano. 

I. 3 LllUIEH llllCB USO DB LOS MBRCADOB A l'UTURO? 

Un mercado de futuros es un mercado público 

donde cualquier persona puede comprar o vender 

mercancias. Los participantes en los mercados de futuros 

son, entre otros, individuos o empresas que buscan 

reducir los riesgos que se pueden adquirir dadas las 

fluctuaciones de precios en los productos relevantes al 
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qiro de su neqocio. Además, existen inversionistas que 

contraen riesqos que los demás rechazan con la esperanza 

de obtener qanancias. 

Las operaciones de cobertura utilizadas por loa 

hedgers han sido un éxito, ya que las alzas y bajas en 

los precios a futuro son similares a las fluctuaciones 

de precios en un mercado de entreqa inmediata. Esto se 

debe a la posibilidad de entrega t1sica de la mercaderia 

al vencer un contrato a futuro, lo que hace que la 

especulación en un Mercado de Futuros no sea sólo un 

juego de números. Para explicar mejor este concepto, se 

propone el siguiente ejemplo: 

Supóngase que un productor tiene 1,000 

toneladas métricas de semilla de soya, y se teme que el 

precio baje considerablemente. El productor vende 

contratos a futuro, para cubrirse de la posible baja en 

el precio, se dice entonces que se encuentra con una 

posición corta. Una posición corta es aquella donde se 

venden contratos a futuro sin haberlos comprado 

anteriormente. suponqamos que efectivamente el ~recio 

de la semilla de soya cae, entonces, la ganancia de la 

posición corta que se vendió en el Mercado de Futuros 

contrarrestaría las pérdidas en el inventario. 
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Se puede dar el caso contrario en el que un 

comerciante desea vender 1,000 toneladas métricas de 

semilla de soya, que no tiene en inventario ni ha 

pactado comprar, a un precio y en un futuro especifico. 

El comerciante tendria que comprar una posición futura 

que contemple la cantidad de semilla de soya que desea 

vender y asi fija sus costos de antemano. A esta 

posición se le conoce como estar largo; cuando se 

compran contratos a futuro de una mercadería que no se 

tiene. 

Pongámoslo más simple: supongamos que creemos 

que el precio de una mercadería va a bajar en el futuro; 

existen dos enfoques distintos a considerar: 

1.- El productor ya tiene la mercaderia y quiere 

protegerse de esta baja en precio, por lo que vende hoy 

contratos a futuro a un precio más caro para comprarlos 

más barato después. Asi, las pérdidas en el inventario, 

serian compensadas con las ganancias de la operación 

venta-compra. 

2.- El comerciante perderia si compra la mercaderia hoy, 

tanto por la baja en precio como por el posible 

deterioro de ésta. Por lo que, la opción que tendria 

seria la de comprar contratos a futuro a un precio que 

contemple los gastos anteriores. 
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Una vez tomada una posición larga en el Mercado 

de Futuros, el comerciante tendria dos opciones a 

escoger: cuadrar su posición y comprar la mercaderia en 

el mercado de fisicos o, quedarse con el contrato a 

vencimiento y asi recibir la mercaderia fisicamente. 

De darse éste, hay que tomar en cuenta que si la 

mercaderia es entregable en Chicago y el comerciante 

necesita entregar ésta en el Distrito Federal, los 

gastos del flete serian mayores o iguales a la ganancia 

que se pudiera obtener de vender uno mismo el contrato a 

futuro y comprar la semilla de soya de un lugar más 

cercano. 

I.C Bl!DGBRB 

se conoce como "hedgers" a las personas que 

realizan operaciones de cobertura en los Mercados de 

Futuro con el fin de reducir el riesgo de las 

fluctuaciones en el precio de su mercaderia. 

El hacer uso de las operaciones de cobertura 

permite a los hedgers fijar un precio a futuro para su 

mercaderia al cual se sientan seguros y de esta forma se 
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habrá eliminado la volatilidad en el precio que de otra 

forma tendria un fuerte impacto para ellos. 

Las operaciones a 

necesidad de consumidores 

futuro surgieron 

y productores que 

de producir o 

de la 

estaban 

procesar involucrados 

mercaderia. 

en 

Los 

el negocio 

mercados de futuro existian 

primeramente para entrega de mercaderia a futuro y se 

regian por reglas que especificaban la calidad del 

producto,_ el acuerdo de la fecha de entrega, etc. Al ir 

evolucionando, los contratos a futuro se vieron como una 

sustitución temporal de contratos en especie o al 

contado (cash contracta), y los operadores vieron 

estimulante 

posterior. 

el establecer precias 

futuro 

El papel más 

fue el de 

importante de 

las coberturas 

para una fecha 

las operaciones a 

de inventarios. 

Generalmente un comerciante se abastecia durante la 

temporada alta de algún producto en particular. No sólo 

compraba lo que necesitaba en ese momento, sino que 

compraba mayores cantidades con el fin de asegurarse de 

poder satisfacer la demanda hasta que le fuera enviado 

un nuevo inventario. Al hacer esto, los comerciantes 

incurrian en otro tipo de riesgo como el de robo, 

deterioro de la mercancia, gastos de almacenaje, etc. 
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Los precios de los granos eran en esas fechas 

tan volátiles como los que enfrentamos hoy en dia: esto 

se debe a la oferta y demanda, al clima, a situaciones 

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

Dada la gran inversión que se tenia en 

inventarios, los mercaderes y negociantes se enfrentaban 

con grandes pérdidas si los precios bajaban. Asimismo 

los participantes que vendian a futuro basándose en 

precios de contado se veian en la misma situación si los 

precios subian (ya que se sujetaban a comprar la 

mercaderia a futuro, a precios mayores, en vez de pagar 

gastos por almacenaje). 

El objetivo central de la operación fue el 

transferir el riesgo de precios en el inventario a otras 

personas dentro del mercado de futuros. Para lograr 

esto, se necesitaba otro participante que tuviera un 

riesgo opuesto o que liquidara una cobertura como 

resultado de un cambio en su posición en el mercado de 

contado; ésta es la función del especulador. 

El concepto tradicional de "transferencia de 

riesgo" ha evolucionado a un concepto de administración 
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de riesgo. Este nuevo concepto acentüa la maximización 

de una ganancia esperada y la minimización del riesgo. 

Hoy en dia, el concepto de coberturas es enfocado 

de otra manera; no sólo se usan para cubrirse de 

posibles fluctuaciones de precios, sino que se utilizan 

como herramientas en la administración que facilita la 

toma de decisiones para la compra y para la venta. Con 

esto, se tiene mayor libertad para actuar en el campo de 

los negocios. 

I.5 BSPBCULllDOREB 

Los especuladores están interesados en las 

ganancias que resultan de la diferencia de precios en un 

contrato de futuros. Realmente no están interesados en 

la entrega f isica de la mercaderia al vencimiento del 

contrato, aunque pudiera darse el caso si ésto 

conviniera a sus intereses. 

I.6 ¿POR QUE BON NECESARIOS LOS MERCADOS DB PUTOROB? 

Anteriormente los precios de las mercaderías 

eran determinados en mercados pequeños; el precio era el 

resultado de la oferta y de la demanda local. Sin 

embargo, los precios de hoy son el resultado de un 11 ir y 
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venir" de una lista interminable de sucesos 

internacionales. Ya no es sencillo determinar el precio 

de alg~n bien; los productores quieren precios altos y 

los consumidores precios bajos. Con todo, los precios 

en un momento dado, reflejan el valor real de una 

mercaderia y esto no podria darse si no se estuviera en 

un mercado donde los intereses, tanto de productores 

como de consumidores, se tomaran en cuenta. 

Los Mercados de Futuros, ayudan a que los 

precios no sean más volátiles de lo que son y 

contribuyen a estabilizar el mercado. La razón de esto 

se debe al papel que juegan los especuladores en este 

tipo de mercados. Podria decirse que los especuladores 

anticipan lo que va a suceder y, dependiendo de su 

comportamiento al comprar o vender, ofrecen información 

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

sin los Mercados de Futuros, los "hedgers" 

tendrian que asumir el riesgo de precios y el resultado 

seria: precios bajos en tiempos de abundancia y precios 

altos en tiempos de escasez. Si no fuera por este tipo 

de mercados, los productores tendrian costos mayores (ya 

que no podrian transferir el riesgo de precios a los 

especuladores), y como consecuencia, estos costos se 

absorberían por los consumidores. 
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Cabe mencionar que los Mercados de Futuros sirven 

como vias de información. El que los precios estén 

altos es un indicador para el 

menos, y para el productor de 

consumidor de consumir 

producir más; por el 

contrario, si están bajos, indica que hay que consumir 

más y producir menos es decir, los precios son una guia 

de producción y consumo. 

La importancia de los Mercados de Futuros se 

manifiesta dia con dia, ya que éstos empezaron a operar 

con productos agricolas, luego con 

también se opera con instrumentos 

metales, y 

financieros. 

ahora 

No se 

sabe qué otros productos lleguen a ser operables en un 

Mercado de Futuros, lo que hay que recalcar, es la 

importancia que han cobrado y las necesidades que han 

ayudado a resolver. 
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CAPITULO II 

OlllllllRALIDADBB DB IJJI IOIRCADO DB l'lJ'l'UROB 

La intención de esta sección es la de introducir 

más a fondo al lector en los elementos que conforman un 

Mercado de Futuros. Como se mencionó anteriormente, no 

se pretende profundizar sobre el concepto de este tipo 

de Mercados, sino plantear los elementos básicos para 

que la tesis sea autosuficiente y pueda comprenderse 

mejor. 

II.1 LOB PARTICIPAJITBB BM BL llBRCADO 

Como se comentó en el capitulo 1, los principales 

participantes en un Mercado de Futuros son los "hedgers" 

y los especuladores. son ellos quienes generan las 

órdenes de compra-venta; sin embargo, hay varios pasos a 

seguir desde que la orden es puesta por dichos 

participantes hasta que sea confirmada al cliente. 

La gran mayoría de los clientes no tienen la 

posibilidad de hacer operaciones en el piso de la Bolsa, 

por lo que las órdenes se hacen a través de una Casa de 
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Bolsa. Esta casa lleva el registro de cada cliente con 

su posición y facilita los medios y el personal 

necesario para ejecutar sus órdenes. 

rr.2 LA BOLSA 

su función principal es la de proporcionar las 

instalaciones necesarias para comprar, vender o realizar 

otras activrdades de mercado bajo reglas que protejan a 

sus participantes. 

La Bolsa tione como primordial responsabilidad 

la de garantizar la existencia de un mercado competitivo 

y libre de manipulaciones de precios. Este punto es de 

suma importancia, ya que de otra manera 

regiria a razón de algunas personas 

comportamiento de la oferta y la demanda. 

el mercado se 

y no al 

Entre otras actividades, la Casa de Bolsa pone 

en práctica las reglas que protegen a los participantes 

para que haya un mercado libre, soluciona los problemas 

que surgan entre sus miembros, fija los detalles de las 

operaciones como calidad del producto, fecha de entrega, 

castigos por mala calidad, etc., supervisa las 

actividades diarias, ayuda a prevenir o controlar 

23 



cualquier intento de manipulación y gobierna todas las 

operaciones del piso. 

II.3 Lll CAKAllA DB CONPBKB~CIOJIBB 

La Cámara de Compensación juega un papel muy 

importar¡te, 

de futuros. 

es la unión de la cadena de las operaciones 

Anteriormente era fácil comprar y vender 

contratos, ya que existia contacto con la contraparte y 

no babia necesidad de un intermediario. Hoy en dia la 

complejidad de las transacciones ha hecho casi imposible 

que una persona sepa realmente a quién le compró o 

vendió. Es a través de la Cámara de Compensación que se 

verifica que todas las operaciones se cumplan y actúa 

como garante de todos los contratos. 

Para pertenecer a la 

necesario comprar cierta 

Cámara de Compensaciones es 

cantidad de acciones que 

depende el volumen de operaciones a compensar: además, 

es requisito depositar una fuerte cantidad de dinero en 

el fondo de garantia de la corporación. 
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II.4 CASA DB BOLSA 

La organización del área de Futuros de una casa 

de Bolsa se puede dividir en: 

l. Departamento de Compensación. 

Este departamento se encarga 

de los clientes, de revisar 

utilidades y de verificar las 

de checar las posiciones 

las cuentas que tienen 

cuentas que tienen que 

pagar pérdidas 

función más 

financieramente 

demandantes. 

a la Cámara de 

importante es 

las posiciones 

2. Departamento de Márgenes. 

Compensaciones. La 

la de equilibrar 

de oferentes y 

Se encarga de checar las actividades de los clientes con 

el fin de enviar a la Cámara de Compensaciones los 

márgenes requeridos por cada transacción. Los márgenes 

en los contratos a futuro son depósitos que protegen a 

los participantes del riesgo de movimientos adversos en 

precios de 

posición y 

contrato o 

sus clientes entre que se establece una 

su liquidación; ya sea por entrega del 

por haber cuadrado la posición (offset). 

25 



3. Departamento de Crédito. 

Revisa la capacidad financiera de cada cliente con el 

fin de asignarle limite de crédito. 

4. Departamento de Ordenes. 

Mantiene la infraestructura en el piso de remates; 

equipo y personal necesario para poner las órdenes del 

cliente. 

5. Departamento de Fisicos. 

Se encarga de hacer la documentación, de recibir o 

entregar el producto fisicamente. 

6. Departamento de Investigación. 

Realiza una investigación en la tendencia de precios 

para que el cliente esté bien informado. 

Hay cuatro tipos de clientes que tiene una Casa 

de Bolsa. 

a) Especuladores Inqividuales.- Son clientes 

que no con socios ni de la Bolsa ni de la Cámara de 

Compensaciones; no tienen un lugar comprado en el piso 

de remates y sus operaciones las hacen por teléfono. 
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b) "Hedgers".- Son firmas que buscan cobertura; 

esto es, son tedas las empresas o personas fisicas que 

van al Mercado de Futuros para comprar o vender 

contratos, con la finalidad de cubrirse contra el riesgo 

de fluctuaciones de precios. 

c) Operadores de Piso (floor traders).-Son 

operadores que no pertenecen a la ca.mara de 

Compensación. concilian la operación a través de la 

Casa de Bolsa, ya que necesitan de un intermediario para 

realizar las operaciones. Son socios de la Bolsa para 

que puedan operar, pero ésta no les concilia sus 

operaciones. 

d) Otras casas Comisionistas que no pertenecen a 

la Cámara de Compensaciones ni son Miembros de la 

Bolsa.- Casas Comisionistas pequeñas prefieren manejar 

sus operaciones a través de otras Casas y asi evitan el 

desembolso necesario para pertenecer a la Cámara de 

Compensaciones. 

27 



II.5 TIPOS DB COBll'l'A QOB BB POBDBH ABRIR BH DMA CASA 

DB BOLSA 

a) Cuenta Individual. 

Sólo una persona tiene acceso a esa cuenta. Se pueden 

dar órdenes de compra, venta y de retiro. 

b) cuenta en Grupo de dos Personas. 

e) cuenta en Sociedad. 

Cuenta en la que cualquiera de las personas puede tomar 

decisiones. 

d) Cuenta Corporativa. 

Cuenta que abre una empresa para realizar operaciones 

usualmente de cobertura. Al abrirla, se especifican las 

personas que tienen facultades para tomar decisiones. 

e) Cuenta omnibus. 

cuenta que abre una Casa de Bolsa en otra Casa de 

Bolsa: para aquéllas que no pertenecen a la Cámara de 

compensaciones. También se le conoce como una cuenta 
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con ramificaciones, esto es, una cuenta que se conforma 

de cuentas más pequeñas. 

f) Cuenta Discrecional. 

Consiste en un grupo de gentes que se reúnen para abrir 

una cuenta en sociedad y le dan el poder discrecional a 

una tercera persona fuera de la sociedad para tomar 

decisiones. 

II.6 OPERADOR DE PISO (PLOOR TRADBR) 

A diferencia de otros miembros de la Bolsa que 

tienen que ejecutar sus operaciones a través de casas de 

bolsa, los operadores de piso son aquellas personas que 

pueden ejecutar sus propias operaciones. 

Los operadores de piso pueden actuar como 

sus 11 scalpers 11 , que son operadores que cuadran 

operaciones el mismo dia, o establecer posiciones largas 

o cortas, o comprar a precios de postura (bid) y 

vender a precios de oferta (offer). 

Una de las ventajas de ser un operador de piso, 

radica en que 

de comisión. 

se puede operar con un minimo de margen o 

Lo que llega a liquidarse el mismo dia 
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rara vez necesita de un margen, y cuando se liquida una 

posición al mismo precio que se estableció, la operación 

incurre en un gasto minimo de comisión. 

Existen otro tipo de operadores de piso que 

acttlan como corredores de piso, manejan las 

transacciones de otras personas pero casi nunca operan 

para ellos mismos. Se podria decir que sus ganancias no 

son sustanciales, ya que reciben sólo una parte de la 

comisión que los clientes pagan a la Casa de Bolsa. Sin 

embargo, mientras más grande sea la cartera que tengan y 

los volúmenes que manejen, mayor será su comisión. Una 

regla que tienen que cumplir los corredores de piso, es 

que las operaciones de los clientes d2ben atenderse 

primero que las suyas. 

II.7 TIPO DB OPBRACIOJIBB 

Una posición corta es aquélla en que se vende un 

contrato de futuros sin haber comprado anteriormente la 

mercaderia para el mes de entrega, pongámoslo de esta 

manera: se vende algo con la esperanza de comprarlo más 

barato en una fecha posterior. Las coberturas cortas 

son ventas de futuros que se hacen para proteger 

existencias de productos fisicos. 
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Una posición larya es aquella donde se compran 

posiciones en el Mercado de Futuros iguales en cantidad 

a la que se quiere vender posteriormente: al fijar el 

precio de antemano se compensan las pérdidas que 

pudieran surgir como deterioro, costos, gastos, de haber 

comprado la mercaderia al principio. 

Supongamos que un productor tlene 100,000 

toneladas métricas de maiz. El productor teme que el 

precio de maiz baje, por lo que vende un contrato de 

futuros por 100,000 toneladas de maiz a $90.00 dólares 

por tonelada. Se dice entonces que el productor está 

corto. (En caso de que el precio baje a $85.00 dólares, 

la ganancia de $5.00 dólares por tonelada 

contrarrestaria las pérdidas que se hubieran originado 

por haber guardado el inventario). 

Ahora, si se supone que un industrial quiere 

comprar 100,000 toneladas métricas de maiz a un precio y 

fecha determinada, y espera que el precio suba, éste 

puede protegerse al comprar un contrato de futuros que 

sea igual en cantidad a lo que quiere comprar y fijar 

sus costos de antemano. Asi, a pesar de que se comprará 

el maiz a mayor precio en el mercado de fisicos, el 

precio pactado en el contrato de futuros ya toma en 

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

se le llama "estar largo". 

La palabra "spread" tiene diferentes 

significados para los negociantes, empero, todos tienen 

que ver con una diferencia en precios. Generalmente se 

entiende por "spread" al diferencial entre un precio 

futuro y un precio en el mercado de contado de una 

mercaderia en particular. sin embargo, también puede 

entenderse como las diferencias de precios entre dos 

meses de entrega en un mismo mercado o en dos diferentes 

mercados, en dos ciudades distintas o la venta de un 

contrato a un mes de entrega contra la compra de otro 

contrato a otro mes de entrega. 

El "spread" también indica la posición que tiene 

un negociante cuando se 

largo en otra. Por 

está corto en una mercaderia y 

ejemplo, se está largo 10,000 

toneladas métricas de trigo para marzo en Chicago y 

corto 10,000 toneladas métricas de trigo del contrato de 

mayo en Chicago. Es importante notar que cuando una 

mercadería no mantiene relación con otra, ya no se 

llamaria 11 spread 11 , sino simplemente dos posiciones 

distintas; como ejemplo cobre y azúcar. 

Una de las diferencias entre especuladores es el 

tiempo en que mantienen una posición ya sea corta o 



larga. 

hasta 

Anteriormente se usaba mantener la 

el vencimiento del contrato, pero esto 

posición 

ya no es 

necesariamente cierto. En la actualidad, un especulador 

puede tomar una posición al comienzo del dia y cuadrarla 

al final de éste, o esperarse a cuadrarla cuando el 

mercado esté a su favor. Es evidente que al cuadrarse 

al mismo dia no 

es preferible a 

mismo dia. 

se tienen grandes ganancias, pero esto 

tener que asumir grandes pérdidas el 

II. 8 BL CONTRATO DB FUTUROS 

Independientemente del usuario de un Mercado de 

Futuros, sea un "hedger11 o un especulador, lo que los 

une es el contrato que se pacta. Este contrato es un 

arreglo legal en el cual el negociante se compromete a 

entregar o a recibir (cualquiera que fuere el caso), en 

un periodo detenninado, una cantidad especificada 

anteriormente de un producto que reúne las 

caracteristicas de calidad y cantidad que se acordaron. 

Si se decide mantener el contrato hasta su vencilniento, 

deberá pagarse el valor del contrato o, en caso de ser 

bienes tangibles, se deberá entregar la mercaderia en 

especie. 

33 



Al concertar un contrato, el negociante debe de 

aportar un cierto depósito llamado margen original, que 

fluctúa entre el 5\ y el 10\ del valor del contrato. El 

porcentaje que se fija está en función del tiempo y es 

una variable que depende de la volatilidad en el 

mercado. Esto se hace con el fin de proteger a los par­

ticipantes de fuertes movimientos de precios que generen 

el probable incumplimiento por parte de los clientes lo 

que le resultaria en posibles pérdidas. De esta forma 

el negociante tiene el derecho de cuadrarse (offset) en 

cualquier momento con sólo decirselo a su Casa de Bolsa 

de este modo, si la posición incurriera en pérdidas, los 

márgenes depositados serian utilizados para 

contrarrestarlas. Cabe mencionar que la Casa de Bolsa 

tiene el derecho de cuadrar la posición del negociante 

si no hace frente al compromiso de incrementar el margen 

cuando haya empeorado considerablemente. 

A pesar de que el contrato tiene especificaciones 

en cuanto a cantidad, calidad y el lugar de entrega de 

la mercaderia, existen alternativas para el vendedor que 

se conjuntan en la "opción del vendedor11 (seller•s 

option). Esta opción consiste en diferencias en las 

especificaciones del contrato que permiten al vendedor 

obtener premios o descuentos en el precio; a saber, se 

pueden tener distin_tos lugares de entrega o variaciones 

en el peso o calidad de la mercadería que va a ser 

entregada. 
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CAPITULO 111 

BXPBRIENCIJUI MBXICJ\llAB BN LOS MBRCADOB DB ~OTOROB 

México ha tenido dos grandes experiencias 

realizando coberturas en forma sistemática en los 

Mercados de Futuros. Después de éstas han habido muchas 

otras, ya que las empresas mexicanas han tenido mayor 

integración con los Mercados Internacionales. 

Los dos casos a los que me refiero son del Sector 

Püblico y, especificamente, IMECAFE (Instituto Mexicano 

del Café) y CONASUPO. 

En el Sector Privado se han venido dando en 

forma periódica este tipo de operaciones, tanto 

sociedades anóminas como personas fisicas. 

mineras por ejemplo, operan en forma 

Las empresas 

usual en los 

Mercados de Futuros realizando operaciones de cobertura 

de plata y oro. Cabe mencionar la participación en 

estos Mercados de empresas como Peñoles, Minera México y 

San Luis. Por otro lado, personas fisicas especuladores 

lo vienen haciendo desde hace varios años. 
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Hoy en dia en nuestro pais existen empresas 

mexicanas que ofrecen servicios de corretaje para 

realizar operaciones 

Banca Cremi. Este 

a futuro como "Canear", 

servicio consiste en 

Banamex y 

ser un 

intermediario entre el cliente y la Casa de Bolsa 

americana que realiza la operación en la Bolsa. 

Anteriormente no era posible realizar estas operaciones 

desde México, por lo que era necesario que se operara a 

través de casas de Bolsa y para esto un ejecutivo 

realizaba un análisis de la empresa, pedia un depósito, 

y se abria la cuenta para poder empezar a operar. 

En el capitulo V menciono los requisitos para 

abrir este tipo de cuentas. Por ahora, habria que 

recalcar que existen mayores facilidades para participar 

en los Mercados de Futuros. 

Regresando a los casos del Sector Pliblico, 

tenemos primeramente a IMECAFE. Este es un organismo 

que regula el mercado del café producido en México a 

través de apoyar a los productores comprando café en 

México y vendiéndolo en el exterior. México uno de los 

paises exportadores de café más importantes en el mundo, 

realiza operaciones de grandes volllmenes, por lo que se 

toman coberturas importantes en los Mercados 

Internacionales de Futuro. 
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Se realizaron operaciones de cobertura con gran 

éxito hasta que un dia algunos productores del café se 

organizaron para buscar y controlar el mercado. contra 

todas las reglas, intentaron lo que se llama arrinconar 

al mercado, tratando de ocasionar una alza en los 

precios del café. Esta estrategia trataron de realizarla 

de la siguiente forma: primero, la persona que tenia la 

mercaderia fisicamente no realizó una cobertura a traves 

de la venta de contratos de esta mercaderia, sino que 

compró contratos: segundo, el mantener el contrato a 

vencimiento, exige la mercaderia fisica, teniendo el 

vendedor, contraparte del contrato, que adquirir la 

mercaderia en algún otro lado y dado que los productores 

tienen la mercaderia fisica, ellos fijan el precio 

teniendo asi doble utilidad, por la parte de futuros y 

de fisicos. 

Con todo esto, el vendedor tenia que ir al 

vencimiento del contrato de café, al mercado de fisicos 

a comprar éste a precios controlados por los 

productores. Es claro que se ganaba tanto en el fisico 

como en el futuro y la operación resultó un éxito, pues 

en realidad manejaban el mercado. 



Poco después se trató de convencer a paises 

cafetaleros como Brasil, Colombia y México, entre otros, 

para que formaran parte en el manejo del mercado del 

café. Al principio empezó a ser fuerte la demanda en el 

mercado de fisicos, pues ya loa paises productores 

habian hecho las compras de contratos en el Mercado de 

FUturos. El precio del café se incrementó 

considerablemente y todo parec1a salir como se habia 

planeado, sin embargo, es dificil poder controlar los 

mercados. Por razones de oferta y demanda, e del 

conocimiento de que los paises productores estaban 

tratando de controlar el mercado, el precio empezó a 

bajar. Entonces, por un lado se perdia dinero por los 

contratos a futuro de café y por otro, se perdia también 

en los inventarios fisicos. Como conclusión lo que 

sucedió fue que en lugar de ganar dinero por el lado de 

futuros y por el de fisicos, empezaron a perder por 

ambos lados. 

se incurrieron en pérdidas de alrededor de 700 

a soo millones de dólares, de los cuales a México le 

costó aproximadamente 200 millones de dólares. Esta fue 

la primera gran experiencia de una empresa mexicana en 

los Mercados de Futuros. 

Es dificil entender el por qué del fracaso de la 

operación de arrinconamiento, ya que la venta estaba 

38 



controlada por los paises exportadores de café. Sin 

embargo, es importante mencionar que la oferta y la 

demanda era la misma, ya que no variaba ni la producción 

ni los inventarios vendidos, por lo que el precio del 

café tenia un punto técnico de equilibrio. Por otro 

lado, los paises exportadores de café son, en su 

mayoria, paises subdesarrollados mientras que los paises 

importadores son paisea industrializados como Estados 

Unidos, Inglaterra, Francia, los cuales en un momento 

dado podian optar por no importar café y pensar en un 

producto sustituto como el té por ejemplo, o un café de 

menor calidad. En resumidas cuentas no aceptaron entrar 

en el juego. Por consiguiente, los paises exportadores 

no pudieron soportar las presiones y fue entonces que el 

precio del café cayó, contrario a lo que buscaban. 

La conclusión a la que se puede llegar es que si 

la oferta y demanda de algún producto y las expectativas 

de producción y consumo son constantes, el precio de 

éste no debe cambiar. Es decir, el precio debe de tener 

un punto de equilibrio y un rango de precios donde 

fluctuar, en caso de que se den situaciones no previstas 

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

A raiz de esta experiencia, la Organización 

Internacional del Café fijó cuotas de importación y 

exportación para los consumidores y productores de café 
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mundial, y asi tratar de mantener el precio del café en 

márgenes razonables y evitar un futuro desquiciamiento. 

Se crearon margenes de precios y volUmenes para paises 

productores, y con esto muchos especuladores perdieron 

interés en el mercado del café, ya que se tenian bandas 

limitadas de precio y ya no se podia mover más el precio 

en un momento determinado. 

Esta fue la primera experiencia negativa para 

México, y como era de esperarse, se perdió el interés 

por el Mercado de Futuros. 

Alrededor de 1979-1980 se intenta la segunda 

gran experiencia de México, al tratar de hacer 

coberturas de importaciones que el pais hizo de granos y 

semillas básicas. El organismo que realizó las 

operaciones de coberturas fue CONASUPO. 

como antecedente, en aquella época la 

importación de productos funcionaba dif crente de como se 

lleva a cabo hoy en dia. Anteriormente todas las 

importaciones de granos y semillas se concentraban en 

CONASUPO y la función de este Organismo era la 

distribución del producto conforme se fuera consumiendo. 

siendo el ünico distribuidor, la fuerza que tenia 

CONASUPO era muy grande. 
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Hoy en dia CONASUPO regula el mercado por medio 

de oferta y demanda; comprando el exceso de las cosechas 

y vendiendo cuando sea necesario, y no controlando todo 

el volumen consumible. A partir de esa decisión de 

CONASUPO, las empresas privadas empezaron a incursionar 

en los Mercados Internacionales de Futuro para hacer 

coberturas directamente sin la necesidad de CONASUPO. 

A principios de la década de los ochentas, México 

se encontraba en una situación dificil en el área 

agricola. En esa ápoca México tuvo las peores cosechas 

en muchos años, importándose alrededor de 12 millones de 

toneladas de productos básicos. Esto trajo como 

consecuencia una aglomeración en los puertos y en 

fronteras por la introducción de productos via barco o 

ferrocarril. 

Surge entonces la idea de que CONASUPO hiciera 

coberturas en Mercados Internacionales de Futuros. 

Básicamente se operaria en Chicago el maiz y todo lo 

relacionado a lo que se llama complejo de soya que lo 

conforman pasta, aceite y semilla, y en la ciudad de 

Ka ns as el trigo, ya que ahi se opera el trigo 

panificable, que es el trigo que se consume 

principalmente en la República Mexicana. 
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Fue un proceso de convencimiento muy dificil de 

diferentes autoridades, partiendo del Director de 

CONASUPO, para después convencer al Consejo de 

Administración de CONASUPO, el cual lo conforman los 

Secretarios de Hacienda, de Comercio y de Programación y 

Presupuesto, entre otros. El trabajo fue dificil, ya 

que se tenia que ir con cada uno para convencerlos de 

que a través del sistema de coberturas México podria 

ahorrarse mucho dinero. Por fin, se crea el grupo para 

empezar a hacer operaciones. 

A partir de 1981 se empezaron a realizar 

operaciones de coberturas. Las coberturas que realizaba 

CONASUPO tenian como objetivo el comprar una mercaderia 

a un precio determinado, con el cual la Institución 

estaria tranquila, ya que presupuestalmente se consideró 

éste por anticipado. No se trataba de comprar barato y 

vender caro, ya que ese es el papel de un especulador y 

no de un "hedger11
, que lo que busca es cubrirse. 

Este es el concepto teórico de una cobertura, más 

asi no fue entendido por el Consejo de Administración de 

CONASUPO. Lo que se entendió fue que era una nueva 

forma de adquisición que abarataria las compras de 

CONASUPO. 
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Por ejemplo, supongamos que México está en una 

posición en que puede decidir a qué precio estaria 

tranquilo, digamos por motivos presupuestales, para la 

exportación del petróleo. Se fija el precio a $16.00 

dólares por barril, ya que con este precio el pais 

tendría sus presupuestos de ingresos y egresos 

equilibrado. Ahora, si el precio llegara a caer a 

$10.00 dólares por barril, pues entonces ya se obtuvo el 

objetivo de vender a $16.00 dólares, pero si sube a 

$20.00 dólares, no se puede decir que el pais haya 

incurrido en pérdidas por realizar coberturas. 

Por consiguiente, hay que eliminar la idea de 

que utilizando estrategias de cobertura se gana o se 

pierde y reafirmar el concepto de cobertura que es el de 

buscar un precio en donde se esté tranquilo y pase lo 

que pase en movimientos posteriores el precio será el 

mismo. Es importante tomar esto en cuenta, puesto que 

la idea que se tiene en México de los Mercados a Futuro 

es de que son mercados puramente especulativos. 

Regresando al caso de CONASUPO, como no se 

entendia bien el nuevo sistema de compra que se había 

propuesto, surgió la necesidad de hacerlo rentable, por 
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lo que habia que demostrar que se compraba a niveles más 

baratos que cuando se compraba en la forma tradicional. 

La forma tradicional de compra era a través de 

licitaciones, que son concursos de compra: esto es, 

CONASUPO invitaba a proveedores para 

por ejemplo, 100,000 toneladas de maiz 

para ver a cómo se las vendian. 

convocatoria a nivel mundial. 

que le vendieran 

y pedia ofertas 

Se hacia una 

Sin embargo, por la cercania de los Estados 

Unidos, los costos se abatian mucho si se les compraba 

directamente a ellos. Por ejemplo, si se traia el maiz 

por barco de Sudamérica, el precio se encarecia del lOt 

al 15\ debido al transporte; si se traia de Australia, 

en la transportación el precio aumentaba en un JOt; si 

se traia de canadA también el precio se incrementaba. 

Por lo que los mejores precios normalmente eran de 

productos provenientes de Estados Unidos. 

Adicional al precio, las compras en su gran 

mayoria se hacian más atractivas en los Estados Unidos, 

ya que nos proporcionaban lineas de crédito por dos años 

a tasas preferenciales para la compra de sus productos. 

Las operaciones de compra a Brasil o Argentina se hacian 

de gobierno a gobierno no a través licitaciones, sino a 

través de convenios que en la mayoría de los casos se 

44 



documentaban como intercambios compensados. Por ejemplo 

Brasil nos daba soya y México a cambio le entregaba 

petróleo. 

sin embargo, el grueso de las importaciones era a 

través de convocatorias de licitaciones de compra, y esa 

era la forma tradicional. Cuando entra el sistema de 

compra por 

llamaba), lo 

futuros (o por 

que se cotizaba 

bases como también se 

era el diferencial del 

precio de la mercaderia en el Mercado de Futuros contra 

el precio de traerla a un puerto mexicano o a una 

frontera mexicana, se cotizaba lo que se llama la base. 

base es un costo que incluye gastos de 

transportación, 

una fracción del 

seguros, almacenaje, 

precio final, ya 

etc. La base es 

que una parte del 

precio se fija en los Mercados de Futuros, siendo la 

suma de los dos el precio final equivalente al precio 

fijo que se obtiene de las licitaciones tradicionales. 

cuando se compra la base se selecciona la de cotización 

menor a la mayor hasta reunir las cantidades necesarias, 

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

Una vez compradas las bases, se tenian dos 

opciones; o se tenia el producto comprado con 

anterioridad, es decir se tenian contratos de futuros ya 

comprados, o la 

posteriormente en 

compra del producto se realizaba 

el Mercado de Futuros, lo cual era 
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como ser un especulador en el precio. La razón de 

actuar como especuladores en los precios era válida, ya 

que se estaba forzado a demostrar que el sistema era 

noble. Se hacian análisis de loe mercados para tratar 

de inferir si el precio subiria o bajaria y se tomaban 

entonces las decisiones en cuanto 

después. Hubo ocas iones en 

a 

que 

comprar antes 

el mercado 

o 

no 

reaccionaba como se pronosticaba, por lo que se compraba 

a un precio m6s alto al de la forma tradicional. 

La experiencia de CONASlJPO llegó a 

institucionalizarse con una área que empezó come un 

grupo de trabajo y ter111inó como una Gerencia de Comercio 

Exterior Integral. La experiencia de CONASlJPO terminó 

en 1984 debido principalmente al cambio de reglas en las 

importaciones para los industriales mexicanos. 

En general, los resultados obtenidos del 

experimento de CONASUPO fueron buenos en cuanto a que se 

demostró que el principio de coberturas en Mercados de 

Futuros puede funcionar 

el ahorro obtenido 

en nuestro pais; se observó.que 

fue sustancial aún cuando se 

manejaron tan sólo un 15% o 20\ de las importaciones 

totales de CONASUPO. También se demostró que el sistema 

es flexible para entrar a operar en el mercado y se 

pueden encontrar "gangas" que serian de gran utilidad 

para nuestro pais. Sin embargo, lo mas importante fue 
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que el concepto de Mercados de Futuros se comprendió y 

se ha visto una concientización de las bondades de los 

mercados muy favorables para México. 

Debido al éxito de las operaciones y siendo 

México el lider de los paises del tercer mundo en entrar 

a los Mercados de Futuros, paises como India, China y 

Guatemala tomaron la experiencia de México y comenzaron 

a operar en este tipo de Mercados. 

Fue muy positivo el "experimento" y se llegó a 

la conclusión de que se puede importar más barato via 

Mercados de Futuros que con las normas tradicionales de 

importación, y lo más importante, se tiene un mecanismo 

alternativo de importación. 

En 1985 se abre una subsidiaria de BanameY. 

llamada "División de Futuros Internacionales". El 

objetivo de esta área es el servir como un intermediario 

mexicano entre los usuarios de los mercados de futuro en 

nuestro pais y los diferentes mercados en el mundo. 

Dado que la infraestructura para operar en los 

Mercados de Futuros es muy costosa para operar en forma 

individual, además de que el costo de operación de cada 

contrato esta en función del volumen operado, Banamex 

47 



intentó agrupar a mexicanos con deseos de operar en 

mercados a futuro. Por consiquiente, el banco maneja 

sus costos de grandes volúmenes, abaratando 

operación y los transmite a sus 

asi 

usuarios haciendo más 

interesante la operación via el banco que a través de 

una casa externa. 

En 1986 Banca Cremi abrió una área similar a la 

de Banamex, pero para hacer coberturas de metales. No 

se maneja la especulación y sólo pueden entrar personas 

que deinuestren que tienen la necesidad de realizar 

coberturas. 

En 1987 Banco de México abre una Oficina de 

Futuros Financieron, la cual toma posiciones en los 

Mercados de Futuros Internacionales. 

En 1988 una empresa privada llamada "Concor11 

ofrece los mismos servicios que Banamex y cremi, con la 

diferencia de que permite la especulación. 

Las experiencias que México ha tenido en los 

mercados de futuros han sido pocas, sin embargo se ha 

adquirido una mayor concientización y cultura económica 

y financiera. se ha visto la importancia de los 

mercados de futuros en un pais en desarrollo y se esta 
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aprendiendo a utilizar esta herramienta para hacer 

frente a las exigencias tanto económicas como 

financieras en nuestro pais. 
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CAl':lTIJLO XV 

VALOR DBL IOlllCADO JIBJ:ICAJIO 

:lV.1 :llllTRODUCCIOM 

En este capitulo se llevará a cabo un estudio de 

los productos mexicanos que son exportados o importados 

a nivel nacional y que tienen posibilidades de ser 

operados en un Mercado de Futuros. 

Cabe mencionar que en ocasiones, a pesar de que 

un producto se exporte o se importe en cantidades 

importantes1 el Mercado de Futuros puede no tener mucho 

movimiento, por lo que ese producto será descartado de 

nuestro análisis. 

Con este análisis se pretende dar a conocer el 

universo de 

internacionales 

los productos 

y cuantificar 

importaciones de nuestro pais. 
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Como se habia comentado anteriormente, la labor 

para recopilar la información necesaria ha sido muy 

dificil. No fue posible encontrar información del 

comercio exterior por estado de la República Mexicana y 

lo mejor que se pudo obtener fue la producción de 

algunos productos para algunas Entidades Federativas de 

los años 1970, 1975 y 1980. 

A nivel nacional, y para realizar este trabajo, 

se están tomando como base los Indicadores del Sector 

Externo del Banco de México de Diciembre de 1986, 

Diciembre de 1987 y Enero-Agosto de 1988. Es importante 

hacer notar que no se tienen datos más recientes ya que 

no existen o no se les da acceso al püblico. 

Para adentrarnos de lleno a este capitulo, se 

hará· un análisis de los productos que se operan en 

Mercados Internacionales y cuáles son aquellos que 

tienen mayor comercio con México. De ahi, se dará una 

explicación del por qué se escogió una ciudad especifica 

para operar algún tipo de producto y cuáles serian las 

ventajas y desventajas que pudieran surgir de esa 

decisión. 

Posteriormente, se analizarán cada uno de los 

productos mexicanos operables en un Mercado de Futuros y 

se decidirá si son factibles o no de entrar en los 
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mercados internacionales de Futuros: esto dependerá 

directamente del número de contratos necesarios para 

operar ese producto en particular y de los volúmenes 

manejados en ese mercado. 

Por último, se cuantificará cuánto vale el 

Mercado Mexicano en mercados internacionales, y se 

expondrá la importancia de que se adopten este tipo de 

medidas para beneficio de la economia de nuestro pais. 

IV,2 PRODUCTOS DB llAYOR COICllRCIO COH HBZICO 

De las mercancias que son objeto de comercio 

exterior con nuestro pais, se extrajeron aquellas que 

tuvieran mayor volumen de operación y de éstas, aquellas 

que pudieran ser operadas en Mercados de Futuros. 

La información obtenida estaba desglosada a 

nivel de sector público, sector privado y global. Dadas 

las características del presente trabajo, se tomaron en 

cuenta los totales de las cifras de comercio exterior. 

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

mercancias con mayor relevancia de comercio exterior de 
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México, 

tienen 

ya sea de 

potencial 

importación o de exportación y que 

de ser operadas en Mercados 

Internacionales de FUturos. 
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TABLA IV.2.1 

I M P O R T A C I O N E S 
(Cifras en miles) 

1985 

MAIZ 2,223,497 
SEMILLA DE SOYA 1,218,909 
TRIGO 319,983 
ACEITE DE SOYA 44. 841 
GANADO RENDIDO 128,387 
PASTA DE SOYA 26,554 
GASOLINA 10,897 
SORGO 2,254,751 
DOLARES 43,700,000 

TABLA IV.2.2 

E X P O R T A C I O N E S 
{Cifras en miles) 

1985 

ALGO DON 76,900 
CACAO 1,586 
CAFE 177,292 
GANADO DE ENGORDA 186,975 
PETROLEO 524,947 
PLOMO 16,970 
CINC 214,646 
AZUCAR 93,271 
JUGO DE NARANJA 3,990 
GASOLINA 1,122 
COBRE 2,943 
PLATA 1,344 

1986 1987 ENE-AGO ea unidad 

1,703,470 3,602,890 1,883,783 KG 
826,535 1,062,260 677. 018 KG 
224,093 434,580 870,336 KG 

39,724 27' 116 32,150 KG 
57,313 38,648 93,997 PZA 
73,506 4,776 1,792 KG 

3,911 223,151 52,782 KG 
766,792 751,929 674,009 KG 

51,400,000 51,400,000 51,400,000 uso 

1986 1987 ENE-AGO 198 unidad 

55, 725 52,467 45,270 KG 
l,515 2, 162 2,568 KG 

197,322 212' 252 121,170 KG 
264,829 192,295 172,626 •• 
470,266 491,009 326,041 BL 

12,163 20,642 11, 071 KG 
197,769 157,294 92,231 KG 
192,099 510,143 719,855 KG 

27 ,070 32, 013 38,776 KG 
620 575 910 M3 

6,035 21,126 24,107 KG 
1,724 l, 594 1, 078 KG 

** Estas cifras no son cabezas de ganado sino miles de dólares ya 
que asi es presentado en el documento fuente. 

FUENTE: Indicadores del sector Externo 
Banco de México. 
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IV.3 UBICACIOH DBL MllRCJU>O AJ'IW BH EL QUB BB PUBDB 

OPERAR LA ICERCADBRIA KllZICA!IA 

Del Anexo 1 se puede notar que existen diferentes 

lonjas en dónde operar un mismo producto. Las 

diferencias entre lonjas pueden ser el tamaño del 

contrato, el volumen operado, la calidad de los 

productos, los meses de entrega del contrato, etc. 

Es importante tomar en cuenta los costos de 

teléfono, télex, facsimil, etc. que se tendrian de 

hacer coberturas en Londres, Singapur o Estados Unidos. 

Los costos de transportación adquieren relevancia 

especial cuando se trata de Londres y Singapur, y la 

diferencia en precios (si hubiese), puede no ser tan 

atractiva una vez que se han tomado en cuenta estos 

gastos. 

Hay contratos de futuro que tienen como 

referencia de entrega de mercancías ciudades dentro de 

los Estados Unidos, como Chicago o Nueva York. Esto se 

debe a que los contratos en los Mercados de Futuro se 

rigen entre otras cosas, por lugares especif icos de 

entrega de mercadería fisica. Por lo que es necesario 

considerar este factor al decidir la Lonja en que se 

operaria la mercaderíaª 
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Maiz y Sorgo: 

Los contratos a futuro del maiz se operan en el 

"Chicago Board of Trade" (CBT) y en el "MidAmerica 

commodity Exchange•, (MCE), ambos en Chicago. La 

Unica diferencia entre los dos mercados está en el 

tamaño del contrato; en el primero, cada contrato es 

de 5,000 bushels y en el segundo, es de 1,000 

bushels. Ambos contratos están basados en el maiz 

amarillo numero dos para entrega a la par en Chicago 

y para entrega a descuento en otras cuatro ciudades. 

No existe un mercado de futuros para el sorgo, pero 

normalmente se opera por medio de los contratos de 

futuro de maiz. 

Dado que el mayor volumen se opera en Chicago, se 

propone que se opere en el CBT. 

complejo de soya: 

El mayor mercado de futuros para el complejo de 

soya, que lo conforman la semilla, la pasta y el 

aceite, se encuentra en el CBT, donde los contratos 

a futuro empezaron a operar en 1936; en cuanto al 

aceite y a la pasta de soya, se empezó a operar en 
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1950 y 1951, respectivamente. El KCE comenzó a 

operar en 1940. El "London Commodity Exchange• 

opera contratos a futuro de pasta y aceite de soya y 

varias lonjas en Japón también operan la soya. 

Los contratos a futuro en el CBT son los que mayor 

actividad tienen en cuanto a volumen operado a nivel 

mundial, por lo que se optará por el CBT en Chicago 

para operar el complejo de soya. 

Los contratos a futuro en el CBT se basan en la 

entrega de 5,000 bushels de setiilla de soya amarilla 

numero das. En cuanto al aceite y a la pasta de 

soya, los contratos san de 60,000 lb y 100 ™· 
respectivamenteª 

Triga: 

Hay varias lonjas donde se aperan contratos a futuro 

de trigo. En Estados Unidas se operan en el CBT, 

en e:l MCE, en el "Minneapolis Grain Exchange" y en 

el "l<ansas City Board of Trade". 

Este ultimo opera el trigo roja duro de invierno, 

el cual es un trigo panificable del que México es 

deficitaria. Es por esta razón que el mercada 
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adecuado para operar es el 11 Kansas 

Trade" aün a pesar de que el CBT sea 

tiene mayor volumen de operación. 

City Board of 

la lonja que 

También existen lonjas en Canadá y en Londres; el 

"Winnipeg Commodity Exchange• y el "LOndon Grain 

Futures Market" respectivamente, pero los contratos 

operados en Kansas re~nen las expectativas del pais: 

asi que estos últimos quedan deacartados. 

Ganado Vacuno: 

El mayor mercado para los contratos a futuros de 

ganado vacuno se encuentra en el "Chicago Mercantile 

Exchange• (CME). Dado lo complejo de este tipo de 

contratos por su variedad de productos a operar, se 

recomienda que se operen los contratos a futuro de 

ganado en el CME, ya que es el que tiene mayor 

experiencia. 

Petróleo: 

Existen básicamente dos lonjas en donde se podria 

operar el petróleo; una es el International 

Petroleum Exchange (IPE) en Londres y la otra es el 

New York Mercantila Exchange (NYMEJ. 
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El contrato de futuro que se maneja en el IPE se 

refiere a gasoleo (gas-oil) con entrega en Holanda. 

En el NYME, existen varios grados de entrega del 

contrato de futuros de petróleo, sin embargo, el más 

común es el denominado Intermedio (West Texas 

Intermediate WTI). 

El petróleo que exporta México cae en esta categorla 

ya que es petróleo refinado sin plomo, por lo que se 

optarla por el N"iME para los contratos a futuro de 

petróleo. 

Gasolina: 

El "New York Mercantila Exchange" empezó a operar 

con contratos de gasolina sin plomo en diciembre de 

1984. Este contrato ha adquirido liquidez, ya que 

se pueden hacer intercambios de fisicos (es un 

arreglo mutuo de hacer entrega del f 1sico entre el 

que está corto en futuros y quiere el producto y el 

que está largo en f isicos y desea vender su 

producto) y está teniendo gran aceptación, ya que 

dla a dla existen más automóviles que usan gasolina 

sin plomo. 

México estarla en posición 

liquidez en los contratos, 
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Mercantile Exchange" es la ünica lonja para operar 

los contratos de gasolina. 

Dólares: 

Los contratos a futuro de dólares se operan en 3 

distintas Lonjas; Chicago Mercantile Exchange, 

Chicago (CME), London Financial Futuras Exchange, 

Londres (LIFFE), y en el Signapore International 

Monetary Exchange en Singapur (SIMEX). 

El tamaño del contrato es de un millón de dólares y 

se considera la tasa de interés a 3 meses (LIBOR) de 

un depósito a plazo. 

No existen diferencias en cuanto a especificaciones 

en el contrato en las distintas Lonjas por lo que se 

optará por el CHE para cubrir la deuda mexicana (al 

fijar una tasa de antemano) ya que los costos de 

operación serian menores. 

Algodón: 

El "New York Cotton Exchange" (NYCE) se estableció 

en 1870 donde se operaban contratos a futuro de 

algodón; le siguieron establecimientos de lonjas en 

Liverpool, Bremen, Alejandría y Bombay. 
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Hoy en dia el "New York Cotton Exchange" es la 

bolsa de mayor actividad, por lo que se propone que 

los contratos a futuro de algodón sean operados en 

esta lonja. 

Cacao: 

Los contratos a futuro de cacao se operan en el 

"New York Coffee, Sugar & Cocoa Exchange" (NYCSC) y 

en el "London Terminal Market". También existen 

lonjas pequeñas en Paria, Amsterdam y Hamburgo, pero 

no son tan activas como las dos anteriores. 

Café: 

Los contratos a futuro del café se empezaron a 

operar en los Estados Unidos en el "New York Coffee 

Exchange" en 1882. Para 1979 su nombre habia 

cambiado a "New York Coffee, Sugar & Cocea Exchange" 

(NYCSC), ya que se operaban contratos tanto de 

azllcar como de cacao al igual que de café. 

Existen varios tipos de contratos a futuro de café 

en el NYCSC: tipo e (café arábico de 19 paises 

excluyendo a Brasil), tipo B (café brasileño). Sólo 

61 



se está operando con el café tipo e, ya que el tipo 

B se suspendió en 1982 por falta de actividad. 

En el "London Coffee Terminal Market" se opera el 

café tipo U (café robusto), debido a la cercania con 

Africa; mientras que en el NYCSC se opera el café 

producido en Sud-América. 

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

operar se encontraria en el NYCSC. 

Azúcar: 

En los Estados Unidos existen dos lonjas que operan 

contratos a futuro de azücar: el "New York Coffee, 

Sugar ' Cocea Exchange" (NYCSC) y el MCE. 

En el NYCSC hay dos contratos que operan; azúcar 

numero once y azúcar número doce. El primero se 

refiere al azúcar que no está protegida por el 

mercado americano y está basado en azll.car no 

refinada de 26 paises productores; el segundo se 

refiere al azúcar que está protegida por el mercado 

americano. 
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En el MCE se opera un contrato que es regido por el 

mercado americano. Existen tres otras lonjas como 

el 11 London Sugar Terminal Market", el "Tokyo Sugar 

Exchange" y el "lnternational Market of White sugar 

of Paris'1 • 

Una vez más el lugar adecuado para operar seria el 

NYCSC, con el contrato de futuros de azúcar número 

once. 

Jugo de Naranja: 

El único lugar donde se opera esta mercaderia es en 

el "New York Cotton Exchange", por lo que no existen 

otras alternativas. 

Cobre: 

Hay dos lonjas importantes que 

futuro del cobre, el "COMEX" y 

Exchange• (LME). 

operan contratos a 

el "London Metal 

En el I.ME las operaciones se concertan un tanto 

diferentes de las de 11 COMEX 11 • Para empezar, no 

existe una cámara de compensaciones que se encargue 

de cobrar los márgenes iniciales o que señale una 

posición especifica en el mercado. En el LME cada 
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corredor es responsable de sus operaciones y de su 

solvencia económica. Es una lonja con gran 

actividad en este tipo de contratos, sin embargo 

seria preferible optar por el "COMEX" dada la 

cercania a nuestro pais y la forma más ortodoxa de 

llevar a cabo las operaciones. 

Plata: 

Existen tres contratos a futuro de plata en los 

Estados Unidos: en el COMEX, en el "Chicago Board of 

Trade" y en el "MidAmerica Commodity Exchange". En 

Londres se opera en el 11 London Metal Exchange11 • 

Los contratos son muy similares, por lo que 

convendria operar en el "Chicago Board of Trade", ya 

que es la lonja con mayor actividad en este tipo de 

contratos. 

Plomo: 

Los contratos a futuro de plomo se operan ~n el 

11 Londo Metal Exchange", en Londres. El mercado es 

muy volátil, ya que a pesar de que en teoria se 

opnra de las 12:00 P.M. a las 5:00 P.M., la 

realidad es otra. 
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En la mañana y en la tarde se operan los contratos 

de plomo por un intervalo de cinco minutos en lo que 

se conoce como "Pit o rinq" y terminados los cinco 

minutos, se opera fuera del wpit". (El "Pit" es una 

estructura de madera con escalones hacia afuera 

donde se colocan los operadores de piso, de tal 

forma que puedan hacer sus posturas de compra/venta 

uno frente a otro; el "rinq" es algo similar, sólo 

que los operadores de piso permanecen detr4s de este 

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

Es probable que se operen 80 contratos en la mañana 

y 150 por la tarde, lo que implica que el mercado ea 

volátil; sin embargo, no exite otra lonja donde se 

opera este producto, por lo que el plomo se operaria 

en el "London Metal Exchange•. 

Cinc: 

No existe otra lonja para operar contratos de cinc, 

salvo en el "London Metal Exchanqe". Los contratos 

de cinc operan de la misma forma que los de plomo 

con un volumen de alrededor de JOO contratos diarios 

(incluyendo las operaciones de la mañana y la 

tarde). 
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Dado que el "London Metal Exchange" es la única 

lonja donde se opera el plomo, las coberturas para 

el cinc que México exporta se harian en esta lonja. 

IV.4 PRODUCTO& MBZICAllOB CON POTENCIAL DB BBR OPBRADOB 

EN MBRCADOB INTBRNACIONALEB 

Los productos de comercio exterior para México 

han sido seleccionados primeramente por el volumen de 

importación/exportación que se maneja, y porque existen 

mercados internacionales donde podrian ser sujetos de 

cobertura. 

En las tablas 4.4.1 y 4.4.2 se hace un estudio de 

los productos y de la relación que existe con los 

volúmenes de importación o exportación de México, con 

los volúmenes operados en las lonjas en un dia 

especifico y 

posibilidad 

contrato. 

con los contratos que 

de operar dependiendo 

México estaria en 

del tamaño del 

Los resultados son muy alentadores. A excepción 

de tres productos, las mercaderias restantes pueden ser 

susceptibles de ser operadas ya que los volúmenes 
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anuales de comercio exterior traducidos a contratos 

operados en las lonjas o bien, no distorsionan la 

estructura de oferta y demanda de los mercados por 

volúmenes muy grandes o, los 

suficientemente significativos. 

montos son lo 

Los contratos que no son relevantes a operar 

son el cacao de exportación, pasta de soya y gasolina de 

importación, dado el peque~o volumen de comercio 

exterior con relación a lo que se opera en las lonjas. 

Es importante destacar que la infraestructura necesaria 

para las operaciones de cobertura no se justificaria por 

el número tan pequeño de contratos a operar, los costos 

de comisión por parte de la Casa de Bolsa serian muy 

altos, y en resumen, operar estas mercaderias no seria 

costeable. 
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TABLA IV.4.1 

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

Tamaño del Volumen Contratos Volumen ** 
contrato importado posibles operado en 

(miles) de operar un dia en 
en un año las Lonjas 

MAIZ s,ooo bu 2, 588, 883 kg 20,JB4 32,000 

SEMILLA DE SOYA 5,000 bu 1,030,808 kg 7' 575 40,000 

TRIGO 5,000 bu 571, 040 kg 4,196 4,202 

ACEITE DE SOYA 60,000 lb 39' 977 kg 1,466 14. 000 

GANADO RENDIDO 40,000 lb 91,336 pza 2,512 JO, 372 

PASTA DE SOYA 100 ton 26,BBl kg 269 17,000 

GASOLINA 42,000 gal 79. 283 lt 491 9,042 

SORGO 5,ooo bu 1, 196, 121 kg 9,418 32,000 

DOLARES ++ 1,000,000 usd 51,400,000 usd 51, 400 85,000 

• Promedio aritmético de las importaciones de 1985-1988. 
Dado que en 1988 se tenian los datos de enero - agosto, se supuso 
que las importaciones continuarian con la tendencia observada en 
ese año. Se infirieron las importaciones de 1988 basados en los 
datos de los e primeros meses; a saber 
(importaciones ene-ago BB/8)*12 

** 11The Wall Street Journal", Lunes JO de Enero de 1989. 

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

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

ALGO DON 

CACAO 

CAFE 

GANADO 
DE, ENGORDA 

PETROLEO 

PLOMO 

CINC 

AZUCAR 

JUGO 
DE NARANJA 

GASOLINA 

COBRE 

PLATA 

Tamaño del 
contrato 

50,000 lb 

10 ton 

37,500 lb 

40,000 lb 

1,000 bl 

25 ton 

25 ton 

112,000 lb 

15,000 lb 

42,000 qal 
1,000 bl 

25,000 lb 

1000 oz 

Volumen 
exportado 

(miles) 

* Contratos 
posibles 
de operar 

63,249 kq 2,783 

2,279 kq 228 

192,155 kq 11,273 

350,662 lb && 8,767 

493,821 bl 493,821 

16,595 kq 664 

177,014 kq 7,081 

468,824 kq 9,209 

30,309 kq 4,445 

920 m3 5,695 
5,795 

16,566 kq 1,458 

1,570 kq 50,477 

Volumen •• 
operado en 
las Lonjas 

7,500 

6,078 

8,550 

2,254 

88,871 

1,919 

2,908 

24,413 

2,000 

9,042 

8,500 

30,000 

*· Promedio de las exportaciones de 1985-1988. Dado que en 
1988 se tenian los datos de enero - agosto, se supuso que las 
importaciones continuarian con la tendencia observada en ese 
año. se infirieron las importaciones de 1988 basados en los 
datos de los a primeros meses a saber : (importaciones enero -
aqosto 1988/8)*12. 

** 11The Wall Street Journal", Lunes 30 de Enero de 1989. 

&& El promedio de las exportaciones se dividió entre el precio 
promedio durante esos cuatro años ($0.6438029 / lb) para 
obtener el volumen exportado en libras. 

Volumen operado en el "London Metal Exchange" el Miércoles l 
de Febrero de 1989. 
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IV.5 CUlUITIFICACION DBL llBRCADO llBXICANO 

Generalmente las operaciones de cobertura de 

mercaderias se hacen a través de Casas de Bolsa, las 

cuales cobran una comisión por contrato operado, de aqui 

que el Mercado Mexicano en Mercados de Futuros adquiera 

importancia para los corredores tanto nacionales como 

extranjeros. 

Las comisiones que se cobran son totalmente 

subjetivas, ya que dependen de factores como el tipo de 

Institución con la que se está tratando, el volumen de 

contratos operados, el servicio que se le está dando, 

etc. 

La Casa de Bolsa toma en cuenta todos estos 

factores para decidir cuánto se va a cobrar de comisión 

por contrato, ya sea a una Institución o a una empresa 

persona. No se puede hablar de pequeña, 

rangos de 

volúmenes 

o aún a una 

comisiones por giros de las empresas por 

operados o por el servicio que se está dando. 

La comisión que se cobra a una Institución es totalmente 

independiente de la que se le cobra a otra. 
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Pongamos por ejemplo a dos Bancos Centrales que 

hacen coberturas de su deuda por medio de contratos a 

futuro de eurodólar. 

El hecho de tratar con un Banco central implica 

que es una Institución que demanda servicios como 

información del comportamiento de las tasas de interés, 

9rAficas, cursos de capacitación a su personal, que un 

asesor lo oriente para tomar decisiones y que le de toda 

la información que el Banco considere pertinente para 

poder tomar las decisiones adecuadas. 

Suponiendo que los volUmenes operados son 

iguales para dos Bancos (lo cual no necesariamente tiene 

que ser cierto), pero que un Banco no necesita el 

servicio que el otro considera necesario, es claro que 

las comisiones por contrato van a ser mayores para uno 

que para el otro aun cuando se acordó tener dos factores 

iguales; el volumen de operación y el giro de la 

Institución. Las comisiones que cobran las Casas de 

Corretaje van en función del servicio. 

Se hizo una encuesta a Casas de Bolsa americanas 

para saber los rangos en que fluctuaba el costo de las 

comisiones por contrato operado. se fijaron tres rangos 

basicos; para Instituciones de $15.00 a $30.00 dólares, 
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para empresas de $30.00 a $45.00 y para individuos de 

$45.00 a $70.00 dólares. 

LOs datos que se tienen de los productos con 

mayor comercio exterior con Hexico son cifras totales, 

lo que no permite conocer si al hacer las coberturas se 

estaria hablando de Instituciones, empresas o 

individuos. 

Supongamos tres escenarios con los rangos de 

comisiones mencionadas anteriormente. 
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TABLA IV.5.l 

VALOR OEL MERCADO MEXICANO. 

Contratos Instituciones Instituciones Instituciones 
Producto a operar $15-$30 $30-$45 $45-$70 

en un año dlls/contrato dlls/contrato dlls/contrato 

Maiz 20,384 $458,640 $764,400 $1, 172,ÓSO 

Semilla de 7 ,575 $170,438 $284,063 $435,563 
Soya 

Trigo 4,196 $94,410 $157,350 $241,270 

Aceite de 1,466 $32,985 $54,975 $84 '295 
Soya 

Ganado 2,512 $56,520 $94,200 $144,440 
rendido 

Algodón 2,783 $62,618 $104' 363 $160,023 

Café 11,273 $253,643 $422,738 $648,198 

Ganado de 0, 767 $197' 258 $328,763 $504,103 
engorda 

Petróleo 493,821 $11,110,973 $18,518,288 $26' 394 '708 

Plomo 664 $14,940 $24,900 $38,180 

cinc 7,061 $159,323 $265,538 $407,158 

Azúcar 9,209 $207,203 $345,338 $529,518 

Jugo de 4,445 $100' 013 $166' 688 $255,588 
Naranja 

Gasolina 5,695 $128,138 $213,563 $327,463 

Cobre l, 458 $32,805 $54,675 $83,835 

Plata 50,477 $1, 135, 733 $1,892,888 $2,902,428 

Sorgo 9, 418 $211,905 $353,175 $541,535 

Dólares 51,400 $1,156,500 $1,927,500 $2,955,500 

TOTAL $15,584,040 $25, 973, 400 $39,825,880 
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TABLA IV. 5. 2 

VALOR DE IA FLUCTUACION DE UN CENTAVO EN EL PRECIO POR 
CONTRATO 

Fluctuación Posibles Costo para México 
Producto de un centavo contratos a por contratos 

en el precio operar operados 

Haiz $50 dlls/cont 20,384 $1,019,200 

Semilla de $50 dlls/cont 7,575 $378,750 
Soya 

Trigo $50 dlls/cont 4,196 $209,800 

Aceite de $600 dlls/cont 1,466 $879,600 
soya 

Ganado 
rendido 

$400 dlls/cont 2,512 $1,004,800 

Algodón $500 dlls/cont 2,783 $1,391,500 

catl! $375 dlls/cont 11,273 $4,227,375 

Ganado de $400 dlls/cont 8,767 $3,506,800 
engorda 

Petróleo $10 dlls/cont 493,821 $4,938,210 

Plomo $250 dlls/cont 664 $166,000 

cinc $250 dlls/cont 7,081 $1, 770, 250 

Azllcar $1, 120 dlls/cont 9,209 $10,314,080 

Jugo de $150 dlls/cont 4,445 $666,750 
Naranja 

Gasolina $420 dlls/cont 5,695 $2,391,900 

Cobre $250 dlls/cont 1,458 $364' 500 

Plata $10 dlls/cont 50,477 $504' 770 

Sorgo $50 dlls/cont 9,418 $470,900 

Dólares + $25 dlls/cont 51,400 $1,285,000 

TOTAL $35,490,185 

+ El catnbio observado en los dólares es de un punto 
porcentual en las tasas de interés a 90 dias de los 
E.U.A. 
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Las tablas IV.5.1 y IV.5.2 cuantifican el valor 

del mercado mexicano para las Casas de Bolsa y para 

México. La primera muestra el potencial que las Casas 

de Bolsa tendrian de operar los productos de comercio 

exterior con México 

refleja el costo 

tan sólo por comisiones; la segunda 

de oportunidad para México por 

movimientos en los Mercados Internacionales por contrato 

posible de ser operado. 

Es importante mencionar que la tabla 4.5.l del 

valor del mercado mexicano refleja tan sólo el monto 

minimo por comisiones que pudieran obtener las Casas de 

Bolsa. La razón radica en que sólo oe contemplan 

operaciones por el número posible de contratos a operar 

en una sola exposición sin tomar en cuenta la 

posibilidad de una mayor ."actividad" en los Mercados de 

Futuros. (Por "actividad" se entiende una mayor 

participación dependiendo de las oportunidades que se 

tengan para entrar o salir de los Mercados de Futuro, 

esto es, abrir o cuadrar posiciones). 

Las Casas de Bolsa cobran comisiones por el 

número de contratos a operar, por lo que a mayor número 

de éstos, mayor será el ingreso que obtendrán por 

concepto de comisiones. 
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Ambas tablas son importantes, sin embargo la 

tabla IV.5.2 cobra vital importancia ya que el tomar 

cobertura permite comprar y/o vender a un precio pactado 

con el que los consumidores y/o productores se sientan 

seguros. Un movimiento adverso de tan sólo un centavo 

en el precio de la mercaderia por contrato significa 

pérdidas cuando no se encuentran cubiertos los 

productos. 

Las mercaderias de la tabla IV.5.2 se cotizan 

diferentes en precio, por lo que es necesario hacer 

notar que la fluctuación de un centavo en éste tiene 

distinto impactos dependiendo del producto del que se 

esté hablando. Por ejemplo, el azücar se cotiza en 

centavos por libra, por lo que un movimiento de un 

centavo 

pudiera 

barril. 

en el precio tiene un mayor impacto del que 

tener el petróleo que se cotiza en dólares por 

Es necesario tomar en cuenta que los precios 

pueden tener fluctuaciones mayores de un centavo por lo 

que el impacto para México en relación a sus productos 

de comercio exterior tenderá a incrementarse. 

México es un gran pais por la potencialidad en 

cuanto a sus recursos agricolas, por lo que es necesario 

que se de impulso a este tipo de operaciones para que 
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nuestra economía se fortalezca 

descubramos otros horizontes que 

puertas a nivel mundial. 
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CAPITULO V 

llJITODOLOOIA PlUIA LA APBRTUllA DB l1JIA CUBllTA PlUIA Ol'BRAR 

Bll LOS llJIRCADOB DB l'UTUROB Y BBTRATBGIAB BABICAS PARA LA 

OPBRCIOll 

V.l IllTRODUCCIOll 

Algunas personas se rehusan a participar en los 

Mercados de Futuros porque tienen la falsa creencia de 

que la mecánica para operar es muy compleja. Esta 

creencia se debe principalmente a la falta de 

conocimientos en estos mercadeo por una parte, y por 

otra, a que no se ha enfatizado la importancia de esta 

herramienta para México. 

V.2 ABRIZllDO LA CUBllTA 

En general, los pasos a seguir para la apertura 

de una cuenta en una Casa de Bolsa estadounidense son 

los siguientes: 

78 



1.- Salvo que el cliente (como 11 cliente11 me refiero a 

la persona que desea operar en los Mercados de 

Futuros) sea un miembro de la lonja, es necesario 

operar a travós de una Casa de Bolsa o de Cor1.·etaje 

(broker) que sea miembro de la lonja. 

Existen "brokers" que se dedican a operar contratos 

a futuro de un número ilimitado de mercaderias ya 

sean agricolas, mineras, etc.; hay otros "brokers11 

que se especializan exclusivamente en un tipo de 

mercaderías como por ejemplo, en futuros 

financieros. 

2.- Una vez que se haya escogido la casa de Corretaje 

con la que se va a operar, es necesario que el 

cliente escoja un ejecutivo de cuenta (en Estados 

Unidos se les conoce también como "brokers"). 

La mayoria de los clientes no prestan atención a la 

elección de su ejecutivo de cuenta, lo cual 

probablemente es un grave error. 

El participar en los Met"cados de Futuros puede 

involucrar una parte significativa del valor 

económico del cliente y es casi seguro que el 

ejecutivo de cuenta tenga algUn efecto en los 

resultados de las operaciones. 
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El cliente debe pensar cuáles son sus necesidades y 

qué es lo que quiere de la Casa de Corretaje. Si el 

cliente va a tomar sua propias decisiones entonces 

lo que requiere es de un buen servicio. En este 

caso, el cliente puede estar satisfecho con un 

ejecutivo de cuenta relativamente joven pero con 

experiencia. Si por otro lado, el cliente va a 

depender de su ejecutivo de cuenta para que lo gu1e 

en sus decisiones, deberá poner mayor atención en la 

elección de éste. Además de darle un buen servicio, 

el ejecutivo de cuenta deberá tener criterio y 

conocimientos de 

operando. 

los mercados en que se está 

J.- El tercer paso a seguir después de haber escogido la 

casa de Corretaje y el ejecutivo de cuenta, es el de 

requisitar varias formas. Estas var1an en algunas 

cláusulas, pero en general se requiere firmar 

cuatro. 

La primera se refiere al contrato de márgenes, en 

donde el cliente acuerda ser el responsable de 

cualquier pérdida en las operaciones que realice. 
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La segunda forma requiere la autorización para 

transferir fondos. Cuando un ejecutivo de cuenta 

abre una cuenta para el cliente, en realidad está 

abriendo dos. Una de ellas es para operar 

mercaderias reguladas por el "Commodity Futures 

Trading commission" (CFTC) y la otra para 

mercaderias que no caen en el rango anterior. Al 

operar en varias mercaderias, habrá ocasiones en que 

el ejecutivo de cuenta necesite transferir fondos de 

una cuenta a otra; para estas transferencias se 

necesita la autorización mencionada anteriormente. 

Algunas casas de corretaje requieren un depósito que 

varia entre 1,000 y 2,500 dólares como margen por 

contrato. otras sólo requieren el margen 

especificado por las lonjas por tener una posición y 

puede ser tan bajo como 100 dólares. Un número 

menor de casas de Bolsa requieren del estado 

financiero del cliente para asegurarse de que éste 

pueda hacer frente a los riesgos a los que se es 

inherente al operar en los Mercados de Futuros. 

Por último, si la cuenta se va a administrar por 

otra persona que no sea el cliente, habria que 

firmar una forma en donde el cliente se hace 

responsable de todas las pérdidas q.ue se generen en 

su cuenta por las operaciones. 
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V. 3 CASAS DB CORUTJIJB BM llllXl:CO 

Como se comentó en el Capitulo III, existen 

empresas mexicanas que fungen como intermediarias entre 

el cliente y la Casa de Bolsa. De esta manera, ya no es 

necesario realizar operaciones de cobertura a través de 

Casas de Bolsa extranjeras y por consiquiente, los 

costos de operación de reducen considerablemente. 

Se han mencionado los pasos a seguir para que el 

cliente abra una cuenta en las casas de Bolsa, éstos no 

distan mucho de los requisitos para abrir una cuenta 6n 

las Casas de Corretaje en México. 

Un requisito indispensable para poder operar a 

través de la "División de Futuros Internacionales de 

Euro-American capital Corporation LTDº, una subsidiaria 

de Banamex, es ser cliente de Banamex. La relación que 

existe está vinculada a las garantias que ofrece el 

individuo. si el cliente no mantiene una relación con 

el Banco, entonces se procederia a valuar el riesgo de 

éste y, dependiendo del resultado, el cliente podria o 

no abrir una cuenta para poder operar futuros a través 
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de la "División de Futuros Internacionales de 

Euro-American." 

Una vez que se verifica la solvencia económica 

del cliente, los pasos a seguir son muy similares a los 

requeridos por Casas de Bolsa para abrir una cuenta: se 

firma un contrato de futuros, se depositan los márgenes 

iniciales, etc. 

Cabe mencionar que Banamex ofrece esta labor de 

corretaje solamente a personas que buscan coberturas, 

esto es 11hedgers 11 • Es necesario demostrar el giro de la 

empresa del cliente, ya que el servicio que proporciona 

Banamex no se otorga a especuladores. 

México cuenta con la "División de Futuros 

Internacionales de Banca Cremi", que es una casa de 

corretaje especializada en metales 

operar a través de Banca cremi, es 

preciosos. Para 

necesario que la 

persona que busca cobertura sea cliente del Banco, de 

esta manera el cliente tiene el respaldo del mismo para 

su situación económica y financiera. Banca Cremi ofrece 

sus servicios a Instituciones más que a personas 

fisicas, y se requiere de 

aquellos documentos que 

solvencia económica. 
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Al igual que Banamex, Banca Cremi no ofrece sus 

servicios a especuladores sino solamente a personas que 

buscan coberturas, por lo que también es necesario 

demostrar el giro de la empresa. 

Por último, "Concor" 

privada mexicana que opera 

cualquier mercaderia que se 

ea la 

contratos 

cotice 

única empresa 

a futuro de 

en Mercados 

Internacionales~ Para abrir una cuenta que le permita 

al cliente operar en Bolsas de Futuros Internacionales a 

través de "Concor", loa requisitos son los mismos de las 

empresas anteriores, b6sicamente demostrar la solvencia 

económica del cliente. 

A diferencia de las empresas 

"Concor" si 

especuladoras 

solvencia. 

presta sus servicios 

siempre y cuando se 

anteriores, 

a personas 

verifique su 

Los servicios que ofrecen estas tres empresas 

consisten en ser intermediarios para la compra-venta de 

futuros en Mercados Internacionales, proporcionar un 

análisis técnico y fundamental de los mercados; diseñar 

estrategias de coberturas para cada cliente: llevar una 
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información contable y de control y el de hacer 

transferencia e inversión de fondos. 

Entre las ventajas que ofrecen estas casas de 

Corretaje a sus clientes están las siguientes: dado el 

gran volumen de sus operaciones, los costos son menores 

de los que se tendrian si el cliente operara a nivel 

individual, la asesoria, la ejecución, evaluación y 

control de las operaciones de futuros están respaldados 

por la infraestructura necesaria, 

encontrarse fisicamente en México, 

y, el hecho de 

permite al cliente 

tener una mayor comunicación con la Casa de corretaje. 

solicité un formato de un contrato de futuros a 

una Casa de Bolsa americana y a Banca Cremi, S.N.c., los 

cuales pueden ser consultados en el Anexo J. Se puede 

decir que el contrato de futuros que el cliente firma al 

abrir una cuenta en alquna de las casas de Corretaje 

mexicanas, es una traducción del contrato de futuros 

americanos, con pequeñas variantes por redacción. 
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V• 4 llBTRATBOIAB BABIClUI DB COBIRTDIUI 

En el capitulo II se trató de la persona que 

busca coberturas (hedqer) para minimizar el riesgo de 

las posibles fluctuaciones de precio de su mercaderia, 

sin embargo no se ha definido el concepto de cobertura 

como tal. 

"Cobertura" es la toma de una posición en el 

mercado de futuros opuesta a la que se tiene en el 

mercado de fisicos, aproximadamente igual en volumen. 

Por ejemplo, un productor cosechó 200,000 kq. de café y 

quiere tomar una posición de cobertura, por lo que vende 

12 contratos de café en el mercado de futuros. 

A la acción de suprimir el riesqo de las 

fluctuaciones en el precio por haber comprado o vendido 

un producto en el mercado de fisicos y haber vendido o 

comprado contratos en el mercado de futuros se le llama 

"cubrirse". El productor de café en el ejemplo anterior 

está totalmente cubierto al vender contratos a futuro 

ante una posición larga de café en el mercado de 

f1sicos. 
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V.4.1 COBBRTDRA BN CORTO 

Se recomienda que las personas que tengan 

mercaderia fisica, sean granjeros, comerciantes, 

industriales o exportadores, vendan una posición 

equivalente de su mercaderia en los mercadea de futuros. 

A esta operación se le conoce como cobertura en corto y 

su función consista en cubrir las posibles pérdidas en 

el inventario originadas por una caida en el precio. 

Si el precio sube, se tendria una pérdida en el 

mercado de futuros, la cual estaria compensada por un 

incremento en el valor del inventario. Si se diera el 

caso de una caida en el precio la situación seria 

inversa, la pérdida en el valor de los inventarios 

estaria compensada por la ganancia en el mercado de 

futuros. 

El cuadro siguiente ilustra 

cobertura corta. 

el concepto de 

Mercado de Fisicos 

Compra 200 ton.de 

café a $1.26/ton. 
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Mercado de Futuros 

vende 200 ton.(12 contratos) 

de café a $1.30/ton. 



a) Si el precio cae: 

vende 200 ton. 

a $1.20/ton. 

Pérdida: $0.06/ton. 

b) Si el precio sube: 

vende 200 ton. 

a $1.30/ton. 

Ganancia: $0.04/ton. 

compra 200 ton. 

a $1.24/ton. 

Ganancia: $0.06/ton. 

compra 200 ton. 

a $1.34/ton. 

Pérdida: $0.04/ton. 

Una cobertura en corto permite a la persona que 

busca protegerse, compensar las pérdidas en el 

inventario a través de una ganancia en el mercado de 

futuros si los precios cayeran, y una situación inversa 

de darse un aumento en precios. 

V.4.2 COBBRTDRA ZM LlUIQO 

Las personas que tienen compromisos de entrega, o 

venta de mercaderia en el mercado de f isicos sin tener 

necesariamente el producto es conveniente que compren 

una posición equivalente en el mercado de futuros. Esta 

seria la técnica a seguir con las importaciones del 

país. La compra de contratos de futuros o una cobertura 

larga, se usa para protegerse contra incrementos en 

precios en los productos fisicos. 
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México importó en promedio 2,588,BBJ toneladas de 

maiz de 1985 a 1988, poco más de 20,000 contratos 

operables en los Mercados de Futuros. supongamos que se 

estima un déficit de maiz en nuestro pais para 1989 de 

700,000 toneladas y que el precio internacional tiende a 

incrementarse. México tendria 

primera, (comprar) importar el 

dos opciones a seguir: 

maiz a principios de año 

a precios bajos e irle distribuyendo conforme se fuera 

necesitando. Con esta opción habria que tomar en cuenta 

los costos financieros, los gastos de almacenaje, el 

posible deterioro del inventario, costos de oportunidad, 

etc.; segunda, México podria comprar s,soo contratos a 

futuro de maiz en los mercados de futuros. Si se 

llegara a dar el alza en precio, el costo de comprar el 

maiz con anterioridad y guardarlo, se varia compensado 

con la ganancia en los Mercados de Futuros. 

El siguiente cuadro ilustra 

cobertura larga. 

el concepto de 

Mercado de Fytyros Mercado de Fipicos 

Enero 30 

Compra S,500 contratos de 

maiz a $2.75/bushel 
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Vende s,soo contratos de 

maiz a $2.70/bushel 



Mayo 5 

Vende 5,500 contratos de 

maiz a $2.78/bushel 

Compra 5,500 contratos de 

maiz a $2.73/bushel 

Ganancia: $0.03/bushel Pérdida: $0.03/bushel 

Las tablas IV.5.l y IV.5.2 reflejan el potencial 

de los productos 

respectivamente. De 

realizar posiciones 

internacionales. Las 

importados y exportados 

éstas se infiere la importancia de 

de cobertura en mercados 

estrategias que México deber1a 

usar para las importaciones o exportaciones son a través 

de coberturas largas o coberturas cortas 

respectivamente. 

Cabe mencionar que aquel que toma una cobertura 

larga, rara vez mantiene el contrato a su vencimiento en 

espera de que la mercaderia sea entregada. La razón es 

sencilla, a pesar de que en el contrato se especifica la 

calidad del producto, existe lo que se llama "premios" o 

"descuentos" que influyen en la calidad de la mercaderia 

a entregar. 

El comprador de los contratos a futuro ha de 

tener obligaciones de entrega a un tercero de un 

producto de cierta calidad, por lo que prefiere cuadrar 

su posición en el mercado de futuros con una operación 
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contraria antes de que le sea entregada una mercaderia 

que no cumpla con las especificaciones que él desea. Es 

importante señalar que más del 98\ de todos los 

contratos a futuro se cuadran antes de que venza el 

contrato. 

Si México hiciera este tipo de coberturas estaría 

fijando un precio de compra o venta, dependiendo de las 

importaciones o exportaciones de algtln producto en 

especial. Al cuadrar sus posiciones el concepto de 

cobertura habria cumplido su propósito y entonces seria 

más fácil ir al mercado de fisicos a comprar o vender la 

mercaderia que cumpliera con los requisitos de 

importación o exportación. 
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e o w e L o s I o w • s 

l.- México carece de estadisticas confiables, 

periódicas y exhaustivas en materia de comercio 

exterior, por lo que los objetivos iniciales de la tesis 

no pudieron cumplirse. 

2.- El potencial de México en los Mercados a 

Futuro es importante tanto para las Casas de Corretaje 

americanas como mexicanas; los ingresos por concepto de 

comisiones ascenderian a por lo menos, 34 500 millones 

de pesos (15 millones de dólares). 

3.- La repercusión por cada centavo por contrato 

en los productos analizados asciende a treinta y cinco 

mil millones de dólares lo que indica el dejar de ganar 

o comprar más caro por movimientos adversos en precios 

de esas mercaderias. 

4.- La investigación realizada, destaca la 

importancia que cobra el mercado mexicano para las casas 

de Bolsa en nuestro pais y el que cada dia haya más 

empresas dedicadas a realizar servicios de corretaje en 

los mercados a futuros. La primera fue constituida hace 

cuatro años, la más reciente tiene un año de creación y 
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cada vez existe mayor interés de participar en estos 

mercados lo cual manifiesta la relevancia de este 

trabajo. 

s.- La gran inestabilidad en los precios ha 

ocasionado que nuestro pais sufra reducciones en sus 

ingresos o mayores egresos por las operaciones de 

comercio exterior, por lo que es necesario que México 

logre una protección contra laa fluctuaciones en precios 

haciendo uso de los Mercados de Futuros. 

6.- Una futura tesis seria encontrar el potencial 

de los productos mexicanos a nivel estatal, lo cual 

ayudaria a los estados de la República a fomentar una 

educación económica y financiera en sus habitantes y a 

dirigir los esfuerzos de las casas de Corretaje para 

encontrar las principales plazas a atacar. 

7.- El que México realice operaciones de 

cobertura en Mercados Internacionales de 

traerian los siguientes beneficios: 

Futuros 

a.- La apertura de México en los mercados 

internacionales a través del GATT llevará a los 

mexicanos a una mayor competitividad de los productos 

nacionales en nuestro pais y a nivel mundial. Es por 
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esta razón que el utilizar mecanismos de protección para 

los precios de nuestros productos, cobra mayor 

importancia. 

b,- La educación económica y financiera que se 

conseguiria al usar operaciones de cobertura reducir1a 

el camino que nos separa de los paises industrializados. 

c.- Los bancos estAn m4s dispuestos a prestar a 

las personas que tienen cubiertas sus posiciones, ya que 

conocen las ventajas de la cobertura en la reducción del 

riesgo de los precios. 

d.- Al optimizar los precios tanto de compra como 

de venta en los productos que pueden ser operados en 

morcados internacionales, se cumple la obligación de los 

mexicanos de hacer el mejor uso de los recursos que 

poseemos. 
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AIEIO 
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ANEXO l 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LOllJA (BOLSA) TAMAllO DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

Divisas: 
Libras International 25,000 B.P. ENE, MAR, ABR, JUN, JUL 
Esterlinas * Monetary Market SEPT,OCT,orc. 

Of CHE. 
7:30 A.M. -
1:24 P.M. 

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

Financial 
Futures 
Exchange. 
8:32 A.M. -
4:02 P.M. 

Dólares International 100,000 e.o. ENE,KAR,ABR,JUN,JUL 
canadienses • Monetary Market SEPT,OCT,OIC. 

Of CHE. 
7:30 A.M. -
1:26 P.M. 

Marcos International 125,000 D.M. ENE,KAR,ABR,JUH,JUL 
Alemanes Monetary Harket i:EPI', oCT, ore. 

of CHE. 
7:30 A.M. -
1:20 P.M. 

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

Financia! 
Futures 
ExchQnge. 
8:40 A.M. -
4:02 P.M. 

Marcos Signapore 125,000 D.M. ENE,MAR,ABR,JUN,JU~ 
Alemanes + International SEPT,OCT,DIC. 

Monetary 
Exchange. 
7:35 A.M. -
3:20 P.M. 

Eurodólar • Interna ti anal 1,000,000 MAR,JUN,SEPT,DIC. 
Monetary Market E. D. 
of CHE. 
7:30 A.M. -
2:00 P.M. 
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ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS IllTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMAilO DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

Eurodólar + Signapore 1,000,000 MAR,JUN,SEPT,DIC. 
International E.O. 
Monetary 
Exchange. 
4:35 P.M. -
3:20 A.M. 

Francos International 250,000 ENE,MAR,ABR,JUN,JUL 
Franceses Monetary Market F.F SEPT,OCT,OIC. 

Of CHE. 
7:30 A.M. -
1:28 P.M. 

Yenes International 12,500,000 ENE,HAR,ABR,JUN,JUL 
Japoneses * Monetary Market J.Y. SEPT,OCT,DIC. 

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

Yenes The London 12,500,000 MAR,JUN,SEPT,DIC. 
Japoneses International J.Y. 

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

Yenes Signapore 12,500,000 ENE,MAR,ABR,JUN,JUL 
Japoneses + International J.Y. SEPT, OCT, DIC. 

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

Franco International 125,000 ENE,MAR,ABR,JUN,JUL 
suizo Monetary Market S.F. SEPT,OCT,DIC. 

Of CHE. 
7:30 A.M. -
l: 16 P.M. 
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1\NEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

Franco 
Suizo 

Energia: 
Gas 
Oil 
(Petroleo) 

Combustible 
para 
calefacción 

Heating oil 
(Gasolina 
regular con 
plomo tipo 
N. Y. Harbot") 

Gasolina 
regular sin 
plomo tipo 
N.'i. Narbor 

IJJNJA (BOLSA) 
'l HORARIO 

The London 
International 
Financial 
Futures 
Exchange. 
8:36 A.M. -
4:06 P.M. 

9:30 A.M. -
12:20 P.M. 
International 
Petroleum 
Exchange 
London. 
2:45 P.M. -
5:10 P.M. 

New York 
Mercantile 
Exchange 
9:45 A.M. -
3:10 P.M. 

New York 
Mercantile 

• Exchange 
9:50 A.M. -
3:05 P.M. 

• Mew York 
Mercantila 
Exchange 
9:30 A.M. -
J:OO P.M. 

New York 
Mercantil e 
Exchange 
9:30 A.M. -
3:00 P.M. 

TAMAÑO DEL MESES DEL 
CONTRATO CONTRATO 

125,000 MAR,JUN,SEPT,DIC, 
S.F. 

100 toneladas Cada mes hasta 9 
meses "forward". 

1000 barriles Todos los meses 
hasta 18 meses 
"forward". 

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

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

42,000 
galones E.U.A 
(1,000 
barriles). 
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ENE,FEB,MAR,MAY,JUL, 
SEPT,NOV,PIC. 

15 meses calendario 
consecutivos. 

15 meses calendario 
consecutivos. 



ANEXO l 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERllACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

Propane 
(Propano) 

Futuros 
Financieros:: 
Certificados 
bancarios de 
depósitos • 

FT-SE 100 
stock index 

GNMA 

Majar Market 
Index * 

N.Y. Stock 
Exchange 
Composite 
Index 

Standard & 
Poor's 
500 

LONJA (BOLSA) 
Y HORARIO 

Petroleum 
Association of 
tha Naw York 
Cotton 
Exchanqc Inc. 
10:45 A.M. -
3:15 P.M. 

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

The London 
Intarnational 
Financia! 
Futuras 
Exchan9e. 
9:35 A.M. -
3:30 P.M. 

Chicago Board 
of Trade 
8:00 A.M. -
2:00 P.M. 

Chicago Board 
of Trade 
8:45 A.M. -
3:15 P.M. 

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

Index and 
Options Market 
Chicago 
Mercantile 
Exchange 
9:00 A.M. -
3:15 P.M. 

TAMAilO DEL 
CONTRATO 

42,000 
galonea E.U.A 
(l,000 
barrila•). 

$1,000,000 
valor 
nominal 

~25.00 por 
un punto del 
indice 

$100,000 
principal 
balance at 
8\ 

100 x el valor 
de 
Major Market 
Index 

500 x el valor 
del 
N.Y. Stock 
Exchanqe 
Index 

500 x el valor 
de 
standard and 
Poor's 500 
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MESES DEL 
CONTRATO 

El mes en curao 
y los 11 meses 
siguiantea. 

MAR, JllN, SEP, DIC. 

MAR,JUN,SEP,DIC. 

MAR,JUN,SEP,DIC. 

J meses cercanos 
incluyendo el 
mos en curso. 

KAR,JUN,SEP,OIC. 

MAR,JUN,SEP,DIC. 



ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

standard & 
Poor's 
100 

Tasa de 
interés 
eurodólar a 
tres meses 

Tasa de 
intarés de 
libras 
esterlinas a 
tres meses 

Tasa de 
interés do 
qilta a veinte 
años 

u. s. Treasury 
Billa * 

u.s. Treasury 
Bonds • 

LONJA (BOLSA) 
Y HORARIO 

Index and 
Options Market 
Chicaqo 
Mercantlle 
Exchanqe 
9:00 A.M. -
3:15 P.M. 

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

The London 
Intern4tional 
Financia! 
Futures 
Exchanqe. 
8:30 A.M. -
4:02 P .• M. 

The London 
International 
Financia! 
Futures 
Exchanqe. 
9:30 A.M. -
4:15 P.M. 

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

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

TAMAÑO DEL 
CONTRATO 

200 x el valor 
de 
Standard and 
Poor•s 100 

u.s 
$1,000,000 

¡500,000 

cualquier 
gllt con una 
vida entre 15 y 
25 ai\os como se 
lista por 
LIFFE 

$1,000,000 
90-dias 

$100,000 

100 

MESES DEL 
CONTAATO 

MAR,JUN,SEP,OIC. 

MAR,JUN,SEP,DIC. 

MAR.,JUN,SEP,DIC. 

MAR,JUN,SEP,DIC. 

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

FEB,MAR,MAY,JUN,AGO, 
SEP,NOV, DIC. 



ANEXO l 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAllAAO DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

u.s. Treasury The London cualquier MAR,JUN,SEP,DIC. 
Bonds International T-Bond con una 

Financia! vida de por lo 
Futuras menos 15 años 
Exchanqe. 
8:15 A.M. -
4:10 P.M. 

u.s. Treasury Chicago Board $100,000 MAR,JUN,SEP,DIC. 
Notes • of Trade 4-6 ailos 

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

Value Line Kansas City 500 X M.AR,JUN,SEP,DIC. 
Composito Board of Trade valua of 
Index 9:00 A.M. - Value Line 

3:15 P.M. Index 

Mini Value Kansas City 100 X VI.A MAR,JUH,SEP,DIC. 
Line Board of Trade index 
average 9>00 A.M. -
stock index 3:15 P.M. 

Granos: 
Corn • Chicago Board 5000 bu MAR,HAY,JUL,SEP,OIC. 
(Maiz) of Trade 

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

Flaxseed Wiiinipeg 20 toneladas MAY,JUL,OC'r,NOV,OIC. 
(Linaza) Commodity métricas 

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

Oats• Chicago Board 5000 bu MAR,MAY ,JUL,SEP, DIC. 
(Avena) of Trade 

9:30 A.M. -
1115 P.M. 

Rapeseed Winnipeg 20 toneladas ENE,MAR,JUN,SEP,NOV. 
(semilla) Commodity métricas 

Exchange 
9:25 A.M. -
1:15 P.M. 
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ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAl!AflO DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

Rye Winnipeq 20 toneladas MAY,JUL,OCT,OIC. 
(Centeno) Commodity métricas 

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

Soybeans• Chicaqo Board sooo bu ENE,MAR,MAY,JUL,AGO, 
(Soya) of Trade SEP,NOV, 

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

Soybean Chicaqo Board 100 toneladas ENE,MAR,MAY,JUL,AGO, 
meal• o! Trade SEP,OCT,OIC. 
(Pasta de 9:30 A.M. -
soya) 1:15 P.M. 

soybean 10:30 A.M. - 20 toneladas FEB,ABR,JUH,AGO,OCT, 
m.eal 12: 30 P.M. DIC. 
(Pasta de Grain and Feed 
soya) Trade Assoc. 

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

Soybean oil • Chicaqo Board 60,000 lb ENE,MAR,MAY,JUL,AGO, 
(Aceite da of Trade SEP,OCT,DIC. 
soya) 9:30 A.M. -

1:15 P.M. 

Soybean oil 10:15 A.M. - 25 toneladas FEB,ABR,JUN,AGO,OCT, 
(Aceite de 12: 15 P.M. DIC. 
soya) London 

Veqetable Oil 
Terminal Market 
Association 
2:30 P.M. -
5:00 P.M. 

Wheat * Chicaqo Board 5000 bu MAR,MAY,JUN,SEP,DIC. 
(Trigo) of Trade 

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

Wheat *' Kansas City 5000 bu JUL,SEP,DIC,MAR,MAY. 
(Trigo) 1 Board of Trade 

9:30 A.M. -
1:15 P.M. 
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ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMA90 DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

llheat • Minneapolis 5000 bu SEP,DIC,llAR,MAY,JUL, 
(Trigo) Gr a in 

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

llheat Grain and Feed 100 toneladas ENE,MAR,MAY,JUL,SEP, 
(Trigo) Aaaoc.London HOV. 

11:00 A.M. -
4:00 P.M. 

c'arne•: 
Broilers, Chicago Bcard 30,000 lb ENE,MAR,MAY,JUL,SEP, 
leed• ot Trade NOV. 
(Carne) 9:15 A.M. -

1:20 P.M. 

cattle, Chicngo 44,000 lb ENE,MAR,ABR,MAY,AGO, 
feeder • Mercantila SEP,OCT,NOV • 
(Ganado de Exchange 
engorda) 9:05 A.M. -

12:45 P.M. 

cattle, Chicago 40,000 lb ENE,FEB,ABR,JUN,AGO, 
live• Mercantil e OCT,DIC. 
(Ganado en Exchange 
pie) 9:05 A.M. -

12:45 P.M. 

Hogs,live Chicago 30,000 lb FEB,ABR,JUN,JUL,AGO, 
(Cerdos en Mercantil e OCT,OIC. 
pie) Exchange 

9:10 A.M. -
l:OO P.M. 

Pork Chicago 38,000 lb FEB,MAR,MAY,JUL,AGO. 
bellies • Mercantil e 
(Tocino) Exchange 

9:10 A.M. -
1:00 P.M. 

Metales: 
Aluminum Commodity 40,000 lb ENE,HAR,MAY,JUL,SEP, 
(Aluminio) Exchange Inc. DIC. 

9:30 A.M. -
2:15 P.M. 
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ANEXO 1 
PRINCIPAJ.ES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) 
Y HORARIO 

Aluminum London Metal 
(Aluminio) Exchange 

12:00 P.M. -
5:00 P.M. 

Copper• commodity 
(Cobre) Exchange Inc. 

9:50 A.M. -
2:00 P.M. 

Copper London Metal 
cathodes Exchange 
(Ca todos de 12:00 A.M. -
cobre) 5:00 P.M. 

Copper London Metal 
wirebars Exchange 
(Alambre de 12:00 A.M. -
cobre) 5:00 P.M. 

Gold * Commodity 
(Oro) Exchanga Inc. 

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

Gold * International 
(Oro) Honetary 

Market of CME 
8:00 A.M. -
1:30 P.M. 

Gold 9:30 A.M. -
(Oro) 12:10 P.M. 

London Gold 
FUtures 
Market Ltd. 
2:00 P.M. -
4:40 P.M. 

Gold, l kilo · Chicago Board 
(Oro) of Trade 

8:00 A.M. -
1:40 P.M. 

TAllAAO DEL 
CONTRATO 

25 toneladas 
métricas 

25,000 lb 

25 toneladas 
métricas 

25 toneladas 
m~tricas 

100 
onzas troy 

100 
onzas troy 

100 
onzas troy 

l kilo 
(32.15 oz) 
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MESES DEL 
CONTRATO 

3 meses "forward". 

ENE,MAR,KAY,JUL,SEP, 
DIC. 

3 meses "torward". 

3 meses "torward". 

FEB,ABR,JUN,AGO,OC'I', 
DIC, 

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

Mes en curso mlis 
los próximos 6 
meses. 

3 meses cercanos 
incluyendo el mes en 
curso más los 
próximos 7 meses. 



ANEXO l 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADO$ INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

Gold 
(Oro) 

Lead 
(Plomo) 

Nickel 
(Niquel) 

Palladium 
(Paladio) 

Platinum 
(Platino) 

sil ver 
(Plata) 

sil ver 
(Plata) 

sil ver 
(Plata) 

Tin 
(Estaño) 

~ 

• 

• 

LONJA (BOLSA) 
Y HORARIO 

sinqapore 
International 
Monatary 
Exchange 
7:30 P.M. -
3:15 A.M. 

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

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

N.Y.Mercantile 
Exchanqe 
8:50 A.M. -
2:20 P.M. 

N.Y.Mercantile 
Exchanqe 
9:00 A.M. -
2:30 P.M. 

Chicaqo Board 
or Trade 
8:05 A.M. -
1:25 P.M. 

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

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

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

TAl!AilO DEL 
CONTRATO 

100 
onzas troy 

25 toneladas 
•'trie as 

6 toneladas 
••tricas 

100 
onza• troy 

50 
onzas troy 

1000 
onzas troy 

5000 
onzas troy 

10, 000 
onzas troy 

5 toneladas 
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MESES DEL 
CONTRATO 

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

3 meses •forward" 

3 meses •torward" 

MAR,JUN,SEP,DIC. 

ENE,ABR,JUL,OCT • 

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

ENE,MAR,MAY,JUL,SF!'p, 
DIC. 

3 meses "forward". 

J meses 11 forwardn. 



ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS LONJA (BOLSA) TAMA!'IO DEL MESES DEL 
Y HORARIO CONTRATO CONTRATO 

Tin,high- London Metal 5 toneladas 3 meses "torward". 
grade Exchange 
(Estaño) 8:30 A.M. -

5:00 P.M. 

zinc London Metal 25 toneladas 3 meses "forward". 
(Cinc) Exchanqe métricas 

12:00 A.M. -
5:00 P.M. 

suaves: 
Cocoa 10:00 A.M. - 10 toneladas MAR,MAY,JUL,SEP,DIC. 
(Cacao) 1:00 P.M. métricas 

London cocea 
Terminal Market 
2:30 A.M. -
4:45 P.M. 

cocoa N.Y.Coffee 10 toneladas MAR,MAY,JUL,SEP,DIC. 
(Cacao) Sugar Cocea métricas 

Exchange 
9:30 A.M. -
3:00 P.M. 

Coffee, 10:30 A.M. - 5 toneladas ENE,MAR,MAY,JUL,SEP, 
robusta 12:20 P.M. métricas NOV. 
(Cate) Coffee Terminal 

Market Assoc. 
of London 
2:30 P.M. -
5:00 P.M. 

Coffee N.Y.Coffee 37,500 lb MAR,MAY,JUL,SEP,DIC. 
(contrat C) Sugar Cocea 
(C:afe) Exchange 

9:45 A.M. -
2:28 P.M. 

Cotton,No.2 N.Y.Cotton 50,000 lb OCT,DIC,MAR,MAY,JUL. 
(Algodón) Exchange Inc. 

10:30 A.M. -
3:00 P.M. 
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ANEXO l 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

Orange juice 
(Jugo de 
naranja) 

Potatoes, 
round 
white 
(Papas) 

Rubber 
(Caucho) 

Sugar 11 
(Azúcar) 

sugar 12 
(Azúcar) 

Sugar 
(Azúcar) 

No. 6 raw 
sugar 

* 

* 

(Azúcar sin 
refinar No.6) 

LONJA (BOLSA) 
Y HORARIO 

citrus 
AHociation of 
N.Y.Cotton 
Exchange 
10:15 A.M. -
2:45 P.M. 

N. Y .Mercantila 
Exchange 
9:45 A.M. -
2:00 P.M. 

9:45 A.M. -
1:00 P.M. 
London Rubber 
T•r11inal 
Market 
Association 
2:30 P.M. -
5:00 P.M. 

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

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

10:45 A.M. -
l:OO P.M. 
Par is 
5:45 P.M. -
N.Y. clase 

10:30 A.M. -
12:30 P.M. 
The LOndon 

· sugar 
Terminal 
Market 
2:30 A.M. -
4:40 P.M. 

TAMAÑO DEL 
CONTRATO 

15,000 lb 

50,000 lb 

15 toneladas 

112,000 lb 

112,000 lb 

so toneladas 

SO toneladas 
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MESES DEL 
CONTRATO 

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

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

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

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

EHE,MAR,MAY,JUL,SEP, 
OCT. 

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

MAR,MAY,AGO,OCT,DIC. 



ANEXO 1 
PRINCIPALES PRODUCTOS OPERADOS EN MERCADOS INTERNACIONALES 
EFECTIVO DICIEMBRE 1984 

FUTUROS 

Eggs,fresh 
shell 
(Huevos 
frescos) 

Maderas: 
Lumbar 
(Madera 
aserrada) 

Plywood 
(Western) 
(Madera 
laminada) 

Plywood 
(Madera 
laminada) 

LONJA (BOLSA) 
'{ HORARIO 

Chica90 
Mercantila 
Exchanqe 
9:20 A.M. -
1:00 P.M. 

Chica90 
Mercantil e 
Exchange 
9:00 A.M. -
1:05 P.M. 

Chica90 Board 
of Trade 
S:OO A.M. -
1:00 P.M. 

Chicago 
Mercantila 
Exchan9e 
9:00 A.M. -
1:05 P.M. 

TAMAl10 DEL MESES DEL 
CONTRATO CONTRATO 

22,500 docenas Todos los meses. 

130,000 ENE,MAR,MAY,JUL,SEP, 
board feet NOV. 
( l pie X 

l pie X 
1 pulgada) 

76,032 ENE,MAR,KAY,SEP,NOV. 
pies cuadrados 

150,000 a meses usando meses 
pies cuadrados salteados empezando 

en enero y con los 
2 meses cercanos 
repetidos el 
siguiente año. 

• Las operaciones están reguladas por el 11 Commodity Futuras 
Trading Commission ". 
+ Dado el cambio de horario, las operaciones en el "Signapo­
re International Monetary Exchange " empezarán una hora más tarde 
a partir del Ultimo domingo de abril hasta el Ultimo domingo de 
octubre. 
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TABLA DE EQUIVALENCIAS 

1 TONELADA METRICA 

1 TONELADA METRICA 

1 TONELADA METRICA 

1 TONELADA METRICA 

BARRIL DE PETROLEO 

BARRIL DE PETROLEO 

1 GALON 

1 LITRO 

1 MJ 

1 J(G 

1 LB 

1 KG 

1 KG 

36. 7337 BUSHEL 
(PARA SOYA Y TRIGO) 

39. 368 BUSHEL 
(PARA MAIZ) 

992.88 KG. "1,000 KG 

2,206.4 LB. ·1,000 LB 

42 GALONES 

158. 76 LTS 

3.78 LT 

0.26 GALONES 

1,000 LT 

2.2064 LB 

0.45 KG 

32.150743 ONZAS DE PLATA 

32.15073 ONZAS DE ORO 

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

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

Salomon Brothers lnc 
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lntroduclion 

Th15 l>OOklet conla1ns lhe documents required 10 open a lulures account al Sa1omon B1others lnc Some documents are u?qu11cd 
only lrom cerl<ltn lypes ol custome1s 01 hom custome1s vwho are plann1ng lo cngago 1n ce1tam lypes el oansachons Picase 1eter 
10 lhe Schedule ol Documents lor Ncvw Accounts belovw to delormine vwh1ch documents you should uecute and retum to Salomen 
Brolhe1s lnc 11 you nave any quos11ons aboul vwh1ch document~ .:ue rnqu1red hom you, pleaso contact your mg1s1ered 1epresen1a1tve 
al Salomen Brothc1s 1nc 

A SEPARATE BÓOKLET ENllTLED ·'FUTURES ACCOUNT OISCLOSUAE OOCUMENTS" ACCOMPANIES THIS BOOKLET 
PLEASE REAO THE DISCLOSURE OOCUMENTS APPLICABLE TO YOUR TAADING BEFOAE SIGN!NG THE RELATEO 
ACKNOWLEOGMENTS CONTAINEO HEREIN 

Part I • Fulu1es Account Agrecmunl 

Appench• A· Aulnomed Pe1sons 

Part 11 • Mandalorv Acknowledgmenls 

Part 111 • Opt1ons T1aa1ng 

Par1 IV· Supplemenlal Ag1eemon1s 

tnsuuchons in the 
Evont ol Bani..1up1cy 

Aulhor1u1ton 10 Tu1nsler 
Segregated Funds 

Part V· Trading Aulho11tahon 

Pul VI· Reso1ut1on1 

Schadula ol Docum•nl• for New Accounll 

Al\ Custome15 n1ust s1gn 

Ali Cuslomers musl complele 

Ali Cuslome11 must s19n aller •eaamg appllcable (hsclosure documents 

Cuslomers lha1 contcmp1ate lfachng op11ons an lutu1es conlracll and 
commod1\1es must s1gn 

Opl1onal • s1gn 1n order lo 1ns1tucl :t lruste~ 1n bankluplcy lo l1qutdale 
con11ac11 

Ophonat • 11gn 1n orde1 lo perm1I Saloman Brolhers lnc lo hansler lunds lfom 
Cuslomei's Fu1u1es A.:counl to Customer's 01ner accounts vw1th S1lomon. 

Cuslomera lhal g111e lrading au1honly over lhe1r 1ccoun1 loan unalhl11led person mu1t 
11gn 

Cualomer1 mu11 have tne11 Board ol 01rec1011 ar other gov•rnmg body adopl 
aulhor11mg re1oluhon1 

Slgna1orie1 

Eaen Cu1tomar 11 requ1r•d 10 have lhe accounl documen1a11on herem s1gned by an au1ho111ed s1gnatory dttcr1bed below. In 
addthon, where Cutlomer w1ll lrade lu1u1es conuacl1 or op\1on contracts through an adw1ser or manager hawmg d1scre11on w1lh respecl 
ID Cu11omer's account such ad1111e1 or manager 11also1equ11ed 10 s1gn 1111 accounl documen111ion. 

The bencl1c1al ownar ol a lutures account 1s requ11cd 10 s19n as 1ne Cus1ome1 unless a legal op1nton 11 p10111ded lo Saloman 
as to the autho111y al anolher per1on to s1gn on behall al the benel1cml owner 

All accaunl documenta11on here1n should be e11ecutl!d by tne lollow1ny persons 

PLEASE CHECt< lHE TYPE OF ACCOUNT THAT OEST DESCRIBES CUSTOMER 

Type ol Aecounl 

lnd1v11:tua1 

Jo1nl 

Un1ncorporated A11oc11hon 

General Pu1ne11h1p 

L1mlted Putnenhlp 

Co1pora11ons 

lrusls t1nclud1ng pons1on lunds) 

PleaH Ctieck 11 Applluble: 

_ Managad or Adv•HcJ Accoun11 

AulhorlHd Slgnatory 

The m'31~1dual 

All101n1avwners 

Any authomea men1ber(s) ol the 11&ociat1on. 

Any authorued goneral par1ne1t1) 

An~· au1hor11ed general par1ne1(1) 

Any per1on aulhoru.od by lhe Board ol Oireclor& or Olher gove1n1ng body. 

lhe 11us1ee 

lh• &utho11ted 11gn1101y ol Cu1tomer and tne 1dvi11r or man1g11. 

Cunen! flnanclal Slal1menl1 

All custome1s muH 1ut:>m11 1ne1r curren! l1nanc1al slatements to Saloman Brothers lnc. Pens1on lunds mus! subm1t lheir cunen\ 
form 5500 lile<;J w1lh 1he lntetnal Revenue Ser1;1ce. lederal sa~m;¡s and loan 1ns\1\uhons mu5t subm1t the1r current FHLBB 1313 hlcd 
w1lh the federal Home Loan Bank Board, and nal1onal banks musl submll lhoir cunont Ca11 Repon lded w11n the Complfoller O! 
1neCu1•ency 



..... 
FulurH Account A¡fMmenl 

Tlul Fulures Account Agreemenl ("Agreemonn between Salomon BrOlhers lnc ( .. Salomen"¡, lhe cullomer n1med 
below ("Customen and. 11 appt1c.able. lhe 11ccount manager ol Custome(s Accounl named below ("Accoun1 Man11l9r"1. 
1ha1I gov111n Cuslomef'1 Futures Accounl (the "Accounn w11h Salomen relaling to 1ne purch•M and Mle ol lutures 
contracts ("Futures Con1rac11") and op11ons on luluras con1ract1 and commO<liltel l"Opllon Con1u1c11") (coUechvely, 
"Con1racls"j. 

t. Cuslomar represenls lhal 11 may lawlully and 11 duly aulhorized and empowe1ed to enlar inlo lh11 Ag1eel'\tlnl 
and lo 9lhtcl purch&MI$ and salos el Con1ract1. and lh1s AgrMmenl 11- blnding on Cus1omor and enlorceabla agaml! 
Customer in accordance w11h 111 U!tms Customor 11 m comphance wllh any apphc.able nto111tat1on requ1remen11 ol 
1ne Commod1ty Exchange Act and lho Nalronal futu1es Assoc1a1ion (MNFAM). The Rwpresentahons m 1tu1 Agrecrnen1 
ahall be conlmumg represanllllons durmg lhe term ol tti.11 Agreemenl 

2. The partie• agree 11111. 

I•) Salomon 11 11chng hereundar Mll9ly H a bfOller ol Cusiomer, 11 nol acling H a hduc11ry 10 Cu1lomer and 
hll no d11crehonary au1ho11ly or control over the Accaunl. Ne1lher S.lomon nor any allil1a1a of S.lomon guartnlHI 
th• perlormanco ot any conltaCI ma1kel, claa11nghou1a or othar lh1rd party under any Contract. 

(b) S.lomon shall hava no ra1pons1b1lity lor sny tasses to Cu11omer 01hou than loue1 111s1ng solely as a rasuu 
ol s.i1omon's neghoanca 

(e) All property al Cu1tamer held by or lor Saloman is heroby ptedged to Salomnn and shall b9 subtaet to a 
secu111y mtoro1t 1n Salomon's lavor lo secura any amounts 11 any tune o•ing lram Cuatomer 10 Salomon 

(d) All trade conhrma\lons and 1ccount atatemants shall be conclusive unlen Cuslomer notilias Saloman ol any 
ab1ec11on lheu110 1n wt11tng w1thm l1ve bu11ne11 days lol1owmg lhe day on wh1ch Saloman lran1m1ts such conl11ma11on 
or atatemenl' 

(e) Cuslomer wdl comply w1lh such lawa. regulalions, cu1toms, agraemenls and usagt1s as are applicable lo lhe 
Accounl and 1uch ptOt;edurea as Saloman may raasonably t11lat1hlh con11a1ent therew11h. mcludmg lhosa that rolale 
10 dehvat101 under any Contrae!, r;>osit1on limit1, e•arc1sa ol opt1on1 and allocations of uarc1sa not1ca1. EJ.cept i&S 
d1scloaed m wriling bV Cu1tomar, no ona has an lntar•st in or control o .... r the Accuunl 01her than Customer. 

Cf) Cu1tomer shall prov1de to Saloman such hnanc1al inlormalion ritgardmg Customer as Saloman may lrom hme 
to time reuonably requesl 

3. Wllh ro1pect 10 rt111ry Cont11c1 purchesed. sold Ot c:laared lar 1he Account, Cu11omcr shell tal make all apphcable 
margin and p1am1um paymenll and pertorm all othflr obhgahons attantlanl lo tranuchons or pos1hons 1n auch Con11act1. 
aa such paymenll or P9flOrmance mav be ritquirecl by Galomon con111lant w1th applicable law, and (bl pay Saloman 
upon de~and (1) all comm1u1on':I and leea al r•IH mutuaUy agreed upon, (h) all contrae! markel~ cle~ung hO'JM ar 
clHring l11m '"' or chafQH, (111) any 1a• 1mposed on 1uch 1ranaaclion1 by any competan! aulhorrly. (•vi lht1 amount 
ol any 11ad1ng lossea 1n the Accounl. (vi any deb11 belance or dehc1ency remam1ng 1n !he Accounl upan hqu1dahon 
ol any Contract hald in lh• Account. and tv1) inler11t an any d•b1I balances ramaming in lh• Accaun1 at lhe overn1ght 
rala cu11omar~ly charged by Setomon, logather w1lh 1H1onal>le co1t1 lnd auomaya· loH 1ncurrad 1n callectmg any 
such deb1t balance or m fllllCISmg anv 11ght1 upan Customer's dafaull 1pec1l1ed 1n Sechon 4 her.al. 

"· In lhe rt•nl 1hat. t•I any wauenl or arder of auachment is issuod against the Account or a 1udgment is levied 
1gamS1 !he Accounl, (b) Cu':lilomer lall$ to parform 111 obligalions m 1e1pec1 ol any Conltacl or any ma1er1al obhgahon 
ho1ouno.:i1 {c) lhera 11 a m1h1111I adverse chango in Customer'1 hnancial cond1hon or net assel v1lue, Cullomer becomes 
1ubj«:t 10 any ilquidation, reorganizahon. rece1versh1p, b•nllruptcy or 11mllar procoed1ng. Cu11omer l•ils or adm11s 
111 inab1hly lo pav als debts gener11t1y as they become due or Cuslomer malles an au1gnment lor lhe benefll ot crtchtors, 
or (di Salomen 111 .rs dtscrehon reasonably cons1ders •I n&eHSlry 101 1ls pro1ect1on, lhen Saloman shall have !he r1ght. 
in add1t1on to any 011 .!r remedy ava11.acle 10 Salomon at law or 1n equ1ty, to 1ppty 11ny cash. secur1tiGS or Olher prope11y 
ol Customer held bt or lor Saloman loward amounlS payable by Customer heretinder and lo hquid11le any ar all opon 
Contracts held 1n or tor the Account and to 1alle any other acllon in 1t11pcct ol !he Accounl, all In 11 comrne1c1ally 
reasonable manner and ali ... 1\hOul lutlhe• demand lor m.:arg1n and w1thout n<Jl1CC or advert1stm1rnl e~cept Saloman 
w1ll malle 1eason.able ellor1S under lha c1rcum!l.lances to nohlV Customer pnor to lakmg eny such IClion 11 Salomon's 
po11llan would not bo ¡eopardued 1nereby 

5. Th•I Agreement 9h•lt be b1ndmo on ano tnura 10 tha ben•lll o! th• part1a1 ne1e10 and tha1r succ1t11on and 
Customer's and Accounl Managet's personal represenlahves. t1sta1e. he1rs. admm1s1ra1ors and 11u11ees, 11 any. Th1s 
Agreemenl Shall nol be ass1gnabla by Customer 

6. Th11 Agraemenl contam1 th1 ent11t1 agreemenl bfllween lhe p11t1tt and supersedes any prior ogreement1 belwean 
the par11es 11 10 the sub¡ect mall.JI h91eol. No prov111on ol th11 Agreomenl shall m any raspecl be emended or d&emGd 
10 be wa1ved unleH 1uch 1mendman1 or we1va1 11 11gntd by lha par1v ag11nst whom such amendmanl or wa1v111 ia 
10 b9 enlorced. 

7. All arll ma1ruclion1 or nohc11 g1van by Cu11omu In respec1 ol the maintenanct ol \he Account 11h1U be promptty 
conhrmed m wrtlmg by Cu1lomer. All 1nstruc11on1, not1cH or olhlf commun1cahona ahall bit g1nn to Cu1tomar 11 
the addreu ar phone numbe1 as md1ceted on lhe s1gne1ure page hereol and to Sa1omon as lollows· 

Saloman Brothcrs lnc 
55 Wa11•1 $tree1, 301h Floor 
Nl'"' icw York 10041 
Allrr 1 •• .:immod1ly Opon1hons Oepertment 
Telt·. · 212·747·6341 



e 11 "" Acco<Jnl Manager •5 <il>1n.:11:1~a 1.i eu•1.:1s1.1 01sc1e11un ano 10 act on behalf ol Cusloml;!I w1lh 1espttcl teo 
ineAccount 

(111 Account Manager makes 111• represen1a1ions sal lollh m Sec1ion 1 horeol as 11 the lerm Accounl Man•i¡ier 
woro 1ubst1tuled for lho term Cu1tomer lheram 

{bl Account Manager lh•ll direct Cu1tomer lo lake.¡uch 11ctlon 1n rospecl ol lhe Account u 1119<1uittuJ ol Cutlomer 
undor th11 Agreoment or under appllctblo law 

(CI Cu11omer sgrees (1) Account Manager il authorized to act on Cu1tomer'1 behelf with reapecl lo the Account, 
mcluding IO rece1ve •nd give commuruce11ons, instruclions end 1uthori:rat1on1; and (ii) any righl ol Saloman 1111ing 
1n conn.c:lion wltn tn11AgrHmenl11enforceeble1g1in1t el\ ol Cu1tomer'e HHll, nolwilhllendlng that Account Meneg., 
may eurc1se dlacreuon over le11 th1n al! ot the a11111 ol Cu11omer. 

fdl In accordance w11h Rule 2·8 el !he NF A. Accounl Managu ropresonts lhat il has prov1ded to Customor a d15closure 
documen1 concermn~ sueh Aceounl M1neger's 111d1ng aav1ee or • wrltlen 11a1omen1 eJ:pla1ning why Accou111 f.tanagtlt 
11 not tequ1red under eppheable t.sw to prov1de such a d1sc1osure documon1 10 Customer; •nd 

l"l In accord•nce w11h Rule 932 ol the Cn1cago Mercant1le EJ:thange •nd Rule 423 ol lhe Chícago Board ol Trade, 
Customer acllnowledges 

111 Customer nas ca1elully e•amined the prov1s1ons ol ino documen1s by which il has g1ven trading aulhoflly or 
conlrol over lhe Accounl 10 the Account Manager and ul\l:lerstands tully tne obligat1on1 vwn1cn •1 hat auumed 
by eaeculing such documenl!., 

ju) S•lomon is in no ""ªY responsiblo lor •ny 1011 to Customar occas1oned by the ac11on1 ol lhe Accounl Manager 
and Salomen daos not by 1mphcahon 01 othet ..... 1se endorsa lhe opora11ng mathods ol the Account Manager, 

(111¡ a CFTC·des1gneled commocJtly eachangu hJJs no ¡u11sd1chon 01101 any non•member Uadmg adv1sar who 11 
not employed by a member ol such eachange; and 

¡1v1 Customer g1ves 1ne AccoU"ll M¡¡nagor autnor1ty to eJ:erc1se Cuslomor's r1gh11 º'º' lne Accounl, and does so 
11111so ..... n11sa 

9. Th11 Agteemenl m•y be termmated by Customer or Salomen by nohce lo lhe other In tho e\tent o! such nol1ce. 
Cuslomer snau w11t11n 1S aay• 01\her ctoso oul open po1111on1 in lha Account or tranater 1uch op,en po1i11on1 to enolher 
lu1urH comm1111on marchan!. Th11Agreemenl shall turmina1e upan ulislaction by Customer ol ell liab1liltes lo Satomon 
ar11mg hereunder (1ncludmg paymonl ol the apphcable comm1111on w1lh re1pecl to the lranaler of Conlr1ct1 lo anolhttr 
lulurn comm111ion m.rchant) antf 111• uenaler or cloH out of ali Contracta ar.d ol all olher propeny he/din lhe Accounl. 
Tht larmlnauon ol th!1Agrffmen1111111 not ellact lh• obhgalion1 ol lh• paruea harelo 11.111lng trom tranaact1on1 anlerad 
mio prior lo &uch tarmín11ion 

10. The mle1prel•l1on end enlorcamenl ol th1s Agrcomant shall be governed by lhe lew1 ot lhe Sta!• ol New York. 

IN WITNESS WHEREOF. lhe pamos hereto h1ve ueculed th1s Agroemenl. 

N1meolCustomer· --------------------------

AuthoritedS1gnature --------------------Date: ___ _ 

PtinlName·--------- Tilla:-------------

NOTICES ANO STATEMENTS OELlVEREO TO. 

Addre11 ----------------------

-------------------------T•lephone .. ___ _ 

Account .. ...,., 

Nemeo! AccountManag.,: -----------------------­

Aulhorl20dSígna1ure·-------------------- 0110· ----

PrintN1me. ______________ T11te -------------

NOTICES ANO STATEMENTS OELIVEAEO TO 

Addr11s:----------------------------

------------------------ Tolephona. ___ _ 



Appendl1 A 

Aulhorlud P.rton1 

The lollowmg persons have buen authorized to give mslruc:llons lo Saloman on behaH ol Customer w1th respec:I 
to Cus1omer's Acc:ounl 

Aulhomed Porsonlsl 

tPrintNametsll ----------

Putll 

Manclalory Ackncnriedgmenta 

RIA Dlldoaur• Slat1menl 

The undet1igned ac:knowlodges th1t 1l h11 rece1ved and unde111anda the Commodily Futuret Ttading Comm111lon 
R1111. Oiaelo1u11 S1111men1 Npara11ly lurn11hed by Salomen. 

Cuslomer 

By -------------­
Cale -------------

Accounl Manager (11 applicable) 

By -------------­
Dale -------------

•1.11hortJallon tor Tr1n1K1lon• In Whlch Balomon BrolMts lnc Mar e. on the Oppo11l1 Slde or Cualomer Tr.CS.1 

The undefl1gned c:onsents 10 1ransac:11ons whereby Salomen, 111 managing d1recto11, ollleers, emplo)'Hs or allihales 
may be on lhe oppos11c s1de ol orders lor lhe purchase or sale ol luturea conlracls and opUon conlracla placed for 
such Cus1omef's accounl in conlorm1t)' •1th regulalions of the C".ommodil'J Fu1ures Trading Commlnion and lhe b)'· 
laws. ru1et and rogulations ol the contrac:t inarkel (and 11s c:htaring hou10. 11 any) on wh1ch such arder 11 execuled 

Customer 

By -------------­
Dale -------------

BIMruplcf Dledoa&w9 l......._nl 

Ac:counl Manager (11 applicablel 

By -------------­
O ate-------------

The unde111gned 1icll.nowledgea lhal 11 has rece1'red and undt111anda the Commoelity Futurea Trad1ng Ccmml111on 
Bankruptcy Disclosura S1.1temen1 uparately lurniahltd by Salomon. 

Cullomer 

By --------------

ºª'ª 

ttedtrt Account • Slgn Etlhar 1 0t 11 hlow 

Accounl Managar {11 1ppl1cabl•I 

By -------------­
ºª'ª -------------

l. The unders1gned represenlS lh•t suc:h Customer's Accounl 11 a hedo• accounl and every order g1ven lor the 
purchase or sale ol lu1u1es contrac:ts and ophon eonuac1s w11n respect to Cuslomer's Account, e•cepl w1lh p11or wunen 
nohc• 10 lh• conlrary by Cu11omer 10 Salomen, •111 be a bona llde hedg1ng transac:hon as dtlined 1n Regulslion 
1.J(z) p1ornulga111d by lh• Commod1I)' Futuras Tradmg Commin1on, • COfJ)' ol which it nparatel)' lurniahed by Salomen. 

Cuslomer 

By -------------­
Dale -------------

Accounl M•n•;u 111 1ppl1cabl•I 

By -------------­
Cale -------------

11. The unde111gned reprasenlS thal Customer's Accounl la nol a hedge aecounl. 

Customer 

8)' - -
Dale _ 

Account Manager fil appUcable) 

By -·---------------­
Dale-------------



OpUon1 IUlk Dbetowre ltat..m 

Pettlll 

OpUont Ttlllllftt 

The undersign•d acknowlftdgH thal lt hll receivftd and undertl1nda llw Opllon1 Rl1k Ditcloaurt Sl.llerMnl _.,ue1y 
lurnl1hed by S11omon. 

Cu1tome1 Account Ml~r (il ~lc:.abtel 

., -------------­
Oal• -------------

., _____________ _ 
D1t1 -------------

DHltnaUon ot ~llonll ~ lor COmnwtcW ln&lrptlMa TrlldlRg OpltoM on r-... 

Satomon 11 requlred lo r.cord lor 11ch cu1tomer lhat u•dH optlOn contracta 1n appropr\1t1 oecupttlonal ~ 
hom • li•t ol speclltc occupa1ion1. Below i1 the 1111 ot 1uch categorte1 utillr-1 by the Commodity futw. T11d1ng 
Comm1111on. from Ume to lima lhl1 1111 mav be am•nded, and Salomen mav l'MIOd to updat1 lh11 intorrn1llon. 

CI~ lh• particular Ul9gOry or categorlH whlch dlscrl~• ttle Pfln'\ary buaineta .c\lwlty thll w\11 ;et*l&e the 
targett amount ol opliona trad1ng w1th 1etpec:t to lile categoo" lllled belOW. 

Flnmw:Wl"*"'--"talPOf'llltn 
Eachange 

Saving• and toan, mortg•il 
bank or thfltt in1Utu\lon 

Commerclal t>ank 
1n1urance com~nv 
~Mon and rt11r.ment lund 
Mutual lund 
Broker/dHlar 
found1t1on or 1ndowment 
Ouwr commercial 
lmport1f/••PDrt•1 ol gooos 

and Mtvice1 
ln.,..tor/i11"9r ol for~n 

wrrenq denominated 
.ecur11i.. 

ln11tudJont. In ... l..nl ot lenktvpley 

... _ ....... 
M1ner/producer 
Pmnary or MCOndary r•flMr 
OHler (metal marchan!) 
Commerc11I end uter 
fabricaitor or aunver 
Other commerclal ........ 
Crudt oll productr 
Crude oil rnef~r 
Reliner 
Product man.eter and/or 

d11tribu1or 
Endu .. r 
01t1ercomm1rcial 

--·--QralnoreoybNn~ ProchH:er ~INli 
Eiew•tot QP9ra1or ot merchant 

otNr than a Pfod~ 
cooperatm 

Ptoe.taot, u-dl.tdlng INd 
m&nulacturing and 
toYbllen crulhlng 

LivnlOCk IMder Of pf'f:MNcer 
Soybean 011 Jehner 
Olher comrntrcl&I 

By 11gnlnQ the ccknowl•dgmant below, the undlr1igned her•bv 01dlra the b1nkruplC'f tru11 ... 1n tN unllk"v 9'tlnl 
ol th• ban1r.ruplcy ol Salomon, 10 hquldal1 all op.in con1r1c111n lh• Account without tlrat ..-1ng lutthlt lnstructlona. 

The unders1gned undarstands that this intUuction msv be ch1n~ al •nv time by ltla uncMrslgned bV wrillen 
not1c1 .. nt10 Comphanca Otpartment, S1\omon ero1n1r1 tnc, On• New Yortl Plaza. New Yoñ., New 'VOfk 10004. 

Cu1tomer 

., -------------­
Date-------------

AulhorizaUon to Tr1naf1f Cuttomet'a lef,...._ Funde 

Account Man1gsr til 1pplicable) 

., -------------­
ºª'' -------------

UnUI lurther nolice In wrillng, Salomon is hereb)I authorired a.nd direcled 10 tran1t1r lrom Cus;tomer'• Accoul't 
to •nv othet account ol Cuslom1r w1th Salomen auch ••ceu funda 1n the Account u Saloman rtasonablv dtllrminu 
nec .. Nry 10 aallaty anv obligaliont of Cu11omer lo Salomon In rH~I ot tueh aceount, provid9d •~h t..nal., •• 
not In conmct w~th lhe regul1Uon1 promulgatlld und•r tha CommocUtv Eachan1t1 Act. 

Thi• aulhcriration and arder 11 condilioned upon wrillen conlirmalion. wllhin 1 rNson1~ ttm.. by SalOmon ol 
suchlransler•. 

Customer ., -------------­
Da1d -------------

Account Manager t•I apphcablel 

., -------------­
Dale -------------



..... 
Tradlftt AuDMKtutlOft 

Cus1om11ts lhat autho11u1 un•thl1a1ed s>41rson• to tr•IH in lu1uru con1ract1 and opt1on con11ect1 on their beh•ll 
musl cnther (11 complele and \!11CCUll! lhe Trading Authomahon MI lorth t>t-low or (2) lurn11"' $1.lomon w1lh 1ucn 
other awthor•zation accepllDIG to Salomen under which Cu1lo11"1er gí'IM trading authoflty over Cu11om1t1 Accounl 
toa tn11dp111v. 

All Cu11omers who authome unatlilia1ed iwnon• to U91H 1n tuturn contr1et1 and oplione contrKtl on 1tM1ir tiehall 
should t•ke note ol 1ne 5~111 Nohce Regan:hng Man&ged Accounta MParat.iv lurni&Md by S.lomon. 

Salomen B101he11 lnc 
One Ne..., York Plaza 
New York. New York 10004 

The undors1gned Cuslomer t .. Cuslomot(') nereby 1ulhor1IH H h•I agenl and 
anorney·1n·l:1c1 to b.iy and soll (oncluding shorl sales) Mteuuhn. lulures conllacts, commodihn, lorw8fd con1r.c:11. 
commod1ty ophons andlor con1t1cts iela11ng 10 lhe t.ame on m1tQin or ol,,....•M in 1ccordane41 w1lh your t•rn11 •nd 
cond111ons tor Cuslomel's 1ccoun1 and nsk 1n Cuslomer's name or number on your bo()k1. 

You are 1u1horized lü lollow Uwt msuuc11ons ol the 1foresa1d agent in every r~t conc:ern1ng Cu1lome(1 account 
w1lh you. 1nd make translers and/or deh''lerin ol NCunhn and payment ol mon.ys 10 such •ni Of u auc:h 1gen1 
may arder 1nd d1rec1 In 111 maoers necenary ar mc1i:Mnta1 to the conduct ot the llCCO\lnl ol Cuttomer, U'8 alotna1d 
aoent 11 autho11zed to act lor Cu11cme1 1n lha samo mann.r and •111\ lh• ume torce and allect u CwtOQ'l9r might 
or coukl do. 

• Cuslomer her e by ra11hes and conf1rms eny 1nd 1ll tr1nsaction1 ••lh you hll1e1otore or hcuealter made by the alorna•d 
agant on behl11 ol ar tor the accounl ol CuSlomer. 

This 1uthoriza11on ts m 1dd1tion 10 (and in no way lnmls or restricls) any righls which you may have under any 
Olhll agreemant belween Customer and you 

Th11 autho11u11on 11 a con11nu1ng one and 1h1ll remaln in lull I04'c• and •Hect unta r9'VQll.ld by Cu9'om11 b;' • 
w1111.n no11ce •ddre ... d to you al Ona fMw Yorll. Pla.11. New Yorll., He# York 1000., Anention: Cotn«>'ilnee Department. 
and dehvared to such addre11, but such revocatlon shall not •Hect any llllblllty In any w1y rMUtting trom u.,11act1on1 
ln1t11ted prior ta the rec11p1 ol such notice ot revoe1Uon by you. Thil authorl1111on aNll lnure 10 IM benellt ol your 
prnenl t11m •nd 01 1ny successar hrm or hrms 11mpecth10 ol 1ny thw\QI ar chlngn 11 any lime in personnel 11\trlOI 
lot any cau1t1 whalsoever. and ot the as.signa ol your p111en1 hrm or any succieao' lirm. 

Custorner ------------------

., --------------------
PrintName ------------------

Tille--------------------

ºª'' -------------------
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Pul VI 

RHoluUons 

Fonn ol RttoluUons lar Board ol Dlrec:toN or olher Gonrnlng Body 

Corpora11ons (whether lar prohl. nol-lor-pral1t, muruc1pal ar 01h1rw1tt), lound11ion1. partne11hip1 1nd olher 
cus1omers wh1ch have a governing body (lt.g., a BoarCl ol D1tec1ors) are 1equired 10 hav• 1uch gov•rnlng body adopl 
Che tesoluhons sel lorth be1ow au1nommg lhe openmg 01 sucn Accounl and lo 1ubmil 10 Saloman lhe Socreluy·s 
or Cle1k'1 Cert1hc11e sol lorth below certilymg as 10 such resoh.1l1on•. 

Allernalively. Cuslomers may use lhelr own larm ol aulhori:t:ing 1uotu11on 11acceplable10 S..lomon. 

CERTIFICATE Of THE ADOPTION DF RESOLUTIONI 
AUTHOfUZING TAANSACTIONS IN FUTURES CONTAACTI, 

OPTIONS CONTRACTS AHD AELATED CO~TAACTI 
WITH IALOMQN BAOTH!Rll INC 

l. ol a eluly organ1zed and e1i111ng under 
lhe law1 ol rth11 Custom11' ). he•eby cert1fy thal lil a m .. 1mg of the ------
ol lh11 Cu11omer. duly held on the --- day al ---- 10 __ al which a quorum •as prn.nt and 
aciing lhroughout. lht loUowlng Reaaluhon wu duly adopled and 11 lliH m lull lorce and tt!ec:t: 

"'RESOLVED: 

Thal tne ------- or or ol lhl1 Cu1lomer is. 
and aacn of lhem is, hereby authomed 10 establ1sh and ma1nta1n on1 ar more accouncs •llh Salomon Brothers 
lnc (heremaller called lhe "Broker") lar tne purpose al purchnmo. telling and trading in any and 111 MCurlliea, 
commodllies. lutures con11ac1s. options on lutures cantrac11. commodily ophon1 and forwerd conlracl1. 

Such olllce" are hereby au1ho11zed to open opt1ans and lulur111 accounls wilh Brollar, and 10 obligato this 
Cu1tomar and lo petlorm lh11 Customer's obllgalions w1lh respecl lherelo. an!l m conjuncUon lh•r.w1lh 10 Cransfer. 
d•posit, pledge. or make or take dehverv olor undt'r c.1:.h. secu11hes. lu1u1es conll.:icts. opllons on lulurea contracla 
and commoo111es. 

Sueh olflcers are hereby aulhomed to aulhome persons 10 act on behall ol thi1 Custonwr in lhe uadlttg ol 
lha h11embtlote dnc11bed ms11umen1s 10 the lull 1nl•nl au1hor1zed abov• and 10 exocule any and 111 con1rac:11, 
1grHmtnl1. acknowledgments, documen11 and in111umen1s and ltke all such ;ac:tlons H may be necnury or 
1pprop11atti 1n order lo g111e lull elf.cl lo th1s re:.olut1on " 

1 further certily lhal the loregoing resotutron is aulhOUHd by !he go•erning ln11tument1 ol lhl1 Cu1tom11r, lhal 
no lim111111on hH tieen otherwue 1mpo.ad u pon su ch authonty, and lhat 1 ha ve bffn duly auchOriied 10 m..kt lhia 
cert1Uc1te on bthall of lh1a Cuatom•r. 

l lurth•r c•n•ly lhal each ol the 10110 ... ing olflcers nas been duly elecl9{j ar appoint&d. lh11 he la now legally holding 
lha otliC• NI oppo11t• h11 name, and 1hat the 11gns1ures s.I forth above e1ch typtd name art lrue and genulne signalurn 
ot Nid ollice11: 

Signalura: 
Tille 

Prin1N1m•. 

Signature: 
Tille 

Prm1Name: 

Signatu11 
Tille 

P11n1Name 

SecrelJry.Clerk' 

• The Secre1ary1Cle1k or other s1gna1ory must not be an author1zed s1gna1ory lilled ac10,e. 
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FUTURES ACCOUNT 
DISCLOSURE DOCUMENTS 

Salomon Brothers lnc 



RISK lllSl'l.llSl'Rf:STATEMl:NI 

1111' SI" 1HIF~1 I~ l·llltMsllH> ro YOll HH'AllSE Rllf.E 1.55 ()~ THE C-OMMOlllTY 
HI 1 trltFS "l R1\l>INti l'O~MISSION JU:()lllRFS 1 r. 

TUI RISK ni: l.OSS IN 11(,\f>INCi C"OMMOl>ITY FlJTllRF.S CONIRAC:rs (" .. \~ AF. 
Sl'l"IA'ólf,\I .. YOI' l>llOl'l ll 1111 RI HlRI (',lfUTllf.I \ COSSlllrR WHfTHER SllCH 
11(•\lllSCi IS St!Jl,\111 r HlR \Oll I~ 1 IGllf OF YcltlR Fll'\A:O.:C'IAI. CO~nJTION. IN 
l'O~Sllll'Rl'i(i \\ 111 rlll"R 'º 1 R·\f>F. YOIJ SUOl!l.IJ nr ,\\VAftr OF THF FOl.1.0WIN<i: 

(f) Y(lll MAY Sl!S"IAI~ A íOTAI l.OSS OF THr: INITIAI. MARGIN H•:-.ins ANO 
l\Ñ\ ,\f)J)J I IO~AI l·I 'l>S 1HA1 Y<lll l>l.POSI r \VI l'lt YOIJR HH.OKER ro 1:.~nARl.ISH 
OR \t.\IN íAIN 1\ l'OSI l ION IN THF COMMOllll Y F\ 1TttRFS MARKF.T. IF THF. MARKF.T 
\IO\'I s ·\(i,\l\'SI '01 R 11ns1 f '°'· Y<ll! \t,\\' HF C·\1.1.Fll tiroN RY Y(}\IR RRoKrR 
TO llfl'OSIT ¡\ s1 1nsr,\S l IAI. l\\HH1 .... T OF <\f)1111 IONAL M·\RGIN Ft':-;os. os SHORT 
'WOllCI. I~ Of{llf.lt ro \t.\l~f,\l!\i YOl!H. l'OSlllON. IF rotr [)() NOT PROVIOr: THF. 
RFQl'lRl'll FJl~l1' wrr 111~ ·rnr l'Rf'.SCRIHl'll l IMF. l'tH'R rosmos MAY RE 
1H,)111111\111> \I ,\los~. :\'il) YOt' Wll l. nr 11 .. \Hl.f.= !-"OH. .. \V\' Rr:str1.11NCi llFFICIT 
IS YOlllt AC:nU1'\;I. 

f.?I ttNl>l"lt <Tll l 1\1~ \l,\RKI" 1 CO'IDITIONS. Y<H! :\IAY H~D IT l>IFFll'lll T OR 
IMl'OS!-.IHI 1 101.1(,)llllJ,\lf· ,\ 1·o~n10N. ·1111s ('¡\~ O<Tltlt. HlR l'Xi\MPI F. WltfS 
l llL MARKl"I MAHS A "l.IMI 1 Mll\T." 

PI l'l.AC'IN<i cos·ri~CiF.NT OH.l>fRS. SllC"ll AS A '"SlOl'-1.0SS .. OR .. Sl'OP-1.1\llT" 
ORllf'R. Wll.I. NOI )jf'('f.SSARll.Y l.IMll \'OllR l.ossrs TllTllr ISTFNDl'll AMOl')ITS 
SINl'J: M,\llKl"l l'ONl>I flONS MAi MAKI ITIMl'OSSllll.rrn EXrnrrrsUCH ORllíRS. 

f4J A .. SP•U:An .. l'OSITIOS \t¡\Y NOl 11r u:ss H.ISKY TH.\S A Sl\1Pl.F "l.01'iG .. 
011. "SIH>RT" l'OSITIOS. 

1~1 1'111' lllGH lll:CiRff OI· l.EVl·RAC;F lllA.I IS OH l·S Olll'AISAHl.I' IN H!f l'RI S 
TRAl>ISc; HH'AllSI'. cw THE SMAl.I. MAROIN 11.FQl'IRFMP'IS c,v; WORK A(;AINST 
YO\I i\S \Hl.I. i\S H>R YOll. THI' llSE OF l.EVl'R,1<;r CAN l.l'All TO f.,\Rc;J' l.OSSl'S 
AS WFl.I. AS Cil\INS. 

THIS HRll.I' STATl·Mi"H C'ASNOT. OI· l'OflftSF. lllS('I OSI ,\1.1. Hll' RISKS .-\Sil 
Ollfl R Sl<i'\:ll·f('A'\;I ,\Sl'l'('l"S 01· 1111 ('()\l\IOl>llY \l.\ltl\I rs. HJI' SllOlll.ll 
1 HI Rl.HJRI. l'ARHlll.l.Y SI l 11>\' Hl'l llRl:S ntAl>IN(i Hf"l·Cllff YOl1 TRADI'. 



BANKRLIPTCY DISCLOSLIRE STATEMENT 

THIS STATEMENT IS FURNISHED TO YOU BECAUSE RULE 190.IO(c) OF THE 
COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION RF.QUIRES IT FOR REASONS OF FAIR 
NOTICE UNRELATED TO THIS COMPANY'S CURRENT FINANCIAL CONDITION. 

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

(21 NOTICECONCERNING THE TERMS FOR THE RETURN OFSPECIFICALLY IDENTIFIABl.E 
' PROPERTY Wll.L BE BY PURLICATION IN A NF.WSPAPER OF GENERAL CIRCULATION. 

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



FOREIGN fllTURES ASO FOREIGN orTIONS 
RISK DISCLOSURE STATEMENT 

THE RISK OF LOSS IN TRAOING FOREIGN FUTURES ANO FOREIGN OPTIONS CAN 
BE SllRSTANTIAL THERHORE. \'Ol' SllOlll.O CAREFUL L\' CONSllJER WHETHl'R SUCll 
TRAOING IS SUITABLE FOR \'OU IN LIGHT OF YOUR FINANCIAL CONDITION, IN 
CONSIDERING WHETHER TO TRAOF FORElGN FllTURES OR FOREIGN OPTIONS. \'Ol! 
SHOUl.O BE AWARE OF THE FOLl.OWING: 

(1) rARTIClrATION IN FOREIGN FUTURES ANO FOREIGN orTIONS 
TRANSACTIONS INVOLVES THE EXECUTION ANO CLEARING OF TRADES ON OR 
SURJECTTO TllE RUl.ES OF A FOREIGN BOARD OF TRAOF.. 

(2) NF.ITHER THE COMMODITY FUTURES TRAOING COMMISSION. THE 
NATIONAI. FUTURES ASSOCIATION NOR AN\' DOM[STIC EXCHA)IGE Rl:CiUlAlES 
ACTIVITIES OF ANY FOREIGN BOARDS OF TRADE. INCLUDING THE EXECUTION. 
DELIVF.R y ANO CLEARING OF TRANSACTIONS, OR HAS THF. rowrn TO coMrEL 
ENFORCF.MENT OF THE RULES OF A FOREIGN BOARD OF TRADE OR ANY 
APPLICARl.E FOREIGN 1.AWS. GENERALLY. THE FOREIGN TRANSACTION WILI. BE 
GOVERNEO llY APrLICABLE FOREIGN LAW. THIS IS TRUE EVEN IF THE EXCHANGE 
IS FORMALl.Y LINKEO TO A DOMESTIC MARKET SO THAT A POSITION TAKEN ON 
THE MARKET MAV RE l.IQUIDATED BY A TRANSACTION ON ANOTHER MARKET. 
MORFOVER, SUCH LAWS OR REGULATIONS WILL VARV DEPENDING ON THE 
FORl'IGN COllNTRY IN WHICH THE FOREIGN Fl!TURES OR FOREIGN OPTIONS 
TRANMCTION OCCllRS. 

!Jl FOR THESE REASONS. CUSTOMERS WHO TRAPE FOREIGN FUTURES OR 
FOREION Ol'TIONS CONTRACTS MA\' NOT BE AFFOROEO CERTAIN OF THE 
l'IUITFCTl\'F MF.ASllRFS l'ROVlllED 11\' Tlll' COMMOOIT\' EXCllANOF ACT, TllE 
COMMISSION'S 1tna11 A llONS ANO Tllr Rlll.ES OF TllF. NATIONAI HITllRES 
ASSQCl,\TION ANI> ANY OOMESTlC F.XCHANGE. INCUIDING THE RIGHT TO USE 
RFl'ARATIONS l'ROC'fElllNOS RffllRE TllF l'OMMISSION AND ARRITRATION 
PROCfEDINGS rRO\'IDED BY THE NATIONAL i'UTURES ASSOCIATION OR A:-IY 
DOMI 'ne FllTllRíS [Xl'HA:'ICiF IS l'·\RTlrt'l.AR. Fl'NDS RFCfl\TD FRO~I 
CUSTUMI RS FOR FOREIGN FllTLIRES OR FOREIGN OPTIONS TRA:'-ISACTIONS MAY 
NOT RE l'ROVIDíD l llE SA~tE PROTECTIONS AS Fl!NDS RF.CEIVED 1'1 RESl'ECT OF 
TRANSACTIO'.'<S ON UNITEO STATES FUTURES EXCHANGES. THEREFORE. \'OU 
SH0lll.l1 OBTAIN AS MllCH INFORMATION AS POSSIHLE FROM YOUR ACCOUST 
EXECUl'IVE CONCERNING THE FORFIGN RULES WlllCll Wll.L APPL\' TO \'OUR 
PARTICl'LAR TRANSACTION. 

14) \'OU SHOULD ALSO BE AWARE THATTHE PRICE OF ANY FOREIGN FUTl•RES 
OR FOREIGN OPTIONS CONTRACT ANO. THEREFORE. THE POTENTIAL PROFIT ANO 
1.0SS THEREON. MA\' BE AFFECTED BY ANV VARIA:-JCE IN THE FOREIGN EXCHASGE 
RATE H[T\\'EFN THF TIME YOL'R ORDF.R IS rLACEO ,\ND THE Tl~tF lf IS 
1101·1n.,1 rn. orrsrr nR r"\rRn~r11 



orrroNs DISCUJSl'RE STA TEMENT 

rARTI 

BECAUSE OF TllE VOLATILE NATURE OF THE COMMOOITIES MARKETS, THE 
PURCHASE ANO GRANTING OF COMMOOITY OPTIONS INVOLVE A HIGH OEGREE OF 
RISK. COMMODITY OPTION TRANSACTIONS ARE NOT SUITABLE FOR MANY MEMBERS 
OF TltE PURLIC. SUCH TRANSACTIONS SHOULO BE ENTERE O INTO ONLY BY PERSONS 
WHO llAVE REA!l ANO UNOERSTOOO THIS OISCLOSURE STATEMENT ANO WHO 
UNOERSTANO THE N"Tl'RE ANO EXTENT OF THEIR RIGHTS ANO OBLIGATIONS ANO 
OF THE RISKS INVOLVEO IN TllE OPTION TRANSACTIONS COVEREO BY THIS 
OISCLOSURE STATEMENT. 

BOTH THE PURCHASER ANO TllE GRANTOR SHOULO KNOW WHETllER THE 
PARTICULAR OPTION IN WHICH THEY CONTEMPLATE TRADING IS AN OPTION WHICH, 
IF EXERCISED, RESllLTS IN THE ESTABLISHMENT OF A FUTURES CONTRACT (AN 
"OPTION ON A F\JTURES CON1RACT'1 OR RESULTS IN THE MAKING OR TAKING OF 
OELIVERY OF THE ACTUAL COMMODITY UNOERLYING THE OPTION (AN "OPTION ON 
A PllYSICAL COMMOOITY'). BOTH THE PURCHASER ANO THE GRANTOR OF ANOPTION 
ON A PHYSICAL COMMODITY SllOULD BE AWARE THAT, IN CERTAIN CASES, THE 
DELIVERY OF TllE ACTUAL COMMODITY UNDERLYING THE OPTION MAY NOT BE 
REQUIRED ANO THAT. 11' TllE OPTION IS EXERCISED, THE OBLIGATIONS OF THE 
PURCHASER ANO GRANTOR WILL BE SETTLED IN CASH. 

A PERSON SHOULD NOT PllRCHASE ANY COMMODITY OPTION UNLESS HE IS ABLE 
TO SUSTAIN A TOTAL LOSS OF THE PREMIUM ANO TRANSACTION COSTS OF 
PURCHASING THE OPTION. A PERSON SllOULD NOT GRANT ANY COMMOOITY OPTION 
UNLESS HE IS ABLE TO MEET AODITIONAL CALLS FOR MARGIN WHEN THE MARKET 
MOVES AGAINST HIS POSITION ANO, IN SUCH CIRCUMSTANCES, TO SUSTAIN A VERY 
LARGE FINANCIAL LOSS. 

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

THE GRANTOR OF AN OPTION SHOllLD BE AWARE THAT, IN MOST CASES, A 
COMMODITYOPTION MAY BE EXERCISEO AT ANY TIME FROM THE TIME IT ISGRANTED 
UNTIL IT EXPIRES. THE PURCHASER OF AN OPTION SHOULO DE AWARE THAT SOME 
OPTION CONTRACTS MAY PROVIDE ONl.Y A 1.IMITEO PERIOD OF TIME FOR EXERCISE 
O~ THE OPTION. 

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

THE COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION REQUIRES THAT ALL 
CUSTOMERS RECEIVE ANO ACKNOWLEOGE RECEIPT OF A COPY OF THIS DISCLOSURE 
STATEMENT OUT DOES NOT INTENO THIS STATEMENT AS A RECOMMENDATION OR 
ENOORSEMENT OF EXCHANGE-TRAOED COMMODITY OPTIONS. 



Some or thc: Rlsl' ar Optlon Tr1dlnr. 

~r,a:1111: 111.1tli:1 11111H·111c1•h 111 1111.: uuJctl)iOl! luuuc ur umlcr\ying ph~~1ca\ comnwdíty cannu1 be: 
prcdic1cd accuratdy. 

Thc l!,ranlnr ol a ca\I option who Jocs nol havc a long pnsilinn in thc undcrlying Cuturcs contrae! 
ur underb intt phpica\ commodity b. subjc:ct to ri~~ oí loss shou\d thc: pricc oí thc undcrlying íu1urcs 
cnnuuct nr undcrlyíng rhysieal enmmodit)' be highcr than thc strikc pricc opon cxcrcilC or C"-piration 
nr lhL' o¡itinn l:ty an amnunt grcatcr than thc prcmium rcccivcd Cor granting thc: calt option. 

Thc granlnr oí a eall op1ion who hll!!. a long rnsition in thc undcrlying íuturcs contract or undcrlying 
phy~ieal cnmnwdity i~ .. utiJcet tu thc Cu\\ rbl of a decline in pncc: uf 1hc: undcrlyin~ po~ition rcduccd 
ti~ thc rrc:mium rc:cch·c:d Cor grnnling thc calt. In c"'changc: Cor thc pn:mium r«civc:d íor granting a 
call ortion. thc nrlion grantor ~i\"CS up aU of thc: potcntial gain rc:sulling from an incrc:asc in thc pricc 
nf thc undcrl)ing luturco; contrnc1 or undc:rlying physical cnmmodity abo\·c thc option strikc pricc upon 
cxcrc1"c or upiration o( lhc: o¡i1ion. 

Thc llrnntur of a pul option who docs not ha11c: a ~hort position in thc undcrlying Cuturcs contract 
nr undcr\)ing ¡ihy!<>ical commodi1y (l'.g .. Ct1mmitmc:nl to se:\\ thc phy!!.ical) is subjcct to risk of Ion should 
thc rricc of thc undcrl)ml! fulurcs con\ract ar undcrlying physical commodity dccrcasc bc:low thc strikc: 
pricc Uf1\ln c..-.crci'c nr c"'piratil1n oí thc optirin by an amount in cxccss of thc: prcmium rcccivcti íor 
1r.rantin~ the put op1ion. 

Thc grantor oí a ¡iut oplion on a futurc:s cor.trae\ who has. a short position in thc undcrlying Cuturcs 
L'ontracl i ..... uhjccl lo thc lull ri"k of a risc in thc rricc in lhc undcrlying rosition rcduccd by thc prcmium 
rccci\·cd far grnntin~ lhc rut. In c"'changc: for !he rrcmium m:civcd Cor granting a pul optinn nn a 
Í\llUfC" COl\lfi\CI. thc option ~r.Ullnt l'hl'' 11p al\ <1{ lhc potcnti.t\ ~;un IC~U\\lllg Írom a dC:CfC3.SC: in tht 
rucc ni thc undcr\)lll~ [uhuc., conltact bc:\nw thc optinn !!.lrikc pricc upnn cxcrcisc or c:xpiration of 
lhc nplÍtlll. Thc ~rnntm uí .1 pul tipllnn 11n a physical commodi1y "-hO has il shorl position(l".g .• commilmcnl 
to "cll thc ¡1hy,.ical) ¡,. ~ubjc:ct lo thc ful\ risk ora rise in thc pricc or the physical commudily which 
mu.,1 be ubtuincd 10 fulfill 1hc commitmcnl rcduccd by thc prcmium rc:ccivcd íor grantin& thc: pul. In 
c"ch:mgc íor thc premium, the grantor oí a put oplion on a physical commodity gi11c:s up all thc polc:ntial 
,ain which would havc rc!!.ultcd from a dccrcasc in thc pricc ní thc cnmmodity bc\ow lhc or1ion slri\c.c 
pricc urnn c11.crL·iM: ur c,;piralion ol \he option. 

Oncrlption nr Commodlty Optlon~ 

l'rint to c:ntcrin!_! into any trilm.action in\'O\ving a commodily oplion, an individual should thoroughly 
undcrstand lhe na1urc and typc of option in\oh:cJ .md lhc underlying fulurcs conuact or physical 
commodil\'. Thc futuru commi~sion mc:rchant or introducing brokcr is rcquircd to ¡irovidc, and thc 
indi\ilhia\

0

c111\tcmrlming an o¡ilinn tran!.action ~houlJ nbtain: 

(1) An idcntification of thc Cu1urcs contract or physical commodity undcrlying thc ortinn and 
which may be ¡iurchascd or so\d upon clcrcisc of thc: option or. ir applicablc. whcthcr C:\c:rcisc 
oí thc or1ion l.\·ill be scllkd in cash: 

(21 Thc ¡iroccdurc C111 cxcrci~c of lhc nptmn cunlract. includin¡?. thc c"'pira1inn tfalc and \:itc"il 
111111: nn th,11 J.11c hu L'M:n:i ... c. t I he \atcst ttmc un an c"'piration date whcn an option may he 
c"crci,.cd may vary: lhcrcforc. opticm markct ra11icipan1s shnuld asccrtain from thc:ir íuttnc!> 
commi~ .. inn merchant or thcir in1roducin{! hrol.cr thc: \atcst time 1hc lirm acccpt~ c:\crci"c in,1ruction"' 
\\ith rc:spcct to a panicul<1r ortion.)~ 

(~) A dc!<cription oí thc rurchasc (Hice nr thc oplion includ1n¡l thc rrcmium, commi\"iions. 
cO.\I~. fcC\io and olhcr charics. (Sincc commi.c;sions and othcr chargc:s may \'ary widcl)' amnng futures 
commission mcrchants and among introducing brokcrs, option customcrs may find it advi!<ablc to 
consult more than onc: firm whcn opcning an op1ion account. J; 

(4) A dcscription oí all CO!<ls in additio1t to thc purchasc pricc which may be incurrcd if thc 
commC1dit~ n¡itinn ¡, cxcrci!l'cd, includin¡: thc amounl ('lf cnmmis<;ion<. (\.\hcthcr 1cw1cd ""k'' 
c11mm1.,..i11n., 11r 11lht!T\\i'-t.'l. .. 1nrai:l'. uitcrc .. t. ;111J ,11\ ~11111\.11 \ce~ ,111iJ chari:c" \\hli:h m:ay he 111~urrcJ~ 

tSl An c.,planation and umlcntanding C1f an llption grantor's inilial margin rcquircmcnt and 
oblig;ninn 10 prn\'idc: additinnal margin in crinncclion with such an nrtion f!05ilion. ur a pn!<>ilinn 
in a íu1urcll contract, ií applicab\c:~ 



(C1) A dcar C.\('lli111at11111 .1nr.S m1dc1 .. 1;ind111g ul •lll) claU)C~ in thc option cuntracl ;,rnd uf JR)' 
itcm!I. includcd in thc ortion cnntract cxplicitly or hy rcícrcnce which might aCfut 1hc cunomcr-. 
obligations undcr thc contract. This would includc any rolicy oí thc íuturcs commiuion mcrch.nl 
or 1hc inlroducing brokcr or rule of thc cxchangc on which thc oplion is tradcd that might affcct 
thc customcr"s abilit)' to íulíill the op1ion conlracl en to oífsc1 thc op1ion position in a closing 
purchase or closing sale trans2ction (for c~amplc. duc to uníorcsten circumstilncts that rcquitt 
suspension or tcrmination oC trading): and 

(7) tr applicablc. a dcscri¡1lion oí 1hc dfect upon lhc va\uc of thc oplion position 1h11 could 
rcsuh from limit movc1 in thc undcrlying ru1urcs contrilcl. 

Th1 Mechanln of Opllon Tr1dln1 

Befare cntcring inlo any cxchangMradcd option transaction. an individual should ob111in • dncription 
o( how commodily optinn!I. are tradcd. 

Option customcrs should clcarly undcrstand 1ha1 1hcrc is no guarantcc thal option positions m1y 
be orhc1 by cithcr a clnsing rurchasc or clnsini ~ale transaction on an cxch:ange. In this circums11nce. 
nptinn ~rantors cnuld he' suhjecl to thc full risl nf thcir positinns unlil lhe oplion posilion expires, 
and lhc purchil~r of 11 proíítablc n111ion mi[t.ht huvc to Cllt'lcise thc uplion to realbe :s profit. 

For an optinn nn a futurcs contract. ilR indh1idual !1.hould clcilrly undcntand thc rclationship bctw"n 
exchangc rulc:1i ttº'·ernini! o¡ition trnnsactions and c.~i:han!!C rule.\ govcrning thc undcrlying foturcs contracl. 
•For Cllilm¡ilc. an individual sh11uld undcutand whal aclinn, iC any, lhc cxchangc will take in thc option 
markct ií lradintt in lhc undcrlyintt fu1urcs muket is rcslricted nr thc fulurcs prices havc madc a .. limil 
movc"'. 

Thc indi,·idual should undcrstand lhat thc option may not be subjecl to daily pelee nuctuation 
limits whilc thc undcrlying fu1urcs may ha\c such limits. and, as a rcsuh, normal pricing rclationships 
betwecn oplions and thc undcrlying íuturc may not uist whcn the íuturc is uedin¡ al its pricc limit. 
Also, undcrlying íuturcs positions rcsulting Crom cxcrcisc of options m1y nol be capablc of bcin¡ offset 
ir thc undcrlyina huurc is al a price limit. 

Mtraln Rrqulremrntl 

Commodity Fu1urcs Trading Commission rules m¡uire thc purchascr of an option to pay thc full 
option prcmium whcn thc option pnsition is opc:ncd. 

Befare [lranting an o¡nion, an indivir.Sual !1.hould fully undcrstand lhc applicablc margin rcquircmcnts. 
and particularly should be awarc oí 1hc obligation hl pul up additional mar¡in moncy in thc case of 
ad,crsc markct mnves. 

Profil rottntl1I of an Oplion Posltion 

An nrti11n cu~tomcr ~hould cardully calculatc thc pricc "'hich thc undcrlyin¡ íuturcs contract or 
undcrlyin[? rh>-'knl cnmmodit~ \lo110ld ha,·c to rcach for thc op1inn position lo bccomc profitablc. This 
pricc would includc the amoun1 hy "hich lhc undcrlyin¡!. futurc~ conuact or undcrlying physical commodity 
\lo11uld ha,·c 10 risc :iho,·e nr foll hcl1;1w 1hc !l.trikc pricc to covcr thc sum of thc prcmium and a\l othcr 
i:oi.b incurrrd in cntcring inln and c'crcii>ing or clnsing (orí!l.cttin{!.) thc commodity oplion position. 

Abo. an option c\l~tomcr i.llnuld br ª"are of 1hc risl.. 1ha1 thc futurcs price prcvailing at thc opcning 
nf thc nc\I Hndin¡; day may he mbs1an1ially diífcrcnt Crnm thc íutures pricc which prevailcd \lohcn the 
option was cx.crciscd. Similarly, Cor options on ph)-r;icals that are cash scttlcd, the physical\ pricc pn:vailing 
at thc 1imc the option is excrcised may difícr substantially from !he ca.sh sclllcmcnl price that is dctcrmincd 
at a l:ttcr time. Thus. if a customcr doc~ m11 c1wcr thc posi1ion a(?.ainst the possibility of undcrl)·ing 
C(lmmodity pricc chnngc. thc rcalitcd pricc up(ln 11p1ion cx.ercisc may difícr substar.tially from that which 
cx.istcd al 1hc time nf c:tcrci.\C. 

Drrp·oul·of·tht·mont) Optlons 

A pcr!<inn cnntcmplating purcha.(in(?. a dccp·nu1-11f·thc·moncy option (that is, an uption with a strikc 
price ~ignificilntly abo,·c, in 1he case oí a call. or !l.ignilicantl)' bclow, in thc case of a put, thc currcnt 
prkc of thc undcrlying. futmc!<i cnntracl nr undcrlyinl? ('lhy,;ical cnmmodity) should l1c awarc that thc 
chance oí !luch an optinn bccoming. rroíitabtc j( nrdinarily remole. 



On 1h1· Hlhcr h.ulll. a r11kn\l.1I g1.1111111 111 •I lkCp·11Ul•t1l·thc·ntnnt'~ opliun .. tu"' ~ Jl4a1. 111.11 
!iUCh op11111b normally providc small prcmiums whilc C1.posing 1hc gr.mlor lo •ll o( thi.: rotcnual hmc .. 
describcd hcrcin undcr .. Sorne of thc Risks of Oplion Trading ... 

Glossmry o( T rrm' 

C11n1ra1·1 marl.1•1 - Any board oí tradc (cxchangc) localcd in the Unitcd Stalcs which hu bccn 
designatcd by thc Cammodity Futurcs Trading Commiuion to list a íuturcs contract or commodhy 
oplion íor trading. 

E.\·t'hange-trodrd ''fllion: pul opticm: t"atl option - The options discuucd in lhis diKlosurc !ilatcment 
are limitcd lo thosc which may be tradcd on a conlracl markct. Thcs.e oplions (subjccl to cerlain exceptions) 
givc an optinn purchascr 1he righl 10 huy in 1he case of a ca\I option, or to sel\ in lhc case of a rut 
option, a íuturc!i contrnc1 or the physical commodily undcrlying thc option at 1hc statcd sttike pricc 
prior lo the cxpiration date of lhc oplion. Each cxchange·Uadcd option i\ di~tinguishcd by lhc undcrlying 
íuturcs cnntracl nr underlying physical commodity, !iltike pricc, ex.piration date, and whether thc aption 
is a plll or a calt 

(.'11cfc•rlyi11¡: .fí1111rr.t n1n1ror1 - Thc futurc:s contract which may be purchascd or sold upan thc 
cx.crcise of an option on a ru1ures contract. 

Undrr/.ri11Jl physical n1mmodity - Thc commodily of a spccific grade (qualily) and quantit)' which 
m~y be purchiucd or 1ald upon thc c:xerci5c of 1n option on a phytical commodíty. 

Clas:r of optimu -- A put or a call covcring thc samc undcrlying futurcs conltact or undcrlying 
ph)'sicul commodity. 

Srrir.t o/ 11ptions - Options of lhc samc class having lhc samc s1rike price and expiration date. 

F.:crrrisr ¡iri1·1• - Sec strikc pricc. 

E:q1ira1ion clatt' - The last day whcn an option may be o.crciscd. 

Pr1•mim11 - Thc amount agrecd uron bclwcen thc purchascr and scllcr for lhc purchasc or sale 
nf a commf1dit)' nrtion. 

StrU.1• f'rin• Thc pricc al which a pc:non may purcha~ or 5cll thc undcrlying fo1urc5 con1rac1 
or underlying phpical commodity u pon Cll.crcise of a commodity option. This term has the samc mcaning 
;1!.thc1crm"c:..erci!ic pricc". 

Slwrt 11/ttion pc1.fitittu · Sec opcning sale lransaction. 

l.1111n 01•1i1111 ¡1mi1fo11 Scc opcning purch:a5c trnn~action. 

Typ1•.\ ·~f 11¡11iu1u 1ra1uoc·1imu •4
• 

( l l Ot•1•11i11.i: ¡mrc·lta.u• 1ra11JOC'ti1m - A transac1ion in which an individual purchases an aption 
und 1hcrd1y 11h1ains a lont:, option rnsition. 

(:?) Or1•11i11>: .m/1· 1rnn.umi1111 /\ tran,action in "hich :in indi\'idual grants an option and 
lhcrch~· ahlain ... 1 ~hurl uplion posilion. 

(;\) C/111111¡i p11rcha.H' 1ramocr11in - A lransaction in which an individual with a shorl OJ'llion 
po~illon lit~uidate<;. thc po<;.ition. Thi\ is accomphshcd by a closing purchase tranHction for an o¡nion 
oí 1he <,ame !iCries as thc 0111ion prc\'iously grantcd. Such a tranuc1ion may be rt ícrrtd to as an 
ofhcl transaction. 

{4) Clmi11n Jo/1• tromaai1111 ·\ transaction in which an indi\·idual with a long oplion position 
liltuidalc!t 1he pn~ition. Thi!> ¡., acl·omplished by a closing sale transaction for an op1wn of tht 5ame 
!>Cric·. a!. thc option pre\ iou!.I)' purchascd. Such a transaction may be rcferrcd lo asan off sel lran~action. 

r1m·l11111• J•rm• Thc total ;iclual CO\I paid nr lo he paid, dircclly <'Ir inditcctly, by a rer5on IO 
.\CljUHt' a cnm111111!i1~ c1r1it1n. Thi' pnct• includt'<;. ali n1mmi,!ii~1n' ;md othcr fc:cs. in ;iddition to thc 
oplinn prcmium. 

Grn11t11r, 11·ri11•r .. 11·/11•1 An individual v. ho sclls an option. Such a pcrson is said to ha\"e a short 

P1m ha1 1•r t\n indi\ 1dual \\ ho huy5 1111 option. Su ch a pcnoii is s:iid to have a lon¡t po5ilion. 



AOOITIO" \l. DI~( l.O~nn: MAU'.IUAI. 

l'm1 1 of llm Oplil1"S D1sdo~urc Slatcmcnl conlains disclosurcs rcgnrding cnmmodity oplion tradíng 
which lhc Commodity Futurc5 Tradíng CnmmÍ.<,5ion rcquircs IO be madc. Much of thc iníormation 
containcd in Part 1 is clariricd and c.\plaincd lurthcr in rart 11. Part 11 also cnntains additional informal ion 
conccrnins c:11;changMrndcd commodity oplions. You should review Part 1 of lhis Op1ion1 Oisclosurc 
Statcmcnt in conncc1ion with Part 11. Ex.changc·tradcd commodi1~· options cannol be understood fully 
withou1 thc informalion conlaincd in rart 11. 

rARTll 
GENERAi. INFORMATION 

h 1s importan! lu nolc that contrae! 1crms and condilions are subjcct to change and additional 
con1rac1s may be aulhorizcd for trading. Contacl your futurc!> commission mcrchant fordctails on oplions 
contracts. 

You should also he awarc chal thcrt' m;1y be 1ax comequcnces of tradins options and should consulc 
wi1h your tax ad\·i~or for such information. 

COSTS ANO FEES 

PurchHlnc •nd Gr1nlln~ Optlons 

lf you are purchao;ing an option, you will pay a prcmium .,.hich must be paid in full whcn thc 
nplion posilion i1 npcncll. The purch:m:r of ;in oplion i~ \Ubjccl lo the ri~k of losing lhc cnlirc prcmium 
plu11 lrano;actinn cmt~ ;1o; a rci.ull of ad\•cr'c pricc mn\'emcnt, but is nol rcquired to makc additional 
paymcnts on ;m unprnfitahlc nrtinn pn,1ti11n 

Exchangc rull!\ rc411irc thc i:rantnr nf un nption In nmkc a margin dcposit when thc option position 
is npcncd, and may requirc paymcnt nf Jddi1ional margin in thc ocnl of advcnc markct movcmcnt. 
Thc granlor oían optiun is subjcct to lhc risk uf sub~tantial lnucs which may be mrmy limes greater 
1han lhc margin dcpo.!iit rc4uimJ 10 upen lhc uption position. Thc margin rcquircmcnts of thc various 
exchangcs may difrcr significantly. E.\change margins rcquircmcnts are mínimum rcquircmcnls, and many 
futures commiuion mcrchant" impoo:c more \tringc111 margin rcquircmcnts upon thcir customers. You 
.11huuld contact your nccounl excculi\"C for ~pcciric iníormation on margin rcquircmcnts for any option 
posi1ion you are considcrinJ_;. MarJ!in requircmcnllli are 5Ubjccl to changc at any time, Changcs in margin 
rcquirements may apply relroaclivcly to nplion po11ition~ ¡ircvinu~ly e11tablishcd. Accordingly, option 
granletf!i !>hould anurc them,ch·e, lhal 1hcy have !<>Ufric1cnt availablc capilal to mcel increases in marsin 
requircmcnts, should such ínercascs oceur. 

In addition lo prcmiunu. and, (1r margm, ynu "ill incur lransaclion co111s such as commissions, íloor 
brokcr fces, cxehange and clcarin~ huu~e charge!i, re¡;.ulalory ~usessmcnis and tu paymcnts. You may 
al~o be chargcd, aílcr you have paid for your option. cilher n commii.~ion to offset 1he option or a 
commi1111ion and athhlional 1rani.ac1inn cn~l!i if your nr1ion i!-> excrci~cd. In thc case of an excrcisc you 
may incur tramactinn c:o5I!<> fnr thc íuturc' rnntraLI uh1d1 ~011 wi\I rrcci\"C and sub~cqucntly liquidatc. 
Snme c"\chani:c' impnw lec' \\hcn 11pli11u.. .u..: ,1b.111d1111cd. All tran~ac:tion costs are 11ubjccl lo changc 
without notiee. 

RISKS 
The trading mcehanic:!> are dc:!>igncd to prmidr for compctili\C cxecutiun and lo make availablc 

lo huyen. ;md scllcrs a continuouo; mari..ct in uhieh an nption 11ncr ¡rnrchased can latcr be sold; and 
in which an option, once grnntcd, can lalcr he lit¡uidatcd by an ofísclting purchasc. Although cach 
cxchangc's tradíng systcm is desicncJ to prnvidc m;1rkc1 liquidi1y for lhc o¡ilions tradcd on that cxchange, 
it mu~t he rccognited th<JI tlicrc can be no a1111urancc thal a liquid ofísct market on lhc cxchange will 
cxist for any parlicular option, or at an)' particular time, and for sorne options, no offset markcl on 
that cxchangc may cxisl at ali. In such an C\"cnt. il mif!hl no! he p1Mihtc to cffcct ofüctting lransactions 
in particular OJHion~. Thus. In rcali1c ;tny 11r11fi1 .. 1 lrnlr.lc1 uuuld hJ\C 10 c.'\erc1~e lfr~ option :ind havc 
111 a~~umc all mi..~ and 10 cumply .,..ilh milr!!in requircmcnts íor lhe undcrlyinc fu1ures contracts or 
in the C\"cnt of an option on a physical commodi1y incur the costs and risks of holding thc physical 
good, A grantor could not termínate hís obligation until thc oplion expircd or he was assigncd an 
~,crcio;c notice. \'ou may c:ic.crcisc your option but be unablc 10 Ji4uida1c your rcsulting íuturcs posilion 
becau~c oí lLlil~ pricc limits or tack of liquidi1y in the íutures markel. 



PRICE LIMITS 

As. mcn1ioncd clscwhcrc, mosl cxchanges havc rules which limit thc amount of Ouctuationin commodi1y 
íuturcs contract priccs during a single tradin¡ day. Exchangcs may also impose daily limits for options 
conrracts. lt should, howcver, be cmphtuized that not ali options and not ali futurcs contracts are subjcct 
to such limits, and 

(i) for those that are, limits may be removed at sorne poinl prior 10 thc respective cxpiratíon 
or dclivcry, and 

(ii) far those that are not, cxchangc rules may providc for thc imposi1ion of limits undcr ccrtain 
circums1ances. 

You should fully undcrs1a11d provisions rclating to daily limits which are applicablc 10 a spccilic 
option and iu rclatcd futurcs contract. 

Positions in option and futurcs mukcts can be takcn or liquidatcd only if lradt:rs are willina to 
offsc1 1radc1 at or within 1he limi1 during thc pcriod for tradin¡ on such day. Thc "'daily limit .. rule 
docs not limit loJSCS which mi1h1 be suffcrcd by a cu"omcr, bccause i1 may prC:\'cnt 1hc liquidation 
of unfavorable positions. Also, option priccs may movc thc daily limit for KVcral consccutivc trading 
days. 1hus prcvcnting liquidalion and subjecting a penon with a commodi1y option posilion ro substantial 
lossc:s. 

TRANSFER OF' ACCOUNTS 

A customcr muy transfcr his option account from onc futurcs cummiuion mcrchan1 to anothcr. 
A cuslomcr who wishes to malr.c such a transfcr should contact hi1 ncw fu1urcs commission mcrchant 
for instruction. Customcrs should be aware tha1 thcrc may be commiuions or costs, fcc1 or othcr chargc1 
rclatcd to transfcrs and lhc:sc may be asscsscd by both your old and ncw fu1urcs commission mcrchants 
and by any introducing brolr.cr with whom you havc dcah. 

EXERCISE 

Excn:iK of a commodity oplion may occur on any aradin¡ day prior to cxpiration date. lf you 
cxcrcise your option on a fu1urts conuact and usumc a po&i1ion in thc undc:rlyina futures con1rac1, 
you will be subject 10 all of 1hc riskl auocia1cd with commodity fulurcs tradin¡ and anendant marain 
requiremcnt1. lf you auumc a po1i1ion in thc phy1ical commodity, you will be 1ubjec:Jtd lo ali co1t1 
and risks associatcd with owncrship of a physical ¡ood. 

Your fu1urcs commission mcrchanl may rcquirc advllncc nolicc of your in1entio11 to cxcrcise, and 
may imposc charges for cxcrcisc: o( thc op?ion and fccs and comminions for the offul o( thc rcsulting 
fu1urcll or physical pm•ition. Sorne op1ions may be 1tutoma1ic11ly ucrciscd. You should check with your 
fu1urcll commission mcrchanl rcaarding 1his poHibility. 

OPTIONS .o\l.LOCATION PROCEOURE 

Short optiun i.·untr;ach m11y be Jiubjccl to uulomatic cxcrcii.c punuant to applic;ablc contracl market 
ruli:!O. f .\cn·i'L' nullL'C!O rL•cci\cJ h) Sulon1un Hrnthcri. w11h rci.pcct tu llUCh op1ion cnntracb 5hall be 
alhH:alcJ amung CUllll.>mCrll llf Si&lomon Hrothc" purJiuant to il random Hllocation proccdurc <1nd c<1ch 
i:u,1umcr Jihall tM: buunJ by un) llUCh alhK'ation madc 10 il. Allllc<1liom. Jihall be madc and noticc thcrl.'of 
!llhull be gh·l.'11 in ai.·corJancc with Salomnn llruthch' lltantfard proccdurcll. 



17 C.F.R. § 1.J(rl - BONA FIDE HEDGING TRANSACTIONS ANO POSITIONS 

Pan 11 of thc Futurc"' Account Agrccmcnt rcquirn you 10 rcprcscni \lol11:1her your .acCl)Unt ""ill 
be u..,cd íor bona füJc hedging tran ... uc11ons. Positions that are bona fidc hedgc"' are gcni:roitl)· ... ubJcct 
to lowcr initial m;¡rgin rcquircmcnu, and customcrs with bona fidc hcdgc positions may, \\ith cxc.·hangc 
apprO\'al, be C:\1.'.mpl frnm :.pcciric position limits with rcspcct lo :rnch hcdgcs. Sel fonh below is 1hc 
Commodity Fu1urc.., Tro1ding Commi..,..,ion'!. dcfinition oC bona lidc hcdging lranuctumi. and pusi1iun~. 

17 C.F.R. § l.)(1)( 1) Gt>nt.'ral Dt'jitrili1111. Bona fidc hcdging tranuction"' and positiuns shall mean 
tranuctions or positions in a contract íor fu1urc dclivcry on any contnct markct, y,hcrc su::h 1ranuc1ions 
or positions normally rcprcscnt a subst1tu1c for transactions 10 be made or positions 10 be takcn at 
a later time m a rhy\ical marketing channcl, and whcrc thcy are cconomically appropriatc 10 thc rcduction 
uf risks in lhc conduct and managcmcnt of J commcrcial cntcrpri\C, and whcrc thcy arisc from: 

(i) Thc pu1enti.il changc in thc vatuc of as~ts Y.hich a pcri.on owns, producci., manufacture ... 
pro\.'e!l!r.(!I, ur mcn:handL\C!r. or anticipate!r. o~ning, prciducing. manufacturing, prm·c!r.i.IRg. ur 
mcrchandisin¡, 

(ii) Thc po1en1i11I changc in thc v1luc oí liabilitics which a pcn.on owcs or anticipatcs incurring. 
or 

(Íii) Thc polcntial changc in lhc \'aluc ohcr\lic-cs which a pcrson pro\'idcs. pun:ha\C'll ur anticip<UC\ 
pro\·idins or purch;1sin~. 

Notwithstanding thc foreg1ling. no tramactiofl'll ur pu!>ilions shall be clas'llificd as bona liJc hcdl:\mg for 
purposcs of section 4a of thc Act unlcss thcir rurposc is to offset pricc rbks incidental tn Ct\ntmcrcial 
cash or !r.pot operation'll and !r.UCh po!r.itions are ci.tablii.hcd and liquidatcd in an ordcd)' manncr in accllfd:tncc 
with sound commcrcial rracticcs and unlcss thc provisions oí paragraphs (z}(2) and (3) of thi) \ection 
and sc:tions l.47 1md 1.48 oí thc rcgulations ha\lc bccn satisficd. 

{2) Enumt'ra1t•J Ht>dnmg Tr11maclimu. Thc dclinition uf bona fidc hcdging 1ransac1iuni. 11nd po)1t1on'll 
in paragraph (l)(I) o( 1hii. )CClion includb, but is not limilcd 10, thc following spcciftc tramac1ion) 
and pusition!r.: 

(i) Sat~s oí any commodity for íuture dclivcry on a contract markct which do nol c'(.cccd in 
quantity: 

(A) Owncnhip or fix.cd-pricc purcha)C oí thc samc cash commod1ty by thc samc pcrson: 
and 

(8) Twclvc month1' unsold 1anticipatcd productio11 oí thc nmc commodity by thc samc 
pcrson pro\'idcd that m> such po1i1ion is maintaincd in any futurc during thc fü·c last 1rading 
days oí that futurc. 
(ii) PurrhaJ1•J· oí any commodil) for Cuturc dcli\cry on a L'Ontract marl..et .,.. hich do nol C).~·ccJ 

in 4uantity: 
{A) Thc lixcd-prkc i.alc oí lhl' samc ca:i.h commmlity h)' thc samc (X'rson. 
{ 8) Tho: 4uanti1y c4uivalcn1 uf lixcd-pricc sale) of thc Ca!r.h produci:i. :md b)·produch tlÍ 

such comnrndity b) 1hc ):tmc rcrrnn: :inJ 
(C) T.,..che monthi.' unftllcd anticipa1cd rcquircmcnts of 1h.: samc ca)h ct1mmudi1~ for 

procc,~ing, 111.inufoc1un111!. m frcdini; by thc )anu.• pct.\l)fl, pru\'idcJ lhal 'ud1 lraR\aCti1rn, and 
po:i.ití1m:i. 1n thc IÍ\C l,ht n.1d111g Ja) '11 ll\. any llRC' íuture 1fo mH c'cecJ 1hc pchon\ unhllcJ 
anticipakJ ri:quin .. ·mcnl-"' IJÍ thc \,1mc ~·ash commndit) for 1h:11 monlh ;anJ fm the n.:\l lu.:cccJinl! 
month. 
(iii) Sales and purl..'ha:i.I.'~ for fu1ure dcli\cr)' dci.cribi:tl in paragrnphs (1)(2)(.i) anti (l)t:!)\11) 1Jf 

this sec1ion may alsu he ofüe1othcr1han hy thc :i.ame qu.:1nti1y IJÍ thc sanie cash commodit). prlJ\idl.'J 
thal thc lluc1uatiuns in \'aluc uf 1hc po:i.ilion for futurc dcli\·cry are subi.t;rntially rclatcd tu lhl!' 
nuc1ua1iuns in \'aluc of thc aclUil\ ur nnticipatcd cash position, and provid.:iJ th01t the po~itionl 
in an)' onc futurc :i.ha\I nt.11 be mainlaincd during thc Ít\'C last lrading days OÍ thal l"uturc. 

(J) Xc1t1·l:m11111•wt.'tl C.J1n. lip11n l>('li:r.:1\lc 1~·4uci.1 111.1Ji: 111 ;1i:r.:l11J.rncc .,..ilh l>l!'r.:li1m 1 Ji .11 th~· 

rcgulatiun:., th~· (.\1mnu .. ~i11n may rccugni1c lran\01Ct111ni. and pu .. 1tÍtlR!!. uthcr th:m 1h1bc cnum1."r.1tl•J 1n 
raragraph {1)(2) oí this :i.ccthrn as bona lidc hcdginii in !!.UC"h amounts and undcr such 1crms and cond~ti.in:i. 
m i1 nuiy -"'p.:c1ly in ;u:cnrd.ini:c v.ilh lhi: rrovi)>iunl> 11! l>Cl"ll1111 1.47. Sud1 1r,111'>JCIÍ111\.' anJ p1h11i11n' 
may inc\uJ1:. hui are mlt limi1cd 10. purcha~c:i. or !r.a\ci. tor futurl." dclivcry 1m an)· cuniract ma1l..c1 h) 
an :1gen1 whu dncl> nut 11wn or \\ ho has 1101 cnntr.iclL'J In ~cu ''' rurcha'>e thc offscning cash .:un1111odi1~ 
al a fü..cJ pricc, J"111•i./1·.I 1h:it th.: pi:rrnn is respuno;,ibk for thl.' mcrl.'hanJi:i.ing tlÍ lhe C;ai.h po)lo1li1111 
11 hid1 h bdng 11f1!'>i:t. 10 



SPECIAI. NOTICE REGARDING MANACED ACCOUNTS 

Salumon Rrothch lnc h.t.~ rccci\'cd a documcnt by which you havc grantcd tradin¡ authority or 
con1rol ll\'Cr your íuturc~ aci:ount carricd by us IO thc Account Manager namcd in thc Futurcs Accoun1 
Al:rccmcnt. Wc are rc4uircd by E.11.ch:angc rules to bring lhc following to your allcntion: 

Sim:c thc risk fuctor is high in íuturcs trading, only gcnuinc "ri~k" íunds should be uscd in such 
lrading. A pcr:i.un who docs not h11\lc c)l.tra capital he can afíord 10 lo!>c should nol uadc in thc fulUrcs 
murkct. No "~are .. trading ~ys1cm h;is cvcr bccn dcvised, and no onc can guarantcc you phlfih or frccdom 
from lo~~- In r .. ct, no onc can cvcn guarantcc to limit thc cxtcnt of your loss. 

Evcn thuugh you havc grantcd trading authority to anothcr, you should kccp po\tcd on what is 
guinl: on in your uccount. Wc )hall )Cml you a confirmation of cvcry lradc madc for your account, 
11nd .11 pro(i1 und lo~s )lillcmcnt ihowinll thc linancial rcsuhs oí c11ch uamaction clo1cd out ror your 
account. In addition, Y.e shall scnd you monthly slatcmcnts showing your lcdac:r balance. thc cuct 
po~ition m your account, thc nct profü or loss in ali conlracts closcd sin~ thc date oí your lan prcvious 
.. 1a1emcn1, ami thc nct unrculi1cd profit and loss in ;a\I open contracls íigurcd 10 thc marlct. Yuu should 
..:arcíully rcvicw thcsc ~latcmcnh. lí )'OU havc any qucstions, ca\I us. 

Thc lrading authori1.ution ovcr your accounl rcmains in cífccl until rcvokcd in wriling by you. 
lí. for any rcason, )'OU wbh lo rcvokc thc trading au1horiiu1ion which you havc givcn, picase bcar 
this proccdurc in mintJ. 

,, 



SPU"IAI. NlHIC"E FOR 
rnH[JGN BHOHHS Mm rnHEl<:N THAl)[HS 

Dtsl1m1tlon or Saloman as A&tnl 

Thc Commodil) future) Tradinl! Commb)ion t .. CF1Ti ha) i))ued regul:itinm thJI tei.¡um: 1he 
dc~i~nution of futurc) úlnttl\i))Íl1n merchanh U) 1hc agenh 1)1 forcign hrol.cr, anti l\ucign HJJcr'. Sah1m1111 
Urnthcr) lni: ("'S;ah1mun .. } Í:'> rcqmtcd 111 1iut1fy Jll fon:ign hrul.cr) Jlld turcign u.1J\'í\ 111 lh\.' a·liuuclll\'111' 
(ll thC.\C rq!ulatinlh. 

Rcgul..iliun )\!'i.:tiun 15.05 pr11\ iJe,. th;.u u pon cwl.'1:11011 h) a fu1urc) i:u111111i''''1n nh:h:h.uu 111 l111JR\"IJI 
ÍUlurc) lr:111,uc1i11n:\ un i1 llnitcd St;1IL':'> \"tmtraL'I marL\'I for thc account 11f :i fore1gn tr.1dcr ur forcign 
brnl>cr. lhe futurcs cummi))Ílln mcu.:haut wilt he cumit.lcrct.I tu he 1hc Jl:!Cllt uf thc furc1~n 1raJcr ur 
li.Hd!!-n hrnLcr lur aC\'Cphn~ JdiH't} 11f cummunica1ion\ antl k!!••I proc;: .... i"uc1l 1111 hd1all ni thc CFJ(' 
Salumun ¡, 1c4uirciJ undcr 'uch 1egulJlion tu rctran\mit .1n) 'ud1 c11mmunicati1111' ur pr111.:c" h1 ~11u 
Yuu ,,huu\J hc a\.\;1rc th;i1 th\• ruk:-. Jl)11 pnl\idc 1ha1 .m .1g\·n1 ,11hc1 than Sal11m11n mJ~' h!.'" Jc)ignatcJ 
by you Such altctn.ilc dc'.'>ign;11iun llf all-cm:y mu,1 bc c\·illeni:cd hy \.\ rillen agn·cnwnl "hid1 )"11u mu,1 
rrm·id!.'" to Salumun anJ "hÍL'h Salumun, in lurn. lllU)I ha"ard hl lhc Cl·"ll'. lf )"llU "-•'" 111 Jc,ig11•1h.' 
an agem other lhiln Si1\1111mn. ('llea)e L·un1acl lhc Compliani:c Ucpartment al S;alomun in \.\rltÍnl:!. 11 
you J11 mil dc\ii:naw .m111hcr ;igcnt. S;ilnmun "-111 hL· )lltlr JeMµnalcd ;1gcn1 lur CFI e i:11m111unii.:a111111 ... 
~uu :'>lrnulJ i:am,uh 17 ('.F K. § 15.05 for il nwrc c1m1pkll0 npl,1nat111n 111 lhl· furc~oin1t 

<:FTC" Sptcl•I ("1111, f&Jr lnform•tiu11 

In aJJiliun. thc CFl"C ha" i~)ued a regulation ri=4uiring ru1urel> commis)ion mcn:hanh. lurcign 
brul.crs anJ forcign tradcr~ h1 rc'.'>ponJ 111 '.'>pccial call) by thc CFTC fnr infornwtion t\'ganJing thcil 
fulurc) orniJ up1i111h tr.iJing. S..ilum11n ¡,. )imil.irly rcquircd h1 nllliÍ} ali forcign hri1h0 h JnJ f111c1g11 
1r;1dcr' 11! thl' rL'lJllih·mc111:0. 11( thi' n:~ul.tti1111. 

Thi) n:t:tulati11n pral\1Jc, for 1hc l'.'>l>Uam·c ut .1 :-.pcci;1\ l·all by lhl' CFTl" for inh1rmatl\1t1 Hum h1rc1i:n 
hrnl.cr' ur tr~1Jcr .. for "h11m a fu1urc:'> c1muni,:-.iu11 mcrd1;1n1. ~uch :is Sah11111111. nialü':'> or l'Juw' w 
he madc a futun:,. lH 11p111m' 1m lulUrl') trJn,.ai.:1i11n. Su\·h :-.peeial \"all:o. ML' li1ni1cd to in ... tancc .. °"hl.'rl.' 
lhc <..TTl' lll'i:J, inll1rm.1ti1m pra'Olflll~ ;.ind \\htrl' h1111\.' ;1ml fl'\·11rJs uf thl.' luluró l"1mrn1i:o.'illll nwrd1.1nt. 
n;ukr 111 hucitu ll111L\·r 11pl1n "hum 1hl• 'IH'l'i.11 l·;1ll 1, nrnJ\· ;HL' 11111 11rl.'n at all tillllº" L11 llh(ll'\'IÍ111t 
in lhl.' U11111.·al St;1ll'' ll~ .111~ r.•pn'-'l"nlaliH' 11f llll' t'VI C. 1-"11r lhl· purpahc:o. 111 thi' '""l!lllJti,111 .. Sali1111t1n 
l\dl hl· C\11b1dc1cJ y11ur a}::l.'RI .111J 111ay h\· n•..¡11i1\'1I 111 ... uhmi1 ,11\'11 ,pccial i:all h~ tdc\ u1 .1 )LlllllJrl} 
e.\p,·Jitwm ml·an~ 111 i.:111nmuni.:;11i1111111 ~11u. unk" }1111 h.1h" madi.' .in .1llcrn;11iw Jc,igua1i1111 .tl> Ji,\"ll'.'>\t."ll 
aht1\I.' h1r1."ig_11 hrul.cr ... ;mJ tr.1lkh .uL' rl·4uirl.'J 111 pn1'1Lll' h1 1hc CI· l"t' 1hc 111for111;11111n '(\l'.:1fü·d in 
:o.Udl .. pc.:1.d \·.111. 

!"lle fl.'ttulatiun (lClllHI'.'> thc CFTl' hl rm1l11h11 furthct lrJJlll¡; 111 1hi: i:11ntr.tct m..ir!..i:t JllJ in lhl· 
dch,cry rm1nth' ,,, 11p1i1rn~ l'\puati,m dati:' ,pi:cificd in 1hc , .. ,.\\. C\l·cpt lor h4uiJ;i111111 trJdlllg, 11 1hc 
api: ... i..il call h nul 11:ap11nJcJ 111 at thl! place: anJ \u1h111 1hc 1i111c ri:4u11i:J h) lhl' l."FIC. Thi: ipcc1al 
call ~h;i\I he \lmll\"d hl 1nhlrma1i1m n:la1inµ lu fo1urt' 11r 11p1i11n ... p1hitinn:o. 111" tht 1r.1Jcr in lhl• t nu~·J 
S1a1e,.. 11kil)C ú)n ... ull ! '1 C.F.R. § :!1.0'.\ for a mure Climpkt.: J,•,\·npt111n 11f tlll' hHC'¡,!t1in}:. 

Rrpurh1hlr Fulurh Pu,i1iull\ 

S;ih11111111 \\1111hl 111..,• 111 hrillt! ¡.1 ~mu all\'nti1111 i:,•n,1111 .1JJ111111111l rcgul.tlh•ll~ .1lfcc1it1!:! luturc .. 
c11111mi"'111n mcri:h.1nb. huc1gu hrnLl'f .... 1ml hm•i¡,:n trat.lcr'. 1 lw l'F l l" hJs. in 17 <:. I·. R.§ \~.11..l. c,1,1hh,hcJ 
'.'>(ll"Cllll.' rc¡mrtahk p11,1t11111 k\cb hir ;1ll 1u1urc .. cumracb. ·¡ hC\I.' ~·lHllr.1c1 4uanti1k' .uc ~UhJl'CI 1t1 ch.tllg.\· 
at an~ ti1lll' and ynu ~111111IJ nm .. ul1 )<1Hlr rcgi:o.l\'rcJ rcpr\·~l·n1a1in• .ti S.1llH1\1111 hl Jc1t.:r1m11c 1hc c11nl·n1 
c11n1rac1 qua1ui11c) .1p('lh..::ahk 111 ~ 11U. 

17 C.F.R. 1•an \ 7 1cq111rc:-. c.1i:h 11111uc'.'> i.:11111mi,.,111n mcrchant .111J h1rcigu hruLcr hl .. uh11t11 .11cp1irl 
111 lhc et· n· \\Lth fl"'(\l"l.'l 111 l'ach a.:i.:a111nt carril·&! h~ .. ud1 fu1111c ... l"1)11ll\ll"i\lll 111r.:rd1;rn\ 11r l•lll'll:!-ll 
hr.1h•1 11h1d1 ú•Lll .. 1111' ,¡ 1q1<111.1bk 111\UH"' ,,.,,1111111 lu .1J1l1ti.111, ¡~ l" l".H .. l'.111\:O.11'\lll•ll'' ,Ll\ 11.1.ll"I' 
1fü·l11d111¡,: huc1gn 1r.i1.kr:-.. \.\1\11 11\\11 11C c111llrnl ..i rcptlítithk luturr.:~ 11r upllurh p11:-.i1111n .11hl 111111 h.l\C 
f\ºCl.'Í\l"d a .. pc,·ial l·,111 lr11111 thl.' lTTC. 111 lile u 1 Jí!?C írnJcr H\'p11r1Ínt! h1r111 (F1mu \llll \.\ilh 1lw 
CI· re 11i1hi11 11111!' J.1~ ;1!1l•r thc !-pcc1;1I t:illl upon 'uch 1rnd\'I h~ 11\l" C.TIC. Y11u :-.twulJ Clllhllll 17 
C.1:.R 1'.111, 17 ;mJ \~ ,11 thl· Rcgul;11i1•11'.'> f111 nrnrc i.:umpklc i11form.11i1m \\tlh í\''.'>pú·t 1t1 th\· f11tl'!?'""~ 
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Aarumcnl Rc11111·t:tln~ Fulurn Cmth ;1, 

Tradcd on lhc Tokyo Slock Exchangc (' .· ;_ .. , 

Thc fo\lowing provisiono; :uc hcretw 01ddcd '" lhc ruturC'~ ACC\lUnl :\gtccmi.:nt ~l"l\\Crn S.11t•nt1111 
Brothcr.~ lnc and ~ou in 11:,pcct l1\ l11turc' tran!>uctit'ns (''Future~ Transactions") on thc TSE in Japancsc 
gO\'Cfnmcnl bonds and othcr instrumcna from lime to time .• hmizcd lo be tradcd thercon. To thc 
extcnl that thc rules of lhc TSE are app\icablc thcreto. the provisinn!> set forth bc\ow shall govcrn 
such transactions in thc cvent n{ any conílicl or im:onsistency betwecn thc terms and eonditions sel 
forthin thc abovc-reícrenccd Futures Account Agrccmen\ and the provisinn'i set íorth bclnw. Any payment 
or propcrty to be r:ceivcd by you In eonncction with any Futurct Tun .. etiont ahall be limilcd to auch 
amounls and propcrty, if any. as Saloman or ils nffiliatcs or agcnts may rcccivc in cnnncctinn with 
Futurcs Transaetions c:r.ecutcd on thc TSE. 

In sctting upan account to tr.:ade futurcs contracts on thc TSE (thc "TSE Accounti with Saloman, 
you hcrcby agrcc to abidc by the laws and rcgulations, thc rules oí dcpository aggrccmcnt ("Jutaku 
Kciyaku Junsokui. the articles oí ineorporatio11, business rules ("Gyomu Kitcij, othcr rcgulations, 
dcci.1.ions and practiccs, and .'.lílY othcr provisions rclating lo Futurcs Transactions .:and íurthcr acknowledgc 
the mattcrs set fonh in thc following pro\i<.ions, and in witnc~s whcreoí. prcsent this Agrccmcnt to 
Solomon. 

Artlclc l. M•n•1tmrnt thrcu~h thc TSE Account 
A. With respcct to F1.11urcs Trnnsactions which ynu trani;ai.:1 through Saloman. purchase funds, sales 

procccds. go1¡ernmen\ bonds purcha~d. govcrnmcnt bonds to be sold, m:ugin deposits, loss and gain 
by sct1lcmcn1 oí Futur;:s Transactions. nnd ali othcr moncy payab\c or rcceh·.:ablc sha\\ be managcd 
through this TSE Aecount. 

Artldc l. Acerluatlon of Payrnrnt 
A. tn the cvcnt tha1 any oí the foltowing C\'ents shall occur. any and 111\ obligntions which you owc 

Saloman in rclation to any Futurcs Trani;actions shal\ immedialcly bccome duc and payab\e without 
noticc or demand, etc. írom Saloman: 

( 1) 1f a11 apphcati11111' m.1dc nr pct11tnn 1s ltlcd for attachmcnt, provisional attachmcnt. public auc1ion 
or bankruptcy. or 1f a composition witn crcdi1or'i, company arrangcment, corporalc reorp.anii:uion 
procecdings, or proccdure for hquida1ion is commenccd: 

t2) H you are ordcred to pay any º''crdue tax.ei. or publie imposts, or if you are i.ubject lo any 
provisional allachment Cor thc purpose of assuring collcclion oí la:itcs or public imposts from you: 

(3) 1f you bccome una ble to pay your dcbt!i as lhey maturc: 

(.Sl 1f thc Clearing House of thc TSE in observar.ce of ils rules 1.:ikcs .:any procedures for lhc sul'ipen.~ion 
or your transactions with bank.s and similar inslitutions. 

B. ln lhc C\'COI that any oí the Collowing cvcnh i.ha\I occur. any and .al\ obligations which you owc 
Salomon in rclalinn lo any Futures Transactions i.ha\I immcdiatcly beco me duc and paya ble u pon Salomon·s 
dcmand: 

( ll H you foil to pcrform any oí your nbligation.~ to Saloman with rcspccl to any securitie!i transactiorts 
with Saloman or if ~·ou violatc any oí the stipu\a\Íorti oí any transactions wilh Saloman: 

(2) lf there is any othcr good Tell.Son íor Saloman to dccm it possihle that an evenl of ddaull 
would occur. 

Ar11c1c J. Sale or PurchHr Contncls In Evcnt of lnabllily to Pay ur Cnncrrn Rc&ardlni lnabitlty 10 
P11 

A. In thc cn:nt any oí thc C\'tnl' de~n1hcd in 41ny of thc )Uhparngraph!a uf paragr.:aph A of Article 
2 occur. Saloman may at its option el'.ccutc sale or purchase contracts ("Sale or Purchasc Contractsi 
for your account which are necessary to the selllcment of Futurcs Tran!Oactions cx.ccu1cd by you through 
the TSE Account with Saloman. 

B. In thc cvcnt any of thc cvenls describcd in any oí tite suhparagraphs oí paragraph B oí 1\r1iclc 
2 occur, upan thc requcst of Saloman, you sh.:all cxt=cutc Sale nr Purchasc Cnntracl~ not latcr than 
lhe date dcsignatcd by Salomon. 

C. lf you do not c:r.ccute Sale or Purchase Cmmact.'i not latcr than 1hc dale dc~ignnted in Articlc 
318). you shall not object to thc excrcise by Saloman at its opti11n oí Sale or Purehase Contrntl!> for 
your account. 

11. In the C\.'tnt losscs arise a<. :i rci;u\t of Sale nr \'un:h:i'c C11ntract' a~ \CI fnrth in thi~ Artidc 
3, you shall immediatcly pa)' to Saloman lhc cash equ1va\cnt o{ 1hc amount o( ~uch \osses. 

Ar11tlr .t. Chan&H In lht Condltlon1 of Sttllcmtnl 
In the event that a change is made in the objcct of 5ettlcmcnt, or conditions oí senlement such as 

the date of scttl::ment by dclivery etc. by thc TSE dueto a nntura\ calamity, suddcn change in cconnmic 
conditions. in\'cnlory shortagc or othcr unavoidablc rcason, you sha11 comply with \UCh chanµc~. 
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Arllclr '· Chan¡~oi¡ in lhr TrHlmrnl or Accrurd lntrr"I 
In thL' l'\nll 1h~· l '.'-1 *''UL°' .1 lkt~·1111111.11111n 1111 1,1:\:ihk ltl'.111111.'lll 1111dJ1111n 111 J 11."qul·,1 11•1 fl•IUIJ11..1hll' 

trca1mcn1 oí accrucd intcrcst wilh rcspcct to scnlcmcnl by dcli'o'cry. )'DU shall comply "ilh such 
dctcrmina1ion. 

Artlclr 6. Dlllipoul ur Sccurlly 
In lhc C\Cnt that you foil to pcrform ynur obliga1ions to Saloman wi1h rc!ipcCt toan>· Futurc!i Transactinns 

whcn and as duc. you agrcc 1ha1 >·ou shall nol objcct to Salomon's disposal oí any ~curitic' depnsilcd 
as sccuri1y with Saloman, Cor your accoun1, in such manner, al such time. a1 such place and íor such 
pricc. ele. as may be dclcrmincd by Saloman in its solc discrction. C\'cn in thc abscncc of notiricatian 
from nr dcmand by Saloman, whcthcr or nat in accordancc vdth proccdurcs prcscribcd b>· law, and 
)'OU also agrcc not lo objcct to Salomon's aprl>·ing lhc procccds of sueh disposi1ion 10 1hc paymcnl 
ní obligations al Salumon's solc discrclion: and in che c\cn1 any obligation rcmains uns111isfied aftcr 
the abo,·c·mcntioncd application of the proc:eeds, you agrcc 10 salisfy thc samc forthwith. 

Articlr 7. Dhpmal or Ponttud ftrms 
In thec\ent thal you foil to pcrformyour obligations toSalomon "·ith rcspcct toany Fu1urcs Transactions 

whcn andas duc, Salomon shalt be en1itled 10 dispnsc of any movablcs or !iccuritics posscsscd by Saloman 
in rela1ion to securities transactions with Salomon: in such cuc. you shall agrcc nol to objC'Cl to Saloman 
handlin{! thc matter mwati.f mwandiJ in the manner set forth in Articlc 6. 

Artlclr B. Ordrr of Approprlallon towards ra)'mrnt, rlc. 
ln the e\C'nt that fl.J>•ments made by you or sct-orh madc by Saloman are insurric:icnt to dischargc 

ali af ynur ohligatiom .. Salomon may aprropriatc such ra}'ments or !iUch sct·ofrs to satisry thC' nhli{!ations 
oíyou in \UCh arder and in such manncr as Saloman dccms propcr. 

Arlklr 9, C'•leulallon rrrlod for lnlrrHl In Cau of Srl·Orf 
In case Saloman makes any set-off. calculation of intcrcst, or olher monc}' 10 be paid by you "ith 

re'l't'L'I to any Fu1urcs Transactions. thc pcriod far "iUCh calculalion shall he up lo date oí exccution 
or~ct-orr. 

Arlltlr 10. raymrnt or Ovcrduc lnttrnl 
In thc cvcnt lhal you íail to rcrform your obligations to Saloman with respcct 10 any fUIUrc!i Trnn!iaclion,, 

you ;igrcc that you shall nol objcct lo pa}'ing Salomon ovcrdue interc!>l in accordaucc with thc ratc 
fixcd by the TSE upon dcmand by Saloman írom thc day following 1hc duc date un1il thc date nf 
actual performance. 

Artlclr 11. F.xrcutlon or Rl1h1s In Rrl•lion to Monry and Collatrrat Srcuritin 
With re.-.pcct 10 moncy and collateral sccuritic!i which you depusit wi1h Saloman in rclalion to an)' 

Futures Transactiom;. you agrec 1hat where il is not 01hcrwise rrohihitcd by applicablc law. you shall 
not ohjcct 10 Salomon's loaning or plcdging. thc: !iamc hl anothcr reNm nr using lhc !iantc Cnr other 
clients' Ft111uc-s Tran,aetinn' or cotecuting 1he rip:ht."i conícrrc-d upan !IUCh securitics as Salomon ma.y 
decide in ih ~nk• di~crctinn. 

Artlclr 12. Rrlurn ar lhr Samr Descrlpllon and Quanlll) or Srcurlllrs 
Thc sccurilic' dc~nilic-d in Arlicle 11 \\ihich are rcturncd m:iy be suh~1i1utcd by sccuri1ic!i nr thc !ó3ml.' 

dc!icription anJ 411antlly. 

Ar1klr l.l. Nonallid1?,n11bildy 
Thc cu:dít righ1' "ith So1lon111n "hich ytiu rctain ~hall no! he ;i~."i!!nahlc 10 ª"> rart~·. 

Arliclr 14. Nollcc~ ní Ch1ng~ In Rrpnrlrd Maltrn 
You shall immcdialcly gi\'C no1icc tn Sahimon in "ri1ing whcnc,·cr ;my chanl!c in your tralle namc. 

namc. address. nrrice or any ni her mattcrs rerortcd to Salomnn shall 1lL1.'Ur. 

Arliclr 15. Effccl or Nollcn 
In 1hc cvent notices by Salo111on aJdressed 10 ~ ''ur rcroricd aJdrc!is or 11fricc with rc!ipect hl an)· 

Futures Trnn!iactinn" shall he dclayed or shall not arrhc duc to your changc of addrc-ss. ah ... cnrr or 
;my nthcr rL";i..nn a11rihu1:1hlc 1n ynu. ~uch nnlier~ 'hall hl' dcrml·d lt' ha\'C arrhcd \lhl'n 1hey ,¡ ... ulJ 
U'itHllly h,1\·L' arrhl'd. 

Articlr 16. Juri\diclion by A¡trrrmrnl 
With tC!>pcct 111 any lcgnl aclinn in conncction wilh .m) Futurcs Trnmaclicms bc1"een Salcin\Cln and 

~nu. S:ihimon ma>· desip.natc ns 1hc com¡ietcnt courl among the courls ha\'in¡ jurisdic1ion thc coun 
in lhc lt1c;Hion in whic:h 1hc hcad oHic:c uf .Saloman is situatcd. 
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,\¡:rcL'llll'lll llL''llCcli11¡: l.1111du11 lnlrrn;&lium&I 
Fin11nci111I Futurr' l-'.u-h:m¡:c l.imilrd ("'l.IFH:") 

Tli...• f.i\111\.\m~ prn\1,inn' are hcrchy •1ddcd In lh~· Fu111rc:!> Account AMrccmcnt bct\.\ecn Saloman 
Bru1hcrl> lfü· .u¡J )uu in rc,rci:t uf thu!>c tran!>;11.:1iun~ by y1Ju in futurc!> contrach and op1ion cunuacb 
...-.fod1 arl.' ruu:h;i\l.'ll. \Old nr c!L•arcd 11n l.IFFf. To thl.' c.,tcnl thal thc rules uf 1.IFFF are applicablc 
th1.•r..:111, thc f1111\i,111n' )Cl furth hclu...-. )hall go\crn ~uch 1r.m~ac1i1111\ in thc cu~na uf an) l.'llnOii:t or 
111..:nnl>i~1i:nc) hi:1...-.ccn tcrm .. anJ t.:nndi1i011' ~et for1h in !he abo\C·rdcrcnccd FulurC!> Account r\grccmcnt 
.mJ lhc f1íll\i,imb ~el lorlh h\.'ln...-.. 

l. ('u,IOlllCI (")llUM) 'hnuld be :l\4UIC that lhc nhjc~·t nf l.lfff. il> IU fHLWidc fadlilic~ hu mcmbcn, 
otnJ thcir dicnl' to hl'd}.!I.' a~ain'I thc ri~._ oí futurc changcs in intcrcst ratcs and forcign currcnq rati:) 
uf C~\.'h:ingc ;111J ,uch ni her ri\l.' ª' may he thc !r>Uhjcc1 uf cnntract~ uadcd un LIFff. 

2. Nnt\.\illh1.111Jing lhi, purpmc. 1ramac1iom in financia\ fu1url'\ and u¡itinn., inu1h'-' a ri)._ ,11" lth, 
'4htch may hi: 'uh~1.mti:1I Rcforc cn1crin1;: into financia! fu1urc) and nplinn~ cnmrou:h )tlll )houlJ ~oitiSÍ)' 
your'.'Ocll th;u 'u¡;h L'untr<.11.:h arL' ~uitahk ínr yuur purpllW!I, 

J. All cuinrm:h madc 011 LIFFE. ¡¡nJ all uunsaction\ bc1wccn you and Salomun Uruthco lnc ("'4c'1 
in 1._•to11i11n 1hcrch1. ~h;ill he !IUhll'CI 1t1 lhc prm·i~ion\ of thc mcmurant.lum ant.I anide' uf a!>,o~ia1i1111 
and thc rnk!ltil l.IFFF and thc l\Cllcral rcgu\atiun) llf lntcmJtinnal Comnrnditic) l'karm~ ltuu~'-'l"l(Tlt"), 
Ml l;1r ;1, lh'-' 'ame are ;i¡iplit.:ilhlc. anJ tn lhc IL'rm) hL'r1.·in L'UntaincJ. In rarllcular thc h ... ·ndit 1\I th\.' 
gua'r;11\ICL' ~i\L'I\ hy llTll C\IClit.I' onl)' 111 dCilrill!~ mcmhcr' OÍ l.lfi-'E. 

4. Ali cuntr.1\.'h m.&JL· hl.'hwl.'11 º' .,uhjcct tu llw ruk~ o[ Ufff arL' h1 hc 1111 thc dc.u unJcr,1anJ111g 
thill h111h 111 "' co111cmpli1tc ac1u;il ¡icríormanci: in accordancc wi1h thcir tcrm!.. 

S. In rc,pcct of cvcry cnntract madc bctwccn us subjcct to thc rules of UFFf . ...-.e shal\ ha\C madc 
or pl.&ccd an cqui\.alcnt contra\:t un thc Ooor oí LIFFE for i:xccution b)' open outL·ry, or shall ha\c 
acccplL'J lh'-' allucatiun uf ,uch a co111rac1, and we shall thu!I. havc an intcrcst in thc 1ran\attion. Our 
contrac1 note )ubmillcd to you will !r>how thc pricc <1.t which thal cquivü.lcnl has bccn C)l.CCutcd on thc 
fürnr. Ynu hcrcb} acknowlcd~c 1ha1 any paym::nh or rrorcrty to be rccci\i:d b)· }llU in i.:unni:c1ion 
with ;1ny cuntrnc1 ,uhjc,1 tn thc rule~ uí LIFFF. !r>hilll be: limitL•d 10 !>U\.'h amounll> and prnpcrty. ií any, 
¡¡~ "'e or uur .1Hihatc' ur ª1!'-'lll.' m;.ty rccci\'C in conncction with thc contract a~ e~c\:utcd nn thc nnor 
uf l.lfFF .. 

SA. In 1C!>pccl oí c\Cr) conlract madc hctw'-'cn U'i for allocatiun tu anulhcr mcmbcr '(1L'c1l1cd h) 
you 

lil in thc C\cnt 1h.1t 'ui:h olhl.'r mcmh\.'r :1ccc¡ib thc al\ncat1l1n. \\l' ~hall l\.\ilhou1 ¡ircjudL\.'I.' tu .tn.\ 

cl.&im \\C 1•1.1~· h:t\L' lnr L'11mn11"i1m or •11hcr paymi:n!I upon ~ui:h ;icc ... ·ptan\.'c cca'c hl hi: ;1 part) h1 
thc Clll\lí;ICI ,1nd ~h;i!I h;l\c llll 1lhli~ati1Ul IU )llll for ÍI\ f1Ctforman\.'C; 

ti1) in thc c\cnt lh.11 ,u ... ·h lllh'-'r 111ctnbi:r Jcclinc!> 111 otC\.'C(1t thi: :1\l.H:.11i11n, \\C !>h:ill b1..• 1..·ntitll.'d :11 
uur 11pti11n cithcr tu 1..·11nrirn1 1hc nrn11ai:1 \.\ilh yuu 11r 1t1 li4ll1Ja1c 11 h~ !IUL'h )ak•. puh.'h.1~L'. Ji,p11'k1l 
or 1\lhcr t1Jm;1i:timt ur Cafü'C\l,itwn •• , \\L' 11\.1\ 111 uur J1~L·1c1mn 1.k1crnun1..". \\hclhcr 1111 l.IFFE 1H h\ 
privil\L' 1.'l\lllrni:t or ;m) uthL'f k.h1h\c mclhnd.; :tnd ;my ha\;.1m·c n:~ulting t"wm !lllL'h li4uiJ.&l111n ,1i.1it 
be prn111p1\~ '.'OCllkJ hct\\cc:n u,. 

ti. In rc~pc1..·t 11f a\I \.'nntrai:h m:iJc \\Íth U\ ~1HI ~hall ¡ia~ lll u' u¡i,111 dcmand ~ui:h '111\h h~ \\a~ 
uf margina~ 1\C ma)' in our di\\.'íCtiun fnim time hl tinw rc4uirL'. 

7. llndi:r thc rule!> nf 1.IFFf \.\C m;iy he rc4uircd 111 d1!>1..'hhL". to 11fli1.·1ah. ul t.IFfE\ marl..1..·1 'u¡icni,1,111 
dc¡i.utmcnt. 11•u1i...'ul;1r!I nf )OLlf Jcaling' \Hlh \1) undcr 1h11~c rule!>, induJ1n~ ¡i.u111:u\.u, 111 lhL' p.1~nu·111 
uf :iUllb hy 1~ay of margin. \\'e ~hall h,l\c yuur ;1U1h11rit) 111 makc ~ui:h Ji!IChhurc. 

I:!. An)' dispute ;1ri~ing frum Llí rdating 11> thi~ a~rccmcnl 1ir :iny Cllntrai:t madc hcr'-'undcr ~hall, 
unlc~!I rc~ul\'t·d hcl\\C~n u,, tic rcfcrrc1l tn arhi1ra1ii1n undcr 1hc arhitratinn rule' nf 1 lf't-F hcforc ci1h~·r 
Uf 11\ íC~orl IO \l\C jLlli~Ji1:tiUll lll lht..• L'UUfl), 

l}, Thi~ ;1grccmcnt anJ :ill L·11n1rnch madc hcrcundcr shall he ~uhjel:'t hl and ... ·onstrucd in ac.:ord.in.:c 
\\ilh Engli!>h 11m. SuhJCi..'I 111 d.1u~c ¡.¡ ah1l\"C, di!>(IUIC!> ;irbing hcrcfrnm ~lf frnm su"h i:11n1t.1\.'h )hall 
bC MliJjl.'CI In the juri~Jiction 11f lhC f.n¡;li'h Cl.lUfh, 111 whkh both (l<lrliCi. hercby ~uhmit. 

IO. f'\11 Jcrarturc frnm thi:w IL'flll' muy hL• m;1Jc in any case v.ith~1u1 thc \.\rit1cn agrl.'~·m1..·111 ,1f 
lh h111h. 
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CONTRAlU U~ ~uMISiüN HERCANTIL v~• a la ~p•oaci~n d~ 
FUTUROS INTERNACIONALES qu•, con vista wn los dato• 
consignados •n la car•tula, •n Atención • las d•clara­
cion•s y los ttrminos de las clausulas que m~s 
adel•nt• apar•c•n, celebran1 por una pArte, la(s) 
persona(s) que s• mencion•(n) •n la propia caratula, a 
qulen(es) en lo sucesivo s• denominarA1 wl ~CLIENTE~¡ 

y, por la otra, BANCA CREHI, S.N.C., a quiet1 en lo qu• 
sigue se lla~arA1 11 8ANCREHI". 

DECLARACIONES 

J. DE BANCREHI. El r•prwswnt•ntw de BANCREMI dwclara 
que •U r•pr•s•ntada cu•nta con lo• elem•ntos humanos, 
t6cnicos y ~ateriales para llevar al cabo, •n lo• m•r­
cados internacionales, •n nombr• y por cuenta y ri•sgo 
del CLIENTE, oper~cion•s de compra y d• venta d• 
cumplimi•nto tutur~, ••! co~o de ••Unción d• d•rechos 
de opción para co~prar o para V•nd•r morcanc!as1 y qu•, 
para concertar di~han operaciones, ha •stablecido las 
relaciones necesari~• con empresas d• corretaje inter­
nacional. 

11. DEL CLIENTE. El (lo•) r•pro••ntant•(•) do! CLIENTE 
declara(n), b•Ja p~otesta de d•cir v•rdad1 

l. Bien••· Que 
•in li~itación 
en •1 inventario 

•l CLIENTE e1 dueño •n pl•no doMinio y 
alguna de 101 activos que 1e mencionan 
que se aqr•q• • est• contrato. 

2. Orav6Men•• y re1pon•abilidmd••· Que la e~pr••• d•l 
CllENTE e•t6 nl corriente en el pago d• 1u1 
obliqaciones fiscales, parati•cal•s, laborales y de 
•equridad social, como lo compru•b• con los documentos 
qu• se agr•gan a ffste contrato y forman parte d•l 
mismo. 

3. Propó•itow. Qu• •l CLIENTE d•sea operar, por con­
ducto d• un comisionista, en los merc•dos inter­
nacionales d• compra y de venta a futuro de ~•rcad•r!as 
y d• asunción de derechos de opción sobre ellast que 
conoce los deber••• las riesgos y l•s rwsponsabilidades 
qu• estas operacion•s implican¡ y que los asum• en los 
t6rminos que se establecen en este contrato. 

111. DE AMBAS PARTES. Declaran los repre~entantes de 
••has p•rtes que ~llos ~ismos y su(s) representado(s) 



1. T•r•tnologia. Ac•ptan qu•, por la natur•leza 
•~n•ri•li7adA d• l•s on•~acion•s a qu• •• refi•r• est· 
in~tru~ento, por el alcance transnacion•l d• sut e~ec­
to.1 y por la tuerza d• la• pr~cticas mercantiles, se 
usen en ••t• contrato vocablo• y frases con con­
not•cion•• e5p•cíficas. 

2. Convgncidn ••••ntica. Han acordado, por las razones 
indicadas ~n el p4rrafo ant~rior, dar a ciertos 
t~r~inos y expre~ion•s el significado y el alcance 
jurídico que s• precisan en el siguiente capítulo, 
referidos, específicamente, a las operaciones de compra 
y venta de mercancías a futuro y de d•rechos d~ opción 
~obre ella5, en tanto constituyan la materia de este 
contr•to. 

DEFINICIONES 

J. ABOCIACION NACIONAL DE LA INDUSTRIA DE FUTUROS 
<NATIONAL FUTUREB INDUSTRV ABSOCIATION), en •d•l•nte2 
''ANIF 11 1 La organiz•ción que agrupa y coordina a las 
instituciones y participantes en ltis ~•rea dos de 
futuro•,· y que regula sus actividades. 

1.1. RE"UNERACION DE LA ANIF1 Cuot• qu• •• 
l• asociación por cada op~r•ción realizada 
~ercados de futuron, cualqujera que 
n•turalez•, y cuyo monto e• d•ter•inada 
ANIF. 

cubr .. a 
•n los 
sea su 
por la 

2. BOLSA O LONJA DE FUTUROS, en lo sucesivo1 ''LONJA": 
El •stabl•cJmiento pOblico •n qu•, en el ~mbito 
tran!lnacional, St!' conci•rtan las opciones, la• compras 
y las ventas de mercancías qu• habrAn d• cumplirsw en 
el futuro. 

2.1. REMUNERACION DE LA LONJA1 Cuota que se cubr• 
• la lonja por cada oper•cidn -cualquiera que se• 

natural•za-, en pago de der•cho• por ~1 uso de 
sus instal•c1ones, y cuyo importe es determinada 
por l~ propia lonja. 

3. COBERTURA• Protección contra los riesgos originados 
por las fluctuaciones de los precios de mercancías •n 
los mercados internacionales, que se logra mediante la 
asunción de posiciones equivalentes y opuestas en los 
valor·~s de aqufllas sobre las que s• conciertan con­
tratos de comprave~ta P•ra cumplimiento inm~d1ato o 



para •J•cución futura y/o •n lo• d• 
J~ l•• ~~~l=~ ~= =d~~!er~ ~ ~~ 
-aunque no la obligación- dw co~prar 
futuro. 

•qu•ll•• r••p~cto 
en~~en~ ~1 ~~~~~h? 

o d• v•nd•r •n •1 

3.1. COBERTURA CORTA1 La qu• 1e ••u~• ~•di•nt• la 
c•l•bración d• contratos de vent• a futuro o d• op­
ciones de venta con el fin de prot•9ar1• contra el 
descenso de pr•cios de las mercancia!. 

3.2. COBERTURA LAROA1 La que 1m asume m•dlant• la 
celebración de contr•to1 ~e compra a futuro o d• 
opciones d• co~pra con el fin de prot•qerse contra 
la elevación de pr~cios de las m•rc•ncias. 

d. CO"l8JONl8TA1 La persona tlsica o moral -BAHCREHt 
•n •l pr•s•nte caso- qu• celebra operaciones a futuro 
con intermediación de una empresa de corretaJ•, por 
cuent• de un terc•ro llamado comitente. 

4.1. CO"IBIONIBTA EN NO"BRE PROPI01 El que actúa 
por cuenta d• su comit•nt•, pero sin ravwlar el 
nombr• o id•ntidad de •ste (hip6teais que no •• 
dar• en relación con •ste contrato). 

4.2. RE"UNERACION DEL CO"IBIONIBTAa La cantida~ de 
dinero que ••t• devenga por su actuación• y qu• es 
d• tre• g•n•ros, a ••ber1 

4.2.1. HONORARlOB OENERALEB DEL COHIBIONIBTA1 
L• contr•prest•ción que r•cib• por su• 
servicio• de r•pr•s•nt•cidn • int•rme­
di•ci6n, d• m•diación y de man•Jo de 
tondos, y cuyo monto •• inte9r• por 
la cuota minima s•ñalada en la car~­

tula y por l• variable qu• d1termina 
•l co•ialoni1ta en razón de la 
cuantía total d• las operacion•• qu• 
re•liza cada m•s por cuenta del 
CLIENTE! 

d.2.2. HONORARIOS PARTICULARES DEL COMIBIO-
NlBTA1 La cuota que •1 CLIENTE d•be 
cubrir al comiatoni1ta por 9U 

int•rvención en cada operación 
-cualquiera qu• s•a ~u naturaleza-, y 
cuyo monto es fiJ•do por •l propio 
comiaioni•t•t y 

4.2.3. HONORARIOS ESPECIALES DEL COHISIO-
NtSTA1 las cantidades que el CLIENTE 



d•b• P•9•rle por 9Y• 9•rvicios de 
••••arla y por 101 anAlogos o con•xo9 
con los pr•visto1 en el contrato. · 

S. COHITENTE1 La persona fi9tca o moral -wl CLIENTE 
en •l pr•••nt• caso- que encomi•nd• al co~i•lont1t• 
que, por su cuenta y ri•sgo, c•l•br• operaciones a 
futuro can intermediación de una empresa de corr•taje. 

6. CORRETA3E1 La int•r~edi•ción •n la compra o en la 
V•nta a futuro o en la conc•rtación d• opciones de com­
pra o do venta al travfs de la• lonJa1, ~n cuyo• 
ttrmino• •l comprador, el vend•dor o •l optante asum•n 
las obligaciones y/o los derechos relativos fr•.nte al 
corredor, como tambifn lo hac•n las contrapart•s 
corre1pondient••· 

6.1. EMPRESA DE CORRETAJE, •n adelantos el 
"CORREDOR"• Comisionista internacional dedicada a 
la tnt•r~•diación d•scrita en el pArrafo 6. 

6.2. FIRMA DE CORRETAJE• Por 
de corrwtaje. 

6.3. REMUNERACION DE CORRETAJE• El honorario quo •• 
paga al corr•dor pur wu int•rv•nclón en cada 
op•raciOn -cualquiera que sea su naturaleza-, y 
cuyo importe ge fija por el propio corredor. 

7. FONDO DE OARANTIA1 Las cantidades d• dinero que se 
dppo~itan con un corredor para as•gurar el cumplimiento 
de las obliqacion•s d•ri~adas de las operaciones a 
futuro o de las opciones, especialmentr cuando las 
cotizaciones de precios varian desfavorablemente para 
el CLIENTE en relación con lo• originalment• concer­
tados o con los que rijan subsiguientemente en el mer­
cado. En la práctica comercial, suele llamársele MAROEN 
DE OARANTIA. 

7.1. FONDO INICIAL DE OARANTIA1 La cantidad de 
din•ro que, tal como se indica en 7, se deposita al 
celebrar una compra o una venta, y cuyo monto es 
determinado en cada caso, en razón de la cuantía de 
la operación y de las variaciones previsible§ en 
las cotizaciones de precin5 7 por el corredor que 
intervenga en la operación. Se le denomina 
comúnmente~ "AROEN INICIAL. 

7.2. FONDO ADICIONAL DE OARANTIAt Las cantidades 



d• dinero que, detormln~da• por el corredor y para 
i~m~r;~ ~ !~: ==~=~!~uttvas d~! t~nda in!~!•l, !• 
d•b•n d•po1it•r, con low ~i1mos propdsito1 
teñ•l•dos •n 7, cuando se• negativa la dif•r•ncia 
•ntr• los precios oriqtnalm•nt• conc•rtados on cada 
una d• las operaciones qu• estfn vi9ent•Y, o los 
qu• rijan sub1iguientem•nte •n el merc&do, y las 
cotizaciones d• ci•rra d• operacion•s d• cada día. 
En •l comercio internacional, suele llamarse le MAR­
OEN ADICIONAL DE OARANTIA. 

e. FONDOS DISPONIBLESt Las cantidades de dinero que, 
tambttn d•t•rm1nadas par •l corredor, sa ponen a 
disposición del CLIENTE cuando sea positiva la diferen­
cia a que se alude •n el párrafo 7.2. S• las llama 
tambitn, la pr4ctica com•rci~l, HAROENES DIS­
PONIBLES. 

9. FUTUR09t Dícese, por e~tensidn, de l•• m•rcancias 
qu• se compran o venden para ser entr•g•s y pagadas •n 
•1 futuro, a los precios que rigen en •1 mom•nto de 
conc~rtar la operación. 

9.1. CONTRATO DE FUTUR09t Significa, por •Ht•nsidn, 
ya no sdlo el acU•rdo de voluntad•s •n l• 
celebración de una operacidn, sino t•abifn el ab­
J•to material -las m•rcanci•m- d• ••• operacidn4 y 
s• die• d• un lot• o conjunto d• unid•d•• d• ••• 
objeto, prftd•t•rminada~ con pr•ci•ión •n cuanta • 
su cantidad o peso, a su calidad, a su f•ch• d• 
•ntr•q• y a su precio, y cuya tot•lidad d•b•, 
n•c•••ria y •xactam•nte, ;er mat•ria única y 
clusiv~ d• una operacidn concr•ta. 

10. LONJAt Sinónimo d~ BOLSA (ver 2). 

11. "AROENt La diferencia entr• el precio concertado 
par una operacidn y la~ cotizaciones subsiguientes de 
la mercancía amparada por ella. Se usa como sindnimo de 
FONDO DE OARANTIA <vor 7). 

11.1. "AROEN JNIClALt La diferencia aludida en 11, 
d•t•rminada •n tuncidn d• la variacidn previ~ible 
en las cotizaciones. En la prActica, esta •xpresidn 
•s •quival•nt• a FONDO INICIAL DE OARANTJA (ver 
7. l). 

11.2. "AROEN ADICIONAL1 El !ncr•mento •n las 



dlf•r•ncia• •ntr• los pr•Cios conc•rt•dos o sub­
!!~u!~n••~•nt- ~~tf~•dos y lo• vig•nt•• •l el•~· 

d• op•r•cion•• d• c•d• d'•· S• us• ••ta •wpr••i~ .. 
como oqulval~nto do FONDO ADICIONAL DE OARANTIA 
(ver 7.2). 

12. "AROEN DE VARIACION o, corroct•••nto, VARIACION DEL 
MAROEN1 La modificación d• la• dif•r•nci•• -en ••ntido 
positivo o n•gativo- •ntre lo• pr•cio• y 1•1 
cotizacion•• de qu• •• habla •n lo• p~rr•fo• 7.2 y e. 

13. OPCION1 Vf•s• OPERACION DE OPCION (ld.3 y 14.d). 

14. OPERACION DE {CON) FUTUROB1 El •cto Juridico por •l 
cual una p~r•ona compr• o vend• ~•rc•nci•• par• wntr•9• 
y pago futuros, o bien adqui•re el derecho d• comprar­
las o vend•rl•• •n una f•cha post•rior determinada. 

ld.l. OPERACION DE CO"PRA1 La adquisición de un 
lot• (contrato) d• m•rcanciaw qu• •• r•cibir~ •n •l 
futuro, y la ••unción d• la oblioación d• pagar el 
pr•cio qu• •• hubi•r• pactado en el momento de la 
conc•rt•cidn. 

14.2. OPERACION DE VENTA1 La enaJenacidn de un con­
trato (lote) de ~ercancias que •• entr•g•r• en •l 
futuro, y la asunción del derecho d• recibir •l 
precio que se hubier• pactado en el ~omento de la 
concertacidn. 

14.3. OPCION 0[ COHPRA1 Un contrato por el cual •• 
reconoce al optante, mediant• •1 pago de un pre~io 
o prima al otorgante, •l derecho -pero no la 
obligación- de adquirir mercanci•• d•ntro d• un 
plaz~ predeter~inado y a un precia preestabl•cido, 
y por ffl que el otorqant•, a cambio d• dicho premio 
o prima, 5e obliga a hacer la venta al optante en 
las condicione• aludidas. 

ld.d. OPCION DE VENTA1 Un contrato por wl cual se 
reconoce al optante, mediante el pago de un premio 
o prima al otorgante, el d•recho -pero no la 
obli9acidn- de enajenar mercancias dentro de un 
plazo predeterminado y a un precio pree5tablecido, 
y por el qu• el otorgante, a cambio de dicho premio 
o prima, se obliga a hacer la compra al optante 
las condicione5 aludidas. 

ld.5. CESION DE OPERACION1 La transferencia, 



ti t1Jlo on•roso o gri1tutto, d• los d•r•chos 
d•riv•du• Jw ~''ª ~~~r•cid~ prevta~ent• concort~d~, 

que •• practica m•dlant• •1 p•go d• l•• cuotas v 
comiston•s corr••pondl•nt••· 

14.6. REVOCACION DE OPERACION1 la d•clslón dol 
CLIENTE de d•J•r sin •t•cto li1 ap•racldn conc•r-
tada, con p•go d• di1ñas y p•rJulcio• (Est• 
posiblidad no •• da cuando •• pacta -como 
s• hac• •n ••te contrato- la irr•voc•bllidad d• l•s 
instruccion•• d•l CLIENTE). 

14.7. CANCELACION O LIQUIDACION DE OPERACION1 El 
acta por el cual el CLIENTE r•i1lizi1 simult~n•i1ment• 
dos op•r•cian•t -una d• compra o de opcidn d• co~­
pra, y otr• d• venta o d• opción d• v•nt•-, cada 

d• las cu•l•• •s inv•r•• • la oriqin•l~•nt• 
conc•rtada, con lo qu• sus obligaciones y derechos 
s• •wtinqu•n, •unqu• las dlt•r•nci•• qu• result•n 
d• l•• cotiz•cion•• d• pr•cios -cuya ~onto •• 
d•t•r~inado •n cada c•so por el corredor que 
interv•ng•- d•b•n ser pi19adas por el CLIENTE o s•r 
pu•stas • su dtsposicidn, ~•gün que sean a su cargo 
o a stJ favor. 

14.9. CONBUHACION O CUHPLIHIENTO DE OPERACION1, El 
acto d• vntr•q• y r•c•pcidn d• la m•rcancJ• N•t•ria 
d• 1• op•r•cidn contra •1 pago y r•cibo d• su 
pr•cio (En-esto• actos no se da la lnt•rV•ncldn d•l 
co•iatoniata • m•nos q1J• ••l s• pact• d• ••ner• •x­
p~·••• v por escrito). 

15. OPERADOR• la(s) p•r•on•(s) •utoriz•d•(•) por el 
CLIENTE o co~itent• para qu•, por conducta d• un 
coMi•ionlata, r•alic•n op•r•cion•s d• (con) futuros con 
la tnt~rmediacidn d• un corredor. 

16. POBJCJON1 El r•sultado d• cuantificar •1 valor d• 
la merc•ncla con la qui!' s• ha op•rada o que se posel!' en 
propiedad. 

16.l. POSICION ABIERTA1 La r•sultante di!' cuan­
tificar •1 valor d• la m•rcancia amp•rad• por todos 
los contratos viqent•s. 

16.2. POBIC!ON CORTA1 la re!ultante d• cuantittcar 
•1 valor d• la m•rcanc'a amparada por los contratos 
di!' v•nta. 

16.3. POSICION LAROAr La resultante d• la 



cu•nttfic•ción d•l valor d• l• m•rc•ncjQ •mpar•d• 
""~ lnq rnntrAt.n• d• compr•. 

J7. PRECIO CONCERTAD01 l• cotiz•ción en la cual un com­
prador y un v•nd•dor •~tAn dispu•stos • int•rcambi•r 
una cantid•d esp•clfic• de un producto o m•rcmnc!a 
determinados, o la qu• un optante y un otorqant• acuer­
dan para el caso de ejercicio de un• Gpcidn, o aqutlla 
en la qu• un cedente y un cesionario est~n conformes •n 
adquirir o en•Jenar los derechos derivados de una 
op•r•ción. 

19. PRECIO DE CIERRE• El que rigo al final d• la s•sidn 
d• oper•cion•s de cad• día, esto ••• •qutl •l cual s• 
op•ró por ól~lma vez Rl contrato d• futuros durant• el 
dia corr••pondi•nte. los precios de c1•rre se publican 
por la lonja correspondiente. 

19. PREHJO O PRIHA1 El pr~cio de la opción que paga el 
optante al otorgante por el derecho de compr•rl• o do 
venderle mercancías en el futuro, cuyo monto, en cada 
caso, es concertado por el corredor y notificado al 
co~l•loni•ta. 

20. REOLAB DE ACTUACION1 Las normas, criterio•, 
politic•• y proc•dimientos a que ha de ajustarse •l 
cumplimiento de las obligactone• y la sati•facción d• 
los d•r•chos d•rivadu• d• est• contrato. 

CLAUSULAS 

PRIMERA. Comisión. En los términos de lo dispu•sto en 
el articulo 273 del Código de Comercio, el CLIENTE 
otorga a BANCREMI un mandato mercantil para que l• 
represent• ant• los corr•dor•• de su elección y para 
que, por conducto de ello~, celebre, en nombre y por 
cuenta y riesgo del CLIENTE, operacion•• de futuro• y 
de apción de mercancías en los mercadas int~rnacionales 
en qu• las ~ismas se coticen. 

SEGUNDA. Acept•cidn. BANCREMl ac•pta el mandato con­
ferido, mi~mo qu• •j•rcerA por conducto dP. los fun­
cionarios d•bidamente autorizados de su división de 
futuros internacionales -•ñ adelante: los funciona-



ria•-, única• facultado• para r•cibir in•truccione• del 
CLIC~~TE y v~r~ ~~c;r!~ notificacionc~ o rcquerimi~nta~. 

Para lo• •f•ctos del pArrafo •nterior y para los que 
les sean asimil•bles, BANCREMI d•sign• • las pwrsonas 
cuyos nombr•s se indican •n la caratul• y/o • las qu• 
apar•zcan •n el documento qu•, debidamente firmado por 
ella, se agregue •n el futuro a ••t• contrato para for­
mar parte del mi•mo. 

TERCERA. D••cripción d• lo• •ervicioe. Los ••rvicios 
que BANCREHI prestara al CLIENTE s•rán los siqulentesa 

1. lnterm•diación y representación. La interm•diación 
entr• el CLIENTE y tos corredor••, y la r•pr•sentacldn 
general del primero frwnt• a los segundos, que 
s• ejercerán en los términos previstos ••t• 
instrum•nto. 

2. Su•crlpción d• documentos b6aico•. Especificament•, 
la r•alización d• los actos y gestion•s que s•an 
m•n•ster para que el CLIENTE y los corredores 
s11~criban los contratos y d~m•s do~umento• b6sicos qu• 
permitan al primero c•l•brar operaciones dentro del 
mercado de futuros con la intervención de BANCREMI•en 
c•lid•d d• co~i1ioni1ta. 

3. Cel•bración d• op•r•clon••· La conc•rtación y 
cierre, •n nombre y por cuenta y ri••go del CLIENTE, de 
ap•r•cian•• de ca~pra a d• vent• de futuro•, d• 
asunción d• apelan•• de compra o de venta y de ce1ión o 
de canc•l•ción de las operaciones contratada•. 

4. HaneJo de fondoe. La recepción, entrega y trans­
ferencia de fondos y •1 manejo del efectivo necesario 
para el cumplimiento d• las obligaciones asumidas por 
el CLIENTE, par conducta de BANCP.EMJ, asi como la 
administ~ación d•l din•ro y la inversión de los ex­
ced@ntes res11ltant•s d• las operaciones concertadas, 
c•didas o canc•lad~s. 

5. Información y •••aorta. El suministro de información 
relacionada con los m•rcadas d• futuros y con su tor~a 

de operar, y la prestación de asesoria especializada 
sobre la materia. 

6. Servicios an6loga1. La rP.alización de las ac­
tividades anAla9a1 o coneKas con las ant•riores. 

CUARTA. Hodoe de preetación. Los servicios a que se 



r•fiere l• clAu1ula t•rc•ra se pr•starAn par enNCREHJ 
•" lnq t~rmina• establ•cidos •n ••t• contr•to y, d• 

man•ra ••p•cific•, con sujeción • l•• stqut~~~~· 
r•9la11 

1. Buecrtpclón de docu•ento1 b61lco1. PreviA solicitud 
del CLIENTE, BANCREHI pondr4 • su dispo•ición los con­
tratos y documentos b~slcos de qu• 1• habla en el in­
ciso 2 d• la clAu~ula t•rcera y, una v•z 1u1critas por 
el primero, r•cabarA la f ir~• de 101 corrmdor1• y har~ 

llegar una copla de los ~isNo• al CLIENTE. 

2. ln•trucclon•I g1ntrlc••· las ln1truccione1 g•ntrtca1 
del CLIENTE respecta de las ~odalldades a que d111• qu• 
•• sujeten sus operaclon•s 11 indican en la carAtula o 
se consignar4n en 11 formulario que l• su~ini1tre 

BANCREHI y qu1, debidamente flrMado por ••bo1 con­
tratantes, 11 •gr19•r• a 11t1 in1trumento para que 
for~• parte del mismo. Tal•s instruccion~• podr4n ser 
variadas en toda ti1mpo m1diant1 la sustitución del 
documfnto qu• acaba d1 m1ncionars1, piro ninguna 
modificación surtirA efectos respecto d1 op1raclon11 
ordenad•• con anterioridad por 11 CLIENTE o conc•rtada• 
por BANCRENI en eJ•rcicio d• la facult•d discr•clonel 
que l• confi•r• •1 inciso ~ de ••ta ct•usula. 

3. lnetrucclon•• ••p1ctfic•S· La1 instruccio~e• 
1spec!fica1 p•r• la c•l•bracldn d• cualquier operacldn 
de ca•pra ad• venta de futura•, par• la •sunción de 
opclon•• de co•pra o de vent•, o p•ra la c•eión o la 
cancelación d• las conc1rt•d••• ••! co~o las r•l•tiv•• 
al destino y ••nejo d• fondo•, podr&n dar•• por 11 
CLIENTE mediante comunicación •scrlta o por t1lffono 1 

ttl•M O tel•grama¡ y, •n lltos tr19 alti~05 C&S09, 
8ANCREHI l• acusar6 r•cibo m•dl•nte •lmpl• avt•o 
••crito diri~ido al domicilio que para •l 1f•cto 
hubiere ••ñ•lado •l CLIENTE. 

En la~ instrucciones d• que se trata, el CLIENTE d1ber• 
indicar con preci•lón la naturaleza de la operación que 
desee c•l•brar; la clase y cantidad de mercancia 
especifica objeto de la misma1 el precio m~ximo o 
minimo, •eqún sea 11 caso, que ••t• diapuesto a pagar o 
a recibir; el nombre o denominación del c11ionario y 11 
nüm1ro de cuenta 1n la cual deba registrarse la c••ión, 
si de ella trata1 la M•ncidn expresa de las 
operaciones que han de ser af~ctada•, qi •• treta d• 
canc•lacidni la lonja con la que prefiere qu~ •• op•re' 
y l~• condiciones •dicionale• qu• eventualment• 
quiera suJ•tar la oper•cldn. 

Ninguna de las instrucciones de que aquí habla 



-salvo la• concernlente'I 
p1'uJ.dwJ•Ü y &w~:r. .;;. .:ti•p,o;ición 
revocada en c•eo alguno. 

lo'I fondo• que •••n 
del CLIENTE- podr! 'er 

d. Con•ult••• Si•~Pr• quw lo •xtJa la naturaleza V que 
lo p•r~lta la urgencia de la deci•lón qu• deba adop­
tar10, BANCREHI rec•bar6 t•lefOntca~ent• o por ttl•K la 
opinión del CLIENTE cuando haya diwcrepancia entre IU'I 

tn1truccione• V lo• ttrmlno1 en que una op•ract6n pued• 
r•ali2ar1e, o cuenda •urjan •v•ntualldad•• impr•vi•t•• 
o •• hagan requerl~lento1 adicional•• por 101 
corredor••· 

5. Actuacl6n dlacr•clonal. Si la con•ulta a qua •• 
refiere •l inciso anterior no pudiere hacer1w, o 11 •l 
CLIENTE, por cualquier cau••, no diere nuevas 
instrucctone• pr•ci•••• BANCREMI podr• obrar di1-
crecion•lmente co~o 1i el neqoclo tuera propio, y no 
••rA r••ponsable ante •l CLIENTE d• la• con•ecu•ncia• 
d• 1u• deci•ion••• a meno• que actü• con negligencia, 
dolo o mala fe. 

La4 ml•ma1 reqla• ••tableclda• en •l p•rrafo anterior 
se aplicarAn cuando el CLIENTE no weñal• la lonja de su 
pr•ferencia y cuando no indique lo'I precio• mAximo• o 
mlnimo• que ••t• di1pu••to a pagar a recibir, ••90n ••• 
•1 ca•o. 

&. Ab•t•nclbn d• c•l•br•ción d• ap•r•cton••· Si, por 
cualqui•r circunstancia, la operación ordwn•d• par el 
CLIENTE r••ultare imposibl•, dificil o inconveniente de 
r•ali2ar, a juicio d• BANCREHt, ••ta, •ln su r••pon­
•abllldadf •• ab•,•ndrA d• actuar y darA al CLIENTE el 
aviso que carre1ponda. 

7. Notificación de cJ•cuciOn de operacton••· La• 
notif icnr.ion•• que BANCREMI deba hacer al CLIENTE 
r"1pecto de la ejecución de la1 operaciones orden•das 
por aqutl 1e practicarAn por la vía tvlefOntca o por 
t•lew inmedia~ament• después de que sean celebrada•, y 
••rAn confirmada• por e1crito el mismo dia, luego d• 
que cierr• el mercada de futuros. 

8. lnfar~aci6n, a•1•ari• y otroa. Los servicio• a que 
•• ref i•r•n los incisos 5 y 6 do la clAu1ula tercera 
serán prestados por BANCREHI en la1 tpoca1 y d• la• 
manera1 que considere convenient•1, o cuando el CLIENTE 
los requiera, caso este Ultimo on que se pactar4n 
previamente tos gasto1 y honorarios que deba pagar vl 
CLIENTE. 

9 .. Con•umación o cumplimiento. Cuando se trate de la 



can1u•actón o cu•pli•l•nto de una operacl6n, BANCREHI 
r~~t~~~~ ~-1 r1 trNTF n rlP ln~ corredor••, ~~gún •1 
ca10, lo• docuMento• que fu•r•n n•C•••rios para •l 
•f•cto, y lo• •ntreqarA • 1u d•stinatario1 p•ro no 
e•tar~ obligada a •ntr•g•r o recibir la m•rcancia ob­
J•to d• la oper•ción1 ni ••r• r•sponsabl• d• la 
obtención d• p•rmiwos de importación o •Mportación, 
del pago de los impu•stos, der•chos, gasto~ y 
honorarios q11• s~ cau1en o d•ven9u•n1 ni intervendr' •n 
la contratación de porteadores de la mercancia1 ni 
realizar& actividad alguna relacionada con •l depósito, 
manejo o conserv•ción de la misma. 

QUINTA. Far-• da actuación. Para la cel•bración d• las 
operaclon•• a que se refiere •~t• contrato, se 
observarAn los procedimi•nto1 1i9ui•ntes1 

l. Concert•ción de operacionr1. El CLIENTE, dentro del 
horario señalado por la lonJa que corresponda -y, 
•n todo ca10, antes d• las catare• horas d•l dia en 
que d••e• que la op•raci6n se r•alic•-, dar• sus 
instrucciones especlficas a BANCREHI •n los t•rmino• d• 
lo establecido •n el inciso 3 d• la cl•u•ula cuarta. 

2. Avl•o de r••llzaclón y notlflccclón de pag~• y 
depó•lto•. R••lizada l• op•ración •n la lnnJa o con­
sumada la c••lón, •n su ca•o, y dado el aviso 
correspondi•nt• por el corr•dor a BANCREHI, ••ta lo 
comunicar~ al CLIENTE y l• indicar• el monto del fondo 
inicial qu• d•b• depositar, o el de la prl•• o pr••lo 
qu• d•b• pagar por la• co•pr••• las venta• o las ap­
elan•• conc•rtada~1 ~l precio y l•• co•l•lone• deven­
gada• por las c••lon•• h•chas¡ las cantidad•• qu• 
hubi•ren r~•ultado a su favor las que deban s•r 
pagadas por él como consecuencia directa d• las 
cancelaclon••1 y el importe d• las re~un•raclon•• 
qu• s•an a favor de la ANIF, d• l• lonja, de los 
corredor•• y d• BANCREHl por cad~ operación de que •• 
trate. 

~. Notiflc•ción d• posición y •obr• fondo• adicional•• 
o diaponibl••· lnd•p•ndiwntement• d• lo establecido en 
el p~rrafo ant•rior, todos los dias hAbiles •n ol m•r­
cado internacional, por la tarde y desputs de que 
conozca los pr•cios d• cierre d•l mercado de futuros 
internacional••, BANCREHl darA a conoc~r al CLIENTE 
cuAl •~ su po•iclón abierta y qué cantidad•• debe 
depositar para constituir fondo• adicional•• por cada 
operación, o cu~les quedan a su favor en calidad de 
fondo• disponlbl••, según sea •1 caso. 



SEXTA. DocuMent•cldn. Todos los actos a que se refi•re 
t--..t..: '4uut..·.-..t:.::., l.:;:; :;:..::: ~e.:ir. r.::o::c~.:irio!: par-3 l,;i 11 
realización de l•1 op•racion•• prevista• •n •1 y las 
con1•cu•ncias qu• re1ulten de 1u ejecución se harAn 
constar en 101 formul•rlow diweñados o aprobados por 
BANCREMI, \os cuales seran firmados por el CLIENTE 
cuando impliquen un registro, obligación o respon­
sabilidad a su cargo, o cuando a~i lo 1olicite BANCREHI 
de acuerdo con las norma1 de carActer general que la 
misma •stablezca. 

SEPTIMA. Operadoreg. Para los efectos de este contrato, 
las p•rsona1 autorizada1 por el CLIENTE obligarAn a 
•1te y podrAn ejercer los derechos que le correqpondan. 
Su designación 1era hecha por el CLIENTE mediante 
~imple comunicación escrita dirigid• a BANCRE~I, en la 
cual 1eñalarA si deben actuar conjuntamente a si pueden 
hacerlo separadamente. BANCREMl re9istrarA las firmas 
d~ law personas ~si designadas y lew tvndrA por 
legitimadas mientras el CLIENTE no disponga otra cosa 
por •scrito1 pero, cuando so trate de r•cepción de 
valorR5 o dinero, 1•9 pedirá que se identifiquen a su 
sati~facción y q1Jp suscriban lo• r•cibos que se l•s 
requieran. 

En Ja f•cha de cPlebración de este contrato, la9 per­
sonas de qu• se trata son las que aparecen en la 
carAtula o en documento que, debidamente firmado por •l 
CLIENTE, s~ aqrwga 4 este contrato y forma part• d•l 
mi cmo. 

OCTAVA. Obllgacionea •conó~ic••• El CLIENTE se obliga a 
hacer a BANCREMI, o por conducto de ella, 1•1 entregas 
v los pagos q•Jlf- a continuación •• m•ncionan1 

l. fonda inici•ll pri~••t precio de ce•ionet. Las can­
tidades que, despu•s de celebrada c~alquier operación, 
BANCREHI le indicare de conformidad con lo previsto en 
el inciso 2 d• la clAusula quinta, para constituir 
el tondo inicial que corresponda a las co~pra• o 
las venta•, y/o para pagar la pri~• devengada por las 
apelan•• d• compra o d• venta, y/o para cubrir el 
precio de las ce1lone• hechas; 

2. fondo• adicional••· Los fondow adicionalew que, al 
notificarle de su po•ición abierta, BANCREHl le 
requiri•r• en los tfrminos del inciso 3 ~e la cláusula 
quinta, para cubrir las diferencias negativas resul­
tantes de las variaciones de 101 ~Argenes; 



3. Diferencia• par cancelacten. El imparte d• l•• 
d!t~~~~cf99 ~- '- rl' ~ ~nnac•r BANCRE"I y qu• re1ul­
tar•n a cargo del CLIENTE con motivo de la canc•la~;~~ 
o liqutdactón de operactan1•• 

d. ReMuneracian11. L• r••uneraclón causada por cada una 
de las operacion•• a qu• se refl•r• •1 inciso 3 de la 
clAusula tercera, cuyo monto global -qu• l• será infor­
mado por BANCREMI y que incluye la de ANJF, la de la 
lonJa, la de lo• corredor•• y los honorario• par­
ticular•• de BAUCREHI, tal como 1tstos Ultlmo1 te 
detin•n en el apartado 4~~.2 del capitulo respectivo­
•• cubrirá, segón sea el caso, al produclrs• la 
liquidación de cualquier op•ración, o al consumarse 
toda ce•ión, o al eMpirar, transferirse o eJercerse una 
opción¡ 

s. Oa1to1 y ear901 div•r•o•. El importe de cualesquiera 
ga~tos, carqos, multa•, penas convencional•s, cuotas, 
derechog, impuesto al valor agreqado y otros impuestos, 
honorarios de terceros y similares o coneMos que deba 
pagar el CLIENTE con motivo d• este contrato, de su 
cumplimiento o d• su incumplimiento1 

6. Precio en ca•o d1 consuMación. El pr•cio de la 
m•rcanc!a amparada por las operaclon•• quR fueren,ob­
Jeto de con1umaci6n o cumpli~i•nto, mismo que serA 
remitido directamente por el CLIENTE a los corr•dare1, 
sin responwabilidad de BANCREHI, 

7. Honorario• q•n•r•l••· Los honorario• g•n•r•l•• de 
BANCREHI, que definen en el apartado d.2.1 del 
capitulo correspondiente, para pagarla lo• s•rvicioa a 
qu• •• refieren los inci5os 1, 2 y 4 de la cláusula 
tercera; y 

a. Honorario• especial••· Los honor•rio• ••p•ciales de 
BANCREHI, qYe se definen en el apartado 4.2.3 del 
capitulo respectivo, para pagarle los servicios de que 
sa trata en los inciso• 5 y b de la clAusula tercera. 

NOVENA. Forma y lugar d• pago. Las obligaciones de que 
se trata en la clAusula anterior se cumplirán de 
acuerdo con las siguientes reglas: 

1. Paga• por op•racion••· Las entregas y pagos a que se 
refieren los incisos del l al 5 de la cláusula octava 
se harán antes de las once horas del día hábil 
siguiente al .de la notificación o requerimiento que 
haga BANCREHI por cualquier medio. 



2. Pr•cio d• m•rc•nci••· El precio de la mercancia d• 
que •• t:ra~a •n •l inci•o D U• ¡.,. '-1.Ír;uwul ... •hl.•1·&u1· ¡:, 
deb•rA ••r cubi•rto por •l CLIENTE en cu•nto aqu•ll• 
sea puesta a su disposición. 

3. Honor•rlo• 9•neral••· Lo• aludido• en el inciso 7 d• 
la cláusula octava se pagarán por el CLIENTE dentro de 
los diez primeros dia• d• cada semestr• computado a 
partir de la f•ch• de firma de este contrato, por an­
ticipado o por periodos vencidos, s•gUn lo d•terMlne 
BANCREMI. 

4. Honor•rio• ••p•ci•l••· Los mencionados en el inciso 
9 d• la cl~usula anterior se pagarán en las f•chas y 
condiciones que para cada caso establezca BANCREHI. 

5. Lugar de pago. Salvo lo establecido •n el inciso b 
d• la clAusula octava, todos los pagos o entreqas d• 
dinero •• harán en lae oficinas d• la división de 
futuro• internacionales de BANCREHl, ubicadas en Paseo 
de ·1~ R•forma 93, tercer piso, Mtxico 06030, Distrito 
Federal. BANCREMI, sin e~barqo, podrA ••ñalar o 
a11torizar -siempre por escrito- alg~n otro lugar d• 
pago. 

6. Mon•da de p•9a. Atenta la naturaleza de ••te con­
trato, todos los pago• y •ntreqa• a cargo del CLIENTE 
se har•n en dólares de lo• Estados Unidos de A~•rica, 

lo• cual•• deberAn ••r adquirido• por el CLIENTE, 1ln 
r•spon9abllldad de BANCREMl. Esta, ~in embargo, queda 
facult•d• para aceptar eventualmente moneda nacional y 
para intervenir rn las operaciones de ca~bio de divisas 
que fueren n•c•••rias. 

7. Modificacidn de cuot••· Las cuota• que por 
cualquiera de los concepto• mencionados en la cl4usula 
octava Pstablezcan los corr•dore• o BANCREHI Qodrán ser 
variadas en todo tiempo, aunque apare~can consignadas 
en la carátula d• este instrumento. Las modificaciones 
que se hagan 5e notificarán por escrito al CLIENTE y no 
surtirAn efectos r•troactivos. 

CECINA. Aplicación d• cargo•· Independientemente de lo 
pactado en las dos clAusulas anteriores, las cantidades 
resultantes de lo establecido en las mismas y, en 
general, todos los adeudos del CllENTE que derivaren de 
este contrato podrán ser cobrados por los corr•doret 
y/o por BANCREHl, se9ún proceda, con cargo al fondo 
illiclal, a los fondo• adiclonalea, a los fondos di•­
ponlbles o a cualquier cuenta de cheques d• inv•r­
siones que unos u otra lleven al CLIENTE. 



DECJMA PRIMERA. Sancion•• por incu~pll~l•nto. 91 •l 
CLI~~!T~ ~= ~ici~r~ ~~~r~~n-~"~tP \n~ r~~n~ ~llP 

refieren las cláusulas octava y nov•na y si, por in­
suficiencia de saldos, no fu•re posible cargar sus 
adeudos en las cuentas de que se habla en la d6cima, 
BANCREMI ordenará desde luego la canc•laclón 
liquidación de las operacion•• vigentes, aun cuando 
ello signifique una p•rdida para •l CLIENTE, y aplicara 
los fondos resultantes a dichos adeudos. 

Si el monto de tales fondos no alcanzar• a cubrir el 
importe de los adeudos, las diferencias deber·án 1er 
pagadas de inmediato por el CLIENTE; y, mientras las 
mismas no sean cubiertas, cuasarán intereses moratorias 
a una tasa tqual al producto de multiplicar por dos el 
CPP BanKico (costo porcentual promedio de los recursos 
on•r·osos captados por la banca nacional) que e,tuviere 
vigente durante cada uno de log m•ses de mora. 

DEClMA SEGUNDA. H•n•Jo y •ntr•9a d• fondo•. Los fondos 
inlci•l•• adlcion•l••, una v•z r•cibidos por 
BANCREMJ, serán de inmediato transferido• por ••ta 
a los corr•dor•s, para cumplir con lo• requ•rimientos 
de la lonJ• que corresponda. Cuando las regla~ de •sta 
lo p•rmitan, tales fondos podr4n mant•n•r•• inv•rtido•, 
hasta en un 90~, en c•rtificados de la T••oreria de los 
Estado• UnidO• de Am•rtca, en •l ent•ndtdo de qu• 
tanto los porcentajes como los in•tru~ento• de 
inversión m•ncionados pueden variar por determinación 
unilat•r•l de la lonja. 

Los rendi~i•ntos de la~ inversiones a que se refiere •1 
pArrafo anterior, los fondos dl•pantbl•• resultant•• d• 
la variación po•ittva de los -•r;•n•• y cualesqui•r• 
otra~ cantidades que sean a favor d•l CLIENTE como con­
secuencia de las c••lon•• hechas o de la cancelación o 
liquidación de op•r•clun•• -bien que estas óltimas 
hubieren sido ordenadas por aqutl o dispuestas por 
BANCREMl en los ttrminos de la cláusula décima primera­
se aplicarán por BANCREMI de acuerdo con las instruc­
ciones gentricas que el CLIENTE le hubiere dado para 
su entrega, manejo o administración. 

OECIMA TERCERA. Rendición d• cuenta•. BANCREMl •nvtarA 
al CLIENTE un •stado de cuenta mens~al relativo a ,los 
movimientos efectuados durant• ese lapso. El CLIENTE 
podra hacer cualquier observación respecto del mismo, 
pero, pasados quince días hábiles desde la techa de su 
emisión sin haberlo objetado, ~• entenderá aceptado pe~ 
61, por lo que hará prueba plena en su contra. 



CECINA CUARTA. Roaponaobllldodoo dal CLIENTE. El 
C.:LltNlt. acep'ta QUI!' es r•11pon"JaÍ:Jll' •nl.e BAi~CRE:lI Jwl 
cumplimi•nto del pres•nte contrato, p•ro r~conoc• que 
é1t• •ctUa fr•nt• a los corr•dor•• como mera 
comi•lonl•t• o mandat•ria guya, por lo qu• admite eM­
pr•s•m•nt• qu•• 

l. R•lacion•• Juridlc••· Los vinculo• obli9acionale1 
derivados d• la c•lebraclón de cualqui•ra de tas 
op•raclon•• a que 9e refiere este contrato s• es­
tabl•c•n ~ntr• el CLIENTE y los corr•dar•1, sin 
responsabilid•d de BANCREMI1 

2. A1u•,clón d• obltoaclon••· Incumben 1~cluslvamente al 
CLIENTE las obliq~ciones que BANCREMI -en su calidad 
de co•isionlsta, con apego a la• instrucciones 
genéricas o espec!ficas d•l CLIENTE, o •ti •J•rciclo de 
las facultades discrecionales a qu• se r•fi•r• el in­
ciso ~ d• la clAusula cu~rta, o simpl•m•nte con •poyo 
•n lo •stablecido •n •ste contrato- asuma por cu•nta 
del propio CLIENTE, sin n•cesidad de nottticarl• sub­
siguientemente, ni d• qu• tst• •Mpres• su ac•ptación o 
ratificilción. 

OEClHA QUINTA. Ac•ptación d• ri••go•. El CLIENTE 
ratifica lo manifestado •n la declaración II-3 y asume 
plenam•nt• los riesgos que implica la operación mn el 
m•rcado dw futuros y, •sp•cific•ment•, lo• qu• 
continuación ~• indican de modo enunciativo y no 
limitativo: 

l. Fluctuación de precio1. Los derivados do la 
fluctuación de precios en el mercado, qu• pu•d• 
provocaT p~rdidas relacionadas con las op•racion•• eM­
presamente encomendadas o con las reali4adas en eJ•r­
cicio de las facultades discrecionales que se confieren 
a 9ANCREHI; 

2. V•lor de 
posibilidad 
el valor de 

l• po•ición. Los resultantes 
de pred•t•rminar el •ventual 

la pa•ición abi•rta; 

de la im­
menoscabo 

3. fondo• de 9arant'•· Los concernientes a la 
posibilidad d• perder, parcial o totalmente, los fondo• 
inicial•• y ~os adicional•• depositados; 

4. Cancelacion••· Los originados en la dificultad o im­
posibilidad d• efectuar cancelacion•• o liqutdacion•• 

razón de las condicion•s del mercado; 

5. Li~itacidn de p•rdidaw. Los motivado~ en la posible 



ineficacia d•l requ~rimi•nto del CLIENTE de ~u~ 5e 

=~~~~ 1~ M~~~ ~··• 1A~ ptrdld•s no •••n m•yor•s a ciP 
to• l!mit••, d•bida • que la• condiciones del m•rc•~ 
impidan ~••lizar l•• op•raclon•• n•ce••riat antes de 
qu• tales li~it•s sean •MC•dido•t 

6. Mant•nimi•nto d• po•icion••• Lot consecuent•s a la 
circunstancia d• que mantener una po1tción cort• o 
l•rga simultAneament• para diferentes me1e1, en vario• 
mercados y r•specto de productos diversos puede resul­
tar igualmente riesgo•o que Pttabltcer un• sola 
po&ición larg• o corta. 

DECIMA SEXTA. R••ponl•bilid•d•• de BANCREHJ. Atento lo 
establecido en los incisos S y 6 de la cl•usula cuarta 
y en la cl~usula dtclma cuarta, el CLIENTE libera a 
BANCREMJ de cualesquiera responsabilidades por vl ~J•r­
cicio de facultades discrecional•~ o por la abstención 
de celebración de operaclone• Yt en 9•neral, de l•s 
concerni•ntes a las obli9aciones derivad•• de las 
operaciones a que se refiere este contrato, y, dado lo 
ettipulado en la cl4u5ula dtcima quinta, renuncia a 
hacerle r•clamación alguna por la realización de los 
ri••90• m•ncionado• •n ell• o de cual••quiera otrow 
propio9 d• l• actuación en •l m•rcado d• futuro1. 

BANCREHI, tin e~bargo, responderA ant• el CLIENTE por 
•l incumplimi•nto de cualqui•r obligación que r•1ult• • 
•u cargo por virtud d• •gt• contrato, awi como por •1 
h•cho d• que actúe d• mala fe, con dolo o con n•gli9en­
ci• evid•nt• en perJ~icio dwl CLIENTE. 

DECIHA SEPTlHA. Oarant!a•. Para atequrar el 
cu~plimi•nto d• su1 obliq•cion•s y la satisfacción d• 
sus r •sronsabilidad•• frente a BANCREHI y/o fr•nte a 
les corr•dor••, el CLIENTE otorga lag garantias que s• 
pactan ~n el instrumento qu• se agrega a este cont~ato 
y forma par~~ del mismo. 

DECIMA OCTAVA. Sutp•nWiOn de oper&ciones. En caso de 
muerte, interdicción, aus•ncia, quiebra o concurso ~e 
una de las personas que integran la parte llamada 
CLIENTE, si hubiere mancomunidad entre ellas, BANCREMI, 
sin perjuicio de que contin~e atendiendo lag 
op•racion•• que estuvieren en curso, se abstendrA de 
realizar nuevas al amparo d• este contrato hasta ~ue el 
repr•sentante legal que corresponda se person• ant~ 
ella y acredit~ poseer facultades •uficientes para or­
denar op•racion•s y movimientos de los previstos en el 



En la mls~• hipóte1i1 S•~•lada en •l pirrato ant•rlor, 
si hubl•r• wolidartdad •ntr• la• p•r•ona• que integran 
la parte llamada CLIENTE, l•• p•r9onas qu• tengan 
capacidad legal para •llo podrin continuar operando 
normalmente de acuerdo con e1te contrato. 

DECIMA NOVENA. 
contrato es tara 
podrA darse por 
siguientes casos1 

Duración y terminación. El pres•nte 
viq•nt• por tl•mpo ind•finido, pero 

terminado rescindido •n los 

1. T•r~lnaclón voluntaria. Cuando cualquiera d• las 
partes des•e darlo por terminado, lo que hara saber a 
la otra mediante simple avt10 escrito. En tal evento, 
BANCREMI s• abttendr4 de r•alizar nuavaw op•r•cion••• 
pero mant•ndr4, por cuenta y ri•sgo del CLIENTE y hasta 
que sean objeto d• liquidación, la• encomendadas 
previamente. 

2. Ter~tnacl6n por falta d• r•pr••vntant•. En la 
hipótesis prevista en la clAusula anterior, 1i, d•tpyts 
de un tiempo razonable, no compareciwre representante 
legal alguno.del CLIENTE, o si t• produjere cualquier 
gtnero de conflicto entre los titulares, sean t•tos 
mancomunados o solidarios, caso en el cual BANCREMt 
podr~ consignar los bienes depositados ante la 
autoridad Judicial .• 

3. R••clalón por lncu•pli~tenio. Si •l CLIENTE tn­
cumpl iere cualquiera d• las obligacion•• asumid•• en 
e•t• contr•to, o al9un• de la• d•riv•d•s de •U relación 
con los corr•dor••, o si no satisficier• las respon­
sabilidad~• a su cargo y a favor de BANCREHI o de los 
corredor••· 

VIGESIMA. Domicilios convencional••· Sin perJuicio de 
que se practiquen notificaciones o requerimientos por 
vía telefónica de acuerdo con lo establecido en lo que 
antecede, las partes señal•n como sus domicilios para 
recibirlos y, en general, para todos los efectos de 
este contrato, los siguiente~i 

El CLIENTE: el indicado en la carátula. 

BANCREHI1 oficinas de la división de futuros in­
ternacionales, Reforma 93-3er. piso, colonia 
Tabacalera, H~xico 06~30, Distrito redPral. 

¡_; 



Cualqui•r notificación, requerimiento ~tligencia 
,!•.!1i-::i:?l •v .. ra!•1.-t1,-;.,.1 rttlP pr<1ctique lo• 
domicilio• s•ñ•lados •urtirA plenam•nte su• efectos 
ha•ta en tanto las part•• no s• notifiquen par escrito 
el ca~blo d• los mismos. 

VIGESIMA PRIHERA. Oaeto1 y honorario1. Los honorarios, 
gastos, d~rechos o impuestos que se originen por el 
otorgami•nto de est• contrato y por el de los que se 
c~lebren por el CLIENTE con los corredor••• así como 
los qu~ s• causen por las gestiones judiciales o ex­
trajudiciales que deban hacerse para el cumplimi1nto 
forzado d• las obligaciones del CLIENTE, serAn a cargo 
exclusivo de éste. 

VIGESIMA SEGUNDA. Normación aplicable. Las partes 
ratifican la convene1ón semAntica a qu• se retlere la 
declaración 111 y ~captan que, p•ra la l~t•rpretación o 
integración del pre,ente contrato, s• estar~ al s1ntido 
y alcance jurídicos que, en 11 c•pitulo de 
d•fintcion11, se atribuyen M los t~rminos y •xpr1siones 
usados en este instrumento¡ y qu• ••r~n aplicabl•• la9 
leyes vig•nt•s •n •l Di•trito F•d•ral, lo• uso• 
nacional•• • internacional•• v la• r•~l•• de actuacjón 
qu•, d• u11anera general, t•ngan eatabl•cidas lo is 

corr•dorwe, las lonJ•• y los co•i•ianl1taw que int•r­
vl•n•n •n la• operaciones d• futuro•. 

VlGESIHA TERCERA. 9olucidn d• conflictos. 
d•cisión de cualquier controversia o conflicto que se 
1uscitare con motiva de la interpr•t•cldn, del 
cumplimiento, del incumplimiento o de la •J•cución de 
e•t• contrato o del celebrado entre 11 CLlENTE y lo• 
corredor••, se aplicar~n las siguientes regl••• 

1. Rel•cione• entre el CLIENTE y 101 corredor••· Si 
surgi•ren conflicto~ entre el CLIENTE y lo• corr•dor••• 
se estar~ a lo pactado en los contrato• •~•critos por 
uno y otro•, •in ~ue BANCREMI pueda con~iderarse p~rte 
en el 11t1g10. respectivo y sin que puedan afectarle los 
t•rmino• de su solución. 

2. Relacion•• •ntre •1 CLIENTE y BANCREHI. Para el caso 
de que los conflictos o controversias se dieren entre 
las partes de este contrato, si aqufllos no importan 
ejecución de clase alquna -salvo la po~terior a la sen­
tencia definitiva-, ambas se someten desde ahora a ar­
bitraje, que se Sijstanciará de acuerdo con las regla~ 
de la Comisión lnteramericana de Arbitraje Comercial, 



A. El organi9~0 ad~inistrador del arbitraje s•ra el 
C•ntra HeKicana de ArbitraJ• Comercial o, en su ausen­
cia o rehusami•nto, la S•cción HeKicana de la antes 
citada Comi•ión1 

B. Los ~rbitros serAn designados por el organismo ad­
ministrador si los interesados no los nombrdn en el 
acto de sometimiento o compromiso, o si la de•i?nación 
quedare vacante por cualqui•r motivo; 

C. El arbitraje se celebrará en el lugar que se~ale el 
organismo administrador; 

D. El laudo arbitral serA dictado en ~quidad dentro d•l 
plazo de cien dias natural•1 contados a p•rtlr d• la 
f•cha de ac•ptacidn de los Arbitro~1 

E. Las P•rtes renuncian desde ahora a 
cual•squiera otro5 medio~ impugnativos 
los Juicios de nulidad por exceso dw 
~rbitro1. 

la apelación y a 
d•l lauda, 1alvo 
poder•• de 101 

VIGESIHA CUARTA. EJecucidn forzada. Sin p•rJuicio d•• lo 
establecido •n el apartado 2 de la cl~usula ant•rior, 
si se produJer•n conflicto1 a c~u•a d•I incu~pli~iento 
de las obligaciones a cargo del CLIENTE cuya 1olucidn 
impliqu• o requiera cualquier tipo de ejecución 
cautel~r o provisional, 9ANCREMI podrá, a su •l•cción, 
indistinta, stmultAn•a o suc••iva~ente, proceder, ••q~n 

••• •l caso, ai 

A. Demandar al CLIENTE y/o a los g•rant•• p•ra hacer 
•f•ctivas las garantias constituid~s seg~n se indica en 
la cláusula d•cima séptima; y/o 

B. Oem~n~ar al CLIENTE con base ~n este contrato y en 
el •stado de cuenta certificado por el contador de 
BANCREHI, documentos qu•, por aplicación analógic• d•1 
articulo 52 de la Ley Pe9lamentaria del Servicio 
Público de Banca y Crtdito, f•arAn prueba plena y 
llevarAn aparejada ejecución. 

VIGESIHA QUINTA. Tribunal•• ordinarios. Para el 
evento previsto en la clAusula anterior, para el caso 
de que los Arbitro• no fueren designados por ninguno de 
los organismos administradores mencionados en el inciso 
2 de Ja c1Ausula vtg•sima tercera, para Ja decisión de 
conflictos no arbitrables y para la ejecución del laudo 



arbitral, 1a" part•• ~o~•t•n A 
t:O!!!'.!!'!~'! tj~ \-'! rt11ri.:111ri rl~ Hlwtco, por lo 
tu~ro de cualquier otro domicilio 
pr•w•nte o que pudi•r•n adquirir •n lo 

1o!i trtbtJnal•• 
que r•nuncl•n al 
qu• ten9.an en •1 
futuro. 

Se firma •l pr•••nt• contr•to en la ciudad de HfMico, 
Di1trito F•d•ral, en la tech• indicad• •n la carAtula. 

EL CLIENTE BANCRE111 
Banca Cr•mi, S.N.c. 

JAZ/mmo/lc1v. 
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Trading Commodity Research 

- New York 1977 

Editor: Thomas A. Hieronymus. 

Estadísticas del Comercio Exterior de México 

- Información preliminar 

Enero-Diciembre de 1986 

Volumen IX, Número 12 

Instituto Nacional de Estadistica, Geografia 

Informática. 

Estadisticas del Comercio Exterior de México 

- Información preliminar 

Enero-Febrero de 1987 

Volumen X, Número 2 

Instituto Nacional 

Informática. 
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Indicadores del Sector Externo 

- cuaderno Mensual 98 

Diciembre 1986 

Geografia 
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e 

Banco de México, Dirección de Investigación Económica. 
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- Cuaderno Mensual 110 
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Banco de México, Dirección de Investigación Económica. 

Indicadores del Sector Externo 
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Agosto 1988 

Banco de México, Dirección de Investigación Económica. 

Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos 1986 

- Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e 

Informática. 

Anuario de Estadisticas Estatales 1986 

- Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e 

Informática. 

Sistema de cuentas Nacionales de México 

- Estructura Económica Regional 

Producto Interno Bruto por Entidad Federativa 1970, 

1975-1980. 

Instituto Nacional 

Informática. 

de Estadistica, 

Sistema de información "Bloomberg" 
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