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I N T R o o u e e I o N 

LAS CIRCllNSTANCIAS :::OCIO-ECONOMICA::: ACTUALE'.:: EXIGEN UN 
EMPEF\O ABSOLUTO EN LOGRAR EL DESARROLL!J INTEGRAL DE NUESTRO PAIS. 
UN DE'::ARROLLO CONSTANTE Y VIGOROSO EN EL CAMPO ECONOMICO TIENE 
CARACTER DE URGENCIA INMEDIATA. ESTE DESARROLLO IMPONE COMO VIA 
FACTIE:LE DE S:OLUCION, LA MASIVA FORMAC!ON DE CAPITAL ORIENTADA A 
ELEVAR LOS INDICES DE CON'.olJMO, COMO CONSECUENCIA DE INCREMENTOS 
REALES EN EL INGRESO PERCAPITA PARA AS! IMPULSAR EL CICLO AHORRO
PRODUCCION-AHORRO. 

EL DES:ARROLLO ECONOMICO FUNDAMENTADO E:AJO E'.::TE E'::CiiJEMA 
:;IJPONE LA CANAL!ZACION DEL AHORRO INTERN1) Y EXTERNO HACIA AC-
TIVIDADES DE EXPLOTACION E INDl.IS:TRIALIZACION PARA APROVECHAR, CON 
LA IJT!L!ZAC!ON DE MEDllJ'.3 ALTAMENTE TECNIFICADOS, LA GRAN CANTIDAO 
DE RECllR'.::os CON QUE CUENTA MEXICO. 

ESTA NECE'.::IDAO OBLIGA A EMPRENOER ACCIONES TENDIENTE:; A IM-
PULSAR Y FORTALECER LOS DOS: MEDIO::: PRINCIPALES DE CAF'TACION Y 
DISTRIBIJCION INTERNA DEL AHORRO: EL :3ISTEMA BANCARIO Y EL MERCADO 
DE VALORES. 

EL ::. I s:TEMA BANCAR !O s:E D !'.3TI NGUE POR PROVEER A LAS: EMF'RE:::As 
DE RECURS1)!3 110NETAR [1):; FUNDAMENTALMENTE A CORTO PLAZO, COMO 
DEUDA. LOS: F 1 NANC I AMIENTO::: A LARGO F'LA:O 1~1.JE CANAL! ZA HAC 1 A EL 
SECTOR PRODUCTIVO' AIJN<ll)E EN TERM I NOS At: .. ·:.ou.J TOS SON GRANDES' EN 
FCiRMA RELATIVA SATI:::FACEN F'ARC:IALMENTE LAS: NECE:;!DADES DE LA 
ECONOMIA. LA F'ROMOCION DIRECTA DE LA ACl.JMIJLACION DE CAPITAL POR 
f''ARTE DE E:::TE SECTOR ES: TODAV 1 A E:::C:A:::A. EN LA Ea)L:::A, EL CAUCE DEL 
AHORRO SE HACE POR TRES VIAS: LA CAPTAC!iJN DE RECIJR:31):3 PARA A 
TRAVES DE LA EMI:::ION DE OBL!GACIONE::: PROVEER A LA::: UNIDADES 
ECONOMICAS DE RECURS0:3 A LARGO PLAZO Y CREDITOS A CORTO PLAZO POR 
CONDUCTO DE LAS COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL; Y PRINCIPALMENTE 
POR MEDlO DE LA EMISION DE ACCIONE:; FORTALECER EL CAPITAL OE LA:; 
EM~·RE~:AS. 

LO::: EFECTOS DE LA FUNC!ON <~l.IE CIJMF'LE EL MERCADO DE VALORE:; 
RECAEN FUNDAMENTALMENTE EN !MF'IJLSAR LA A(UMIJLACION DE:;TACANDO, 
CON RESF'ECTO AL SISTEMA BANCARIO, EL r'ROCE:.O DIRECTO (llJE :::E :::IGllE 
EN LA AS l GNAC ION DE RECURSO:; A L.A:; EMPRESA:::' E:A::.Aoo EN LA 
COLOCA(: ION DE T 1 HILOS ENTRE EL r\lt:LI e.o AHORRADOR' e ON UN ALTO 
GRADO DE DEMOCRATIZAC!ON DEL CAF' !TAL. E:; fA PAR r WJLAR !DAD COLOCA 
AL MERCADO DE VALORE::: COMO EL MEDW C:1UE F'IJEDE FAVORECER, EN EL 
MEDIANO ~·LAZO, LA OPTIMIZACION DEL AHORRO !MfERNO EN ::;IJ USO F'ARA 
FOMENTAR LA FORMACION DE CAPITAL Y EL DE::.A~·ROLLO DE NUE~:TRO PAI:::. 
DE AH I , 1l1JE :;EA FIJMOAMENTAL l 11PUL'.3AR EL PR(1p [I) OE:;ARROLLO DEL 
:;:¡'.::TEMA <:1.JR~.ATIL, DE TAL FORMA <WE EN E:REVE ALCANCE LA MADUREZ 
NECE':.ARIA, EN TOl)OS :;u:; :;ECTORE:;, PARA Qi.IE Cl.IM"'LA 11A:; AMPLIAMENTE 
:0:1.J Fl.JNC: I (IN COMO CAPTADOR Y D I:::TR It:l.J !DOR DE AHORRO. 
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CONGRUENTES CON E:;rns PLANTEAMIENTO:;. EL 27 DE .JUNIO DE l':l8:3 
SE INICIARON EN MEXIC:O LAS OF'ERACIONE8 RELATIVAS AL MERCADO A 
FUTllRO CON ACCitJNES -ACTIJALMENTE INVOLl.ICRAN TAMB!EN OPERAC:IONE:3 
CON PETRC1E:ONOS- :3JN EMBARGO, A MAS DE CUATRO Af\O::; DE SU IMPLAN
TACION, EL MERCADO NO HA CORRE:5PONOIOO A LA:; EXPECTATIVAS DE LA:3 
AIJTOR!OADES Y DE LA f::t)LSA MEXICANA DE VALORES;, QUIEN HA DESTACADO 
COMO PROMOTOR DE ESTA NlJ&:VA MODALIDAD 1JPERAC IONAL EN NlJESTRO 
PAi::;, TODO ESTO NO OBSTANTE QUE EL MERCADO A FUTURO ES UN ES;(;UEMA 
OPERACIONAL t~UE IJFRECE IJNA AMPLIA GAMA DE ATRACTIVA:; VENTAJAS AL 
F'llf::UCO INVERSIONJS;TA Y EMPRESAS;, AUNQUE, AL IGUAL QIJE nJALQUIER 
OTRO :;;¡:;TEMA lJTILI2AD1) PARA EL INTERCAMBIO DE VALORE:::, PARA 
LLEGAR A SER FUNCIONAL Y ACEPTADO f'1)R EL PUE:LICO OEE:E ATENDER A 
LOS INTERESE':: OE t~IJ!ENE:; POORIAN PARTICIPAR EN EL. DICHO EN TER
MINO::: S;f::NC:ILLO::;, DE NADA :O;IRVE l.IN lNS;TRUMENTü O MECANISMO PARA LA 
COMPRA-VEN rA DE VALORE::;, POR MlJY ::;ot= I ST! CADO <~IJE :;EA, S l NO EN
Cl.IADRA DENTRO DE LA:; NECE:::IOADE::: E INTERE::;ES DE S:US POTENCIALES; 
EMPLEAOORE:; . 

DADü S:IJ POTENCIAL, EL TEMA INVESTIGADO ADQUIERE AMF'LITUD, NO 
SOLI) A NIVEL DE MERCADO DE VALORE';. :; !NO OE ECONtJM I A NAC IIJNAL, EN 
LA MEDIDA <;UE DOTA AL COMERCIO CON ACCIONES DE IJN NIJEVO Y 
EFICIENTE MECANI:3MO AUXILIAR PARA HACER MA:; ORDENAl)I), ATRACTIVO Y 
REMUNERADOR EL !NTERCAME:lü OE VALORES: Y F'OR TANTO COAOYl.IVE A LA 
CAPTACION DE MA:; AHORRO. 

LO::; RESIJLTADO::; DE LA INVE,:;TJGAC:ION C:ONC:Ll.i!DA ::.E ENMARCAN EN 
lJN MtJDELtJ TEIJRICO DONOE :;E EXF'IJNt::N LOS L!Ni::A~IIENTO:; FlJNDAMENTALE:; 
S:OBRE EL COMERCIO A Fl.ITURü CON VALORES MUE:IL!ARIO:;. EN ESTE CASO 
LA::: ACC!ONES, l.181CANOO EL LUGAR l~lJE OCIJF'A DENTRO Ot:L ES1~1JEMA PAR
TICULAR DE MERCADO DE VALORE:; Y EN GENERAL DEL :;!STEMA FINANCIERO 
NAC [tJNAL. Fl.INOAMENTALMENTE, EL MODELO E::;TA ABOCADO A DESTACAR 
LAS F'R!NC:IF'ALES FUNCIONES ECONOMJCA::: 1~1.IE Cl.IMF'LE C:l.IAL(¡ll!ER MERCADO 
A FlJTlJRtJ Y A DE:3CRIBIR LA MANERA C:Ot10 FIJNCIONA HACIENDO ENFASIS 
EN LA,:: F·RJNCIPALES TECN!CAS llTILIZAOAS PARA LA OF'ERACION EN 
80L:3A. 

EN EL TEXTO SE DEFINEN LA:> CARAC:TERI:::TICA::: MAS RELEVANTES 
DEL MECANJ:;Mo ATENDIENDO A BASE:; E·;TRUCTURALE·; !DENTIF!CANOtJ V 
DE:::TAC:ANOO LAS F'ARTIC:l.ILARIDADES: t~l.IE LO HACEN DlFERENC:IARSE 
Cl.IAL! TATIVAMENTE DE OTRt)'.3 MERCADO:;. Cl)MO EL DE (l)NTADO Y EL A 
PLAZO. ANALl 2AMOS LA::: F'R I NC IF'ALE::; Fl.INC: 1 ONE::. ECt:<NOM I CA::: DEL MER-
CADO, A:; I COMO !;IJ POTENC !AL TRANff"ORl1AüOR E IMf·l.Jl_:;o;::: OEL QE:;AR-
ROLLO DE LAS FINANZA::: DE UN PAI:;;, EN GENERAL ·1 F·AF<A LO·:. MERC:ADO::: 
DE VALORE'.3 EN PART!ClJLAR. ANALIZAMü::: EN FC:<Rf'\A SEPARAúA A LA:; FlJN
(: IONEE: EC:C<NOM 1 C:A2;, EL PROC:E·:.o TE<)R 1 CO DE FOF:NAC 1 ON DE LAS 
COTIZACIONE:; A Fl.ITl.IRO Y LO:; FACTüi''E·3 •}'JE ::.E CON.JUGAN EN EL ES
TAE•LEC:lM!ENTO úE LA::; MI::.MAS, AS! COMO ::;1.1 é:VOLllC!(IN Dl.lfiANTE EL 
PLAZO Y :;1; RELAC: ION CON LA!3 TASA::; DE !NTERE:;. :;.¡;; HACE, TAM8 !EN, 
llNA OE:3CRIF'c.ION DE LA !NFRAE:3TRUC:TURA OPERATIVA GENERALMENTE 
UTILl:'.AOA EN LA CONDUC'CION DE LA::; üPERACIONE:3, DE:3QE lJN F'l.INTO DE 
VJSTA TECNICO Y A MANERA DE E.JEMF'LO ~·E EXPONEN LA::: F·RINCIF'ALES V 
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MAS CIJMlJNE:; ESTRATEGIA:; 1~1JE PlJt:DEN MONTAR LO:; PARTICIPANTE:; OEL 
MERCADO. 

CONSIDERANDO 1~lJE LA IMF'LANTACION DEL MERCADO E:; RECIENTE EN 
NlJESTRO PA 1 S Y EL POBRE DE:3ARR1)LLO (¡IJE HA MAN I FES fADO, :;E JlJS-
Tl F l CA LA ESCA:::E::: DE DOClJMENTACION TECNICA Y TEORICA ::.oE:RE EL 
TEMA, S08Rt: TODO PARA EL CA:;o DE MEXICO. POR TALES MOrIVOS 
PROPORC IONAMO::: A LOS 1 NTERE:::AD(I:; EN EL COMERC !O CON ACCIONE:::, AS 1 
COMO A LO:; ESTlJD ll):;1J:; E I NVE:;rr GADORES DE LAS e I ENC I AS ECl)NOM I co
ADM IN I STRATl VA8, INFORMACION CONCEF'TUAL Y TEC:NICA FRUTO DE MI.ICHO 
TI El1F'O OE ANAL! SI:; E 1 NVE8TI GAC ION . 

EL PRE:::ENTE TRAE:A.JO REPRES:ENTA l.IN E::HIER20 POR DAR NUE·::TRA 
MODESTA APORTACION A LA DIFU:;IIJN Y AL CONOCIMIENTO MAS AMPLIO DEL 
MERCADO A FUTURO, PLA~:MANDO EN ELLO LA EXPERIENCIA ADf<lJIRIDA AL 
HABER COLABORADO EN LA BOLSA MEX 1 CAMA DE VALORE:; COMO l NI C 1 ADOR 
DE LAS 1 NVE:::T l GAC IONES: :::OE:RE EL ME CAN l S:MO TEND 1 ENTE::: A W 1 MF'LAN
TAC IIJN Y EN VARIO:; A~10:; DE ESTUDIO DEL TEMA, CON LA INTENC!ON DE 
CONFORMAR l.IN DOCUMENTO CON TODA LA SERIEDAD QllE LAS C:!RCUNSTAN
C I AS RE1~1J I EREN . 

3 
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C A P I T U L O I 

EL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES 

1.1 CONCEPTO DE MERCADO A FUTURO. 

LA:3 81)L:3A DE VALORE:; SIEMPRE :;E HAN DISTINGIJIOO COMO EL 
LllGAR DONDE SE REFLE.JA LA ACTIVIDAD EC:ONOMICA F'ROF'IA DE UN F'AIS, 
V EN DONDE, ALCANZAN :;lJ EXPRE:;!IJN LOS CAMB!IJS REGISTRADO:; EN LA 
~;JTlJACION FINANCIERA DE LAS EMF'RE~:AS <WE AHI COTIZAN S:IJS T!Tl.ILOS. 

E:;TA PARTIC.IJLARIOAD DE :;ERVIR DE BARIJMETRO DEL NIVEL 
ECONOM l C:O V F 1NANC1 ERO DE UN F·A J::;, ::.E E:A8A FUNDAMENTALMENTE, A 
<~IJE EN ELLA ·::E INTERCAMBIAN LAS ACC IIJNE:; DE LA:; COMPAfHAS MAS 
SOL IDAS y REPRE~:ENTATI VA::: DE Lo::; D 1 VER::a:i::: SECTORE~; ECONOM 1 co::;' 
ADEMA::; DE CIERTO:; VALORE·; EN CIJYO COMPORTAl1IENTO ·:.E VEN 
REFLE.J AD o:; F AC:TOf;'ES; MAC:RC1ECONOM [ co::; 1. 

AHORA E:IEN, E::: NECESARIO ACLARAR <JI.JE NO ES LA E:OL:::A EN SI 
<WIEN REFLE.JA EL ACONTECER ECONOMICO, :;[NO LAS ACTIVIOADE·:: 1;11.JE SE 
DE:3ARROLLAN EN ELLA, ES DEC ! R, LA::: OF'ERAC: IONES, -ClJVO C ON.Jl.JtHO ES 
LO 1~1JE ·:.E CONOCE COMO MERCADO-; DEF ! NI ENQO:;E LA E:o¡_:;A 1.'N I CAMENTE 
COMO EL LOCAL ES:F·EC!FICAMENTE CREADO V MANTENIDO F'ARA LA 
NEGC1C!AC:ION DE VALORE:; MOB!L!AR!1B, EN MERCADO LIBRE, ABIERflJ, 
ORGAN!2ADO Y REGLAMENTADO PARA FACILITAR EL ENCUENTRO DE 
OFERENTE::: V DEMANDAN TE·; DE TI TIJU):3, A:; I COMO OE IJN IOADES 
ECONOMIC.A::: DEFICITARIAS C:EMF'RE·::A::: 1 Y ·::1.11"tJ;A'v'ITARIAS 1 AHORRADORE:;) 
DE FONDOS. LA 80L:óA TAMB !EN CUMPLE FIJNC1 oJNE·; : OMO FIJEN TE IMPOR-
TANTE DE INFORMAC!ON TANTCI FINANCIERA L'E LA::: f::Mf-·RE::.A:::, COMO DE 
INOOLE 81JR:;ATIL 

TODA OPERACION DE C:OMF'RA-VENTA DE VALORE:; (¡UE ~.E EFECTllA A 
TRAVES DE LA BOLSA' ::',E LLEVA A CABO EN oo:; ETAPA:;: LA FIRMA DEL 
C:ONTRATC< DE COMF'RA-VENTA Y LA LIQl.IIOACION DEL Ml:3MO. 

EN LA:; OPERAC!ONE:; DE CONTADO LA:; DO:; FA:;E::; ::',E EFECTIJAN OE 
FORMA CASI SIMULTANEA2 , A O!FERENC:IA DE LA·:: A PLA:o Y LA::: Nl.IEVAS; 
A FIJTIJRIJ EN DONDE LA L! <21.1 IOAC ION ::;E Vt:F: I F ! CA E:t ¡ l.IN O! A t=·RIJ X ! !11) . 
AL MOMENTO DE CONCERTAR LA üF'ERACION -A F'LA20 O FUTURO- ::.E ES
TIPIJLA LA EMI:31)RA Y CANTIDAD DE TITl.ILIY3 1~1.1;:: :;E !NTERCAMC:IARAN, EL 
PRECIO', AS! COMO EL F'LA20 PARA REALI:AR LA Ll•WWAC ION. 

EL MERCADO A FUTURO 'óE PI.JEDE DEFINIR •::}MO EL COM.JIJNfl) OE 
C:OMF'RA::: Y VENTA::; DE VALORE::: MOE:ILIARIO::: -ACC !CINE::; EN E:3TE CA:30-
Cl)N u1;11JIQACION DIFERIDA, PARA CIJYO EFECT1), LA::. c·ARTE·; E·:.coGEN 
UNA OE LA::: FECHA::: f-·REESTAE:LECIOA::: f'·UDIENDO L11íl.l!DAR AN-
TIC!PADAMEtHE CON l.INA O VARIA:; l)l''ERACI(•Nt:-0 !NVER:;A::. A LA 
1)R!GINAL, CUANDO ·:;E CONTRATA UNA OF'ERACION A F1.ITURü ::.E AD(¡IJ!ERE 
LA IJBL!GACWN DE Ll<~IJIOARLA ·;EGIJN EL F'LAZO •WE :::E HAYA ACORDADO 
ENTRE u:i::: PARTIC!F'ANTES DE ELLA' TENIENDO AME:o::. EL DERECHO DE 
RENIJNC. I AR A 9.1 COMPRO~ll :;o OPERANDO NIJEVAMEN TE F·ERO AHORA EN SEN-

4 
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T !DI) 1 NVERSO' COMPENSANDO :;u P0'.3 ¡ c l ON . 

E~:TE NUEVO MECANISMO DE LIQU!DAC:ION DIFERIDA TIENE LA F'AR-
TIC\JLAR!OAO DE NO OBLIGAR A LA ENTREGA DE LüS TIT\JL08 POR PARTE 
DEL VENDEDOR Y EL PAGO POR EL C:OMF'RADOR. EN TEOR 1 A, EL VENDEDOR 
A FUTURO FIRMANO•J SU CONTRATO SE CIJMPROMETE A ENTREGAR LA'; AC
CIONES A C:AME:IO DE REC:IE:!R DINERO, MIENTRAS QUE EL COM~'RADOR ·::E 
COMPROMETE A RECIE:!R TITULO::; Y ENTREGAR EFECTIVO EL D!A ELEGIDO 
F'OR ELLO,:: F'ARA LA LI Qll IDAC. ll)N. EL COMF'ROM ViaJ QUE T 1 ENEN Lo::: F'AR-
Tl C: l PAN TES DE U•iU!DAR AL VENCIMIENTO ES TEORICO, YA 1¡tJE REAL-
MENTE LA LI t~U IDAC: ION FINAL NO :; l EMPRE ~:E REAL! ZA, F'l.IESTO t)t.IE 
TANTO COMPRADOR CüMO VENOEDOR PUEDAN A8ANOONAR ,,,IJ Po:;1c11)N C:•:IM
F'ENSANDOLA CON lJNA O VARIA~· O~'ERAC!ONE,:: CONTRARIA::: A LA ·~UE 
HICIERON EN IJN F'RINCIPitJ, E'3TIJ EN CllAU~lJIER MOMENTO Ql.JRANTE LA 
VIGENCIA DEL PLAZO ,;:1 ENTRO COMO VENDEDOR SIMPLEMENTE OPERA 
COMPRANDO, Y ·;¡ LO HIZO COMO COMPRAOOR, VENOE. PARA ELLO :;t: 
REQUIERE Ql.JE LA O LA::: OPERACIONES C:C•MPEN:::ATORIAS ·;E CONCERTEN EN 
IGUALDAD OE CONOICIONE'o A LA ORIGrNAL, ES DECIR, :::E DEBE l)F·ERAR 
:::OBRE LA M!,:.MA EMIS:ION, IGUAL NUMERO DE ACCIONE·:: Y VENCIMIENTO. 

E:;TE EStlUEMA DE C:OMPENSACION E,; POSIBLE PORQtJE EN EL MERCADO 
A FUTl.IRO LA::: üPERACIONE,:: NO :::E REAL!2AN CON LO:; TITULO::. H'::JC:A-
MENTE, S!NIJ CIJN PO,olC:lONE:; CREADA:3 REFERE:NTE:; A ELLIJ,3. QUIEN 
OPERA ACCIONE,:: A FUTl.IRO LO HACE MEDIANTE LA FIRMA DE CONTRATO·:: 
CUYO CON.JUNTO INTEGRA UNA "POS!CION", CON,3ViTENTE EN EL RE(;ViTRO 
DE LA'3 CONDICIONE::: DE LA OF'ERAC!ON '::EA Lit: COMF'RA O VENTA. ES:TA:; 
po:;1c:10Nt-:,:. CONFIEREN A ·;u TENEDOR ([ERTO::. DERECHO,; y 08L!GAC!l)NE·; 
DE ACl.IERúO A LA NAHIRALEZA DE LAS Ml:;MA,:. \COMPRA O VENTA>. HAY 
tllJE: OE:STACAR t~UE: UNA üPERAC !l)N A FUTURO E:; '::OLO l.JN ( OMPRO~l!SO 
F'ARA CIJMF'LIR:::E EN FECHA F'O:::TERIOR Y NO UNA COMPRA O VENTA DE UN 
BIEN EXl:oTENTE, CONTRA ,;.u PAGO EN EFECT!VO DE: FORMA FRACCIONAOA. 
COMO YA ::.E DI.JO, E:::TE COMF'ROMl:;1) F'UEDE ::.ER A~:ANDONACu) TRANS
FIR!ENDIJLO A OTRO INVER:::[l)N!STA tlUE DESEE ACEPTARLO Y QUE E:3TE 
CREANDO O INCREMENTANDO F'Ct3JCION, O BIEN, EXTINGUIRLO Cl.IANDO CON 
l~IJIEN :;E OPERE TAMBIEN E:;TE Cl)MF'EN:3ANOO :;u F'0:3!C:ION. E'3TOS 
MOVIMIENTO~: NO DEBEN DE ~:ER HECHO::: NECE:::ARIAMENTE CON MIJEL IN
VERSIONl'3TA CON EL t~lJE ,;E CüNCERTO LA PRIME:RA OF'ERAC!l)N C.REAOORA 
DE Po::: I C: ION . 

TODOS LO:; CONTRATO::: A FUTURO CON ACCIONES F'O::.é:EN CARACTERJ·;
T!CA:; F'ART IClJLARES TALE:; COMO•: 

1. - ::;E EFECTIJAN CON E:A:;E EN UJTE·; PATRON. UJ::. CON TRATO:; ::;oN E'3-
TANDAR 1 ZADO:; EN CUANTO A LA C:ANT !DACI DE ACCIONE·:: Ql.IE ·:.E CON
TRA TAU, DA NO O HOMOGENE: l DAD A LAS OP"'.RAC ll)NE::: F'ARA ¡:: AC 1 LITAR 
EL ENCUENTRO DE VOLUMENH: DE T l Tl.ILü::: 

2. - LA:; FECHA'; PARA VENCIMIENTO '30N ESTANDARE:;. EL O~:!lANl~:MO EN
CARGADO DEL CONTROL Y REGULAC!l)N DEL MERCADO F l.JA LOS ME:;ES 
y o¡ A:; E'3F'EC l F 1 co:; DE E:; rn:; 1iuE SERV 1 RAM COMO VENC l M ! ENTIJ DE 
LO,:: CONTRATO:::. 
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:3.- CON LA APERTURA DE lJNA P1)'.;ICION SE DEPO:;ITA CIERTA CANTIDAD 
DE DINERO O TITULOS DE ACllERDO AL VALOR TOTAL QUE SE (.(1N-
TRATO. 

4. - EN LOS CONTRATCr:: :::E EH·ECIFICAN LA::: CONDICIONE::: DE LA 
COMPRA-VENTA A FUTURO: EMISORA, :;ERIE, PRECIO, NIJMERO DE 
T ITULOS, VENC 1M1 ENTO, CLIENTE COMPRADOR Y VENDEDOR, ADEMAS: 
DEL OPERADOR Y CASA DE BOL:3A RESPONSABLE:;; EN LO 1i!JE RE:;-
PEC.TA A LAS: CLAUSULAS DEL CONTRATO, YA SE ENCUENTRAN E:;-
Tl PIJLADA:; EN Lo:; REGLAMENTO:; DE LA BOLSA, S l ENDO VAL! DA:; 
PARA TODOS: LOS CC1NTRATO:::. 

s.- UNA VE: E:3TA8LECIDA LA P0:3ICION PUEDE :ólJFRIR A.JUSTE::: DURANTE 
EL PLAZO, BASIC.AMENTE POR: DIVIDENDO:; O DERECHO::: DECRETADO:::, 
VARIACIONE'.3 DE PRECIO::: Y OTRA:; OPERAClüNE:; EFECTUADA:; POR EL 
CLIENTE :::OBRE LA Po::.¡ e ION. 

6. - LOS CONTRATO:; CELEBRADOS EN LA BOLSA OBLIGAN A LAS CASA:; DE 
E•OLS:A ANTE ESTA, ES DECIR, OPERAN BAJO S:U RESF'ONSABIL!DAD 
POR CUENTA DE :;1):3 CLIENTES. 

7.- TODO CONTRATO DEE:E HACER:::E DENTRO DE CIERTO:; LIMITES DE 
PREC 11):; , :::o PENA DE SER SANCIONADO:>. 

LOS CONTRATO::: A FUTURO :::oN EL MEO 1 (1 UT 1 LI ZADO F'ARA LA APER-
TURA DE POS l c IONES DE TAL Fl)RMA l~UE UNA ¡:·o:; I c ION Pl.JE:DE AMPARAR 
UNO O VAR !OS CONTRA TO::: . 

"EN LA MEDIDA EN QUE ·<::E DERIVAN DE Lo:; CONTRATOS A PLAZO, 
LOS A FUTURO TIENEN CONDICIONES :::IMILARES A E'3TOS. lJN CONTRATO A 
FUTURO ES, EN ESENCIA UN COMF·ROMISO \AD<j~llRIDO AL EFECTl.IAR LA 
OPERAC ION l PARA ENTREGAR O ACEPTAR LA ENTREGA DE lJtJA CANT !DAD 
DETERMINADA DE VALORES: DE CIERTO TIPO, A t,1N F'RECIO FLTADO EN EL 
LlJGAR DE NEGOCIACIONE:; DE LA E:OL:3A EN EL MOMENTO EN QlJE EL CON
TRATO FUE REALIZADO"•. DEFINICION <~IJE 'é:E AJU:::TA A LA::: OF'ERACIONES 
A PLAZO. PlJE:3TO ·~lJE AMBO:; T !Po:; DE MECAN l'::Mo:; ·:.E D ¡:; TINGIJEM POR 
S:ER CONTRATACIONES CON Ll<il.llDACWN DIFERIDA. ·:.ALVO 1:¡1.1E LA::: A 
PLAZO :;E CARACTERIZAN COMO lJNA OF'ERACION ENTRE VENDEDOR '/ (IJM
f'RADC<R <WE F'l.IEDE SER HECHA :::IN LA NECESIDAD INMEDIATA DE MOVER 
TITIJLOS. SE TRATA DE UNA OPERAC IiJN ALTAMENTE F'ER::.ONALIZAQA, PIJE·:. 
·;:;E AE:RE Y COMPENrn ·::OLO ENTRE Do::. PER:::ONA::: EL DIA L1E LA Ll•ilJIDA
C ION ·;E HACE NECE'3AR !O TANTO LA COLOCAC IüN Ot:L CAF l TAL UH E GRO, 
COMO LA EXI"::TENCIA DE UN LOTE FI:::ICO DE ACCIONE:::.• EL OE:.JETIVO 
MA'.; IMPORTANTE •:ilJE :3AT !:3FACEN LA:; OPERAC I ONt:·:. A PLAZO E'; GARAN
Tl 2AR LA COMPRA-VENTA DE LOS TITULCi::: EN UN DETERMINADO TIEMPO, 
:3IN LA NECESIDAD, EN MlJCH0:3 DE LO:; CASO::: Y ::.EGIJN LA 81)L·:A DONDE 
'::E OF'ERE, DE D 1 :::PONER DE LA TOTAL! DAD DE LO::: VALORE::. F'C'R F·ARTE 
DEL VENDEDOR Y DEL EFECTIVO F·OR EL COMF'RADOR E::: TAS 1:1F'ERAC IüNE:; 
FACILITAN EL FINANCIAMIENTO CLA:::I(:(I EN EL MERCADO DE 'JC\LORE·::. 
EJEMPLIFICANDO COMO :;E DA EL FINANCIAMIENTO, :;UPONGAMOS A DOS IN-
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RICl!IES EaJO!ICAS OO. IERCQl 6 FUMl ~ ACCIMS 

VERSil3NISTAS A Y 9, QUIENES PARTICIPAN COMPRANDO Y VENDIENDO AL 
CONTADO, RESPECTIVAMENTE, CON E:3TA TRAN:3ACCION A E:::TARA TRAN:::
FIRIENDO RECURSOS A S. PARA COMPLEMENTAR EL FINANCIAMIENTO A 
VENDE A PLAZO, MIENTRA:; B COMPRA ASEGllRANDO EL RETORNO DE LOS 
TITIJLO:; (~IJE VENOIO AL CONTADO y PAGA IJN :;osRE PREC [I) AL INVER
SIONISTA A COMO PREMIO POR LA l.ITILIZAC!ON DE :::us RECUR:::os. 

Cl)N LA FINALIDAD DE OBSERVAR MAS CLARAMENTE LA:; DIFEREN
CIAS EXISTENTES ENTRE LAS CIPERAC!ONES A PLAZO Y LA:; A FIJTllRO, EN 
EL CUADRO 1 ~:E REWMEN LAS: PRINCIPALES CARACTERISTICA::: E:;:TRllC
TIJRALES DE CADA UNA DE E:3TAS MIJDALIDADE:3 OPERATIVAS. 

EL MERC:ADCI A Fl.ITl.IRO PUEDE SER CONSIDERADO COMO UN ESTADICI 
:31JPER IOR DE LAS OPERACIONES A PLAZO EN LA MEO IDA EN <lUE SE DE:3A
RROLLA A PARTIR DE ES:TA::: V NO COMO 1.INA EXTENSIC<N DEL MERCADO A 
FUTURO CON PRODUCTOS. LA:; OPERAC IONE:; A FUTURO TRATAN DE SUBSANAR 
LAS L!M!TANTES <ll.IE !M~'ONE EL ES<WEMA R!GIDO DE LAS TRAN:::ACCIONE::: 
A PLAZO. 

1.2 FLEXIBILIDAD EN LAS OPERACIONES. 

EL C.C<NCEPTO DE FLEXIE:ILIDAD EN EL MERCADO A Fl.ITURC< ·::E EN
CUENTRA INr !MAMENfE A:;oc!ADO Al DE COMPETENCIA PERFECTA' EN LA 
MEDIDA EN QUE :::E ORIGINA A PARTIR DE ESTA. EN EL MERCADO A 
Fl.ITIJRO, EL GRADO DE CON TROL <~IJE PUEDEN EJERCER VENDEDORE:3 Y COM
PRADORES S:üBRE EL VOLUMEN Y PRECIO DEJA DE s:ER LO :::IJF!CIENTEMENTE 
IMPORTANTE, COMO PARA <ilJE LA::> TENDENCIA:; <llJE EN EL :;E MANIFIESTAN 

!OE VEAN D!STOR:::IONA(IA::: O CONDUCIDAS POR LA ACCION DE INDIVIDllOS: 
A r:::LADO:;. LA:; TEMDENC IA:; DEL MERCADO PIJr.:DEN SER A MOMENTOS D IS
TOR~: IONADAS: O NO ES:TAR ACORDES: A LA LOG!CA DE LA::: INFORMACIONES O 
EXPECTATIVAS REALE:3 DE LA:; EMPRE:3A:3, PERO :;!EMPRE GENERADAS POR 
LA 1 NTERAC.C:ION CC<LEC:TI VA DE INDIV !DUO:;; CON l GIJALE::. O ·~:I MILARE~; 
PRONOST reo::; ::>OBRE LA EVOLIJCION FUTIJRA DEL MERCADO. 

CAl::E HACER MENC!C<N Ql.IE EL MERCADO A FllTURO CON ACCIONES, AL 
IGIJAL 1WE OrROS MERCADOS' Dr:;rn MIJCHO DE ::.ER UNO DE Ll8RE COM
PETENCIA EN EL S:ENTIDO AM~'L!O DEL TERMINO, DJ:::TJNGUIENDOS.E EN EL 
RA::.GOS DE CARACTER MONOPOLI :; TA, AlJN<~IJE DE FORMA MUY RARA. 

SE DI CE QUE EL MERCADO A FlJTl.IRO CON ACC l ONE::: SE AF'ROX l MA 
MI.ICHO AL CONCEPTO DE COMPETENCIA PERFECTA, E:A:;JCAMENfE, POR<~UE 
SATISFACE EN GRAN MEDIDA LAS PRINCIPALES CüND!C:!ONE::. PARA •~IJE 
E:::TE FENOMENü SE CIJMPL.A, COMO :::ON: 

1 .- EXViTE LIN NllMERO !LIMITADO DE OFERENTE·:: Y DEMANDANTE·::. E:::TA 
PRIMER COND!C!ON IMPONE 1ll)E CADA VENDEDOR TENGA l.INA AC
TUAC lüN MODERADA ~":<R GRANDE •ílJE ·!.EA, (IEE:IDO A LA AMF'Ll TI.ID 
DEL MERCADO EN RELACIONA :;1.1 PART!C!PACION. 
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CUADRO 1• 
PlillHOlPALS:I CAHACTEBJS!lCAS 

HSTUUOTURALB!I llll LAS UP&BA010HB9 
A PLAZO Y A PUTUROl 

•WIAOT UN ~-L-IQ_U_l-UA-0-l <Aj--UK-·- ___ Q_OH_T_R_At_O_ -- ----------.-----~---.---~-~-~~----~--~----~-~ 

~--'1---0-PS_R_AO_l_OH __ ""-- --------

l'U1\JRO 

l'LAIO 

9• cuenta con un 
11tu.1arll•·•o de 
11qu1dec1dn d' hrltl• 
pU1114ndoee l l•1u1d1tr 
la op•rac16n •n d 
V•nct•hnto u de 
rur.1a anticlprtda por 
.. Jlo d• la 
r•allr.actdn tte w1u o 
Y•rt1u1 o¡ier1tclun111 
tnvereu a la 
orl1l11Ml. Ll•1ul•h•r 
b•Jo 01Aln•1uter fon111. 
no olil 1111. ,. •n Lng11.r 
lo• Yalorou. 

Ponu llquldftcldn 
dl rartda ¡1ud1411doH 
ll•1utd11r en ul 

o nnholpu1hu1•nh¡ 
ounndo •• l l•¡uld• iJ• 
d• ro,.. • ..nt1ol1111Ja, 
lauto ou.a11rmlor co•o 
v•nd•dor d•IJ•n •uUr 
d• 11cuerdo en •1u• 11e 
•feoWe eet•. lll 
ars.brut lt•1uld11c1onn 
ealate el •OY\•hnlo 
de V•lor••· 

-111 cuntrato que H 

rlRA crea poslcldn 
.. futuro, •n dunde 
el ri .... /Ulh .. 
obU,ga .. Cu•pllr COI 
au oper11c1dn no 
l•11ortando con 11ule 
lo ftag•. de ro.-.. 
n.ntlclpada o al 
venc1al1:1nto. :J• 
pu11de daclr 11u1 liu 
ullll«aclunee 11011 c111 
el , .. rcado en 
g•n•ral. 

-1.lun lit C1 l"llUI 1hl 
c1.mLr11Lu ae cr•11 
puulcldn " 11tnzo 1 

ubl 1,.:-tnduoe 111 
ru.111011L• u cu.tpllr 
•U ul1llf{•cldn 
•1clu.111v"11•nla con 
•• i1•r•unft 11u1 r1r11 
111 1lucurs.entu. 

Vl::tl/Jl~lrliTO 

G11n1ra.11111nh ,,. 
cuent• con CechtUt 
11ref1Jadt1• por 111 
llulo•, 11acl1.1Klv11a 
1•ara Y•nc11uenlo, 
ld•nllf10'11do11. OO•IU 

•111111111 de vanc1111te11 Lu 
0 ••llllQ •11potNo 

No ae tlen1 ruch11u 
•u11•cf ÍlCftH 1u1r1t 
vauolialuulu, 1:1• 

\lu11Lr11tn ª" 
uparactdn fllfflt 

l1111odnr11u cu11l•1u1ttr 
olh d11a¡1u4a de •B 
hurfte. 

Ot.t'O::JI TOS KN 
OARAHTIA 

•!JI J1pOBl ttt una 
parle d•l importe 
lol1tl operado con el 
ubJ11Lo de gareulU&ur 
•l cwapll:wihnto d• 
1111 oblltc,aclonea, 
por vnr1acton111 tt1 
preclu11. l:l t.l1pdelto 
¡1u11d11 aer co•o 
'urg•n o cob•rtura. 
rn op1raclon11 
1nv•reu11 no ae plJe 
J11¡1611 t.o, 1JU11tu 111.11 
la podaldn H 

coa11anaa. 

-KI cu11praitor Lhn• 
•1ue depoel tnr UtHt 
p11rt.1 del l•p•>rt.e 
up1rado, coao lld.rK" 
1 .i vand•dor el 
Loleil da loa 
lhuluai en Cor ... de 
cob•rtura. 

- -·· ··-· ·--- ---------- - . 
l. Kl obJat.o del auadro ee 11 da prau1ntur ha aarachrhtlana aatruct.uraln 

de ••boa .. roadoa, a parUr d• laa aual•• aada Rol•• lapha1nta dlfannln 
t.•onlc- adaptada• a 1u1 oln:iunat1M1Cl- p•rtlaut11n• 1 a la• aondlclonn 
eoond•loaa, polt Uoaa 1 ha11laa del pata •n aonda 011en. 

a 1Dabor11oión 11ronla 

HATllffAUZA Dll 
LA::J OPHRACH.IHHS 

Se di•tln«U•n por 
••r operaolone11 d• 
co•pn-v1nta 1 da lu 

cual•• •• cnl.ill 
poalolone11 de cc•pra 
o de ven'•· 
L11 nntur.leaa d• una 
11oalul611 •• pueda 
•odlClcar duretnh •1 
pluo. 

!Ion operitclonea d11 
co1•pru-vt1ntt1. y ae 
reglatran co•o 
poalclonv• unl t.arleio 
Lu n•lurula&a Je l•a 
plUUClOR•ll 81 

11t11tl•n11 lnvarlaM• 
.1 .. r.111L•· 111 plazo. 

COllPblfSACIOI 
DI P031CJC»l8S 

-La• poalclon•• ff 
pu•d•n •odlrtcar1 
-C011pene"'dolaa 
lolal o parolal. 

-lncreaenla. 
-AJu11t4ndoha. 

UllUCTKll DI 
LAS OPIUl&OICW~!:I 

-S. conocan COllO 

op1raclon11 de 
••Jlt'OlaUYaa, en 
donde el co•pr.dur 
P•P al v1ndedor un 
r•ndlahnto 
conrorru • aua 
predlcclon1a aobre 
el valor ru1uro d• 
loa Uiulo11. 

-LR poHlclón cre11J11 -~i11 enLhntle ooieo """ 
no •• pu•d• u11•r11cld11 n•t••nl• 
11ua1rtcar en ntnl(\ln de (&11&11aluhnl.u, 
caeo. 3( 111 ehctd.• 1• que al Y•ndador 
ol.ra operao16n, abre cr•dtto 111 
11un41U• 1¡.:u&l a la co•pradur, para 11ue 
prlm11re •• lnhlfl'R •ate uJ11uhra 
w1a nueve po•lcldn. Lhulo• •ln dl•po11er 

de •hcllwu, 
-1'1 co•pr•lior pe«• w1 
prualo al v1ndedor 
11•1ul't'1ht1te a1 
r • f'p - Pe, 

C O H T J H U A. • • 



CUADRO t• 
PRINOIPALIS CAffACTBRISTICAS 

~9THUOTURALllS DI LAS OPHRA010Nl9 
A PLAZO Y A PUTUHOl 

JW:ll UM LA 
OPIHOUll 

UBHBCH05 Y 
UIVlDmfDO:J 

COTJZACllWt'!S !'IP03 08 2-l 
OPIUClt.m 

CARACTBH DIL PHIMOlPALl&:J PAlllCJPALIS 

PU1\Jíl0 

PL.UO 

.. La.a operac1onee •• -No ed•h n•oealdad 
etec"il¡¡,n to:sando en de cone1denr lo• 
cuenta al valor de derechu• 1 
lo• "' r.uloe, de dlvldeudoe, puHtO 
lt.h! 11ue no ee que 11111 poe1cJ.onee 
requiera le pueden llqutder•e 
puHeJ.6n total de aln lo entrega de 
lo• valorea o 1011 valoree. !51 h11 
efecUvo. pontclonea no •• 

-Ln11 opera.caunea 
l.1•11•11 cocao b11ne la 
poue16n y 
d1111111rendt•ll!'11\u 
Juturo de lue 
YMluree. !le 
l'ltlUl•re •IUll \1111 .. u 
d D04Jir•dur como 
el Yeodedor cuenten 
co11 d tot.i de 1011 
valoreo contratado• 

• Juu "l&ll •• pu111h• 
ttbollr la 
llr¡uld"cJ.ón Uaicu, 

-Al !ter operu.:1um1u 
.111 cwu¡·ru•Vc11t.u 
ulccUvuu, 1011 

oJcrectu.111 t 
1llvJ1lc111Jud 1iu1•.ttoloU 

por 11111 •to111·r11tu1u 
11•111 11 l'lll~ll l•· .1 •. 1 
1 "•d1•nulor. 

-LB• coU&RCtonee 
11ue •e U Jan aon 
cunaenao del 
mercado, ea decir, 
ee cont.rula de 
acu•rdu u cr1.t.erloe 
1 9l(IOCt.t1\lWell 
g•neralee 

-Lnh c11\11tuc•uneu ue 
ÍIJW1 a11•l1t•lu·uc11le 
uu1•du ~rl l.t1r1uu 
l11tl1v1Ju.1l111a. 

-::t• pu•den 11fec.,uur 
gruu 'lt1riedad de 
t1el.ral.111tln11, coao1 
11) 11rbUruJeo1 

-H•porhe 
.. u.porh• 
-S••P• 

b) •t.ndds 
e) eproilu 

-ULaenlU\ l'(r1ul 
l lberl.ad d• 
•oYJ.ahnl.o. Ltw 
poalulon•• cr•udna 
•• pued•n aodltlct1r. 

-:le ¡1u11J•11 1>(11ctu1tr 
<1¡1eraclon•e dea 
u) arblt.naj .. 1 

-Reportea 
-Deporto• 
-::t•apa 

ti) 11l.r1utela 
e) 11pr111l11 

-lt1uonrun grm11h111 
J lial \1111ht1 llll HU 

11uv1111h11Lu; l1t 
11u1uc1du cn111Jn no 
uol ¡11.1t<du •flUJlflcur. 

~~iW~í6; de 011d11 w1a d• -; .. "~-;. .~t:;.~i-;.11.;-.. -; ... ~;~t .. ~-;.·-a~p-1W1~ ~ 
de eat.e \r'9ibaJOo 

l ....... c11r11ohrl•Lloaa no 1ton da car'cter aalrucLurel 1 pero thnen gr.u 
laporLanola p11ra el aercw.do, 

e K) .. tuirru,tón nrunl•. 

1saaaoo __ ~-f.~~-' .. ~'-u_•_•~~-l-~--"-""-'~""-'_u_•~•~ 
-hB Wl ••erc1tdo •111• 

¡mu"u n1111 luuldud 
uda .. tu de 11•r 
¡1ole11ct11l1Hnle 
ll l~lLudo. 

-su op•racldn lolul 
o Ctt)IHC1J.,,,, uelA 
en funcl611 •I• lun 
1l1u¡1u111li1l1Jud11u 1111 
rucuraoa por• 1 oa 
depoel Lor1 •tul 
lllngw1 1011 

l11Yt1r'9lun1al1U1, 

-ti:. un 1111rcodo 
<llt1COU\lm&O 1 
.1.11ia1 \t1i1lo. 
-~ oporactdn Lut11l 

u cu11acidad •• 
rettlrlnl!U• 1t l• 
dldpunlllll l.dd d• 
lf lulua. 

1•ot11 lll l l ta Nn)'or 
•t11111•ruldn 111111 
rieego y •"lor 
11pnl1u1olllll•nto d• 
lnvenlldn. 
1·oelllllt lH 
uulrut•gl1111 o.Je 
pruloccl6n )' 
t•up11culuo1ón 0 

tlnu nueva 11ut1tr.ldn 
1:unar11 nuuv1111 
upernc1uru1e, 
l'oulbtllh ll1dL11r 
11.llri.Ud11t1 u llllllKUrHr 
f(1U111ncla11. 
Auu,..;ura la cor1pr• o 
venl.11 efllcl.lvt1. 

At1eKur11 l• co•prn u 
v•n\.a efecL1v1u1. 
t.- ap11l11nc••l•nto 
11d lo co•lilll•111tlu 
uporaoluuon , "11 •l 
uontado, 
l'Olllbill 1.a 11untur 
autrat.11111111 de 
prouccldn 11•1!'1U1du 
uno 11rl••· 

-Aapl la el rleeio •n 
lae opentclon•e, 
JlU•• ante pequ•l\ua 
Y•rl1101one• •n lo• 
precloe •• or11ln1111 
gr11ndea ,..eul tadoe • 

-~l •. , ... «º 11• ••l•ll" 
en u1111 aolu 
op•rnoldn. 

·l1J111r1tcton•e a1alad11• 
J•l ... rci.do. 

-Ho ee µu•J• 
e1111ecul1tr. 

-Hu 11• pu•tl•n 
l t•l l11r p4rdlJ .. 1 
ollUtj!UrMr gan•nCIUo 



FIJ«:l(J(S ECOOUCAS DEI. IERCtm a F1JT1Rl CIJI ACCl!IES 

2.- LOS TITIJLOS OFRECIDOS 'oON IOENT!CI):; A un DEMANOAOOS 
FACILITANDO SIJ INTERCAMBIO. ESTA CONDICION FIJA COMO PRIN
CIPAL ELEMENTO PARA LA TOMA DE DECI,;IONE'; DE INVER,:.ION, AL 
PRECIO DE LA::: ACCIONE,::. 

EN EL CASO DE E'::rc,,:: TITULO:::, EXJS:TE UNA GRAN DIVER:::IDAD EN 
CUANTO A LAS COMPAfH A:; <llJE: LOS EM !TEN, BR I NOANDO DIFERENTE:; 
PERSPECTIVAS DE 1 NVER::: ION DE ACUERDO AL TI PO DE EMPRESA, 
SOLIDEZ, PRE:;TIGIO. RENTABILIDAD, ETC., ELEMENTOS <~IJE TAM
BIEN '30N CON,31DERADOS PARA LA REALIZACION DE INVERSIONE::: EN 
TAL O CUAL ACC IüN, AIJNQIJE A F !MALES DE CUENTA, SE ELIJE 
Cl.IALQl.J 1 ERA EN RELAC 1 ON AL F·REC JO (/IJE t 0E E·::PERA TENDRAN PO,::
TER IORMENTE. 

3.- LOS TITULO::: '::E INTERCAMBIAN E:AJO LA:3 MISMAS CONDIC!üNE::: 
TODI),; un PART I c I PANTE:; TIENEN OPC Jl)N DE ACTUAR COMO 
OFERENTE,:: O DEMANDANTE::: LIMITANDO::.E EXCLU,::IVAMENTE A ACEPTAR 
1) NO LA OF·ERACION, '31N INFLUIR :308RE LAS C.ONDICIIJNE:; EXI:;
TENTE·:: EN EL MERCADO Y LA,:: E:::TABLECJDAS: EN LOS REGLAMENTOS. 
:;I ALGUNO TRATARA DE VARIAR E'::TAS CONDIC:IIJNES NO LOGRARIA 
CERRAR :::u OPERA(: WN, F0UE::: Lo·:: Ql.IE PODR I AN °3AT Vi°FAC ERLA :::E 
IR IAN A OF'ERAR CON orno,; CON MEJORE:; OFERTA:; o DEl1Ar:DA·: .. 

4. - EL A.JIY::TE ENTRE 1:iFERTA Y DEMANDA DE T ITl.ILOS '::E REAL! :A DE 
FORMA Al.ITOMATICA. ANfE u:"; Al.IME:NTO·:. OE DEMANDANTE,:: :31.IRGEN 
NUEVO::: OFERENTES:, O A LA INVER·::A, AL INCREMENTAR,::E LA OFERTA 
''·E INCREMENTA LA DEMANDA. Esro ¡;:,;, ,.:·osIE:LE PRitKIPAL11ENTE A 
QUE LA EXI::0TENC.IA FJ:;ICA DE LÜ''' T!Tt.:LO::: NO E::: INDI::.r·rn,::ABLE. 
PIJESTO <~UE ::.E OPERA CON E:A::.E EN EL '1ALOR DE LAS ACC ll)NE:;. 

GRACIA::: AL PREDOMINIO DE Lo,:: RASGO::: DI:::TINTIV1Y:: DE LA LIE:RE 
COMPETENCIA, EN EL MERCADO A FIJTl.'RO EX 1'3TE UNA GRAM LIBERTAD DE 
MOV 1M1 ENTO PARA LA RE ALI ZAC: 1 ON DE 1 NVERS IONE·::. ANTERIORMENTE '::E 
HABLO :;oE:RE LA:; LIMITANTE'o CARACfERI:3TICAS DE LA'; OPERACIONE·:: A 
PLAZO Y fWE TRATA DE '::1.JE:SANAR EL MERCADO A FUTURO, OE:.JETIVO <~UE 
LOGRA CON LA EXTREMA LIBERTAD Df: MOV!MIENTü f~l.IE PEi::·MITE AL INVER
S ION Vi:TA CONTRATAR. VAR 1 AR 'í Ll (,¡l.1 !OAR ·=·'-"'' r·o::: 1 C. IONb. llNA VEZ Qi,JE 
LA POSIC:!ON FIJE CREADA, EL TENEDOR DE LA MViMA F·l.Jf.:'.OE REALIZAR 
CAMBIOS EN ELLA, SEGUN :::EA ::.1,1 VOLUNTAD: IIKr:EMEr;TANDüLA. CAMBIAN
DOLA DE SENTIDO (COMPRA A VENTA O VICEVER 0

: 0A). ROLAND1JLA A (1TRO 
VENC: 1M1 ENTO, ETC. 

TODO,:: LO,:: F'ARTIC!PANTE':: OE:::.ER\IAN TOTAL AUTONOMIA UNO::: CON 
OTRO:; '( CON RE:5PECTO AL MERCADO. AL OF'ERAR A FUflJRO, LIJS FºAR
TICIPANTE::: SOLO DEPENDEN ENTRE :;;¡ FºARA C.ELEE:RAR LA::: OF'ERAC!üNE:::, 
LO <~IJE :;¡;: ';IMF'LIFICA UNA VEZ ''UE E,; ,;UPERAOO EL !NO!VIDIJALI:;MI) OE 
LAS TRAN:;AC:C: IONE::: A F'LA::O, OFºERANDO A N 1 VEL DE ~lERCAGO. AL 
VERIFICARSE LA OPERACION Y FIRMAR:;.¡;: LA FICHA RE 03PECTIVA, w; PAR
TlC:ff'ANTES: DEJAN DE TENER f¡E:::r'ÜN':.ABILIDADE::: MUTl.JA::: PA::.ANDO A 
08LIGAR:::E CON EL MERCADO EN 9.1 TOTALIDAD, EL Cl.'AL E'3TA REPRE-
SENTADO FºOR EL CENTRO O C:AMARA DE CüMPEN:OAC:IONES. AllN<WE <WEDAN 
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Fl.ICllKS ~ ~ IERCf(I() ~ MIJIO ~ ACCllKS 

RESPON'.5ABILIZADO'.o CON RESPECTO AL MERCADO, 'oÜLO ES EN CUANTO A 
QUE TIENEN ciuE LICNIDAR S:IJ POSICION, LO 1;¡uE NO IMPIDE 1;¡uE EFEC
TIJEN MOVIMIENTO:> A VOLUNTAD. 

ESTA LIE:ERTAD DE MOVIMIENTO PUEDE SER APROVECHADA POR LOS: 
INVER:;IONISTA:; A FIJTl.IRO PARA A:;UMIR DIVERSA:; ESTRATEGIAS, TANTO 
ESPECULATIVAS, COMO DE PROTEC:CJON. AL DISPONER DE FAC:ILIDADE~: 
PARA MOVER A VOLUNTAD :;u:; INVERSIONES, AL PARTICIPANTE IJNICAMENTE 
LE RESTA PREOCUF'ARS:E POR EL PREc.IO DE LOS T!TULOS Y LO::: MOVIMIEN
TI):; DE LA OFERTA Y DEMANDA EN EL MERCADO. 

LA FLEXIBILIDAD EN LAS OPERACIONES SE VE GRANDEMENTE 
FAVORECIDA POR LA FACIJL TAO <~IJE :;E TIENE PARA OPERAR SIN LA 
NECESIDAD DE DI:::PONER DE LA TOTALIDAD DE ACCIONES: POR PARTE DEL 
VENDEDOR Y DEL D 1 NERO POR EL COMPRADOR, PART! CIJLAR !DAD DEL MER
CADO <~LIE Al.IMENTA LA CAF'ACIDAD OPERATIVA DE CADA F'ARTICIPANTE 

1.3 LIQUIDEZ INTERMEDIARIA 

EN EL MERCADO A FIJTIJRO CON ACCIONE:;, AL IGIJAL <~UE EN OTROS 
MERCADOS EN DONDE ::.E INTERCAMBIAN ESTE TIPO DE VAU.1RES, LAS: 
OPERAC !ONE:3 OBEDECEN A UNA :3ER IE DE PATRONE:3 E:>TAE:LEC IDO::. O IN
HERENTE::: AL PROPIO SISTEMA. E·::TA::: NORMAS CUMPLEN OB.JETIVO::. PRIN
CIPALMENTE <íl.IE ALIENTAN L.A EFICIENCIA Y LA IJTIL!ZAC!ON OPTIMA DE 
L.O::: MECANISMOS EMF'LEAD0'.3 EN EL INTERCAME:IO DE VALORE::: Y (¡lJE EN 
ALGUNO:; CASO:; LLEGAN A SER D!ST!NT!VAS Y VITALES PARA EST0:3. 

UNA DE LAS: PRINCIF'ALE:; CARACTERI::.TICAS -SINO ES: •WE LA MA::: 
IMPORTANTE- 1;¡1JE P0'.3EEN LAS OPERACIONES A FIJTIJRO, CON::.I:;TE EN <~IJE 
ESTAS PUEDEN :::ER LICAIIDADA::: INDEPENDIENTEMENTE DE LA ENTREGA 
FI:31CA DE LAS ACCIONES POR PARTE DEL VENDEDOR Y DEL EFECTIVO POR 
EL COMPRADOR. DE E:::TA PARTI Cl.ILAR !DAD ::.URGE LA ~·os: rn I LI DAD DE Ll -
1;i1JIOAR O COMPEN.SAR LA:> POSICIONE::: CREADA:; MEDIANTE LA OPERAC!ON A 
MERCADO. E:::TO TRAS:CJENDE A UN ELEMENTO DE ·::LIMA IMPORTANCIA, S:IN 
EL CIJAL DE:3APARECERIAN TODAS LA:; VENTAJA:; OPERATIVA:; Y ECONOM!CAS 
QUE EL MERC:ADO OFRECE A Li)'3 PARTICIPANTE:::, LA Ll•il.IIDEZ INTER
MEDIARIA. 

EL CONCEPTO DE "LIQUIDEZ INTERMEDIARIA" ·:.E ORIGINA A PARTIR 
DE LA FACULTAD <iUE :;E TIENE DE PODER COMF'EN'3AR CIJAL<WIER Po:;JC!ON 
DllRANTE LA VIGENCIA DEL PLAZO, ANTE::: DEL 'v'ENC!MIEtHO. 

PARA ENTENDER MA:; CLARAMENTE LO •~IJE E:; LA "Ll•WlDEZ 
INTEF:MEDIARIA", DEFINAMOS PRIMERAMENTE, EL TERMINO LI<il.IIDEZ COMO 
LA FACILIDAD <ilJE TIENEN ALGUNO:; BJENE,;, TITl.iUY:; O VALORE:.> EM U)'.3 
•WE 8E HA INVERTIDO PARA C:üNVERTIR:::E EN DINERO EN EFECTIVO 
MEDIANTE :;u VENTA. EN ::.ENTIDO 11A:; AMF'L!O, LI<ilJ!OEZ :;E REFIERE A 
LA FACULTAD (¡UE Po,:.EE CIJAUNIER CLAS·E DE E:IEN ~·ARA ::;ER INTERCAM
BIADO. APLICANDO E:;TE CONCEPTO A LA::. oi=·ERAC!ONE:; A FIJTIJRO, ::.E IN-
TERPRETA CC•MO LA FACILIDAD CON •il.IE LAS POSICIONE::: PI.JEDEN SER 
MOD I F l CADAS, COMPEN:3ADAS O U <ilJ !DADAS DURAN TE LA V l GENC I A DEL 
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PLAZO. 

ASI UNA DE LAS PRINCIPALES VENTAJAS DEL MERCADO CONS:ISTE EN 
PODER LitWIOAR POSICIONES DE FORMA ANTICIPADA AL VENCIMIENTO C1JN 
EXTREMA FACILIDAD, E:RINDANDO AL INVERSIONI:::TA GRAN FLEXI8ILIDAD 
EN LA APL!CACION DE ESTRATEGIA:;. 

DE ESTA PARTICULARIDAD 2:E DERIVAN 8llEN Nl/MERO DE E:ENEFICIOS 
TANTO PARA EL PARTICIPANTE COMO PARA EL MERCADO, DESTACANDO: 

1 . - EN EL MERCADO '::E AUMENTAN LOS NI VELES DE LI Ql.I IDEZ HAS: TA EN 
TITULOS t~UE NI) SON MIJY 81.JR::lATILE::; AL CONTADO. AUNt~IJE EN EL 
MERCADO NO EXrnTA DI:;PONIE:ILIDAD Fl,3ICA DE TITULOS, LA 
OPERACION A FIJTUR1) CON ESTO:; :::E PUEDE REALIZAR SIN NINGIJN 
C:CtNTRA TIEMPO . 

2. - AL INVERS!ONIS;TA LE PERMITE LIMITAR PERDIDAS O A'::EGllRAR 
GANANCIA:;, MI COMO ENTRAR, PERMANECER O SALIR DEL MERCADO 
s:EGUN SEA S:U VOLUNTAD Y EN EL MOMENTO QUE DES:EE. 

LA "Llt~IJ!OEZ INTERMEDIARIA" ES UN ELEMENTO INHERENTE AL MER
CADO A Ft.ITl.IR(l, til.JE LO DIS0 T!NGl.IE DE OTRO:::, MIS:MO tillE PUEDE ·:.ER IM
PIJL:;ADI) POR MEDIIJ OE TECNICA'; O POL!TICA,; OPERATIVAS, OE TAL 
FORMA QUE S:t.1 EFICIENCIA NAHIF-'AL SE VEA FAVORECIDA ARTIFICIAL
MENTE. 

LA ESTANDARIZACION DE LI):;: CONTRATOS A FUTURO CON ACCIONES ES 
UNA MODALIDAD TECNICA t~\JE FAVORECE Y AGil.!ZA LA REAL!2ACIIJN OE 
LAS OPERACIONES. AL NEGOCIAR CONTRATO::. E:::TANDAR ::.E DISM!Nl.IYE EL 
fIEMP1J DE OPERACI!JN, VITAL EN E:;rE MERCADO, PRINC[PALMENTE POR 
QUE EL CLAl.IS:lJLAOO DEL MI:::MI) YA SE ENCUENTRA E:::TAE:LECJDO Y :::E 
AF'LI CA A TüDo:; L0:3 PART I (: I F'ANTE'o F'OR ¡ GIJAL . EF I c 1 ENCI A DEL MER
C:AOO tiUE 'oE VA AMPLIANDO CADA VEZ MAS CONFORME TRAN:::C:URRE EL 
TIEMPO Y LA:; REGLAMENTACIONE'.3 VAN FORMANDO PARTE OE LA Cl),;TIJMBRE 
DE f~U 1 ENES OPERAN A FllTl.IRO, AL 1 Gt.JAL COMO HA St.JC:ED !DO EN OTROS: 
MERCAOüS, COMO EL CON íADO Y EL A PLAZI) ADEMA,;, AL E:3TANDAR IZAR 
LOS CONTRATOS S;E EVITAN MANIF'IJLEOS: DEL MERCADO y AE:us:o,:: A PAR
f!CIPANTES PüR PARTE DE AtltJELL% EN CONO[CitJNE:; DE HACERLO, 
PORQllE ESTAN BIEN lNFORMAüOS, C.l.IENTAN CON MA,:: RECliR:::Ct:::, ETC. LA 
E:::fANOARIZACWN DE un C:ONTRAfl)'; AIJMENfA LA RAPIDEZ EN LA:; 
OPERACIONES Y POR LO TANTO EL VOLUMEN DE T ITIJLO::: 1~!.IE SE NEGOC [A. 

LA E·;TANDARIZACiüN REPRE'3ENTA IJNA MEDIDA NECE·;AR!A AL MER-
CADO t;l.IE FOMENTA LA EFICIENc:JA DEL MJ':;MO, AL REDUCIR LO'; RIE%0S 
AOMINISTRATIVl)S IJ OPERATIVO:; F'OR IJN MAL CONíRATIJ EN CUANTO A LA,; 
CONDICIONE::: til.JE ::.E Fl.JEN EN EL. ADEMA,:: PROMOVER ACUERDOS 
DEF IN IT I vo:; ENTRE LA:; F'ARTE'3 CONTRA f ANTE·:.. F'REE:; fAE:LEC'I D1):; '( 
RES:PALDADos: POR ORGANl'::Mo::: DE PRE:::TJG!O CON ''·OLVENC:lA MORAL y 
ECONOMICA RECONOCIDA Ct)Ml) LM 80L:;A:; ESTIJ,; 1jfiGANISM1) P0,3EEN 
rAC:llLTADES F·ARA RE:o:OL'JER CUALQUIER CONTRATIEMPO 1í1JE :::E F·RESENTARA 
EN LAS OF'ERACIIJNES. POR 1)TRA PARTE, LA E::.fANDARCZACION FACILITA 
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EL C1JNTROL Y ADMINISTRACION DE LA:; POSICIONE·;, AHORRAND1) TIEMPO Y 
RECllRSOS A LOS PARHCIF·ANTES Y ORGANl:::MOS REGULADORES DEL 
MERCAD1)7 , 

HAY, :;: IN EME:ARGO, l.INA C:ARACTER l STI CA •íllE AUMENTA AUN MAS LA 
Ll•~l.IIDEZ DEL FIJTIJRO EN RELACION A LOS NEGOCIO:; AL CONTADO Y A 
PLAZO; EL :::ER CONTINUO Y DEFINIDO, MIENTAS QUE OPERANDO AL CON-
TADO EL INVER:3IONISTA NO TIENE NECE:3AR!AMENTE 1)1JE REGRESAR AL 
MERCADO, AL IGUAL 1íUE EN EL A PLAZO, EN EL FUHIRO CADA PAR-
TICIPANTE DEBE HACER UN NUEVO MOVIMIENTO, YA SEA 1)1JE CONCLUYA AN
TI C: l PADAMENTE LA TRANS:ACCI ON MEDIANTE LA REAL I ZAC ION DE OPERAC ION 
INVERSA, O BIEN, LA L11)1JIOE EN LA FECHA DE VENCIMIENTO. EL ~IER-
CADO E:; DEFINIDO PORQUE CORRE::.PONDE :::OLO A L0:3 PARTICIPANTES; 
DECIDIR CUAL DE E'3TAS OPCIONE:; HAN Dt:: TOMAR, SIN 1)1JE SE VEAN 
PRrnWNADo:; POR A:::PECTO::; EXTERNO::; AL MERCADO COMO s:oN: LA TOMA DE 
UTILIDAOE:3, ASPECTO:; FI:;cALE·;, ETC. 

EL LIQUIDAR ANTICIPADAMENTE -COMPEN:::AR LA OPERACION- NO ES 
UNA MEDIDA 08LIGATORIA 1)UE SE TENGA 1)IJE SEGUIR, PERO SI SE 
1:,¡UIEREN APROVECHAR LA::; VENTAJAS: DERIVADA::: DE LA LIQUIDEZ INTER
MEDIARIA, '3ERA NECESARIO EFECTUAR MOVIMIENTIJS E:3TRATEGICIJ:3 
DURANTE EL F'ERIODO (¡1.IE DI.IRA VIGENTE LA Po::.1croN. s.E APRüVEC.HA A:::I 
IJNA DE LA:3 CARACTER!STICA:; 8A:3!CA:; DEL :;¡:;TEMA, LA 1)1JE LO VUELVE 
MM EF I U ENTE Y F'RüDUCT I Vü. 

EL MERCADO A FUTURO ES: E:ALANCEADO HA:::TA LA llLTIMA UNIDAD, 
C.ORRESF·OND l ENDO A CADA T I TIJUJ COMPRADO O íRO 1)UE ES VENDIDO, CON 
LA F'ARTICULARIDAD DE QUE QUIEN OPERA REQUIERE DE F'Rl)NOSTICOS 
PREC ¡:;os ::.OBRE LO 1)UE HARA DURANTE EL PLA:o. E:3TO NO :;ucEDE EN EL 
CC1NTADO Y EL A F'LAZCI, EN Düt~DE COMPRADC1RE·:: Y VENDEDORES PI.JEDEN 
TARDAR EN REGRESAR AL MERCADO O BIEN YA NO HACERLO NUNCA MA:O. DE 
TAL S:IJERTE 1)1.lE DETERMINADA CANTIDAD DE TITULOS NEGOCIADA AL CON-
TADO Y A PLAZO NO ES FACTOR DE LlfllJ!DEZ P0:3TER!OR EN EL MERCADO 
A FUTURO CADA COMPRADOR E::: llN VENDEDOR EN POTENCIA Y VICEVER::.A, 
EN LA MEDIDA 1~UE AMBO:; MANTIENEN OE:LIGACIONE·; 1)lJE DE8ERAN :;ER 
CllMF'l.I DA::; F'OSTER IORMENT E•. 

AL MANE,TARS:E 08LIGACIONE·:; Y DERECHO::. IGl.JALE·:. '{ RECIF'ROCO::: 
ENTRE L0:3 PART I PAN TE:;, SE I MPIJNE Y PERM !TE LA t:NTREGA NO OEL 
TITl.ILO FISICO SINO DE VALORES REFERENTE3 A ELLO~:, LO:; CONTRATC1::: 
St: PIJEDEN L11~ll!DAR EN Cl.IAUWIER MOMENTO, EN EL Mi:'.RCAOO, PIJE,3TO 
QUE E·:: P.HI DONDE :::E CELEE:RAN E:::To:::, RE:::TANDOLE' !MF'ORTANCIA A LA 
ENTREGA F!:3ICA EN EL VENCIMIENTO. 

F.INALMENTE HA~:LAMO::; DE Lo::: Do·:; TIF'OS DE üF'Ef.:AC!üN ;il_JE ·:.URGEN 
COMO IJM EFECTO PRACTICO DE LA "LllliJIDEZ !MTERMEO!AR[A". ::.I IJNA 
OF'ERACION A FIJTl.IRO NO t:·:; Ll<WIDADA EL MIS.M(1 DIA DE ·;1.1 REALIZAC:ION 
:;E CREA l.INA PO::. IC !(IN, ·;IGNIFICANOO 1~UE EX I:; TE IJMA 08L!GACiüN RE·o
TANTE. SE CARACTERIZA LO QUE E::: LLAMADO " F·o:::ITION TRADE". LA 
COMPEN:3AC!ON EN EL MI,3MO D!A, :::E DENIJMINA "OAY TRAOE'". 



1.4 PARTICIPANTES Y SUS OBJETIVOS 

AL REALIZAR UNA REVIS!ON DEL UN!VER:;1J DE !NVER::;IIJN!SfAS EN 
ACCIONE~:. SE DJ~;T!NGUEN Tf\E::; GRUF'O<; PRINC!FALE·:;. 

CIJNVIENE ACLARAR 1~1JE CADA UNO DE ESTO::> GRIJPOS NO IMPORTANDO 
EL NUMERO DE ~;lJS INTEGRANTES ES FUNDAMENTAL E INDJ::.FENS;AE:LE PARA 
EL ME:RCADO A FIJTIJRO , AL IGIJAL t~IJE PARA TODO ME:RCADO, Pl.11;::; TO 1l!JE 
:O;IJ INTERACCION EN EL INTERCAMB!ü DE VALORE:;; DETERMINA PROPIAMENTE 
A DICHO MERCADO 8tJR:3ATlL. 

LO:;; GRUPO::: :::E CONFORMAN F'OR PARTICIPANTE:; CON OE•.JET!VO::: 
COMl.INE:;, A PARTIR DE Lo:; Cl.IALE:3 Y PARA ALCANZARLO:;, SIJ:; IN-
TEGRANTES: ACTIJAN OE FORl1A~: MUY DIVERSA:;;. 

EL PRIMERO DE: E:Ho:; GRUPOS DE INVER:3IONISTAS ESTA INTEGRAOCI 
POR MUELLO::: Ql.IE SE ENCUENTRAN INTE::RE'oAOO::; EN LA PROPIEDAD, CC1N
TROL V GEST!ON DE: LAS EMPRESAS EMr:;l)RA::: DE ACC[l)NE:; V POR TANTO 
<::U ACTl.IAC!üN :::E CENTRA EN AMF'LlAR, REDUCIR O AE•ANOONAR TAL 
POS !C Il)N. E:;TI):; PART!C IPANTES :;E DENOMINAN !NVER:;!f)N !'3fA:5 f1AVORE:; 
Y GENERALMENTE :::(1N F'ER'.::ONA~; MORP.LE:::. 

EN EL :31GUIENTE GRUPO, NORMALMENTE MAYOR AL F'RlMEF:O, ::.E EN-
CUENTRAN A<WELLO::: INVER,:.IONt:::TAS: Ql.IE E·;;TAN INTERES.AQ(i:;; EN LA 
PRl)f•[EDAO DE ux; T!TIJL(I•:;, NO CONTEMPLANl)1) EL CONTROL y GE,3TION DE 
LA:~ EMPRE::.A:;, PERO SI LO::; RENO! M [ ENTO::: 1¡1JE TALES F'Ci::: l CI ONES LE::; 
PUEDEN PROF·ORC IONAR, :;1,1 08.JETI VI) :;E LI M 1 rA A P :<:3EER LA::: AC:C IONES, 
MA:o NO PARA PARTICIPAR ACTIVA O DIRECTAMENTE EN LA DIRECCION DE 
LA EMPRE:;A, :3INO PARA OBTENER F'AF:TE DE LA:; IJT!L!DAOE:; DE E:;TA. 
GENERALMENTE E::.ro::; INVER:;IONVi;TM SE or:::TINGUEN COMO CLIENTE::; 
MENIJRE::;, PIJE:; t1ANEJAN VOLl.IMENE':' DE RE(l.IR::.o:;, L!M!TAOO:;, AGEMAS DE 
SER EN LA MAYORIA DE LO::: CA:30:3 PER::.ONA::: FI:::JCAE:. 

HAY , IJN IJL T l MO GRUPO DE: F'ROF'ORC I ONE·:; MAYORE'o •NE COMPRENDE 
LA CA::;¡ TOTALIDAD DE LOS: INVER:::IONI::.TA·:. EN ACCIONE~;, F'ER·::C1NAS 
FISICA::: E !NSTITIJCIONE:~ 1"l!JE NO E:;TAN INTERE::.AOA:; EN LA 6E'3TION 
EMF'RE:::ARJAL, NI EN F'ERC:!E•JR Lt)S; RE::.t.JLTADO·:: (11.JE GENERAN LA::; 
EMPRE:3AS. ,;u 08.JET!Vi) '3E LIMITA A REALI:i:i~: t:N EL 1·1ERCADO LA:; 
GANANCIAS: DE CAPITAL RE::.1.JLTANTE::. OE LA::. VARlACIONE":: EN LOS: 
PREC!IJS l~IJE EN GENERAL ·:.oN FIJNCION D!REUA GEL DE:nwi::r10 F'RE·;c:NTE 
O E3PERADO DE LAS COMF'Afl 1 A'::. E:::TE TI f'·I) DE PART 1 C ; F·ANTE·:. EJERCE 
Cl)N ::;1,1 ACflJAC!ON EFECTO:; O!RECTO:; ·:•)f;RE LA 1'.<FC::RTA Y DE~IANOA OE 
AC.C:lüNE:::. :::u PRE~·ENC!A E::: FUNDAMENTAL l''ARA •il.JE EL :;.¡·:.TE:.MA ALCANCE 
:;tJ MAVOR EFrCIENCIA, A LA VE2 Df. 1~1.JE, POR ;1.1 .=ROPIA F'0:3TIJRA 
NECE~;JTAN DE UN EFICIENTE MERCADO ~.ECl.iNDAf\Iü, EN EL (IJAL LA·:: AC-
CWNE'.5 Y MECANISMO::; l.IT!L!ZAOO::; PARA EL INfERCf\11E;!(o LE'3 F'ERM!fAN 
REALIZAR :::1,1::: E:::TRATEGIA::; DE AF'L!CAC.WN COM~"RAtJD(I V VENDIENDO DE 
FQRMA REGULAR, OROE:NAOA Y EQll!TATIVA. 

EN EL MERCADO A FIJTl.JRO LO::: F'ART!C:IF'ANTE::: DEL GR~IF'CI 
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Ftl(l!IES ECOOllCAS IE. IOCtal e FUMO ~ ACCIMS . 
' MAYORITARIO PUEDEN SATISFACER PLENAMENTE :;us 08.JETIVo:;, AL CON-

TRARIO DEL CONTADO Y EL A PLAZO EN DONDE 8E IMF'ONE LA Ll<:<UIDAC.ION 
DE LAS OPERACIIJNE::< MEDIANíE LA ENTREGA Fl':.ICA DE un TITULOS DE 
llN LADO Y EL PAGO INTEGRO DEL OTRO, LO QUE Vl.IELVE AL MERCADO MAS 
VULNERABLE A DI:5TORS!ONES Y ACENTIJACION DE TENDENCIA:; QUE RE:::IJL-
TAN DE LA LIMITAC:ICIN DE REC:UR~:os y DE LOS ~;TO(:I~·:: LIBRE:; DE 
TITULO:;' EN PROPORC ION ADECUADA A LA ACTUAC ION DE E::: To::; INVER-
S:ION l STAS:. E:::TO :::URGE DE LA PREMI:::A DE QlJE NO EXI:::TEN MERCADOS O 
PARTICIPANTES E:;PECIF!CIJ::; PARA DETERMINADOS TIPO:; Y FORMAS DE 
MECANIS:MOS OPERAC:IONALE:::, PUESTO QUE ES:TO::: SOLO INSTRl.IMENTALI<:AN 
LOS NEGOCIOS LIBREMENTE ACORDADO:; ENTRt: Lo:; PARTICIPANTE:;. 

LO::; OE:.JETIVOS DE CADA INVER:::IüNI:::TA DEFINEN SU CONDIC:IüN 
DENTRO DEL MERCADO, MIENTRA:; <~UE LA MANERA COMO ACTIJEN PARA AL-
CANZARLO::; LOS IDENTIFICA COMO "HEDGERS" O "ES:F'ECULADORE:::". 
DEFINIDO:; A PARTIR DE LA FORMA COMO ACTlJAN PARA LOGRAR SUS OB-
JETIVOS INDIV!DllALE:::, EN EL MERCADO A FllTllRO S-E DI:::TINGUEN Do::; 
TI POS DE PART I C' I PANTE:;, LO:; LLAMADO:; "HEDGER:3" O PER:30NA:; <lllE NO 
DE:>EAN CORRER NINGUN RIE%0, O E::IEN, MINIMIZARLO EN LO PO:::IE:LE Y 
<llJE POR LO TANíO A:31JMEN ESTRATEGIA:; DE PROíECCION CONOCIDAS COMO 
CIPERAC:IONE'3 DE "HEDGE"; COMO CONTRAPARTE ::.E TIENE AL 
"E:;PEC:IJL.ADOR" QUIEN A:::UME TODO EL RIESGO qui;: LE n;·AN·:.i=IERE EL 
"HEDGER" A CAMBIO DE LA EXPECTATIVA DE OBTENER GANANCIAS ::.u:::TAN
CIALE::> CON LA VARIACION DE PRECIO:;, LO:; "HEDGER:;" SE IDENTIFICAN 
E:A:::ICAMENTE (:(IMO A<WELLO::: INVERSiüNI:3TA::: •AJE DE CUAL<~UIER FORMA 
SE ENCIJEN íRAN INTERE·::Aoo:; EN LA PI):; 1 ·: ¡ l)N 1) MANIJTENC !ON DE LA::; 
AC.C:lüNE::: Y QUE F'OR TANTO, DE·:.EAN OE:TENE~: ALGUNA ~·ROTECC.ION PARA 
EL VALOR DE LAS M I:::MA:; EN UN AFAN DE EV ETAR PERO IDA:; OCA:; IONADA:; 
~·oR LA FLUCTl.JAC ION EN LAS COT I ZAClüNES. E:::ro::: INVER::. !ONISTA:::' A 
SU VE<:, :;E D r:;TINGIJEN COMO "HEDGERS LARGO:;" O "HEDGER:3 CORTO:;"; 
LOS PRIMERO::: :::ON MUELU)::; QUE PARA PROTEGER:::E EFECTl.JAN CONTRATO::: 
DE COMPRA; Lo·:. ::.E:GIJNDO:; :30N Lo:; •ílJE AD•ílJ ¡EREN CONTRA T(I::; DE 
VENTA'. POR :::IJ ~·ARTE, LOS " E·::F'ECl.JLADORE·:." POR LO GENERAL NO ::E 
INTERE:;AN EN LA Po:;IcrüN o MANIJTENCWN OE LO::; TITUU:i:; f.NFOCANDO 
EXCLU·::IVAMENTE ::.1.1 ACCH1N HACIA LA·:: Fl.1.JCTUACIONb DE F'REC:O::., AM
BO:; PARTICIPANTE'; :31)N (l)NíRARlO'; A LA '/C DE Ci'.'MPLEt1ENTARIOS, 
Cl.IYA INTERACCION ¡:::; LA ·~uE (.(INFORMA y V!AE:ILI:A u;::. CARAC:TERI:::
T[CAS, VENTA.JAS Y EFICIENCIA DEL t1ERCADO, ADf:MA::: OE <~l.'E Af'lt:O::. AL
CANZAN Sll ,TUSTIFICACION DENTRO C>EL MI::-MO F'C<R EL HECHO DE Ql.IE E:::TE 
E:; lJN MERCADO ESENCIALMENTE DE R!E%0. 

AL EFECTUAR UNA OF'ERACI ON A Fl.JTl.lf\O ::.E ·;.(1E:~'Et.NT l ENDE 0;,uE E:::-
TAN PAR T l ((PANDO UN COMPRADOR y l.'N VEMOED(•R [rll)i;:~:·rn1:· :E~HEM€N rE OE: 
:::1 E:l.J:::CAN PROTEGER:::E (.1 E:::PECULAR AL REALI:AR:::E <,:~J CONTRATO A 
FUTURO, M1) NE(E·:.ARIAMENTE IJNA DE LA::: PARTE·:. :;t; r:::.rn PROTEGIENDO 
MIENTRA::: <WE LA (1TRA VA A E·::F'ECULAR; ::.E PUEDE DAR EL CA:::o EN <~l.IE 
A~IBOS ::.EAN EWECULAOORE:3 O "HEDGER::.". LA E::.TRATEGIA A'>lJM!DA CO
RRES~·ONDE DECIDIRLA A CADA UNO DE ELLOS Y A NADIE MA:::, :::IN <~l.IE 
NECE::3AR I AMENTE :;;¡:; ENTERE AL 11ERCADO EN N INGUN 110MEN ro.'°. 

PARA OE::::ERVAR CONCRETAMENTE COMO ACTUAN LO:; INVER::.IONISTA::> 

IS 



FllCllJES EalOlll'.AS IE. Dial e F1JMl COI ACCllKS 

PARA SATISFACER SUS OB.JETIVOS, A CONTINUAC!ON E.JEMPLIFICAMO:; AL
GUNOS DE LOS CA::;i:is QllE :;E PUEDEN REGI::;TRAR EN EL MERCADO A 
FUTURO: 

1. - EL INVERSIONISTA COMPRADOR. EN E:;TE CA:;;i) EL 08.JETIVO DEL 
PARTIC!f'ANTE E~; LA PO:::ECION REAL DE LAS ACCIONE:::, PARA LO 
1WE HACE UNA COMPRA A FUTURO ESPERANOO :;OLO EL VENCIMIENTO Y 
A::;I ADC!llIRIR LOS T!TllLOS QllE DESEABA. SIN EM~:ARGO, :;I EN AL
GUN MOMENTO Po:;rERIOR, EL VERIFICA l~UE LAS DIFERENCIA:; DE 
PRECIOS EXViTENTES EN EL MERCADO LE SON FAVORAE:LE::;, PUEDE 
COMPEN:5AR :;lJ pl):3ICION A FUTURO CON lJNA VENrA y COMPRAR LI):; 
TITULOS AL CONTADO. OTRA ALTERNATIVA SERIA <~UE LI<~UIDARA Sl.l 
POS I C ll)N A FUTURO, P0:3PON 1 ENDO LA RECOMPRA DE LAS ACC !ONE:; 
AL CONTADO, ROLANDO su Po:::ICION ORIGINAL PARA OTRO VEN
CIMIENTO. 

~:ECUENC 1 A DE LOS MOV 1 MI ENTOS: 

AJ COMPRA A FUTURO --> VENTA A FUTURO --> COMPRA A CONTADO 

8) COMPRA A FIJTIJRO --> VENTA A FUTURO --> COMPRA A FlJTIJRO 
\PARA VENCIMIENTO 

POSTERIOR) 

2.- EL INVERS!ONI:3TA VENDEDOR CUBIERTO. A<Wl EL INVER:3IONISTA 
POSEE LO:; TITULO:; Y DESEA ENTREGARL% P0:3TERIORMENTE. PARA 
E·:;TO VENDE A FUTURO, ~: 1 MPLEMENTE E·::PERA AL VENC 1M1 ENTO PARA 
LI <~U I DAR SU Po:; I C ION 

POR OTRC1 LADO, ~: 1 COMPRUEBA QUE LO::: PREC !OS LE H1N 
FAVORABLE:; COMPENSA :;u POSICION COMPRANDO A FUTURO Y VENDE 
LAS ACCIONES AL CONTADO. ASIMISMO, F'UEDE COMPENSAR CON l.JNA 
COMPRA A FUTURO, POSPONER LA VENTA A CONTADO Y ROLAR :;u 
POSICION A OTRO VENCIMIENTO. 

SECUENCIA DE LOS MOVIMIENTO:;: 

:3 .-

Al VENTA A FUTURO --> COMPRA A FllTllRO --> VENTA A CONTADO 

B l VENTA A FUTURO --> COMPRA A FIJTIJRO --> VENTA A FIJT!JRO 
IF'ARA VENCIMIENTO 
POSTER!ORi 

EL IMVER:;IONISTA COMPRADOR CONTRA CAJA EN E·:;TE CASO 
E:E,PECIFICO, EL PARTICIPANTE VENDE St.J CARTERA A CONTADO Y LA 
RE COMPRA A FUTURO F'ARA MOVER EL CAF' IT AL LI E:ERADO. A<il.I 1 , EL 
INVERSIONI:OTA E:3PERA EL VENCIMIENTO Y RECIJF't:RANDO EL CAPITAL 
QUE INVIRTIO EN OTRA ALTERNATIVA F'AGARA LA OPERACWN 
RECIBIENDO NUt::VAMt:NTE LAS ACCIONt::;. TAM8IEM PUEDE COMl"EN:5AR 
SIJ F'OSIC:lüN A FUTURO CON UNA VENTA Y RECOMF'RAR LOS TITULO::: A 
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C1)NTADO lJNA VEZ QIJE YA UTILIZO LIJS REClJRSO:; OBTENIDl)S POR LA 
VENTA AL CONTADO DE LA CARTERA, SIEMPRE Y CUANDO LOS PRECIOS 
SE LO PERMITAN. 

SECllENCIA DE LOS MOVIMIENTO:;: 

Al VENTA A CONTADO --> COMPRA A FJJTURO --> LI1)IJ!OA AL VENCIMIENTO 

Bl VENTA A CONTADO --> COMF'RA A FIJTllRO --> VENTA A FUTURO --> COMPRA A CONTADO 

4.- EL INVER:3IIJNI'3TA COMPRAD1)R E:3PECIJLADOR. ESTE PARTICIPANTE ES 
MUEL (¡IJE TENIENDO EXPECTATIVA DE ALZA EN EL MERCADO TOMA 
l.INA POSICION DE C.OMF'RA PRETENDIENDO COMPEN~:ARLA POSTERIOR
MENTE CON UNA VENTA A FUTURO A PREC 10 MA:; AL TO. 

S.- EL INVER:::IONISTA VENDEDOR ESPECULADOR. ES AtWEL Ql.IE TENIENDO 
EXPECTATIVA::: DE E:A.JA EN EL MERCADO VENDE A FUTURO, F'ARA 
DESPUES COMPEN'.;AR COMPRANDO TAM8IEN A FUTIJRO, A PRECIO MA:; 
BA.JO. 

EL COMPORTAMIENTO DE LOS PARTICIPANTES DEL MERC'ADO ::.E VE IN
FLUENCIADO POR GRAN OIVER:3IDAD DE FACTORES, PERO E:; EL PRECIO 
QUIEN AD1'..!ll!ERE EL CARAC:TER MA::: RELEVANTE ADEMA~: DE <'..!UE <lUIEN 
OPERA A FIJTIJRIJ DEE:E ESTAR CONSCIENTE DE •~IJE A LA POTENCIAL MlJLTl
F'Ll C:ACI ON DE GANANC: I AS: C:ORRES:PONDE UN f.·OTENC I AL !GIJAL DE MUL T!
PL!CAC !ON OE PERDIDA:; Y ACTUAR DENTRO DE :;u:; POSIBILIOADE:3 FINAN
CIERAS. 

EL ARBITRADOR ES: OTRO F'ARTICIPANTE DEL MERCADO, C;UIEN POR 
SlJS 08.JETIVI):; Y FORMA OE ACTlJAR :;E OI:;TINGIJE DEL "HEDGER" 'I DEL 
ESPECULADOR. EL ARE: I TRADOR SE ENFOCA A OBTENER GANANCIAS 
APROVECHANDO LA IRREGULARIDAD DE U)'; PREC!(I:; EM oo:; ME:RCAOo:; OI:;
TINTOS. PARA CUl'.:RIR :::ll::: OE:.JETIVO::: OPERA EN AMl'.:OS MERCADO::: TOMANDO 
PM!CI1'.INE:~ CONTRARIA:; ::>IMlJLTANEAS. ESTE PARTICIPANTE ES BENEF!CO 
PARA EL MERCADO, PUES: S.U ACTIJAC!CJN ES: NORMALI:AD1)RA DE PRECIOS, 
PERO NO ES !NO !SPEN:3ABLE. 

1.S NIVELES DE SEGURIDAD PROPIOS DEL MERCADO A FUTURO 

Cl.IANDO ALGUIEN OF'Ef.:A ACCIONE::: A TRAVE::: DE E:i)LSA Lü HACE 
APEGANOOSt: A NORMA:; Fl.INDAMEN r ALE:; EN PR !MC l P [ 1J'; 8A:; I CAMENTE 
MORALES, MI:::Mo::: Ql.IE E:::TAN RE:::F'ALDAOo::: F'(IR REGLAMENTO::. E:::F·EC!FIC(I:; 
Y LEYE:; EM !T ! DA:; PARA REGl.ILAR LA:; OPERAC ! IJNE'.:3 8UR:3A TI LE:; Y :;u 
L !C;U IDAC ION n E:::TAS: REGLAMENTAC: !C<NE::. CUMPLEN ADECl.IADAMENTE :::ll 
COMETIDO AL AFECTAR PR !MC l FALMEMTE A :; I ·HEl1A'3 1Jl"ERAT ! 'll)S CIJYI) 
CONTENIDO DE RIE~.GO EN Cl.IMPL!MIENTO::: E·:: RELATIVAMENTE E:A.JO, COMO 
EL CON rADO Y EL A FLA:O. 
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EN TODO MERCADO DE VALORE:; EXISTEN DOS TIPOS DE RIE%o:;; 

1 . - AQllEL ORIGINADO POR LA F·ROP I A ACTJ V !DAD C;lJE ::.E DE·::ARROLLA AL 
INTERCAMBIAR ACCIONE:;, CONOCIDO COMO RIESGO DE MERCADO Y DE 
DONDE SE DERIVAN LA::: GANANCIAS O PERDIDAS DE CAPITAL. E:::TE 
RIE::;GO :;E ENCUENTRA IMPLIC!TO EN TODA INVER:3!CJN Y ESfA !N
TIMAMENTE LIGADO A LA:; VARIAC:IONE::; DE PREC:JO:; DE LAS AC
CIONES. ESTE TIPO DE RIE%0 FUNDAMENTA LA EXISTENCIA DEL 
MERCADO A Fl.ITURO 

2.- A<~UEL <~lJE ::;E ORIGINA DE LA CAPACIDAD <íl.IE POS.EAN Lo::: INVER-
SIONI:3TA:; PARA A:;lJMIR MA:3 O MENOS COMPROMI:31)S, E:; DECIR, A 
Sl.I CAPAC !DAD DE OF'ERAC WN, <íUE PUEDE I NC:ID l R EN EL 
Cl.IMPLI MIENTO DE LA:; 1)l::L IGAC IONES CONTRA IDA:;. 

EN EL MERCADO A Fl.ITIJRO LAS Po:::IE:ILIDADES DE ·~uE OCURRAN 
CASOS DE INClJMf'LIMIENrcJ :;E AMPLIAN, PUE:;rn ·~uE AIJN•llJE IJN CLIENTE 
POS:EA IJNA GRAN C:AF'AC.IDAD DE OPERAC!ON, LA::; VARIACIONES DE PRECIO::: 
PUEDEN OC:AS!l)NARLE GRANDE·; PERDIDAS <íUE LO OBLIGAN A DE:3I:>TIR DE 
Cl.IMPL IR CON :::u::; C:OMPROM I :;o::: . 

PARA COMPRENDER MA::: CLARAMENTE LA::: RAZONES Ql.IE Pl.IEDEN 
MOTIVAR EL INClJMf·L!t1IENTO SIJF'ONGAM<J:3 A lJN CLIENTE <~IJE VENDE A 
FllTlJRO !Ce, 0(10 ACCIC<NE·:: DE LA COMPAf;!A A, A UN F·REC.IO l.INlTARIC< DE 
$12.S.<)0 CADA lJNA. A:::C:ENDIENDO :;tJ COMPROMI:;o A $1 '2.S0,<)1)1),1)1) Y 
HACE UN DEPo·:: l TO, D l GAMO::: DEL 10%, O :::EA $125, (11)(1 (11), CANTIDAD 
<lUE EL !NVER:::IONI:3TA REALMENrE INVIERTE. LA:; PERDIDA:; O GANANCIA:; 
SE EVALUAN CON RE:::F·ECTO A L11 CHO MARGEN. A::. I PEQUEf\A::. VAR 1AC1 ONE:3 
EN Lo:; PRECIOS OCA::.ICJNARIAN FUERTE:; EFEcros ::.OBRE EL CAPITAL 
DE:::EME:oL::;ADO. ::.1 EL F·RECIO :::E INCREMENTARA UN :3% SlJ8!RIA A 
$12:3.7.S, REGl:3TRANDO:;E UNA PERDIDA DE $:37,.S00.0<), <iUE REPRE-
SENTARIA UN RE::.ULTADO NEGATIVO DEL ;;:e)%. :;1 EL PRECIO E:AJARA OE:-
T! ENE GANANCIAS . 

CON ESTE EJEMPLO, c;it.IE NO E::: NADA DIFICIL <iUE OC.l.JRRA, NOS 
PODEt10:; DAR CUENTA DE <iUE EL RIESGO EN QUE ::.E INCURRE AL INVERTIR 
A FllTURO r::·:: MUY ALTO, POR LO <iUE LAS F·o::;1E::ILIDADE::. DE <illE EL IN
VER:;IONI:3TA:; RENUNCIE AL CUMPLIMIENTO DE SU 08LIGAC:Il)N SE IM
CREMENTAN su:3TANC I AL MENTE. 

DE :::lJCEDER~:E ALGUNA ::: ITUAC ION [1E ES:T A::. EL MERCADO S.E VER 1 A 
AFECTADO EN F'ROPORCION AL MONT<) TOTAL <ilJE Ar1F'AREN LA:; F'1):3IC!ONló:3 
A NOME::RE DEL FALTO:::O LA F'R!NCIF'AL CON:::EClJEtK:IA <AJE bTA ACTITl.ID 
ACARREARIA E:; LA DE DE::.8ALANCEAR AL MERCADO YA QIJE C:XI:;TIRIAN 
OTRO::: !NVER:::lüNI~:TA::. Ql.IE NO PODRIAN :::ATJ·:.FAC.ER :;t.JS PRETEN::.IONE·:: 
DENTRO Dt:L M1:;110. :::I LA Po:;ICION DEL !Mt=RACTOR FlJERA DE COMPRA, 
llNO (1 VAR ro::: VENDEDOR E::: N(I D r::.F'ONDR 1 AN DE CONTRAPARTE PARA e ERRAR 
SlJ Cl)MPROM !'::O, YA :)EA 1;1lJE 1ilJ !ERAN COMPEN:;AR (1JN OPERAC Il)N INVER:;A 
O LIQl.JIDARLA AL VENCIMIENTO. E::.TO PARTE DEL FRINCIF'lü DE C:;t.IE EL 
MERCADO A FIJTIJRO COMO EN TOOO MERCADO, A CADA lJNIOAD VENDIDA COR
REff'ONDE OTRA COMPRADA. 



ANTE EST1), EL MERCADO ESTABLECE SIJ'; PROP II):; N ! VELE:; DE 
SEGURIDAD, COMO :::oN: LA Po::;ICION, EL DEF'C61T(I DE MARGEN, LA:; 
LLAMADA:; DE MARGt::N Y LA COMF'ENSAC ION DE F·ERO IDA:; Y GANANC [A:3. 

1.- LA F'OSIC!ON. LA INTEGRIDAD DE UN MERCADO E':: AE,,::OLIJTA EN 
CA MEO IDA EN C..1UE ADEMA:; DE LOS: ACTI vo::;. S0EAN T AME: I EN 
E'3TANDAR I ZAOOS LOS LO TES DE OPERAC IIJN Y VENCIMIENTOS, 
1;¡tlEDANDO COMO UN l CA VAR I AE:LE EL PREC !O OE LAS ACC: IONES. 
DE E:;TA FORMA ANTE EL EVENTUAL !NCIJMPLIM!ENTIJ POR PARTE 
DE UN PARTICIPANTE :::E VUELVE MA,:: FAC:IL ENCONTRAR A AL
GUIEN l)IJE LO ,;u,;TITIJYA. LA PRINCIF·AL GARANTIA OE IJN 
C:OMPROM l'::O A FUTURO LO E':: LA PROP 1 A POS: 1 C ION QUE PCP:.EE 
VALOR REAL! ZA8LE t:N EL MERCADO. AS 1, AL 'Ol_ICEDERSE UN 
C:A:;o DE INCl.IMF'LlMIENTO SE L!lilJIDA LA o LA::: po:::ICIONE,:: 
DEL INFRACTOR EN EL MERCADO TAL COMO 'oI FUERA EL <)IJIEN 
LO HUE: 1 ERA HECHO, ES DECIR, MEO 1 ANTE OPERAC ION 1 NVER,::A, 
NO DEJANDO IN:;ATI::.FECHO AL MERCADO EN CUAMTO A UNIDADES 
NEGOCIADA:::. 

A ES:TE TIPO DE OF'ERACIONES: % LE::; CONOCE CONCE~'TUAL
MENTE COMO "COMPEN:;Ai: ION POR REVER,; ION" '/ LA'3 E.TECIJTA 
EL ORGANl:::MO ADMINI:::TRADOR DEL MERCADO COMO UNA 
F'OSIC!ON CONTRArADA ES Ll<~IJ!DA Y TIENE VALOR DE MERCADO 
F'OR S: 1 M 1 ,;MA, :::E C:ON,3T l TUVE EN LA GARANTI A F'R INCI PAL DE 
LOS CIJNfRATI),; E,:.TANOI) A Dr·:~·l)S!CION PARA ·:.u COMPEN
SACJON EN C.l.IAL<íll!ER MOMENHJ. 

2. - EL DEPOSITO DE ~1ARGEN AL F'ODER:;E COMF'EN:3AR LAS 
F'O':i!CIONE·; DE INFRACTORES EN EL 11t::RCADO, EL IJNICO 
AS:PECTO <WE RE,::TARlA SUB·:.ANAR ~:ERIA LA DIFERENCIA DE 
PRECIO:; ENTRE A•ilJEL A COMO CONTRATO EL CLIENTE FALTo:::o 
Y EL 1~1JE S:E CONTRATARA EN EL MERCADO AL COMPEN·::ARLE :::1.1 
POSIC!1)N. EL lJNIC:O RIE,:.GIJ, E,3 EL DE LA 'JARIAClON AD
VER:::A DE PREC !OS. LA A1y:.ENC I A DEL l NFRACTOR NO REF'RE
SENTAR I A PER.Jl.IICIO ALGUNO PARA EL t1EF:C:AOO. A NO ,;ER POR 
LA DIFICULTAD Ql.JE :::E Tl.IVIERA PAf.:A ENCONTRAR l.IN Nl.IE'v'O 
INVERSION !STA <il.IE OF'ERA:::E F'IJR Lü MENO:: . .:.L M l ·:.110 PRE( liJ 
DE LA POSJC!ON. ,,,¡ LA o~·ERACil'.1N COM,'EN::.ATORIA ,;.E EFEC:
TIJARA A IJN PRECIO TAL <il.IE ENTF:E E·:TE Y EL üRIGINAU1ENíE 
CONTRATADO ARRO.Jf:RA :::ALDO NEGATl ·;i:;, ·::ER I A Cl.l~:J ERTO ~·(IR 
EL DEPO::: !TO DE t1ARGt::N PIJE•; rn COMO .:;.:.R·AN r !A ANTE 
VARJACJONE::: DE ~·RECIO:::. GARANTEADA LA DIFERENCIA DE 
PRt::C: ro::;' NO EX[':. rE OAl10 PARA E'.L 1"\i':RC ADü' 

CABE HACER LA ACLAf-'AC:lON DE 1~UE EL DEPo·::JTO DE MARGEN 
NO ES IJN AOELANfl) F'ARA L.'.\ FUTURA Ll<il.IIDACIIJN, NI IJNA 
GARANTlA DE CUMF'L!M!ENTO DE CONTRATO, :::!NI) MA::: BIEN, E':: 
UN RESGllAROü CUYO 08.JET! VO E'; CIJE:R IR LA:; VAR !AC IONE,3 DE 
PRECIO'; Y POR TANTO Lo::: RES.IJLTADO'~ <~UE ::.E DERIVEN DE 
E'oTAS. 
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:3.- LLAMADAS DE MARGEN. NO DE·;CARTANDO LA pl):;IBILIDAD DE 
l~IJE EN ALGIJN MOMENTO LA VARIACION DE PREcm; 9JPERE EL 
RIESGO PROTEGIDO POR EL MARGEN E:3TAt:LECIDO, EXI::;TE UNA 
FORMA DE COMPLEMENTARLO CONOCIDA COMO "LLAMADA DE 
MARGEN", CON::;I·:;TENTE EN ·:;OLICITAR DEL INVER::;IONI::;TA EL 
DEPOS !TO DE MA:3 MARGEN. AL RESPECTO, LM 80UA:; ES-
TABLECEN LOS MARGENES ·:;EGUN ~;1.1 CRITERIO, LA::; C.ON-
DICIONt:S DE Lo:; TITIJUJS Y DEL MERCADO EN Gt:NERAL, ES-
TAE:LEC:IENDO LAS REGLA::; A S;EGLIIR PARA EFECHIAR LA 
LLAMADA DE MARGEN. 

POR OTRO LADO, ::;I LA VARIACION DE PRECIO~; FAVORECE LA 
Dl!;;MINIJC!ON DEL MARGEM DEPo:;nADO, EL EXCEDEMTE SE 
REGRE:;A AL lNVER::;IONI:;TA <RES;TITUCION DE MARGENl. ALEN
TANDO, LA Llli1.IIDEZ DEL MERCADO DE ACUERDO A LA:; CON
DICIONES GENERALES; DEL MI:;MO Y AL NIVEL DE F'REC:IO~; 
ESPEC!FICAMENfE 

LA ACTUALI:ZACION DE LOS DEF'O::;no:; SE MUEVE EN DO~; 
SENTIDO:;: 

Al CON ALZA EN LO::; PRECIOS ACTLIA PARA INCREMENTAR EL 
MARGEN DEPo::;ITADO. :;E LE '30LICITA MA:; DEF·o:;no AL 
INVERSIONISTA. 1.LLAMADA DE MARGEN). 

8) CON BAJA EN Lo:; PREC ro:; ,'.;(:TIJA PARA DECREMENTAR EL 
MARGEN DEF'O::;ITADO. SE LE RE:3TITUYE PARTE DEL 
DEPO:; !TO AL 1 NVER:; ION :;. TA . 1 F-t:::. T !TIJC !IJN DE 
MARGEN!. 

LA "LLAMADA O RE·:;T!TllCION DE MARGrn" S;OLO AFECTA EL IM
PORTE AB:;OLIJTO DEL DEPO::. I TO, NO A·; l EL MARGEN RE1~1JER IDO 
F'ARA ELLO. E::; DEC IF<, CUANDO :;E DA EL CAS.O DE 
"ACTlJALIZAC.lON DE MARGt:N" VARIA ·:.OLO EL IMPORTE 
DEF'C1SITADO, MIENTRAS •il.IE EL PORCENTAJE <il.IE E::;TE REPRE
SENTA CON RE·:.F'EC:TO AL VALOR TOfAL OPERADO PERMANECE IN
VARIABLE. ~·OR LO REGULAR LA~; t:OL·:.A:;; E·:.TAN FACl.JLTAúA:;; 
PARA VARIAR EL PORCENTAJE Dt: MARGf.N, CUANDO ·;EA 
NECESARIO. 

E.JEMF'LIF I CANDO LO ANTERIOR. ·:.:.IF'ONGAMO':, '.INA Po::; 1 e ION 
C.IJYO VALOR E:; DE $ l , 000 (HJ. CON '.'N MARGEN Ot:L 2<);,\, EM
TONC:ES. EL DEF·o::. 1 TO s.ER I A [lE KI)•) 1)(1. ·:;uF·otH ENDO 1;;1.1E EL 
PRECIO DE LA::. ACCIONES CONTRATADA::; VARIARA A LA AL:A, 
PROVOCANDO líl.IE EL VALOR DE LA PO::. 1 (.! ON F·A::.ARA A 
$ l ,.SOi). 1)1), EL CEPO:; !TO RE<~IJt:R [01) ::.ER I A, AHORA, Gt: 
$~:(11). (11), E::: úEC: IR, EL :2(1% DEL NUEVO VALOR DE LA ~·o·:. I -
C ION, POR LO <NE LA "LLAMADA DE 11ARGEW :3E EFEC-
Tl.IARIA F'OR $100.0(I EN C:ASO DE E:A.JA EN EL PRECIO ::.E 
RE:~TITIJIRIA AL IMVt:R:::rorH:3TA $11)(1 1)1) ·~UEDANDl)'.OE 



DEPOSITADO:; $ lt)O. 00, O :3EA, 2(1?: DE $500. 00, •llJE :::ERIA 
EL NUEVO VALOR DE LA PO::;ICION. AS!, LA LLAMADA O RH:
TITIJCION DE DEPOSIT0:3 DE MARGEN :;E EFECTIJA CON EL 1)8-
JETO DE MANTENER EL PORCENTA.JE DE MARGEN REQUERIDO. 

4.- LA COMPEN:;ACION DE PERDIDAS Y GANANCIA:;. A PARTE DE LOS 
ANTERIORES NIVELES DE PROTECCION EXI:3TE UNO t~IJE ACTIJA 
COMO A.JIJS;TADOR DEL VALOR DE LA POSICION. NOS REFERIMOS 
AL SISTEMA DE COMPEN:3ACION DE RESIJLTADIJS, MOT!'.JAOO:; F'OR 
LA VARIACION EN LOS PRECIOS. 

PARA N1j PERM lT IR tWE LAS PERO IDAS -POR PEtllJEf'lA:; tllJE 
<:EAN- S;E VAYAN ACUMULANDO EN LA Cl.IENTA DEL INVER-
:3IIJNISTA, ELEVANDO EL RIE%0 PARA EL Y PARA EL MI~:MO 
MERCADO' CC•NFC•RME SE VAN ::;IJCED I ENDü un RE·::uL TADO::: 
NEGATIVOS EL CLIENTE :::E LE :31JLIC!TA LI):; Lit~IJIDE. EN EL 
CA~;O DE RE9.IL TADO::; POSITIVOS SE LE PAGA AL INVER-
::;toNI:3TA. 

S. - COMC1 PROTECC ION AL MERCADCI ANTE I NC~IMPLJ MI ENTOS; 
ADICIONALE:3 :3E CIJENTA CON LA RESPONSABILIDAD DEL OR
GAN i::.Mo AD11IN1 ::;TRADOR y DE LA::; CA:::As DE E:OL:;{'' ;~tJ l ENE::. 
OPERAN POR CUENTA DE CUENTE:;. 

EL CARACTER V LA FORMA COMO :::E P.PLI l)IJEN E::: To::; NI VELE'.3 DE 
:3EGl.IRIDAD OEPENOE DE LA:; NECE:3IDAOE:; DE .:ADA MERC:AOO V DE LA EN
TIDAD ADMINISTRADC1RA DEL Mt:::Mo, LO llUE NO DE·:.c:ARTA LA Po:::IBILIDAD 
DE tWE CONFORME EL :;I:3TEMA :;E VAYA PERFECCIONANOO :31JRJAN NUEVOS 
MECANISMOS; l.ITILE:; PARA PREVENIR EL RIE::;G(1 DE INC:UMF'LIMIENTO DE 
LA'.o 08Ll GAC ll)Nt:S POR PARTE DE un CLJ EN fE•;. E:3TI) E'3 IJN ELEMt:NTO 
IMPORTANTI":;IMO A CüNS.IDERAR, EN CUANTO A t11JE ENTRE MA::; ::.EGURO S:EA 
UN MERCADO POR LOS MECANI:::Mo:; QIJt: IJTIUZA, SE INCREMENTA LA CON-
FIANZA DEL INVERS!ONI:::TA, RE::.TANDOLE, :;;OLO, VIGILAR LAS 
VAR I AC 10NE:3 DE PREC Iü:; DEL MERCADO. 

1.6 LAS OPERACIONES QUE SE REALIZAN SON EN OOBLE SENTIDO. 

EL MERCADO A FUTURO, PO:::EE LA FACl.iL TAD DE F'ERM lT IR LA 
l)t='ERAC. I 1)N, EN ClJALt~lJl ER MOMENTO , CON TENDt:NC I A AL ALZA 1) A LA 
E:AJA. AL NO EXISTIR LA üE:LIGACION DE L!•)U!OAR F!'.:·ICAMENTE LA:; 
Of'ERAC!ONE'.3 EL MECANI:;Mo DE OF'ERACll)N A FIJTl.IRI) EV!TA LlM!TACIONt::; 
COMO LA·:: DEL "MERCADO" A PLAZO C:ONVENC: lONAL Y F·ERM lTE LA 
REALIZAClüN DE NEGOCIO:; CON ACCIONE:; PARA Llt~l.IIDACION DIFERIDA 
F'ERO A NIVEL DE MERCADO AE:IERTO, EN DONDE ::.E F·UEúE ACTUAR EN 
008LE :;EMTIDO. 

l.IN MERCADO ES AE:IE::RTO EN LA MEDIDA 1)1.iE ~·ERMITE LA ENTRADA O 
·:.ALIDA AL MI:;Mo A LO::. 1NVER:3!0NI'OTA:; EN VALORE:;, ESTO :;IGNIFIC.A 
Ql.IE tllllEN DE%E OF'ERAR CON T!TllLO::: LO F'l.JEDE HACER C:A:3I SIN 
RESTRICCIONE'>, AOEMA:; DE t~lJE LA DECI::;ION DE REALI2AR O N1) 
OPERACIONE::: CORRES:F'l)NDE :::OLO A EL. 
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AHORA, SOLO RE:3TARIA EXPLICAR ¿PORQIJE EL MERCADO A Fl.ITIJRI) E:; 
DE DOE:LE :3ENTIDO?. E:::F'ECIFICAMENTE E::;TO ::;E REFIERE A LA FORMA 
COMO SE PIJEDEN OBTENER GANANCIAS DE CAP !TAL . EN un MERCA DI):; 
TRADIClüNALE·:; DE CONTADO, LA TENDENCIA DE LA::; COTIZACIONES; ESTA 
ASOCIADA DE FORMA DIRECTAMENTE PROPORCIONAL A L:J:; RE:;IJLTADI):; lllJE 
Pl.IEDEN OE:TENER LO::: PO::;EEDORE::; DE ACCIONES:. LA IDEA TRADICIONAL 
LIMITA A LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO A GANAR CON EL ALZA EN LO;; 
PRECIOS: Y A PERDER CON E:A.JA EN LAS; C.OTI2AC!ONES. ESTO OCASIONA 
IWE EN MOMENTI):; DEPRE:;IVOS u:i:; INVER:3!0NI::;TAS ·:;ALGAN DEL MERCADO 
Y 1)llE CON Ai.JGE ENTREN, ACT !TI.ID NETAMENTE ACENTl.IADORA DE TENDEN
CIA:; IRREGIJLARE:; EN un PRECIO:; . 12 . 

EN EL MERCADO A Fl.JTIJRO E:; POCO PROE:ABLE 1)1JE E·; ro SIJCEDA, YA 
<ll.IE BRINDA OPORTl.IN!DADE::; DE OF'ERAR CON Ll.IC.RO A TODOS LO::: PAR
TICIPANTE:; CON ALZA 1) E:A.JA EN un PRECIO:;, :3IN IMPORTAR EL :3EN
T IDO EN <ll.IE EVOLl.ICIONEN Lo::. PRECIOS :;;¡EMPRE EX J:::T 1 RA ALGl.llEN (11.JE 
E:O TE GANANDO . DE ACUERDO CIJN E:; TO, TAN TO COMPRADORES CüMIJ VEN
DEDORES FJ,TAN Sl.J::; EXPECTATIVAS. AL INGRES;AR AL MERCADO TOMANDO 
l.INA Pl)::;ICION EL COM~·l':ADOR TIENE LA IDEA DE <llJE LOS PRECW3 SlJ
E:JRAN PO:::TERWRMENTE, A LA INVER·:;A DEL VENDEDOR Ql.IE E·:HRA LAS 
C.OTIZACIONE:3 8A.JEN. DICHO OE OrRA FORMA, SI L% PRECI(i:; BAJAN 
GANA EL VENDEDOR Y ·:; I ::;1.JE:EN EL COMPRADOR. 

PARA E'3CLARECER MEJOR ESTA :3ITl.IAC.!OM <:ClJAORO 2) S;lJF'ONGAMO•:: A 
DOS INVER'3!0Nl'3TA::; A \' B Of-'ERANDO A FlJTi.;RI) COMO COMf-'RADOR Y VEN
DEDOR, RE::;PECT IVAMENTE Y <~IJE Al180:3 C.1:1NTRA TAN :;u P1):3 IC!ON A 
$ l 00. (11) F·o¡:;· CADA ACC !CIN. ::. I EL f-•REC !O :;;1.:E: I ERA A $ l lo. (l(l y Lo:; DOS 
DECIDEN COMPEN:;AR :;lJ po·:.IC!ON. CON OPERA( ION IN\IER::.A, A OE:TENDRIA 
l.INA GANANCIA DE $11).1)1) POR<;iUE E:3TARIA VENDIENDO MA:; CARO 1;¡1JE A 
COMO COMPRO, MIENTRA::; 1)!.IE B PERDERIA $10. l)I) YA 1;¡1)E COMPRA MAS 
CARO 1;¡1JE A COMO VENOIO ORI6INALl1ENTE. EL CA:30 INVER:30 SIJCEDERIA 
SI EL PRECIO E:AJARA. 

C U A O R O 2• 
EJEMPLO ::;OBRE LA 08TENC ION DE 6ANANC I A::; 

CON BA.JA \' ALZA EN EL MERCADO 

PRECIO DE MOVIMIENTOS EN LO:; PRECll):3 
CONTRATAC!ON ALZA RE'31JL TADO SAJA 1 RE:: IJLT ADO 

COMPRADOR A $ 11)1).<)I) 111).<)I) + li).1)1) 31).1)1) - lil.1)1) 

VENDEDOR B $ 101).01) 111).1)1) - LO .1)1) ''º .1)1) + l<l. 01) 

i ELl\b'lllACION l'Rllf'lA 

LA IDEA DEL MERCADO EN DOBLE ~:ENTIDO TAME:IEN f-'l.IEDE ::.ER 
REFERIDA A 1;¡1JE EL 11ERCADO PERMITE OPERAR A LA COMPRA Y A LA VENTA 
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R.ICIMS ECQOllCAS In IERCl4lO B FUMO COI ACCUKS 

SOBRE lJNA MISMA PO:oICION, :;IMPLEMENTE EJECUTANDO OPERACil)NE:; lN-
VERSAS. 

ESTO FUNCIONARIA DE LA S:IGUIENTE MANERA: SllPONGA:::E A llN PAR
TICIPANTE <~lJE INGRE:3A AL MERCADO EN EL MES DE .JUNIO TOMANDO lJNA 
PO:::ICION COMPRADORA POR 1(1,(1(11) ACCIONE:; PARA LIQUIDARSE l;'.N SEP
TIEMBRE. PA:5ADO ALGIJN TIEMPO, OIGAMOS EN JULIO, EL DECIDE VENDER 
S,000 ACCIONES EN EL MERCADO MANTENIENDO W POSICIC<N COMPRADORA, 
PERO AHORA POR S,0<)0 T!TlJLOS. P0:3TERIORMENTE TOMA LA DECISION DE 
CAMEilAR DE s:ENTIDO :;u POSICION, PARA LO (¡lJE OPERA A LA VENTA UNA 
CANTIDAD MAYOR DE TITIJLOS AL :;ALOO EN :;u POSIC:ION, :;tJPONGAMO:; 
8, OOC> . AHORA, S:ll F'OS 1 C. ION E:; DE VENTA DE :;: , 000 ACCIONE::: . EL IN
VERS IO~WoTA8 :;E MOV !O COMPRANDO Y VENDIENDO :::OBRE lJNA MISMA 
POS I Cl ON s; IN HAE:ERLA AE:ANDONADO EN NI NGUN INSTANTE . s:E ENTIENDE 
t~lJE LA:3 OF·ERAC IONE:; REALIZADA:; :; I EMPRE FUERON CON LAS AC.C IONE:; DE 
LA COMF'Aíl l A X Y PARA VENCIMIENTO EN :O:EPTI EME:RE. 

CONCLIJYENDO, EL MERCADO A FUTURO ES DE DOBLE SENTIDO, POR: 

Al PERMITIR LA OE:TENCION DE GANANCIAS: EN ClJAL<'iLllER C:ON
F I GtJRAC ION DEL MERCADO, A LA ALZA O A LA BA.J A . 

E: J PERMITIR ACTUAR :::OE::RE UN MI :::MO NEGOCIO TANTO A LA 
VENTA, COMO A LA COMPRA. 

1.7 ¿QUE TIPO DE TITULDS SE DEBEN OPERAR A FUTURO? 

EL AL TO CONTENIDO DE R I E%0 <~l.IE IMPLICA LA OF'ERAC ION DE AC-
C IONE:3 A FUTURO, ESTA EN FlJNCION A <lUE EN EL SE OPERA CON BASE A 
EXPECTATIVA:::, ES DECIR, EL ~·RECIO <WE ::.E PRE:3UME TENDRAN L<J::: 
T!TlJLO:; EN EL FlJTlJRO. A DIFERENCIA DEL CONTADO EN DONDE LAS 
COTI2AC!ONES s.E FIJAN CON E:AS:E EN EL VALOR F'RE::.ENTE DE Lo:; 
T!TlJLOS. PARA (.¡lJE EL MERCADO CUMPLA MA:5 EFICAZMENTE :;u COMETIDO 
DE AMF'LIAC:ION DE ALTERNATIVA::: DE DIVER:::IFIC:ACION DEL RIE%0 PARA 
LOS PARTICIPANTE·;, E·3 DE VITAL IMPORTANCIA DEFINIR ADECUADAMENTE 
LO::: T ITULOS QUE HAE:RAN DE NEGOC 1 AR% A FUTURO. 

CUANDO ALGUIEN OPERA EN CUAL<lUIER ME!i'CADO DE VALORE·:. ·;IE~1PRE 
E:u:::CA :::ATISFACER :::u::: OE:.JET!Vo::: A F'ARTIR DE LO::: TRES: F'RINCIF'IO:; 
E:A::: ICI):; DE TIJDO MERCADO : 

Al LIQUIDEZ. - FACTOR <~l.IE DECIDE LA 'JELOC !DAD CON QUE SE 
F'l.IEDEN EFECTUAR MOVIMIENTO::: EN EL MERCADO ORIGINADO F·OR 
L.A INTERCAME:IABILIDAD <llJE PO:::EA EL TITlJLO <llJE S:E CO-
MERCIA, E~: DECIR, LA INTERRELACION ENTRE OFERTA Y 
DEMANDA DE DICHO TITULO Y LA VELOCIOAD EN LO::. CAMBIO:; 
DE E:::TA. 

E:) RENO I MIENTO. - GANANCIA <~UE s.E E';F'ERA OE::TENER AL I NVER-
TI R, YA ::.EA DE CAPITAL O POR DIVIDENDOS. DECRETADO::; POR 



FU(!CtlS ECOOllCAS ~ ~ 8 FUMO !;!!! ACtlMS 

LAS EMPRE:;A:; . 

C) SEGUR !DAD. - S;E REF 1 ERE AL DE!;EO DE MI.ICHO:;; [iE NO CORRER 
R l E%0S EN S;t.J::; I NVERS !ONE·:;, Al.INQl.IE, PODEMI):;; DECIR, •íl.IE 
E:3TE ELEMENTO :;E ENCIJENTRA CA:;¡ AIJ'.3ENTE EN EL MERCADO, 
PRINCIPALMENTE Cl.IANDO ::;E OPERA PARA OE:TENER GANANCIAS 
DE CAPITAL, ADEMA:; DE •Nt:: LOS E~\E•ATE:3 DE LAS FLIJC
Tl.IACWNE:;; EN PRECIOS; AFECTA A Cl.IALtiUIERA NO IMF'ORTANDO 
EL TI TIJLO •ítJE P0'.3EA . 

ESTOS ELEMENTO::; :;;(1N ANTAGONIC:o::; ENTRE :;I, F'l.JE:; :;.¡ S;E DES;EA 
OBTENER ALTO:; F:ENDIMIENT0:3 SE OEE:E ABANDONAR LA :;EGUF:IDAD EN LA 
INVER::;ION, EX !S;TE MAYOR R IE::;GO MIENTRA::; tíl.IE :; 1 ::.E DE:::EAN TI Tl.ILOS 
CON ALTA Llt(IJ!DE2 IMPLICA AD•ilJIRIR MIJELL0'.3 CIJ'IO RENDIMIENTO 
Pl.IEDE S.ER BA.JCI, Ct E:IEN, •íUE IM~'LICAN UN ALTO RIE:;GO F'OR LA 
VELOC !DAD CON •i1.JE ::.E EFEC TIJAN LAS OPERAC !l)NES. 

Lo:; ELEMENTOS A •íUE No::; REFERIMO::; E:::TAN E·::TRECHAMENTE 
ASOCIADO:; A LA:3 CARACTERISTICA:; PROPIA:; DE CADA TIPO DE ACCitJN, 
A:3I LA::; HABRA Atíl.IELLAS; QUE DAN BUENO::: RENDIMIENTO:::, OTRAS; QllE 
OTOR6AN ALTA LI•iUIDE:, tJ BIEN, •ílJE :::ON MUY ESTABLE·; EN su:; 
PREC 10::;. PERO ,,, I EMF'RE A::;OCI ADA::; A LA Po::; le ION EFEC:TI VA DE LOS 
T lTIJLtJ:;, NECE::; !DAD t(IJE :;E ABANDONA AL OPERAR A FIJTl.IRO POR LO tWE 
Los: PARTICIPANTE::; EN EL RE•íUIEREN FIJAR LA ATENCION 1.JNIC.AMENTE EN 
LA'.3 FLIJCTIJAC!t'.!Mt:::; DE LOS PREC 10:;, F'IJE'3TO •ilJE: 

Ai NO f;'EtíUIEREN VIG!Lr.R LO::: RENúlMirnro·:: •AJE ::.oN (1 S;ERAN 
F·AGADOS POR LA'.3 EMPRE:;A·;. LA fl)'.31( ~·'.IN FI::.rcA DE LtJ:; 
TITULO::; F'l.IEDE NO ::.ER EFECTIVA POR LO •íl.IE DICHOS REN
DIMIENTOS NO LE·; AFECTARIA. 

B) LA Ll •W IDEZ DE LO::: TI Tl.ILOS EN LA::. OF'ERAC lüNE::; A Fl.ITURO 
SE TRASLADA A LA Ll•íl.l!OE: EN LAS Pt):;[CitJNE";, S!TIJACWN 
t)UE NO REF'RE:::ENTA OE:::;TACULOS Pl.IE:::TO •iUE :::IEMF'RE HA8RA 
ALGl.IIEN DI:;PtJESTO A OPERAR :;1]8RE DICHA:; ¡:·1J:;1CitJNES, 
ADEMAS: DE •íUE :; l E::;TO NO FUERA A·; 1 :::E F'ODR! A üF·ERAR CON 
T!TIJLl)S o Po::.1c10NE:; :;IMILARES A LA:; DE·:.EAOA:;, 

C) LA SEGllR!DAD :::E ABANDONA POR COMF'LETO, O 8[EN, :;:E AD
•WIERE CA:;¡ TOTALMENTE. f.L MERCADO DA LA ALTERNATIVA A 
AQUELLO~: t)l.IE DE:::EAN PROTEGi:.R·:.E GE HACERLO FAC! L Y 
LIBREMENTE ACTl.IANOO COMO "Ht::DGC:R'::" O COMO "E·:.PEO.ILADO
RE::;" EN C:l.l\'O CA:::o EL R!E%(t E::; ACEF'TADO TOTALMENTE. 

EN EL MERCADO A FIJTl.IRO, COMO EN C.1.IALQ1.IIER OfF:O Mi::RCADO OR-
GANIZADO, E':: NECE·::AR!O QIJE LO::: T!Tl.IL(t:;; AH! NE•3üCIADO::: ATIENDAN A 
CONDICIONES DE LIBRE COMPETENCIA. LOS T!Tl.ILO:; ·:·oMEF:C!AOt:•·:> A 
FUTURO DEE:EN OE:::.ERVAR LA::: SIGUIENTE:; CONDICIONE::.: 

l.- DEBE EXI::;TJR IJN lJN!VER:;I) !LIMITADO DE PARTICIPANTES INTE-
RESADOS EN COMERCIAR CON ELLOS. 
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2. - DEBE HABER ABSOLUTO ACCESO A LA PROPIEDAD DE un T ITlJU):; 
PARA Cl.IAL(¡UIER PER:::ONA, :::EA F!:;ICA 1) MORAL. 

:3.- DEEtEN E:;TAR EXENTOS DE TODO CONTROL O BIEN, RE:::TR!MG!OOS AL 
MINIMO. 

4. - su co:::TO DE OPERAC: ION DEBE :::ER LO MAS EtA.JO po::: I BLE . 

.S.- NO DEBEN PERMITIR LA EXISTENCIA DEL OOMINI1) O MONOPOLIO MR 
PARTE DE I NO 1 V IDllOS O CLASES DE F'ART 1C1 PANTE:;. 

6 . - ADEMAS DEBEN Pci:; I 8 I Ll TAR LA ESTANCAR I ZAC lON . 

llN E.JEMF'LO TIPICO DE ACTIVO l~LIE POR :::% CARAC:TER1:::T1CA::. s.E 
ADAPTA BIEN A LO::: NEGOCIO:; A FlJTlJRO ES LA ACC!ON, lJN TITULO AB-
S:OLllTAMENTE PADRONIZADO 1;>UE PERMITE DES:DE :::u PUNTO DE VIS:TA 
INTRINSECO LA EXISTENCIA DE CONDICIONE:; DE CONCURRENCIA PERFECTA. 
AL HABLAR DE ·~llE LA::: ACCIONE::: s:oN LOS TITllLOS •il'E POR EXCELENCIA 
CIJMPLEN CON TODOS ESTOS RE1~lJlSITI):;, NO:; REFER!Mü:3 A TODA:; LA:; 1llJE 
~:E ENC:l.JENTRAN IN:::C:RITA·:: F'ARA ·:.u OPERACION EN BOL~:A. 

RE:3TRING!R LA OPERACiüN A FUTURO A SOLO lJN GRUPO :;ELECTO DE 
ACCIONES. LIMITA LAS AL TERNA TI VAS F'ARA 1~UE LO::: F'ARTIC IF'ANTE:; 
REALICEN :;lJ:O APL!CAC!ONE:;, 1WIZA:3, DEJANDO FUERA DEL MERCADO A 
INVERSIONI:::TA::: (,¡l.IE POR :;ll~: 08.JETIVO::: OE·:.E.4RAN OPERAR C.ON ACCIONE~: 
1~UE NO C:O T l ZARAN A FUTURO, O B I EM, LO HHRAN CON APLI CAC WNE:; AL
TERNAT! VAS A:::UM!ENDO MA::O RIE%0 DEL NECbARI0. 11 

E:; DE GRAN IMPORTANCIA PARA EL BlJEN DE:3ARROLLO Y FOR-
TALECIMIENTO DEL MERCADO, QUE TODAS. LAS ACCIONE::: 1;>lJE COTIZAN EN 
BOLSA TAMB!EN :;E üF'EREN A FIJTURü. SIEMPRE HA8RA rnvrn·;roNI::;TA·; 
DI::.PllES:TOS A OPERAR CON TITULOS (¡UE AL CONTADO SON POCO l.IQUIDO::: 
O :;EGl.JRo:;. 

EN TODO CASO, :::I :::E S:ELECCIONARAN LA::: ACCIONE::: S:E DEE:ERA 
ATENDER BASICAMENTE A LAS :31Gl.llENTE:; NORMA:;, EN ORDEM DE 
J MF·ORTANC JA: 

1 .-

2.-

FLUCTUAC:!ON DE PRECIO:;. LA .Jl)~:TI F JCAC !l)N MA·:: I MF'ORTANTE PARA 
LA ACTllACION DEL ''E!::F'EC.ULADOR" Y DEL "HEDGER" LO E::: LA 
VARIACION EN un PREcw; •llJE :;uFRAN LAS ACC!l}Nt:o DIA CON 
DIA. ANTE ES:TA::: VARIACIONES EL "HE::DGER" DE·:.EA F·ROTEGER:::E, 
t1IEMTRA:; 1Wt: EL "E:;PEClJLAOüR" ·:.E AF'ROVEC.HA. l.IN METIJDO 
ADECUADO F'ARA CALCULAR EL GRAD(I Y VELOCIDAD DE LA::: 
VARIAC:!ONE::: LO ES LA MEDIA DIARIA DE E·;rA:::, A PRECIO:; DE 
CIERRE. LA::: ACCIONE::: CON VARIAC:ICINE~. MA:; ALTAS: ·::ON LA::: MA:; 
CONVEN !EMTE·; PARA COTIZAR A FUTURO. 

FACTORE::: DE Llljl.llDEZ ::.E ENTIENDEN F'OR FACTORE::: DE L11lUIDEZ 
A ACIUELLO':: ELEMENTO:; DE ANAL1:;1::: •llJE PERMITEN DE CIERTA 
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FORMA EVALUAR EL GRADO DE INTERCAMBIABILIDAD t~lJE TIENE tJNA 
CIERTA ACCION, TALES COMO: 

Al RELACION EXI:;TENTE ENTRE LA CANTIDAD DE ACCIONES INS
CRITAS DE UNA COMF'Al<IA V LA tWE SE OF'ERA EN EL MERCADO, 
t~IJE INDICA LA DI:;PONIBILIDAD DE TITIJLOS PARA EL COMER
CIO 

8) GRADO DE PARTICIPACION EN LOS NEGOCIOS EFECTUADOS CON 
lJNA ACC!l)N, EL ClJAL SE MIDE PONDERANDO EL VOLUMEN TOTAL 
DE ACCIONES OPERADO DE LA COMF'Af'11A, ENTRE EL NUMERO DE 
OPERACIONE:; CONCERTADAS. IMPLICA MAYOR PARTICIF'AC!ON 
DE INVERSIONISTA::: EN LOS NEGOCIOS DE UNA C.OMF'Al'HA, 
CUANDO :;E OPERA IJN MILLON DE ACCIONE:; EN 100 
CtF'ERAC IONE::;, CNE CUANDO SE OPERAN DOS M 1 LLONEr,; EN 5 
TRANSACCIONES. 

C> PERMANENCIA EN EL MERCADO, FACTOR tWE % MIDE CCIN
SIDERANDO EL NUMERO DE DIA:; EN ux; t~IJE SE REGISTRARAN 
OPERACIONES CON ACC!(INE:; DE LA EMPRE:;A. Cl.IANDI) ~INA 
EMPRE:3A OPERA DIARIAMENTE ASEGURA CONTINUIDAD EN LAS 
OPERAC!üNE::: Y POR LO TANTO, EN LC1S: PRECIO:::. 

EN LO t(lJE RESPECTA A LA Llt(lJIDEZ, SABEMO:; t~lJE E·:.TA E:::TA 
IMPL!C:ITA EN LAS OPERAC!ONE~; A FUTURO, POR LI) (¡t.JE NO::: 
IMCLINAM08 A PENSAR EN t~IJE Lo::; f!TULOS MA:; FAVORABLE·; 
~·ARA :;:1.1 COMERCIO EN E::.TE MER(.ADO, s:ON LOS: t~IJE POS:EEN 
POCA L!t~l.JIDEZ EN EL CONTADO, MJ::.MA QIJE :;E VERIA 
FAVORECIDA AL INCLUIRS:ELES: F'ARA s:U OPERAC!ON A FUTURO. 

:3.- INFORMACION.- DEBE VIGILAR:;E t~IJE Ll):; FLl.l.JOS, CALIDAD V 
OPORTUNIDAD EN LA !NFORMAC!ON PROr'ORCIIJNADA POR LAS EM
PRESAS: SEAN LOS ADECUADOS, ENTENDIENDO ~·oR ES:TO OPOR
TIJNIDAD, CANTIDAD Y VERACIDAD. 

E::: NECE:::ARIO MENCIONAR QUE CADA 1.INO DE ES:TOS FACTORE·:: DEBE 
SER PONDERADO DE ACUERDO A LA:; CONDICIONE:; PROPIA:; DEL MERCADO EN 
DONDE COTICEN LAS ACCIONE::: V QUE F'IJEt1EN '::ER APOYADA::: F'OR OTRA:; 
ALTERNATIVA::> PARA EL ANAu:;¡s SELECTIVO DE T!Tl.ILO:O. NO IJ8:3TANTE, 
l.IN MERCADO EFICIENTE :::E LOGRA CON LA INC:LlJ:::ION EN LA OF·ERACION A 
Fl.JTIJRO DE TODO:; LO:; TI TIJLo·; lN'.::CR 1 T0:3 EN 81)L::.A. 

1.8 RELACION DEL MERCADO A FUTURO CON EL A CONTADO. 

A SI M~'LE V 1 :::TA F'ODR 1 A F°Er~'::AR:::E 1)l.IE EL MERCADO A CONTADO Y EL 
A FlJTIJRO SE ENCIJEN rRAN ESTRECHAMENTE LIGADO:;. co·;A •il.IE NO ES 
TOTALMENTE C 1 ERTA, E·::T AEU:C 1 ENDO%, MA~: E: I EN, UNA ::: IMFLE RELAC ION 
DE PREC [l)S ENTRE AM81):;. AL PEN:3AR QIJE U):; oo:; MERCADO"> DEF'ENDEM 
UNO DEL OTRO :::E ESTA INC.1.IRRIENDO EN llN GRAVE ERROR, F'IJE,::TO t)l.IE 
CADA MERCADO POSEE :;u::; LEVE:; INTR!N:::ECAS QIJE LO DI·::TINGIJEN DE 
OTROS V t~UE ADEMA:; CARACTERIZAN ::.1.1 Fl.INC:IüNAMIENTO DE FORMA MI.IV 
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PARTICULAR. CON ESTO <~lJEREMOS DECIR ''IJE BIEN MDRIA EXViTIR CON
TADO SIN FUTURO -COMO DE HECHO OCURRE EN MUCHOS; PAViES- PERO •illE 
TAMBIEN PODRIA HABER MERCADO FIJTIJRO SIN CONTADO. 

CUANDO EXISTEN LOS; DOS; TIPOS DE MERCADO SOLO S;E ESTABLECE 
IJNA RELACION DE CARACTER OPERATIVO ENTRE AMBOS V NO lJNA INTER
DEPENDENCIA ESTRUCTURAL. DE CllALQll!ER FORMA, E:3 S:EGURO •WE AMBOS 
MERCADOS :30N COMPLEMENTARIOS. DE TAL SUERTE ''UE CON SIJ lJNllJN ::;E 
AMPLIAN ENORMEMENTE LAS; VENTAJA::; OPERATIVAS PARA LO::; . PAR-
TICIPANTES. LOS MECANISMOS OPERATIVOS TANTO DEL CONTADO COMO DEL 
FUTURO, SE ESTABLECEN A PARTIR DE LOS VALORES •WE EN ELLOS ·:.E 
COTIZAN.E:; DECIR, COMO AM81):3 COMERCIAN CON EL MViMO TIPO DE 
T ITl.JLOS; ES·ENC 1 ALMENTE OPERAN DE 1 GUAL FORMA. 

P<)R ::;u:; PROPIAS CARACTERISTICAS, EL MERCADO FUTIJRO FIJNCIONA 
COMO INSTRUMENTO Ali X !LIAR DE LOS MERCADOS PRIMARIO V SECUN-
DARIO." CONTRIBUYENDO A EL E<lll!LI8RIO V DINAMIZACWN DE LOS 
NEGOCIOS AL CONTADO, :3IN INTERVENIR SOBRE ELLOS DIRECTAMENTE, 
ADEMAS DE AYUDAR EN LA :::UPERACION DE LA FALTA DE LIQUIDE2 AL CON
TADO V EN LA PROTECCllJN A COLOCACllJNES :3ECIJNDARIAS Y EMl:3IONE'3 
PRIMARIA::;. 

UNA POSICION A FUTURO E::; AE:S:OLUTAMENTE IGUAL A ·::t.J E•iUI-
VALENTE FI:31CO, EXCEPTO EN EL TIEMPO. LA l.JNICA VARIABLE ENTRE AM-
BAS PO:::TURA::: SE LIMITA AL TIEMPO EXISTENTE ENTRE LOS F·LAZOS DE 
L!QIJIDACION, <WE ::;E TRADUCE, EN IJN DIFEREMCIAL DE PRECIO, 
DERIVADO DEL co:::TI) ENTRE MANTENER UNA FOSICION A FUTllRO V UNA A 
CONTADO. A ESTE DIFERENCIAL DE PRECIOS :;E LE CONOCE COMO BASE. 

LA IJNICA INTERDEPENDENCIA, AlJN<)IJE NO OBLIGATORIA, EXISTENTE 
ENTRE EL FUTllRO V EL CONTADO ES LA CORRELACION DE PRECIOS. COM<) 
EN TODO MERCADO, EN EL A FIJTIJRO LOS PREC 10:; ESTAN E::;TRECHAMENTE 
RELACIONADO::; A LA::; CARACTERI:;nCA:; F'ROPIA':: DEL IN::;TRIJMENTO 
FINANCIERO (¡IJE AH! SE COMERCIA Y A LA:; CONDICIONE:; ECONOMICA:; AC
TUALES Y Ft.ITl.lRA::: DE LAS EM IS:ORA~;. LO::; FACTORE'3 MACROECONOM 1 COS 
1~\JE LE AFECTAN, SE RELACllJNAN CON EL VALOR DEL DINERO A TRAVE:3 
DEL TI EMF'O V LA ::; 1 TllAC: ION ECONC<M 1 CA DEL PA 1 ::; . DE ACUERDO A LAS 
EXPECTATIVA:; DE LA:; VARIABLE:; MICRO Y MACROECONOM!CA:3 ·:.E E·3-
TAE:LECE EN LOS MERCADOS FUTl.IRO,:: l.IN ~·RECIO E::;PECIFICO DEL ACTIVO 
BA:SE Y DADA LA TA:3A DE DE!3CIJENTü AOECl.IADA ,;,E DETERMINA EL PRECIO 
ACTUAL DEL ACTIVO CON::; IDERADO. 

AL ENTENDERSE COMO VALOR DEL D WERO EN EL T 1 EMPO AL co::;TO 
•llJE OCA:3IONA SIJ IJTILIZACl(IN EN DETERMINADO PLAZO, :;E PUEDE AFIR
MAR QllE UN NEGOCW A FUTURO :::OLO ::.E DI:::TINGUE DE UNO AL CONTADO 
POR LA DIFERENCIA DE C0:3TOS <~IJE IMPLICA MANTENER UNA Y OTRA 
~·OSICION. 

EL MERCADO A FUTURO :::E RELACIONA CON EL CONTADO DE FORMA IN-
DIRECTA FüR MEDIO DE LOS INVERSIONl!3TAS EN OFERACION DE AR-

27 



NCICllS EaJOllCAS !E. IEalO ft F1JM) ~ ACCIMS 

BITRA.JE, CIJYA S!TlJAC!IJN ::;E TRADlJCE EN AlJMENfOS DE LA L11~t.JIDEZ DEL 
MERCADO Y UNA MEJOR FORMACION DE PRECIOS. 

N O T A S: 

1.- EN CUALQUIER BOLSA SE OPERAN VALORES PRIVADOS Y GUBERNAMENTALES. EN EL 
CASO DE MEXICO LOS TITULO$ MAS REPRESENTATIVOS DE EMIS!IJNES PR[VADAS SON 
LAS ACCIONES, LAS OE:LIGACJONES Y EL PAPEL COMERCIAL; COMO TITULOS 
EMITIDOS POR EL GOBIERNO :3E CUENTA CON LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA 
iCETESl, QUE COTIZAN A TASA DE DESCUENTO ESTABLECIENDOSE UNA ESTRECHA 
COMPETENCIA CON LA TASA DE INTERES BANCARIA. 

2.- EN LA BOLSA DE l'IEXICO LA LlílVIDACION SE EFECTIJA EN UN TERM[NO DE 48 
HORAS, CONTADAS A PARTIR DE LA FECHA EN 1(1JE SE CONCERTO LA OPERAC ION. 

3. - EN LAS OPERACIONES A PLAZO EL PRECIO DE C:ONTRATACION ES IGUAL AL DE LI1í
UIOACION, M[ENTRA:3 1lUE EN LAS A FUTURO, EL PRECIO AL l)IJE SE CONTRATA NO 
CORRESPONDE NECE~;ARIAMENTE AL DE L!QIJIDACION, PUESTO QUE LAS POSICIONES 
SE VAN AJIJSTANDO CONFORME A LA TENDENCIA DEL MERCADO IJTILIZANOOSE PARA 
EL EFECTO EL MECANI::;MO DE AJUSTES A VALOR ACTUAL. 

4.- LAS BOLSAS A:;IJMEN O[VERSAS CONDICIONES llUE DEBEN CIJMPLIR LOS CONTRATOS. 
PARA TENER REFERENC 1 A ~;OBRE ESTO, CONSIJLTESE EL APENO 1 CE DE ESTE 
TRABAJO. 

S. - SAE:i) 1 A, JO~·E CARLOS DE; MERCADO FUTl.'RO SEM M 1'3TER 1O;·;ER1 E MERCADO 
FUTURO: B.V.R.J.; BRAS[L;l'381; P. 16. 

6.- BOLSA DE VALORES DE R!O DE .TANEIRO; O MERCADO FUTURO DE AC:OES; A EX
PERIENCIA CE LA BVRJ; 1'381, P. S. 

7. - LOS EFECTOS DE LA ESTANDARIZACION DE LOS CONTRATO:; A FUHIRO SE F'~IEDE 
REPRESENTAR ESQUEMA T 1 CAMENTE COMO ·; [ GUE: 

E 
s 
T 
A - TIPO DE VALOR 
N CONTRATOS 
D - LOTE DE OPERACION -> 
A IDENTICOS 
R > - FECHA DE ENTREGA 
1 
2 - CONDICIONES OPERATIVA:; 
A 
C Y ADMINISTRATIVAS 
1 
o 
N 

-> INTERCAMBIAB[L!DAD 

MAJIQUIOE2 
INTERMEDIA 

2::: 



8.- SABOIA, JOSE CARLOS DE; OP. CIT.; P. 1.S-16. 

9.- AL DEFINIR POSICIONES "LARGAS" O "CORTAS" SE HACE CON E:ASE EN LA DJ:;;-
PONIBILIOAD DE TITULOS, ES DECIR, CIJANDO SE VENDE E:3 POR1)IJE SE TIENEN 
LOS TITllLOS PARA CUMPLIR EL COMPROMISO, SI NO SE TLIVIERAN ACCIONES EXIS
TIRIA lJNA SITIJACION "CORTA". AL COMPRAR SE TIENE POS!CION "LARGA" 
PllESTO QUE SE ADQUIRIO llN DERECHO A RECIBIR TITLILOS Y NO PARA ENTREGAR
LOS. 

10.- BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO; MERCADO FUTllRO, RAZOES FUNCOES, 
MERITOS; P. 7. 

1 l . - DE ACUERDO A ESTAS NORMAS, AL EFECTllARSE llNA OPERACION E:ASTARA CON QUE 
LOS OPERADORES ACUERDEN LAS CONOICllJNES DE LA MISMA CCANTIDAD DE 
TITULOS, PRECIO V PLAZO> PARA 1)llE QllEDE LEGALMENTE (:(INSTITUIDA. 

12.- EN EL MERCADO A CONTADO TAMBIEN SE PUEDEN OBTENER RE">IJLTADOS POS!TJV0:3 
CON BAJA EN LAS COTIZACIONES, SIEMPRE Y CUANDO SE HAYA EFECTIJADO UNA 
OPERAC!ON DE VENTA EN CORTO. EN TERMINOS SIMPLIFICADOS ESTA TRANSACCION 
CONSISTE EN VENDER EN EL MERCADO ACCIONES íJUE ANTERIORMENTE SE PIDIERON 
PRESTADAS, LAS CUALE:> TENDRAN 1)UE SER REST!TIJIOAS AL PRE:3TAMI:>TA POS
TERIORMENTE. AS!, EL VENDEDOR EN <.ORTO GANARA CON E:AJA EN LO~: PRECIOS 
PIJE•; AL RE:3TITIJIR un TITIJLOS L% COMPRARA MAS 8ARATOS l)IJE COMO LOS VEN
DIO, SUFRIENDO LA PERDIDA A<ilJEL tllJE PRE'::TO LAS ACCIONES. DE·:.DE LUEGO 
ESTE TIPO DE OPERAC ION ENCIERRA DETALLE'3 TECN!COS MA:; COMPLEJOS C.OMO 
PAGO DE PRIMAS POR EL PRE'oTAMO, DEPO'::ITOS c·E MARGEN, CONTRATOS, ETC. 

13.- LA HISTORIA DE LAS OPERACIONES A FIJTl. 1 ~0 EN EL 8RA'l!L CORROBORA LA 
VERACIDAD DE ESTO, PUESTO QVE AL INICIAR LAS OPERACIONE·:. :;E INCLUYERON 
TODAS LAS ACCIONES INSCRITAS; PARA oi:::;PUES, POR 01:;posICIONES DE LA 
C.OMIS!ON DE VALORES M08ILIARIOS ·;E LIMITO LA OPERAC.ION SOLO A LOS 
TITIJLOS 1)1JE FORMABAN PARTE DE LA CARTERA PARA EL CALCIJLO DEL INDICE DE 
PRECJ(IS, MEDIDAS QVE AL JN:;TANTE '>l.J:::CJTARON llNA OLA DE PROTE:3TAS, TANTO 
P1lR PARTE DE AIJTORIDADE'3 DE LA 80L'3A, COMO F'OR LOS MJ';M0'3 INVER:>IONIS
TAS, LO QUE CONCUIYO EN •lllE LOS NE60CIO':: A FIJTl.IRO VOLVIERON A A8~RCAR LA 
TOTALIDAD DE LAS ACCIONES INSCRITAS. 

14.- EL MERCADO PRIMARJ(I SE ENTIENDE COMO AllUEL EN DONDE S.E HACE LA 
COLOCACION DE ACCIONES POR PARTE DE LA:; COMPAíllA'3 EMI:30RA'3, MIENTRAS 1)IJE 
EL SECUNDARIO ES AQUEL EN DONDE ·::E DE':-ARROLLA EL CüMERC !O DE TITULO'::. 
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C A P I T U L O II 

FUNCIONES ECONOMICAS DEL MERCADO A FUTURO CON ACCIONES 

2.1 LOS MERCADOS A FUTURO Y SU PAPEL COMO ENTIDADES 
CENTRALIZADORAS DEL AHORRO Y COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO. 

EL GRADO DE DESARROLLO ALCANZADO POR LOS MERCADO:; FINAN-
C l ER0:3 DE UN PAi::; REFLE.JA LA COMF'LEJIOAO ALCANZADA EN LA::; 
RELACIONE:; COMERC!ALE:; Y DESARROLLO lNOIJ:3TRIAL. PARA E:3TAR ACORDE 
CON LA:; C!RCLINSTAC!Af;, LA::; ENTIDADES FINANCIERAS PERFECCIONAN LOS 
INSTRIJMEN ro:;, ME:DI0:3 Y TECN !CA:; IJTIL l2AOAS PARA LA CAP TAC: ION Y 
DISTRIE:l.IC!ON DEL AHORRO. A :;u VEZ, E~;TE PERFECCIONAMIENTO E::; 'JI
TAL PARA MANTENER EL NIVEL ECONOMICO DADO Y :;:IJ IJLTER!OR DESA
RROLLO, Fl.JNCION <WE SE CUMPLE EN LA MEDIDA EN QUE SE LOGRE CAPTAR 
y RETENER EL AHORRO DE :;u:; oo:; CAi.iCES: INTERNO y EXTERNO y PRIN
CIPALMENTE ORIENTARLO rn FORMA PRIORITARIA HACIA 1.INA MA::.rvA FOR
MAC !IJN DE CAP !TAL. 

ESTA Fl.JNCION RECAE SOBRE LOS DOS PRINCIF'ALES CAUCES DE CAP-
TACION y or::>TR!BIJC!ON DEL AHORRO NACIONAL: LA BANCA '( LA BOLSA. 
Lo::; RECIJR::;o::: MONETAR !OS ·~UE PROVEE EL :; [:::TEMA MONETAR 10 AL ·:.ECTOR 
PROOIJCT!VO :;oN FUNDAMENTALMENTE A CORTO PLAZO y AIJN•~Ué'. ·:.u F'APEL 
DE I NTERMEO I AC ION F I NANC l ERA A LARGO PLA20 VA COE:RANDO CRECIENTE 
PART!C:lPAC:!IJN, E:; AIJN LIMITADA A LA:; NE<:E·3IDADES DE FOMENTO REAL 
DE CAPITAL. F·oR OTRO LADO EN LA E:OLSA :::E NEGOCIA FINANC!AMIENTCI 
A LARGO PLA20 A TRAVE:3 DE LA EM!:3!1)N DE .:ccroNE:; CON OE'3T!NO A 
CREAR (1 FORTALECER EL CAPITAL DE LA:; EMF'RE:::As y PA:::rvo::; DURABLE·:: 
COMO LA:; OE:LIGAC !ONE:;, COMF'LEMENTAOCi:3E (1)N CREO!TO:; A C:ORTQ 
PLAZO, V l A EM I ~; l ON DE PAPEL COMERC l AL, ENTRE OTRO::: rn:::TRUMENTCl:3. 

SEGUN E:::TA:3 CON:3IOERAC!ONES, No:; !NCL!NAMo:; A PEN:3AR EN LA 
BOL~;A COMO EL MEDIO -A LA FECHA- <WE OFRECE UN CAUCE MA~; ADECUADO 
Y REMUNERADOR DEL AHORRO INTERNO Y EXTERNO, EN LA MEO !DA <WE 
F'ROP I Cl A UNA ESTRllCTLIRA MA::; SANA EN LA~: F l NAN:A::: DE LA::: EMF'F:E·:.A::; 
AL :;u:;TITIJlR PA:;rvo:; F'OR CAPITAL. AO!C !ONAL A E'3TA VENTA.JA ,;E 
PUEDEN MENCIONAR OTRAS COMO: LA BOL~:A :;E HA CON:::T I Tl.J l DO COMO 
FUENTE IMPORTANTE DE FINANCIAMIENTO PARA EL GOBIERNO FEDERAL; A 
CONTRIE:IJIDO A DI:::MINl.IIR LAS PRE·::roNE':: ·::oE:RE LA E:ANCA EN LO 
TOCANTE A LA DEMANDA DE CREO!TO; '3!RVE DE MEDIO F'ARA LA 
MEX I CAN I 2AC ION DE EMF'RESA::. EXTRAN.JERA::. FORTALEC! ENC11) LA FORMAC: 1 ON 
DE CAPITAL NACIONAL. 

F'ARA QIJE ESTA:; VENTA.JAS RINDAN :;:1.1 MEJOR EFIUEtK !A E~: !NDVi:-
PEN:::ABLE l.IN MERCADO DE CAPITALES MADURO, <ílJE 1'.<FRE:CA A 9.J·; PAR-
T l C l F·ANTE,:: MEC:AN 1 :::MI):; DE COLOCAC [(IN Y OF'ERAC ION A<; l LE::. Y 
EF IC: !EN íES, ADEMA·; DE CONO !C !ONE·:. CIJl1PET! T r'-IA,;, C::<il.l l TAT !VA:; '( 
ACORDE·:: AL DESARROLLO ECCtNCIMICO DEL PAI~:. Lo::: RE::.PoN:::AE:LE::: DEL 
MERCADO Bl.IR:;A TI L DEBEN E'l !T AR <íl.IE AL A:;IJM IR E,:, TA::: CONO l C 1 üNE::: :;E 
OAf\EN LOS TRE:; CON:::AGRADOS P l LARES DE TODA ItJVERS WN: REN-
TABILIDAD, SEGURIDAD Y LIQUIDEZ, DEJANDO AL !NVERS!ONVi:TA '( 
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EMPRESA EMI:;QRAS DECIDIR Lo:; TERMINO::; EN :;u ACTIJACIIJN. 

YA MENC:!ONAMO~; •~llE UN MERC:ADO CENTRALIZADO ES, PRINCIPAL-
MENTE, EL PUNTO DE ENCUENTRO DE INTERESE:; OPUESTO:; Y COMPLEMEN-
RIQ~;, DONDE S:E DA A LO::: PARTICIPANTE::> FACILIDADES DE ACCESO 
FRANCO DE CONílIC!ONE:; EFICIENTES PARA EL COMERCIO BURSATIL, CON 
COSTOS OPERACIONALES LO MAS BA.JOS POS;JE:LES. DEPENDIENDO DEL 
GRADO DE DE8ARROLLO Y E'3TRIJCTURAC: ION, LOS MERCADOS SE COMPLEMEN
TAN POR :; I ::;TEMA::; DE ADM IN I ~;TRAC ION, :;!)PORTES OPERACIONALES, DE 
A:3E:30RIA Y PRESTACION DE 8ERVICIO:; DIVERSO:;. 

"LA::: BOL~:AS; HAN :::rno IN:3TITU!DAS NO PARA s:ERVIR FINES 
LIJCRATIVO:; SINO E:::ENCIALMENTE MERCANT!LE8; IJBTIENEN LA MAYOR 
PARTE DE ::.IJS INGRESOS DE LA::; CUOTAS QUE PAGAN SUS MIEMBRO:::, 
CUOTAS 1~UE :;E FIJAN, POR LO GENERAL, EN CANTIDADES <llJt:: 8A8TEN 
PARA Cl.18RIR LO::; GAS;TOS DE FUNC!ONAMIENTO. LA 80L"3A EN :;1 NO HAC:E 
OPERACIONE:;; PROPORCIONA :3ERVICI0:3 A :;u:; MIEMBROS; ADEMA:; CON
TRIBUYE, EN OTRA::; FORMA:::, AL MANTENIMIENTO DE UN MERCADO ACTIVO. 
P1)R TANTO, E:; UNA ORGANIZACION QUE OCUPA LUGAR IMPORTANTE EN EL 
MUNDO DE Lo:; NEGOCIOS, PERO NI S:ACA PROVECHO, NI TRATA DE 
:3ACARLO, COMO CON:;ECIJENCIA DE :;u::; ACTIVIDADES; EN ESO SE DIFEREN
CIA DE LA GRAN MAYORIA DE LAS ·::OCIEDADE:; POR ACCIONES: O COMPA¡;IAS 
EN N1)MBRE COLECTIVO" " 

DENTRO DE SUS FUNCIONES: DE CAPTOR DE AHORRO Y COMO MEDIO DE 
FINANCIAMIENTO, EL MERCADO BIJRSAT!L Y L;)::; MERCADO:; <~IJE LO COM
PONEN -PRIMARI(J Y :;E(.l.INDAR!ü- DESEMF'Ef¡AN TAREA~: C:ARAC.TERI:::TICA:::; 
EL PRIMARIO SE ENT!ENOE COMO LA VIA POR LA fllJE :;E CANALIZAN LO:; 
RECllR::.1n DIRECTAMENTE A LA::: EMPRESA·:: EMI:::ORAS DE TITllLO::., 
BASICAMt::NTE POR MEDIO DE LA COLOC:ACIN DE ACClONES E rn;TRIJMENTO:; 
DE DEUDA A CORTO y LARGO F·LAZO. AD I e !ONAL A E:::TO "3E T J ENEN Lo:; 
Al.IMENTOS DE CAPITAL Y CAFºITAL!ZACIONE·; DE UTILIDADES GENERADA:; 
F'OR LA::; MIS:MA COMPMIAS: POR :;u PARTE EL s:ECUNDARIO AF'OYA AL 
PRIMAR!O EN LA MEDIDA tllJE E:;TABLECE UN AMBITO EN EL <~IJE :;E PUEDE 
TRANSFERIR FAC!LMENTE LA PROPIEDAD DE LO:; TITllLOS; EN CIRCULAC!CtN 
Y EN DONDE SE FIJA EL PRECIO DE 11ERCADIJ DE LO:; PAPELE:;, t~IJE A :;u 
VEZ SIRVE DE PARAMETRO PARA E·:;TAE:LECER EL F·¡;·EC!O DE COLCtCACICtN. 
EL AHORRO CAPTADO EN E:oTE MERCADO, ES Po:;IE:LE lilJE NO SIGNIFIQUE 
llNA CAPITALIZAC!ON EN FORMA INMEDIATA PERO S;I C.ONTRIE:UYE AL E:;
TABLECIMIENTO DE LA:; CONDICIONE:; F'ROPICIAS PARA ELLO, PlJE•; ACTIVA 
EL MERCADO y POR TANTO LA AFLllENC:JA [JE RECUR:::o::; AL Ml::.Mo y ::a.1 
RETENC!ON. 

F"OR ~-U ~·ARTE, EL MERCADO A FUTURO ENTENDIDO NETAMENTE CüMO 
UN MECANISMO DE OPERAC ION :;ECUNOAR!A, ACTIJA EN FORMA RELEVANTE EN 
LO::; NEGOCIO::; RELATIVOS CON ACCIONE·::, YA •iUE EN EL :::E PRESENTAN 
LAS CONDICIONES PARA •llJE EL INTERCAMBIO DE T!TIJU):; :;E REALICE EN 
UN MERCADO ALTAMENTE COMFºETITJVO Y MADURO, E::; DECIR; ESTAN
DARIZAC!IJN A880LIJTA, GRAN NUMERO DE PARTICIPANTE·; CON ELEVADA 
POTENCIALIDAD DE INVER:::!ON lAF'ALANCAMIENTO), VALOR EXF·RESIVO DE 
LOS NEGOC rn:; (LA:; Po:; I c !IJNES) ' AIJ:;ENC I A DE CONTROLADORE:ó' MENOR 
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INTERFERENCIA Y MAYOR LIBERTAD PO:;IBLES EN LA CAPTACION DE RECUR
SOS DEL Pll8L I CO AHORRADOR, EN LA~: NEGOCIACIONES, EN EL ACCEW AL 
MERCADO Y EN LA FI-JACION DE PRECIO::>. LA AIJ:3ENCIA DE C.IJALtlUIERA 
DE ESTA::> CONDICIONES F'ER-1\JDIC:A AL MERCADO, AUNQUE NO LO INVALIDA. 

EL MERCADO A FUTIJRO CON ACCIONE:; E:; IJNO DE LOS MECANISMOS 
MAS DESTACADOS DE LA EFICIENCIA TEC.NIC:A IJ:::ADA COMO APOVO AL IN
TERCAMBIO DE TITIJLO::; EN LA ACTIJALIDAD. LA:; FIJNC:IIJNE::; DE EST1) SON 
DE CARACTER AUXILIAR A LO::: MERCADOS SECUNDARIO Y COMO CONSECllEN-
CIA AL PRIMAR!IJ, PIJESTO •~\JE FAVORECE LA CAPTACION TRANSITORIA DE 
RECllRSOS DE LO::: INVERSIONISTA:;, ADEMAS DE Cit.IE LA IMF'UL:::A Y 
PROMIJEVE AL INCREMENTAR EL POTENCIAL DE OPERAC:ION DEL PIJBLICO 
AHORRADOR, CNE A ~:1.1 VEZ ·:.E TRADUCE EN llN MERCADO MA:; ACTIVO AL 
INCREMENTAR:;E LA 8\JR:3ATILIDAD DE LAS ACCIONES. 

EL MERCADO A FIJTIJRO NO E':: UN E'::LAE:ON FISIC:O O MEDIO DIRECTO 
EN LA CAPTACION Y DI:3TRI81.ICION DEL AHORRO. .SOLI) COADYUVA A E•ílJl
Ll8RAR LA A8\JNDANC:IA DE RECl.IRS1):3 CON LA E'::CA'::ES DE TITULOS. SIRVE 
PARA DESCONGESTIONAR AL MERCADO A CONTADO CUANDO LA DEMANDA DE 
ACCIONE':: SIJF'ERA A LA OFERTA, TRA:::LADANDO O DISEMINANDO LA 
APLICACION DE LOS EXCEDENTES DE REC:IJRS1):3 EN EL TIEMPO. DE ESTO 
Ml:::MO :::E LOGRA UNA MEJOR ORDENAC:lON DE PRECIOS AL CONTADO, PUES 
DI::.MINIJYE LA:3 F'RE::>lONE:; EN LA:; COTI2ACIONE:; COMO EFECTO DE LA AC
C!ON DE QUIENE':: DE:::EAN AD<íUIRIR TITULO':: CIJANDO NO HAY DIS
PONIBILIDAD DE ELLO::; EN EL MERCADO. 

:::oE:RE TODO, EL FUTURO PROF'ORCIONA FACILIDADES PARA LA PER-
MUTA DE RIE:;GOS IGUALE:; Y OPIJESTOS O SIJ TRAN.SFERENCIA A MIJELLOS 
QUE DESEAN COMPROMETER :::IJ CAPITAL CON LA EXPECTATIVA DE OE:TENER 
GANANC 1 A:; 1~\JE COMPENSEN O :3\.IF'EREN EL R 1 E:: GO ADM !T IDO . NOS REFE
R l MO::: A LOS INVERSIONl3TA::: E::.PEC.ULADORE::., <íUIENES AL VERSE FAVO
RECIDO:; POR EL APALANCAMIENTO Y AL SIMF'LIFICAR:3ELE:; :;1J l)PERAC!ON 
EMIGRAN DEL CONTADO, DEJANDO ESTE PARA <~UIENES OPERAN DESEANDO LA 
po:;Es ION REAL DE UJ:; T !TIJUJ:3 . 

2.2 POTENCIAL REGULADOR DEL MERCADO A FUTURO 

EL POTENCIAL ORDENADOR y REGULADOR DE PRECIO::: CARACTER1:::rrco 
DEL MERCADO A FIJTIJRO :;E DERIVA DIRECTAMENTE DE s:1;·3 Fl.INCIONE:; COMO 
ELEMENTO AUXILIAR DEL MERCADO CON ACCIONE::. 

EL MERCADO A FUTURO COMO MECANISMO CENTRALIZADOR DE 
NEGOCIOS:, GENERA EN FORMA INTRINS.ECA, 1.INA CORRECTA FORMAC!ON DE 
PREC!I):; Y SIJ OIVULGACION, F'Ci:3181LITANOO (.1JNOCt:R EN CIJALtll!IER 
MOMENTO EL f"REC:IO REAL DE UN ACTIVO '{ EL CON::.rn:::o DEL MERCADO 
'oOBRE EL MIVEL ESF'ERAOO DE LA:; COT!ZACIONE:; ADEMA:;, LA TIJfAL Ll
E:ERTAD DE AC.CE':00 y F·ARA F·ODER EFEC:T\.IAfi MOVIMlEtno::. AUTONOMOS f-•OR 
PARTE DE UJ:'> INVER::.!ONI:3TAS ·:.E TRADUCE EN IJNA GRAN FLEXIBILIDAD 
EN LOS NEGOCIO:;, FACTOR, TAMf::IEN, DE GRAN FúTENC!AL ORDENADOR '/ 
ESTABILIZADl)R DE PRECIOS EN LA MEDIDA 1~UE REDIJCE LA Po:;IE:IL!DAD 
DE CONDUCC:!ON Y CONTROL DE LAS: OF'ERAC!ONE::: POR PARTE DE LOS: 
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POSEEDORES DE GRANDE:; VOLUMENE:; DE TITULO:; O DE D l NERO . 

OTRO ELEMENTO IMPORTANTE •~UE REDllC:E LA:;; ACCWNE:E: INDEBIDAS 
DE CONrROLADORE:3 V POR TANTO DE TEMDENC:IA:; ACENTIJADM ARTIFICIAL
MENTE EN LA::; COTIZACIONES, LO E::: LA EX I::;TENC l A DE :::TOCI(:;; LI E:RE::: 
DE T !TULOS Y CAPITALE:3 PARA NE:GOC!AC ION A FlJTlJRO. AL NO TENERSE 
LA NE CES !DAD EFECT 1 VA DE F'Ci::.EER Lo::. T ITLILO::: AL MOMENTO DE CONCER
TAR OPERACIONE:; A FlJTIJRO, % ELIMINAN LAS F'RES!IJNES EJERCIDA:; POR 
MIJELLOS ·~l.IE Lo:; Po:::EEN EN GRAN VOLUMEN. 

EXISTEN DOS ELEMENTOS EXTERNOS AL MERCADO PROPIAMENTE DICHO, 
QUE LO DOTAN DE GRAN POTENCIAL NORMADOR DE TENDENCIAS: LO::; REN
DIMIENTO:; E:::PERADOS POR CONCEPTO DE lJT!LIDADES FlJTIJRAS DECRETADA:; 
F'OR LAS EMPRESA::: V LA TASA DE 1 NTERES. AL CONTARSE CON llN 
MECANISMO DE FI.JAC!ON FUTURA DEL PRECIO DE LA:; ACCIONE:; :;E ABRE 
LA po:;1e:1LJDAD DE FJ.JAR EXPECTATIVA::: EN LA::: COTIZACIONES ACORDE A 
LAS lJT!LIDADES E:3PERADA:; •ilJE HA8RAN DE DECRETAR LAS EMPRESA:; 
EMISORAS. EXPECTATIVA:; C.<IJE !NDLIDAE:LEMENTE REFLE..TAN EL PRECIO REAL 
•WE TENDRAN LA:; ACCIONES EN DETERM !NADO PLAZO. ADEMAS, E:3TE FAC
TOR CONTRIBUYE A llNA MEJOR ORDENACION DE F·RECIOS, EN EL CONTADO, 
PlJES A PARTIR DE LA APLICACION DE lJNA TA:OA DE DESCUENTO :;OBRE EL 
F'REC! O ES.PERADO, ·:.E Ll.EGA A LA COT 1 ZAC. ION ACTUAL DE LOS: VALORES. 
POR :;u PARTE, LA TA:;A DE !NTERES AC:TlJA COMO EL LIMITE MIN[MI) t~\JE 
HAE:RA DE ALCANZAR EL F'REC.10 DE LO~; TITLILOS: EN CIERTO PLAZO, FAC
TOR t~lJE DEBE :>ER CON:3IDERADO PARA A:3EGURAR UNA RENTABILIDAD M!Nl
MA EN LA::: APL l CAC IONE·::. RELAC. J ONANDO AMBO::: ELEMENTOS: PODEMOS 
DEDUCIR tiUE :;¡ LA:; lJTILIDADES E:;PERADA:; NO :;lJPERAN 1) IGUALAN, 
CUANDO MENOS, A LA TA:::A DE INTERES, EL RIE%0 DE S:l.IFRIR PERDIDAS 
:;E AMPLIA EN EL CONTADtj. PARA LA::> TRAN:3ACC IONE:; A FUTURO E:5TE 
ANAL! S Vi RESllL TA TRANS:PARENTE EN LA ME[1 IQA QllE Lo:; RENO 1M1 ENTOS 
DE CAPITAL ·::E EVALIJAN EN RELACION A LA E'.JIJL'.IC!üN DE LA BASE 
\PRECIO FUTURO MENOS PRECIO CONTADO). 

EL MERCADO A FlJTlJRO po:::EE TODAS LA:; CARACTER 1:;ncA:; DE lJN 
MERCADO ENTENDIDO COMO DE LIBRE COMPETENCIA Y POR TANTO, DONDE LA 
OFERTA Y DEMANDA :;E A.JUSTAN EN FOF:MA AlJTOMA T !CA COMO CON:;EClJENClA 
DE LA EVOLUCION DE LA::: COTIZACIONE::; EN LA::. A(CIONE:::. AL EXISTIR 
UN ALTO PREC[I) LA DEMANDA DE PIJ·::¡c[l)NE'3 DE VENTA :;E lNCREMENTA 
F'RESIONANDO A LAS COTIZAC!ONE::: A LA ALZA, TRAYENDO COMO CON
SEClJENCIA INCREMENTOS EN LA OFERTA DE Po::.rcroNE·:: DE COMPRA [N
Ol.ICIENDO A LO::: PRECIOS: A LA BAJA EL Ml:::M(I RAZONAMIENTO F·rno IN
VER:31) :;E VER IF!CA CON F'REC 1(1:; 8A .ro:;. A::: lM ¡ ·:.MO, E:A.JO E·:. TE MARCO DE 
COMPETENCIA PERFECTA, AL GRADO DE CONTROL •íl.JE F'l.IDIERA EJERCER 
CIERTO !NDIV!Dl.llJ O GRUPO DE ELL0:3 :;.;;:: ANULA CA:;¡ TOTALMENTE EN LA 
MEDIDA •~UE EL UN!C.O FACTOR IMPORTANTE LO E·:. EL F'REC!O Y NO A::.1 LA 
DISPONIBlL!DAD DE T!TULO·; E IMCLU:::o Pi:6IC[(INE:3. 

TAM81EN, EN EL MEf;'CADO A FUTl.IRO ::.E ENCUENTRAN FAC.TORE::: DE 
MEJOR F1)RMAC [l)N DE PREC II):; Y A TENUADORE·:. Ot: TENDENC 1 A:3 EN ALGUNO:; 
E:::TRATOS DE PARTICIPANTE::: DE:::TACANDO: LOS E::.PECl.ILADORE·:: Y LO::: AR-
8 lTRADORE:;. ACTUANDO EN MERCADOS ORGANIZADO:;, (l)MO. EL FUTl.IRü, EL 
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ESPEC\JLADOR REALIZA LA IMPORTANTE FUNCION DE E·;TAB!L!ZAR PRECIOS 
PUES SU AC:C:ION NORMALMENTE ES DE COMPRA DURANTE PERIODO::: DE 8A,TA 
V VENTA CON PREClOS A LA ALZA. ESTA ACTIJAC!l)N ALCANZA SIJ .JlJS
TIFIC:ACION EN ClJANTü tll.IE EL ESPECULADOR E::.PERA OBTENER GANANCIAS 
AL INVERTIRSE LA TENDENCIA IMPERANTE EN LA:; COTIZACiüNES, 
MOTIVANDO E:::TE CAMB W CON :::lJ PROPIA ACTI V !DAD. POR üTRA PARTE, EL 
E:;PEC\JLADOR NO CREA LA::> VAR I AC IONE:; EN LAS CO f I:AC IIJNE·;, COMO 
PUDIERA PEN:;ARSE, SIMPLEMENTE :::E APROVECHA DE LA:; TENDENCIA:; 
ACENT\JADA:;. INOlJDASLEMENTE tl\JE SI NtJ EX !STIERAN U):; E:>PEClJLAOORE:; 
LOS PRECIOS: SEGUIRIAN FLllCTlJANDO. EN CUANTO A LO':: ARBITRADORES, 
ESTO:; ACTlJAN INICIALMENTE EN RELAC!ON A D!STORCIONE·:; ACENT\JAOA:; 
EN LA E:A:;E. ES: LOGICO t)UE LA BRECHA ENTRE LOS: F·RECIOS A CONTADO V 
A FlJT\JRO DE u):; TIT\JLO G\JARDE CIERTA PROPORC!ON ACORDE A :;u:; FAC
TORES DETEF<M l NANTE:::, ::: l E:::TA E:RECHA :::E VE ESTRECHADA O APARTADA 
DE MA:; A LIJ RAZONABLE, EL ARBITRADOR ACTlJA TRATANDO DE SACAR 
PROVECHO UNA VEZ t~UE LA E:AS:E SE NORMALICE. 

2.3 EL MERCADO A FUTURO GENERA SUS PROPIOS RECURSOS. 

EN EL MERCADO A CONTADO LA CANTIDAD DE NEGOCIOS ESTA 
ESTRECHAMENTE LIGADA LA DI:::F'ONISILIDAD DE TITULOS EN C!RC.lJLACION. 
A :;u VEZ E:3TA DI:3PON!BIL!DAD DEPENDE DE LA:; EMI:3IIJNE:3 HECHA EN EL 
MERCADO PR l MAR ro. EN EL FUTl.IRO. POR :;ER ES TE llN MERCADO E·::rn ¡ c
TAMENTE ::;EC\JNDAR!O, LA CANf!DAD DE NEGOCIOS NO DEF'ENL<E DE LA:; 
EXISTENCIA::: DE ACC!CtNES:. 

COMO VEREMOS MA:; ADELANTE ••· "", Di EL MERCADO A Fl.ITURO 
SE COMERCIA CON BA:;E EN POSICIONE:; REFERt::NTE::: AL W'LOR DE LA:; AC
CIONES. UNA p(t:::rclüN :::E ENTIENDE COMO 1.1N C.OMF'ROMI::.o A CUMPLIRSE 
EN FECHA FlJTURA V NO lJNA TRAN:3ACCION E::a=·t::C!FICA DE TITULO:;, E:3 
DECIR, S:OLIJ REPRESENTA LA OE:UGACION DE COMPRAR O VENDER ACCIONES: 
EN lJN PLAZO PREFIJADO, MI:3MA ''IJE PlJEDE NO CRI:;TAL!ZAR:;E EFEC
TIVAMENTE,. DE E·::TA AS·EY'ERAC.ION DE·::F·RENDEMOS: (IUE LA::: F·o::.ICIONES 
PUEDEN SER CREADAS A DI:;cREC.ll)N ACORDE A LA:; NECES!DADE:; DEL MER
CADO. LUEGO ENTONCE:::, EL MERCADO A FUTURO NO TIENE LIMITE:; 
F'ROP!I):;, :;ALVO ,,lJE :;E LE IMF'ONGAN ARTIF!ClALMENfE F'l)R LA ENTIDAD 
REGULADORA DEL MI ~·MO, RE:::TR WGU 1 ENDO LOS VC1LUMENE::: DE T !TULO::: tWE 
'3E PUEDAN OPERAR. 

LA GENERACION AUTOMATICA E INTRIN:::ECA DE po·:.JCIONE·:. ES UNA 
CIRCUNSTANCIA tWE PUEDE 'oER CON:;!DERADA TüfALMENTE VALIDA '( LEt:;AL 
EN CUANTO t}l.IE REPRE:::ENTA UN INTERCAME:!I) NO GE UENE·;, ·:.rno DE 
IJAU)R REFERENTE A ELLO:;, CUYA CONTRATAC!ON lMl''ONE 08LI1jA(: !ONE:; A 
Lo:; PARTIC:!F'ANTE::: DE~:DE LUEGO TODA TRAN:::AC:C.:ON RELAT !VA A 
Dl)ClJMEN ro·:: DEBE TENER :;u RE:3PALDIJ F 1::. I co' TAL COMO ·::l)(.EDER ¡A AL 
CONCERTAR OPERACIONES: DE COMPRA-VENTA DE MERC ANC! A::: 1.IT! LI ZANDO 
PARA ELLO LO:; CERT!F !CADO:; DE DEF'o:; ¡TO E:~F·ED 100:; (IJMt) COMF'R08ANTE 
DE tWE LOS ARTICULOS: :::E ENC:llENTRAN DEF'O::.ITADO::: EN EL ALMACEN 
EM1:31)R DEL CERTIFICADO. EL RE:;PALOO QIJE TIENEN LA:; PO:;[C:!üNt:'3 EM 
EL MERCADO A FUTl.IRO :::E REFIERE A LA MbMA F'O:::IC!Ot~. tWE UNA VEZ 
REGLAMENTADA E lNST!TlJCIONAL!ZADA F·l)R LA:; ENT!DADE:; HACENDAR!A:; 



DEL PA!S, AO•í1JIER€ CA~:AC:fER LE•;AL, PIJ€:3TO Qi.1€ EN:;;¡ TCENEN 'iAUR 
V SON ACEPTADA::; COMO TALE::; EN t_;N MERCAD(• (0f\GANIZADO. EN OTRA:3 
PALA8RA:3, LA:; POSICIONE::. NO TIENEN RE·::PALDO ¡::¡::.reo, COMO ::.uct:OE 
EN Cl.IALl~lllt:f\ TRATO COMERCIAL A F'LAZO, :;;[i'JO 1~t.IE E::;rt: E:::TA DAD(I PGR 
LA MI!311A t=·o::;rcION AVALADA POR ·:;u VAU)R OE 111".RCAOI) y F':)R LAS 
Al.ITORIDADb FINANC.IERA::; " 

COMO FACTOR OTEf''NI) 1~t.iE FOMENTA EL r'OTENC'IAL GENERADOR DE 
RECIJR:30:3 DEL f1ERCAOO, ::.E ENCl.IEN fRA EL APALANCAl1 Ct:CHO, EL C IJAL 
Cl'.INSI:3TE EN ELEVAR LA CAF'AC!DAD C1PERATIVA DEL !N\IER::;JONISTA AL 
RE•~IJt::RIR:::ELE LA 0['3PONIIO:ILIOAO OE ::;IJLO l.'NA PARft:: DEL [Mt='ORTE TO-
TAL (.(:NTRATADO -VI A Off'U:;; !TU DE GARANT IA::; ••· , .,- PROPORC ION 
1~lJE OEPENO€ DEL LIXiAR Ei" •Wt: :::E !)PERA, PUE·:; CORRE::.elJl'lüE 4L OR-
GAN I :;Mo REG1.1LADOR F ¡ .lAR EL 1'1üNTC< DEL ou·os I TO. 

PUDIERA Pt::N::.AR::.E, A ::: !11PLE V !STA, 1)tJ€ CON EL APALANCAMCEN f1) 
:::E Et;TA DANDI) UN r'Rl)(E•:.o DE FINAtJClA11lENTO HACIA El. lN'iER
s ION I :3 TA' co::;A ·~ui:: REAU1t::N fE MI) :3\JCEOE PIJES ro WE PA~'A OAR::;i:: IJNA 
::;!Tt.JACION DE ES;TA::; :;;E NECE::;ITA UN F'RE:3TADOR V l.JN DEl.ID1:iR, MIENTRA:; 
tWt:: (;UANOO ·:.E CONCER r A l.lt~A OPi::RAC WN DE C011PRA-VEN r A A rl.I fl)RI)' 
AME:A::: PARTE':; ·:.E \IEU FAV(1REC!DA':; POR EL AF'ALANCAMlENTO. AüE::MAS;, AL 
::;t.JCITAR:3E i.!NA Of'ff:,.;c¡:)N OE F1NANC!Al1!ENfO EXl'3fE '..A or::;-
r'ON LE: I L !DAD üE HECHO DE Lo::; REC.UR::.o::; AL F l RMAf;:S;E EL ¡."t.·:. TAMO' 
A:;t=·t::C Tü 1~1.'t:: EM ::; ! NO ·:;E Ci.'Mi"LE EN EL FU ílJRO, F'l.'i:'.S Ti:: :,1:t: UNA 
r:·os:r CI üN NI) f.:Ef'f<E::-ENTA LA ~\•::.E(. !(IN REAL (;f: LOS T 1Tt.:L1):;; ''C<R r'ARTE 
01".L VENOEOl)R Y G~:L O tNf::RO P<::R EL (IJMPRAC _ ,:; 

2 . 4 EN EL MERCADO A FIJTIJRO SE OPERA SOBRE LA BASE DEL VALOR 
DE LAS ACCIONES. 

LA INTEGRIDAD ALCANZADA ''OR EL MERCADO A Fl.ITURO ::.E L(1GRA W 
LA MEOIJA t~IJE LAS F'OL!TICA:; l)f'EF',.<f!VA'3 :;.¡;: COl-lClJ2CAN H.:.,:.!A LA t:.;
TANDAR EAC ION DE TODO:;; LCi::. ELEMENTO::; t~tJE INTEGRAN l.lN CONTRA TI): 
U):; ACf[\,'1)::: Cl)J1ERCIA00:3, Lo:; LOfE:; y u:<:3 \/EiK!M!ENf(1:;, CEJANOO 
e OMO UN l CA \IAR l AEU: DE l:F'ERAC: 1 C•N AL F'REC II). EL r:·R::<Po:;. [TI) Fl.1N
OAl~t:N TAL OE Of-c'AR A r\Jfl.'RO E·:. EL CüJ1t='Efo6AR CüMt='RA::; O l/ENfA::; 
TOMADA·:; C•)N ANTER!üRiúAD Y NO HACER 1) TOMA¡;: LA ENTRE.•:OA FI:~ICA 0E 
VALOR€3. 

AHONDANOCt MA::: EN E·:;TE A:;;l)NTO, C:.1ANOC1 ::.E ;:>D•.)U ! E:¿ l.JN CC<NTf.:A TO 
A FIJTURO DE VENfA <) (('l'll'RA ::;E ESTA AC·1~1J!RIEN01) :;.1)U) :.•i.A 
l)é:LIGAC ION [lE r:·o~;IE:LE E.NTREGA DE \IALC1RE::. ·:;IN ::; !Ql,; lr:FA r'l)::.EER Ll)'.3 
TITULO::. ü EL O !NEf''I), St:61.1N :::EA t::L ::A·;1) t:·:; f.; ::;i::LI<:iAC I::0N TüMA :;tJ 
E~F'RE::;ION DEL lf1r'ORTE Tl)TAL COIHRADCI, C:.l\'O ·:.ALl.{1 ,::·;. Ei.. 'JALC:f\ RE
F'RE·:.t::Nf;:,1x1 r'l)R LA :;.t)i'IA C.E LO::. CiJNrRAfOS A01~•.'IR!OI):;, E'3 OECIR, LA 
F'OS!CION. DE TAL FORJ1A, 1)t.1E EN EL Ft.1Tl,1R1:; NO ·:.e:: CC<11Er-:CIA CüN AG
CIONE::. F[·;1rn11ENfE :;!NO (.l)N (l)NfRAf(1:;; l¡t.lt ;¿ r'\.'€1:•t::N CAl«CC:LAR. o 
ME.JOR DICHO, ((\i1PE~r:.AR MEDIANTE LA REAUZ;:>(:!l)N DE l)TF•o·:; C.OtHRATO:;; 
:31)LO l)t;t:: 01::'. NAfl.JRAL.EZA lN\iER:óA AL 1)Rlt;H1ALi·lEiHE ::orHRAfAOI), 

"DE E::;TA FORMA, EL MERCADO A FLITl.IRO A EVOLUCIONADO DE l.JN 



MECANr:::r10 DE GARANflA DE ENrREGA FIJfURA HACIA UN :;,¡::.TEMA DE 
GARANTI A DE VALOR. E:;ro :::UPONE <íUE Cl.IANDO ALGU l E::N Tüt1A UN CON
TRATO A FIJTl.IRO E:::TA E::.PECULANC.O EN LA VAR !AC ION DE PREC ro::. ;) E·; fA 
F'ROCl.IRANDO GARANT! ZAR l.IN r'REC !O Ft.JTi.JRO PARA l.JN ~JEGüC W <WE NO 
<~lJlERE O Nü Pl.!E:DE REALIZAR EN EL MOME~HO PERI) •ilJE OE:::>::A EFECflJAR 
DESPUE:::"". 

AS!' UNA po:::rcroN E·:; EL ::.ALDO DE LA Cl.IENTA DEL INVER:3WNI:::TA 
:;08RE IJNA Ot::TERM!NAOA ACCiüN Y Vt::NC!MIENfO, :;.¡ CN18!A CUALQIJ!ERA 
DE ESTA::; CüND l CI l)Nt:S ~:E HAE::LA DE UNA NUEVA PO::. I C lüN 

E.~: rA CARACíER l :;. T l CA DE POOtR COM~'RAR 1) VtNOtR CON AIJTON0t1 l A 
DE LO::; ::.mue:::: Fr·::rci:i::: DEL r'APEL, <il.IE ~;(lLI) :::E HACE NECE'::ARW EN 
CASI) Dt: ·~uE EL CüN fRATO :::i::A LLEVADO HA::. r A EL VENC [11 I Ei'HO A8RE LA 
f-'OSIE::!L!DAD l''ARA LA UTIL!2AC!üN DE t.JN NUEVO INDICADOR DE LA 
Ll •ilJ [ OE2 OIOL l1t::RC AC.O ' LA ::.1Jt1A OE Po:; 1 e IONES y NEC:,OC lo:; REFEREiHE·:. 
A UN DETERMINA(JI) PAf'EL. EL "Ür'EN INTERE::::T" r'ARA UN MES r'ARTICl.ILAR 
DE VENC 111 IEN ro E•N 1 VALE AL Nl.'MERO DE CON fRA ro:; CELE8RAO•:i:> PARA 
E~·E MI:::MO ME:;; <NE :::E ENCUENTRAN VIGENTES EN EL MOMENTO. E:::TE IN
D!CAOOR DE11Ut:::3fRA LA EVOLIJCION OEL MERCAOO EN CIJAtHO A :;u 
OPERATIVIDAD A::.UMIENDO, TEORIC:AMENTE, t.INA TENDENCIA DE liJCREMENTO 
AL IN!CIAR·:.e:: IJN '/ENCIM!EiHO. A 11EOIAOO::: Ot::L F'LA.:O F€,:11,:.;,:,:::c: (ON'::
TANTE TENDIENDO A DECLINAR CONFC1RME EL PLAZO ·:.E ;:.,:·~ux rr1.:., 
OE:::AF';.1Rt::C IENOO (.¡~:;;¡ EN ·;;t.J TOfAL!OAO AL Cl.IMF'L!R:;i::: EL Vi€S Oe 
t::tJTRE<~A. r'l.!E·:.rn (~l.it::' ATE::NDIErK1(1 A LO::; (i;:.JE::TIV<:i::: DEL MERC.AD(I, LA 
t·1AYOR!A OE Lo:; (OIHRAT1)'; HA8RAN :::roo COl">-l]~::.Aoo:: .. 

EL VOLUMEN DEL "(IPEN INTERE:::T" E::.TA OETERMINAüO f'OR LA Ar'ER
Tl.'RA Y (:)M~'EN::.AC!ON OE CONrRATi:::; Y :::E c.:.;·11=·tJfA F'OR AC:ClüN Y VEN
Clt1lENTO, LA ·:.UMi1 DE E·::ros "OF'EN.S" INDIVIDl.IALE::; DA EL DE MERCADO. 
t::N t::L ClJi1.: ·i:1 3 ::.E EJEMr'LIFICA EL COMr'(IRTAMIENTO DEL INTE~'ES 
A8IERfO. 

EXF'LICACION DEL tllADRO 3: 

SECIJENCIA Mt)V IMIENTOS 

un INVt::R:;roNr:; rn·:; A y B E·::TAE::LECEN l(l CONTRAW DE COMPRA
VENTA DE ACC !ONE:; DE LA C!Jt1F'AMA X r'ARA VENCIMIENTO EN 
NOVIEMBRE, F'OR Lü TAIHO, EL INf¿Ri;:::. Ai;:IERfO :5E Fr.JA EN 2(1 
CONTRATOS ABIERTO:::. 

2 OF'eRANOI) (ljN UJS t·1 Vi110::: TI TIJLO::: X Y \IEfJC l M 1 ENTO 1NOV1 EME::¡;·Ei, 
EL lNVt::R::.rorn:::TA A CONTRATA LA OF'Ei;ACWN INVER:::A A 9.1 
F'O.S I C !IJN, :;E SALE GEL 11ERC.AOO . F ERO ·;1.1 1j~'EF:A1; lüN LA HA(¿ CON 
EL 1 NVER::: lüN 1 :::TA C (.11) I EN J NGRE·::A AL MEF-:CADO. E!... "(1¡.·E::N 
IN íERtS f" NO VARIA. 

3 SIN VARIAR LA:; CONDICIONE::; DE Lo::: CúNTRATCi::., L<:r:: lNVER
s ION l :; f A::: WE F't::Rt1ANECEN t::N EL 11t-:RCAüO C. B Y C) C:Ot-.f·EN:::AN 
PARTE DE: SIJ F'OS l (.ION CON rRA rANOO' Al18•n • OF'ERAC !Ot•¡f.:::3 l NVC:R-



CUADRO !ll 

EVOLUCION DEL OPEN INTEREST DEL MERCADO 

llCUENCIA CC*DICIONES PARTICIPACION DE LOS 
DE LOI DIL CONTRATO 

MOVIMIENTOS 
TITULO VTO. A 

)( NOV. 
COMPRA 

1 10 

2 )( NOV. 
VENDE 

10 

3 )( NOV. 

)( NOV. 
VENDE 

4 10 

5 )( SEP. 
VENDE 

15 

6 y NOV. 

7 )( SEP. 
COMPRA 

15 

* Naturaleza 1 nJmoro de contralo1. 

l Elaboración propia. 

INVERSIONISTAS* 

8 c D 

VENDE 
10 

COMPRA 

10 

COMPRA VENDE 
5 5 

COMPRA 
10 

··-- --·--
COMPRA COMPRA 

10 5 

VENDE COMPRA 

5 5 

VENDE VENDE 

10 5 

OPEN 
DEL 

VOLU.N 

20 

20 

10 

30 

60 

70 

40 

INTEREIT 
MERCADO 

IEVOLUCIOll 

APERTURA 

-
\J 

6 

L:. 

6 

\] 



SAS POR .S CONrRAíOS, Rt:OlJClENOO EL "OPi:'.N" EN 10 CONTRATO:>. 

4 INGRESAN DOS: INVEJ.¡:;:w~iI:::TAS AL MERCADO AL A8RIR F·o:::IC;WNE·:: 
POR 10 CONTRA TIJS Ot: CIJ11r'RA-Vt:N rA S081':E LAS ACC lONfS X F'ARA 
VENC l M l EN ro EN NOV I E118Rt: . t:L IN TER ES A8 l ER TO ::;E I NCRJ::MEN TA A 
¿:(I CüNTRATCi:::. 

S EN E:::TE CAS:(I CAME::IA EL VENCIMIENTO r'OR LO <;>1.iE LOS C.C•N1RATOS 
CELE8RAOOS SE CON::> !Ot:RAN PARA Af'ERTIJRA DE Nl.IEVA:; PO::.¡ C !ONE:::, 
DE TAL FORMA •NE CON LA F·ART!C!F'ACION DEL !NVE~'S!CIN!STA A 
Vt:NO!t:NOO Y DE C \' D C0!'1F'RANDCI ~:E INCREMENTA EL NUMERO DE 
PO:::IC!ONES ABIERTA» Y POR TANflJ EL "Of't:N" Ot:L i·li::RCAOO. t:L 
"Or'EN" DE LA AC(.!(•N X' r'ARA VENCIMIENTO EN NOV!EMf::RE NO C'AM-
8!A. 

6 B Y O TOMAN F'OS!C!C•NE::: CON LA ACCWN Y, E:::T1) E:::, CAMt:IA EL 
T !TIJLO CON rRA TAOO •ót:NERAN013::;t: AlJl1t:N ro::; t:N EL Nt.'r1t:~'I) Ot: 
po:;rc:rüNE::: y EN EL Vl)Ll.IMEN DEL "l)F'f::N" DEL MERCADO. F'EfiMANECE 
!NVAR!A8LE EL 'OPt:N" PA!i:A LA ACC!ON X EN Sl.J::: VENOM!ENTOS 
PARA :3EPT!E11t::RE Y NOV !El1t:RE::. 

7 AL ACERCAR·:.E EL 'v'ó)JC!MIENTO F'ARA ::u·nr::Mf::RE \' ·:.1C1'.JlE:.NDO LA 
TENOENC[A NORMAL TEOR!CA Ot:L "OPt:N [Nft:REST", LO::; COtHRATO::: 
:::ON COMF0EN~0 ADO::: F'OR OF'ERAC WN 1 NVER:::A, Rf:Dl.IC l ENDO::.E EL 
"OPEN", HA:::TA LLEGAR A Ct:RO PARA t::>: VENC[11lENTO Y EL OEL 
MERCADO Ut: [ CAR::.t. EN 4(> CüNTRATCi::: V l :,ENTE:::. 

CONCLIJYENOO, EL "•:<PEM lNTEfl€:3f" ·:.,: lNCRt:Mt::i'HA: AL WGRE·;AR 
NIJEVo::: lNVER:::lüNI:::TA::: AL ME~:CAOO O LOS <~•:.E F'ERi1ANE(EN EN EL Af::RIR 
NlJt:VA::: POS re [l)Nt:::;; AL Al.IMEN fARSt: LO::: C•Ai rRA ro::: Al1PARAOO::; POR LAS 
PO~: 1 C IONE::: :;: 1 N 1;•t.IE EL NU11E::RO DE b TA::: VAR l E . \' ::.E OEC REMEN TA AL 
C:011PEN::.AR::.i:: pi)::;¡ e [l)Nt:S PARC l AL o flH AU1EN rE . 

ADEMA::: DE HAf::!L.!TAR EL "C•F'Er< lNTERE:::T' COMC• lNO!CADüR DEL 
MERCAOO, LA OPERAC lüN :::o8RE LA 8A::.t: OEL VALOR OE LA:3 ACC ll)Nt::3, 
F'I).~: JE: l Ll TA AE:i)LJ R LA L.! <íl.I lDAC l (1N F b [CA EN EL VEi>I( ! M [ EtJTO 
EUMINANOO, EN OEFINlH'.'A, LA::: F'Rt:S[l)Nt:·; <Nt: UJ::: Sfl)(K::: Ot: 
TI Tl.ILOS EN EL CONTADO f'l,1DJ E::RAN E.lE~'C.E~· ::.1;.t:RE Ei.. f'l.JTt.Jf-:1). E·::TA 
PO::: [8 IUOAO Dt:BE ~:ER ANALlZAOA Y OETERM INAOA POR EL ORGAN 1::;110 
RE6lJLADOR DEL MERCADO 

2.S PR>)TECCION ANTE FLUCTUACIONES EXCESIVAS EN L1)S PRECIOS 

EN EL CONTADO, LA~· F'Ll.ICTUAC lül<E·:: DE F'f.'EC ro·:: E::.TAN C1ETER-
l1!NAOAS r'OR LOS MOV!M!ENfO'o EN LA REL.:<U1:1N Et-HR€ EL 'J>)Ll.'11t:N Dt: 
T!TULCi::: F'l.JE:::rn::: EN C!~'CULA(:!(1N, MEDIANTE LA::: rnr·::I(INE.S f.Rli1AR!A':; 
-OlSF'ON!E:lL!OAO oi:: ACC[ONf.::':: tN EL i'lf.::RCAOI) ::i::1:t.<NOAR[1)- .,. C:L 1Wl1t:F·o 
DE !NVER:;:!l)N!STA::: INH:RE:::ADO::: EN F'l)':.E::ER DICHO::: f-'Af-'ELE°::-Y'(•U,11"~fJ [IE 
TI TlJLOS Ot:MANOAO•J::; . A O [ t'"t:Rt:NC l A Ot:L 11C:RC AOO A Fl.lflJRO Q1)1•J1)f.:: uJ::. 
s:TOC:l'.S: DE ACCIONES: NO ::.(•N OETERMlNANTb F'ARA Li'I 'Ar'ERTl.IRA DE 
POSICIONt:::: Y L.A::. FLl.ICfl.'AC!ONt::3 DE F'REC!0:3 :::E Rt:LAC[1Jr-JAN <:IJN EL 



B!!ll!§ ECIJOllCAS OO. IERCrm S FUMO CIW ACCIMS 

COMPORTAMIENTO DE LA BASt:, Di:-:TERMINAOA A :;u Vt::Z, POR UJ:; 
MOVIMIENTOS EN EL "Of-'EN INTERES;T", LOS CAME:!CI EN LA TA::.A DE lN
TERC:S Y LtJS RENO I M l EN ro:; E$PERAO% PIJR LA:; EMf'RESA::; . 

COMO ME CAN l S;MO AIJX I LIAR DE ME:RCADO :::EC:t.JNDAR 10, EL FIJTl.Jfil) 
HABILITA t:L t10NíAJE DE E:3TRATEGIA$ Ot: F'ROTECCION, TüMAOA:; POR LO::; 
INVEfi:310NlSTAS; f-'AF•A E:ALANCEAR Lo::: fiE::.1.JLTADO::; 08TENIOC<::; EN VENTA::; 
O COMl''RA:o FI:31CA!3 EN t:L OJNTAOO, CON LA Rt:ALIZACION Gt: 
OF'ERAC:IONE:3 ANTAGON!C:A::; EN EL MERCAOO A ¡.·1.1TURO, CllYA FINALIDAD E::: 
ELIMINAR O REOIJC!R EL RIESGO OCA:3!0NAOO f'1JR LA 'v'ARIAC!ON t:N LA:~ 

COTIZACIONES ••·•·•"· 

::;IN El1E:ARGO, Ai.ltNl.JE EL MERCADO A Fl.JTl.lf.:0 ES UN MECAN 1:::r10 
IJPEPAClONAL E·:.t::NCIAL11i=:NfE Ot: Rlt::"::i:;o, EN Cl.IANTO Wt: LA FI.JAC!IJN Ot: 
PRECIOS; S:E FUNDAMENTA EN D.F'ECTATIVAS;, EL GRADC1 tNE E:~TE:: ALCANCE 
E:3TA EN f"lJNCll)N DIRECTA A LA E·;rnArr::i::;IA c::;c1JG!DA PARA LA T011A Ot 
¡.·ci::;I('l(:NE·:. ADEMA::; DE t;il.Jt: L(6 RlE%OS; EN LA VARlACION DE PRECl(i:;: 
AOt:CIJAOAMt::NTE EVALIJAQI):;, NO Dt:Bt::N StR f11JLTIPLICA0°'3 EN RAZIJN IN
VER:::A DE LA F'ROF'ORCWN DEL MARGEN CON:>IOERANDO EL VALC1fi TOTAL DE 
LA po:;IC!IJN. E·:. Of.:CIR, F'ARA UNA EVALIJAC!ON CORRt:CTA Gt:L RIESGO 
QUE :::E E'>TA AS:UMlENDO DEl::E HAC:E~::::E REFERENCIA A LA::: v;:<RlAC[(INE::; 
Ot LA 8A::t: -Y NO üEL e¡;·,:::c !O- EN RELAC lüN AL f1AR(it:N Ot::Po·:. !TAOO 

::HlALAMOS COMO nCEf"(:l(IN A LO ANTER!l)R, EL C.A:.o DEL 
t::::Pt:Cl.JLAOOR 1~1.1t: ACTt)A :;01_1) EN l.'NA f'l.IN T ,.l Ct::L Mf.::RCAOIJ C:)MPRANOO O 
VEND 1 EN[)1) EN EL Fl.!TIJRO, EN CIJY(1 CA:::o A:::v-·E R l E::;GI) f-'LENO M l ~·MO til.IE 
·;t: t:VALIJA RELAOONAN01) t:L PRt:1: [J) .; f'UTIJR:J GE LA ACC!ON CON EL 
MARGEN DEr-·o::;ITADO. C:Oi·r::EF\VANDO EN ::;1.1 CA::.o LA ALTERNATIVA DE 
Ll M 1 TAR LA:; f·t:@ IDA:; RtSIJLT ANTE:; Ot: Ml)V 1 M l EN fü'3 AOVER:;o:; Ot: 
f-·Rt:C JO:::, ·:: lMF'LEMENTE COMf-·E:N:::ANDC1 ::.1.1 f-'(i:;; l C [(IN EN EL MOMENTO Ql.JE LO 
Ot:St::E. 

EN LA:; OF·ERAC:IONE~; DEFEN.·::IVA::; O DE HEDGE EL RIE·:;GI) (¡1.JE IM-
PLICA LA './ARIAC[l)N A8:::0L1JTA t:N uy:: F'Rt:C[I):;, :;r.: ::.u::.TlTIJYt PIJR EL 
R l E%0 OCA::; l 1)NADO F'üR VAR l ACl (tNE::: EN LA E:A::.E, til.IE GENERALMENTE E::; 
MENOR. E:; OEC IR, LA F'Rü fECC ION ·::t: LOt:;RA t:N LA í1t:O !OA tilJt: LA CO
RRELAC: WN DE F'REC!I):; ENTRE CONTADO Y Fl.ITUfiO :.E f1ANTENGA MA::; (! 
Mt:NI)::; EST A8LE HAS TA EL 'JENC lf11 EN TO . 

f-'OR SU F'ARTE, LO::; ARE: l TRAD(1f\E·:: E:A:::AN LA ESTI MAC: WN DEL 
RIE%JJ DE :;u::; lNVERS llJNE:; EN EL EN::.AMC:HA11 EN ro o E::: fRtt:.HAr1 lt::N flJ 
OE LO::: OIFERENC:!ALE·:; DE H;ECIC1S -LA E:A::.E- DI::.TEíJTE::; ENHE EL 
r1t::RCAOO A CONTAOO Y €L A Fl.JTl.Jt''O, IJ 81EN. ENfRt:: C(1:;; 1/ENCl111ENTO':; 
DISTINTO::; EN EL Fl.ITURO. 

AUN1~11)E EL MERCADO A FIJTIJRO r-·o::.EE CARACTERl:::ncAS NETAMENTE 
REGULAOORAS y NüRr1AOORA::. Ot TENDENCIA:; '{ 1~1)€ PERr·llTE EL f~IJNTA.JE 
DE E:5TfiATEG 1 AS: -ATEND l ENDO A LO:; OE:.JET l vo::; DE Ql.I! ENE::; LA::: 
ES TA8LECEN- PARA EL! 11 !NAR 1) Rt:OIJC IR t::L R 1 t:::,.;o' LA::; AIJ roR lOACot::; 
DEL MERCADO DE VALORE·:: f'l.IEDEN Y NORMALl1ENTE LO l-IACEN, !Mf-'LANTAR 
p1)L 1 T !CA:; 1~1Jt: FAVORt::ZCAN LA PRO fECC!iJN ANTE FLIJC rtJAC l1)Nt:::; EX-
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CESIVA:::; EN LAS COTIZACIONE:::, TALE::: COr10: 

1.- DEFINEN RANGO::: DE FLl.ICTl.IAC!üN <~UE IMPONEN LIMITE::: MA-
XIMO Y t1INIMO OE OPt:RACION, ENfRE LO::: CIJALE::: ::.E PIJEOEN 
E:::TAE:.:LECER LOS F"RECWS A QUE ·::E CELEE:RAf.:AN LO::: CON-
TRAfl)::: EN IJN OIA OE OPERACIONE"3, :3[N lll!E ::.t:AN SAN
CIONADOS 

Z. - LIM !TAR EL NUMf::RO C1E CONTRATOS <ti.JE F"l.lf::DA TOMAR CADA 
M IEM8RO DE LA BOL·::A POR CIJEN íA PROP !A Y DE TERCERO:::. 

:::.- LIMITAR E:.L NUMERO DE CONTRATO::: AE:lf::RT(i::: 1;i1.1E F·l.IEOA MAN-
TENER CAOA INVER:::IONl:::TA, CON:3IOERANOO PARA E·::ro LA 
:;;i)L VENC l A EC:üNOM l rn DE CADA l.JNO. 

LA PRIMERA !1t::OIDA Ot:8E ::.rn BIEN ESTIJOIAOA DE TAL FORMA <;l.'t-: 
NO REF·RE'.::ENTE OE:.:::.TACl.ILO AL E:.:1..'EN CURSO DE LA:ó: OF"f::RACIONE·::, 
EV!TANOO EN LA Mi::DIOA Dt:: LO F·o:;:[BLE INTt::RFERE:NCIAS EXCi:'.:3IVAS EN 
EL FLIJ.J(I DE LAS: con ZAC !()NE::;. E:.N CUANTO A LA::: MEO IDAS 2 y ·:: CON
v l ENE !t1PONER LI MI n::::: l<) MA::: REALES Po:::! BLES PIJE::: TO ·~•JE EL t1ER-
C.:ADO PI.JEDE VER% AFECTAD!) EN ::.1.J L11;iUIDE2, :::ITl.JAC:IC1N 1;iuE:: E·:: AL-
TA!1t::N TE F'ERJIJI) 1 cr AL A u:i:; l NVC:~::. [(IN 1 ·:: ur:.. NO::.orRo::: F'ER·:.(:N:4U·lf.::N TE 
NOS INCLINAMOS A F'EN::.AR (.¡l.JE C.UAL.Qi.IIER l NTERFERt:NC l A EN EL MERCADO 
OCASIONA MM PERJIJ le 10 AL. 11 1.:.MO •l<Jt: t:t-:NEF le I IJS . EL R l E%0 i:-:::; fl)
T AL RE:::F'ON::.A8ILIDAD DE 1;iu1rn LÜ A:::IJME, r"l.lbTO •WE LA TOTALIDAD DE 
L.A::: GANANCIAS S0t:RAN F'ARA EL. 

2.6 CONSIDERACIONES PARA EL CASO DE MEXICO. 

EN LO::: l.ILTIMOS: Al<OS, LA 80L:::A EN r<UE·::TRO F·Ai::: REG!'::TRO l.JN 
AIJGE :3IN F'RECt::DENTi::::;, <~IJE LLEVO LOS INOICES DE OPt::RATIVIOAO A AL
CANZAR NIVELE::: NI.INCA v1:::ro::; f::N EL. MED!(J [::UR,::ATIL MEXICANO. TC<DA
v l A MA:::' ES íA AC T l 11 IOAO OES TACü Ml)NO l ALMEN TE EN CUAN ro A :¡UE EL. 
HJDICE DE PRECIO::: Y COTIZACIONE::: DE LA E:.a)LS:A REGI:::TRI) EL MAYC<R 
INCRl::MENTO DE TOOA:3 LA:3 E:i)L:;A Ol::L 1JRt::E. DEL 30 Dt: OIC!Et1ERE ce: 
19>.:2 AL 6 DE OCTl.IE:.:RE DE 1%:7, EL. IPC ·:.uE:(I) .s.s,0:::17. EN TERMINO::. DE 
PRECIO::: CORRIENTE·:;." E:::TE f::OOM DE LA é:OL:::A :.E HA ATRIE:i.JlD(I 
PR l NC [ PALMt:NTE A LA RE:F'A TR l AC l ON oi:: (Ar' l T ;:.1_r::.:.' wt: :::E E:; Tll1A EN 
3, 81)(1 MILLONES: DE DOLARE~: EN 1 ·3:;:7, 20 MOT l \/ADA F·OR LAS FºOL l TI CA::: 
ECONOMICA'o Et1PRENOIOA:3 POR EL 6üt::IERNO FEC.¿RAL TENOlENfE'3 A :::ACAR 
AL. F'A I ::: DE: LA S:EVERA RECE::: l C1N 1;•1.1E LE AQUE.T A. Al.JNQl.IE:. E":: DE LAMtJJ
f AR'oE ¡~l)E'. E::3TE AIJG€ NO HAYA :::mo !N!)l(1~C·(:~ oi:: :¡ui:: i::L 11t:R(AiJO ci:: 
llAL<)Rt.·:: C:N MEl!CO, AL FºIN Af·l.•NTAF<.:I (.(:MO <.i~J ·:;-::TEMA MA~Uf'.:(I i' ;;.L-
TAMEN TE EF !CIEN TE, PIJt:-:: [I) 'iUE Mi.ICHO::. üt: Lü·:. ;;·Nt::R::: I1Jt'l! :3 TA::: lN-
'JC<LllCRARCIN :::1.1 (Af-'ITAL.' NO f•(•R CON\11 ce lC<tJ' ·::lMF"LEi1E<HE ATRA!Do::: 
p1jR LA,:: E:Wt:OATIVA::: Ot:: l)t::r¿;·;t::R ALT<:::;: ~"t:<·ii)lM!EtHO::: EN CORTO 
l IEMHi, :::IN C.ON:::!DERAR EL RIE:::131) Qi.IE:. EXI:::TE EN E:::TE TIFO DE IN
vt:RSIIJN y ·~l)E :: . .;: Rt:•~lJlt:~:t: OE l.Jf'J t:l!~JJ <:iRP.IJI) Ot: E·;r·ECIAL!ZAC!l)N, 
CONOCIMIENTO Y METODC1 DE ANAL(:;.¡:;. F·Af\A EL MANE.J(I DE LA lNVER:::I(•N 
E:IJR::.ATIL." 
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OE:3AFORTIJNADAMENTE, ESTA AF.L\JENCIA OE REClJR:31)S HACIA LA 
E::1)L:::A NO HA FAVORECIDO LA F1)RMAC!(IN DE CAF'ITAL INTE.RNO, HECHO c~IJE 
:;E DEl1lJE:3 TRA AL CONSIDERAR EL M.IMt:RO OE:: El1F'i''ESAS 1~<.IE CO T [ ZAN SIJ:; 
ACC IONE:3 EN 80L:::A, EL CUAL HA F'ER11ANEU DO MAS O MENOS ESTA8LE.~: EN 
U):3 lJLTlMO::: Af'10::: <.CIJAORO 4.l. 

r'OR :::1.1 PARTE, EL :::EC:TüR ACC l ONAR 1 O HA Cl':EC l DO C0~6ERVANDO 
SIJS !ND!CES DE PART!C!PAC!ON (Cl.IAORI) 5) :;:OE::RE EL TOTAL OF'ERADO E::N 
EL MERCADO, REFLEJO OE: c¡IJE: EL CAIJCE Ot: AHORRO::: HAC!A LA 81)L:;A 
:::OLO ROTA EN EL MERCADO :::ECIJNDARW, SIN FAVORECER ri:coo LO DE
:::EA8LE A LA FOi''.11AClüN OE CAP!TAL !NTERNO. Ao1::t-1A:::, NOíEM0:3 QIJE LA 
AFLUENCIA DE RECl.JR:::o::: :::&: RE.GI·::TRA MAYC:1RITARIAMENTE EN EL MERCADO 
DE DINE::RO i:CETE'3, ACE::F'TAC!ONE'3 8ANCARIA::;, ETC. l CIJYO REND!MlENíO 
ES FIJO Y SIN RIE·::c;O, HECHO •il.IE DEMl.JE:::TRA l.INA MARCADA TENDENCIA A 
l.IT!Ll2AR AL l1E::RCADO COMO :;.¡ F.IJERA EL ::;[:3íEMA 8ANCAR!O Y NO COMO 
MEDIO DE INVER:::WN DIRECTA. 

OTRO AFLUENTE DE RECIJR:::o::: -OCURRIDO DE:::F'UES DEL At.IGE 
MOTIVADO POR LA REF'ATR!AC!ON- •ilJE:: FAVOREC!O LA OPERAC!ON 81JR:3AT!L 
SE :::1.1:::TENT1), F'R 1 NC I F'ALMENTE, F'OR F·EQUEf'.IO::: Y MEO 1 ANOS AHORRADORES 
NACIONALES. Qt.l!EN€'3 ATRA!DO» POR EL BOOM EN LA E:c)L:::A OrR[G!ERON 
:::1.1 I NTERE:; HAC l A EL MERCAC!O l 1E VALl)RE::: Y TRA::.LADAl''C1N ::.1.1 (.riF' !TAL 
CAUTIVO EN LA BANCA A LA 80L:::A. "OE AH! Wt: LA PARf!Clf'AC[l)N DE::L 
Ri.18RO DE EFECTIVO \' VALl)f.·E::: úE CLIENTE::: DE LM CA:::A::: DE E::C1L::.A, 
Rt::::.i=·Ec ro A LA CAF' fA( ION D€ LO::: E:ANCo::;. q·::o DE Rt:PRE%N fAR 24. :~;: 
Al. FINALIZAR 1%:.S, A 4:2. 7% A FINALt:::. DE :·3~:7 " 20 

ESTA AFLIJENC !A E::: TINO :;:u::: fENTAOA ~-IJNDAl~':CN fAU1EtJíE, POR 
ESF'ECl.ILADORE:;:, <i<.J l ENE::: CCl!10 AvENTIJRERO:::. f.'ET I ~·AR<:·N ·:.1.1::: CAF' l TALES 
DEL RESGIJARDI) :; lN R 1 E::SGO DE:: LA::. 80VEOA::. ¿:ANCAR I A:::, MOTI VAD0:3 POR 
LOS Sl(;NCI':: DE CLARIDAD EN NIJE::.r~·A ECC:NOM!A, •i•.:fr: Cl.IANOI) MENOS: 
cjARANTIZA8A LA AIJS:E::NCIA OE 1~1JIEE:b..:.::: Y f'l)R EL AIJG€ oi:::::1·1t::01D1) t:N LA 
~:oL:::A. !NCl.IRS !ONANDO EN EL MERC AD::i ACC !ONAR !O ATRA roo::: F'(IF\ LAS 
GRANOE::S GANANCIA:; DE:: CAP !TAL r-·t::r·oR fAl)A::. POR LA::: ACC !ONt:·::. IN-
CREMENTANDO CON :::1.1 ACC. [l)N LA DEMANDA DE F'Al''El.b y F'OR TArno IM-
r'l.IL':.ANOO LA ELEVAC lON Ot: LOS f•¡;•ff !!):; :;: !E11f'RE: HA8 !A ALGIJ[EN D ¡:::
F•l.JES:T(I A F·AGAR l.JN F'OC O MA::: CON TAL DE ADtil.l IR IR ACCIONE:::. 

ANTE ESTA :; ITUAC [l)N PONE110::: AL :1€RCAOO A FIJfl.1RO COMO EL 
MEC:AN!S:MO ADECllADO F'ARA A\'\1DAI': LA NC:RViACIC:tJ úE LA::. Cl)T!ZAC.[1)Nb, 
€N LA ME::O !DA ·~IJE AYUOA A E:Al_ANCEA¡;: LA s::.cA::.E» OE:: T [ n;1_0::: (:JN LA 
:;:(:E:REQEMANDA EX J:::TENTE. Qt:·:.,:.,:·i:;¡:,·11).';A(l'111t::HE, LA::. OF'ERAC [Clfl,E::: A 
F·1.1 fl.IRO t:N NUE::»TRO PA [:;. :JI) HAN Tf::i'< l 00 L..4 A1:€F' ~ ri( !1)1'J, EN íR€ EL 
Pl.JE::uco INVEfi:::ll)NI:::TA. E::.l'·Ef;AC:A f•l)f\ LA::: At.:l C.i\[[J;'.;DE::: DE LA COMl-
:;.[l)N NAC[OtlAL OE VALORE:> y DE:: LA i::i;ii_·:.A 11tHCANA oi:: VALORE:::>. u:i·:. 
VOLl.JMENE·:: OF'ERAD1):;: EN é:::::TE MERCA0(1 LC• HACEN F·A·::;:.R CASI ObAF'ER
Cl8!00 l LA F'ART!ClPAClüN 11AXií·1A ALC"1N.:;:.o;:. 0€NrRO D€L T<HAL 
(cf"ERAOO EN t::i)L:::A Fl.IE DEL 1).1:2% EN 19~:~. Y EN 1·?~:i; EL 1) 04% l. :::IN 
El18AR<jl) E:3fl) NO Ot::L!GA Dt::3ACT!VAR DlCHO l'it:CAN[:;.;·10, :3[N0 A HACER 
UNA REVIS[l)N F'f\OFl.INDA DE LA::: F'OLITICA::: 1)F'ERATIVA::: Y DE AD
MIN!SfRACION EN <NE:: :::E :31J:3íENTA t::L MONíA.JE Ot:L !1t:RCADO A FUTURO 
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CUADRO 4 

NUMERO DE EMPRESAS Y SERIES DE ACCIONES 
INSCRITAS EN BOLSA 

C HCTOll INOUITIUAL, COMl:ltCIAL Y 01: IERVICIOI ) 

1983 11184 
SICT .. 

E s E 

INDUSTRIA 
6 10 !5 

EXTl'ACTIVA 

INDUSTRIA DE 
7!5 131 74 LA TRANSF. 

INDUSTRIA DE 
9 13 9 

LA CONSTRUC. 

COMERCIO 7 9 7 

COMUNIC. y 

TRANSPORTES 
3 4 3 

SERVICIOS 1 2 1 

VARIOS 13 18 14 

TOTAL 114 1•1 111 

l.- N•111wo de E111,,•- i-tit .. 
1.- SwlH Emlt14aa 

s 

9 

129 

13 

9 

4 

2 

20 

, .. 

1115 .... 
E s l 1 

!5 9 !5 9 

73 129 611 121 

9 13 9 11 

7 9 8 11 

3 !5 3 !5 

1 2 1 2 

14 20 14 21 

112 197 10• 180 

IHT 

[ • 
!5 9 

72 142 

11 11 

10 19 

4 6 

2 4 

16 2!5 

1ao 125 

,UlllTll: An"orio &radtll r Financiero (18e3-1Ne)¡Llatodo Vlloraa lnacrltoa; Solaa 
Maa~ de Valorea. 



CUADllO 5 

IMPORTES OllERAOOS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 
( MILIES DI MILLOM:S DI PISOS A PllECIOI COllllllNTIS) 

1 9. 5 1 9. 4 19 • 5 ••• • 1 • • 1 
SICTOll • % • ºA. • 'IC. • 'IC. • 'IC. 

RENTA 13!1 2.2 371 2.4 1, 131 4.!I 3,701 4.11 23,025 7.!I 
VARIABLE 

RENTA 
219 

FIJA 
3.6 678 4.4 927 3.6 3,0114 4.1 5, 723 1.9 

MERCADO DE 
5,80!1 94.2 14, 313 93.2 

DINERO 
23, 378 111.9 •••••• 91. o 2711,238 90.6 

MERCADO DE 
VALORES 

6, 1!19 100 15,362 100 2!1,436 100 75,676 100 307,986 100 

('"/.) Portlclpacidn con rHpocto al tolal del mercado. 
FUENTE: Bolaa Medcana de Valores¡ Anuario 8'1rll4111 y flMnciero (1985-198el¡ l.......,H llurodtl ... (1987). 



EN LA BOLSA DE VALORE:; . 

OBLIGADOS: ANTE E:::TA S!TllACION A CONTINlJACION EXPONEMOS 
NUESTRA MODE'3TA APORTAC!IJN ORIENTADA A ANALIZAR Y PROPONER 
MEDIDAS Ql.IE PUEDAN FAVORECER EL MEC:ANI:~MO Y UE:ICARLü EN EL .Ju:::TO 
NIVEL DE IMPORTANCIA <'llJE TIENE Y SE MERECE, POR SIJS MIJLTIPLE:; 
C:ARACTERI:::TICA:;: QUE LO IDENTIFICAN COMO EL ES<ílJEMA IDONEO PARA 
IMPULSAR EL DE:; ARROLLO, FORTALECIMIENTO Y MAOUREZ DE CIJALtlU IER 
MERCADO DE VALORES: " 

1.- PARA FAVORECER LA E:URS:ATILIDAD S:E NECE:::ITA ESTANDARIZAR LO:;: 
CONTRA To:; TOTALMEN rE. LA Ea)L:;A EN MEX ICO 1jPERA A FllTl.IRO CON 
E:A::.E EN LOTES DE ACC IONE:3. LO::: CONTRATO:; S:E PUEDEN CELEBRAR 
:308RE LA 8A:;E DE IJN LOTE MINIMO O :;1y3 MULTIPLOS, ES DECIR. 
NO EXIs:TE UNA AE:::.OLUTA ES:TANDARIZAClüN PUES ~:E F'IJEDE OF'ERAR 
CON CIJALt~l.llER CANTIDAD DE TITIJLOS. SE PODRIA Fl.JAR IJNA CAN
TIDAD UNICA F'C1R CONTRATCI, A:::¡ LOS NEGOCIOS % HARIAN CüN 
BA::.E EN NUMERO DE CONfRATo:; Y NO VOLUMEN DE ACCIONtcS. 

TODAVIA MA:::, LA PARCIAL ES:TANDARIZACION DE LOS CONTRATOS IN
HABILITA AL "Of'EN INfERE:;T" COMO INDICADOR DEL MERCADO 1;¡1JE 
PARA FINE::: F·RACTIC:0:3 E:3 MA::: REF'RE:::ENTATIVO Y TRAN::.PARENTE, 
EN EL CA:;o DEL 11ERCAOO A FIJTIJRO, 1~1JE EL VOUJMEN DE AC:C IONES. 
EL "OPEN" DOTA AL MERCADO DE TOTAL TRAN:::PARENCIA EN 
CUALtlU IER MOMENTO, F'UE'3TO QUE i:·t:PORTA EL NIJ~\ERIJ DE 
pci::.1 ClüNES DIS:F·UE:::TA::: A HACER NE\:iüCIO:::' F'üR ~:u PARTE EL 
VOUJ11EN OPERADO NO IMPLICA SITtJACION POTENCIAL OE COMERCIO 
PO:::TER IOR. 

2.- EL MERCADO A FUTURO POR SU GRADO DE E:O:F'EC.IALIZACION, FUN-
DAMENTALMENTE EN LO •lUE SE REFIERE AL E'3TA8LECIMIENTO DE 
PREC: !OS, RE<'l.J 1 ERE DE AMF'LI o::: PROGRAMA~: DE DI VULGACI ON Y DE 
:31'.3TEMA:5 DE CAPACITAC!üN E INJ"ORMACION, A LOS CUALE·:: TENGAN 
AC:C:E~:(I NO '.::OLO LA::: PER:::ONA::. <íllE TRABAJAN EN EL MEO !O, ::: !NO 
TAMBIEN EL PUBLICO INVERSIONI';TA Y PER::.oNAL DE LA:; EMF'RE:3A'3 
EM l S:C•RA:::. AL RE'.3PEC TO :::ER 1 A F·ROF' I C 10 <íUE LA:; Al.ITOR I DADE~; 
DEL MERCADO DE IJALORE:;, DE LA BOLSA '! DE LA:; CA'3A::: DE BOL:;A: 

Al EMF'RENDIERAN, AF'OYANDO:::E EN L0'3 MEDIO::: MMIVOS DE 
COMIJNICACION, UNA ADECIJAOA CAMF·Af1A F·IJBLICIT;;R[A A FIN 
DE DIVULGAR E·::TA NOVEDO::.A FORMA DE OF'ERAC:IC:N C:ON AC
C IONt::;. <lt.1 IZA::; MONTAR Ct!R·::o::: DE EDUCA( ION E:UR:3ATIL '( 
F I NANC 1 ERA EN Lo::: E:::PAC:! o·:: EN LA F'ROGRAMAC ! (IN COTIDIANA 
OE TELEV ISORM. RAD !l)O IFIJ::.oRA·;' F·ER roo 1co:;. ETC. 

E:) INSTITUIR PIJE:LICACIONES: Eff'ECIALIZADAS, NO S:OLO ES:
TADIST !CA:;, S!Mü ANALITrCAS, 8A.JO LA RE:;p!JNSABILIDAD 
DEL INS:TITIJTO MEXICANO DE CAF'ITALE::: O LA . ASOCIAC:ION 
MEXICANA DE CA:3AS DE BOLSA, DE TAL FORMA 1}UE SE DE A 
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FttCUIES E<nDllCAS DEL IEROOI e FU1UQ aJI ACCICKS . 

TOD0'.3 LOS PAR TIC IPANTE'.3 DEL MERCADO' OP INIIJNE'.o 
ESPECIALIZADAS, ANALISIS, ESTADISTICAS, ETC. 

C) APIJYANDOSE EN LA ALTA TECNOUJGIA COMPIJTAC!ONAL, MONTAR 
SJS;TEMA'.3 DE INFORMACION POR TELEPROC:Es:o, llE:ICANDO 
CENTRO'.o DE INFORMACI:JN INS:fANTANEA AL REMATE, tWE DE 
ESTADIS:T!CAS ~:oE:RE EL E::;TADCt AL MOMENTO ·::oE:RE EL COM
PORTAMIENTO Y EVOLIJCION DEL MERCADO. DAR, A LOS INTE
RESADOS: ACCE·::o D 1 RECTO Y EN TODO MOMENTO, A LA 1 NFOR
MAC ION :;OBRE EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO. POR 
CIJALQl.llERA DE E:::Tos: MEDIO::; FAVORECERIA MI.ICHO AL MERCADO 
LA DIWLGAC!ON DE ESTADISTICA:; COMO LAS REFERIDA:; EN EL 
C:l.JADRO 6 

COMO PODRA OE::;ERVAR::;E, LAS I NFORMAC: I ONE~; tWE ~.E DERIVAN 
DE LA OPERAC ION A FIJTIJRO 'oON AMPLIA:;, DEPEND ! ENDO :;u 
EFICACIA DE LA CANTIDAD, CALIDAD Y OPORTLINIDAD CON QUE 
SE PONGAN A DI:::P1)'.;;IC:[l)N DEL F'IJ8LIC:O Y DEMA::; INTERE
SADO::;. 

3. - RELACIONADO A LO::; FLl.1.JOS DE I NFORMAC: ION CONVENDR I A HACER 
CUMPLIR INVARIAE:LEMENTE LO:; REGLAMENTO:; EN LO REFERf:~HE A LA 
DOCLIMENTAC!ON t~UE LAS EMPRE:::A EMI::.ORAS E:3TAN OE::UGADA::: A 
ENTREGAR PER!OD !C:AMENTE A LA 80L'3A. 

NOTAS: 

IS.- GOMEZ ALVAREZ GUILLERMO; FUNCIONES ECONOMJ.:AS DEL MERCADO DE FIJTllRO; 
TE:;¡-:¡ PROFE:3!1JNAL; IJ.N.A.M.; E.N.E.; MEX!C1'.i: 1951; P. ltl4. 

16.- ESTE FENOMENO -COMERCIO DE VALOR- ES: TAN VALIDO COMO COMERCIAR CON OF'
C!ONES, OPERAC!ON SIJRSAT!L MEDIANTE LA CUAL SE AD<lUlERE EL DERECHO A 
COMPRAR O VENDER PARA CIERTO PLAZO, ·;¡ ASI ~-E DESEA O E:IEN. HACER 
NEGOC!0'.3 A FUTURO CON BASE EN INDICE·; O TASA"o DE INTERES, <llJE :>ON CON-
CEPTOS ECONOM!COS !NTANG!E:LES F'ERO PERFECTAMENTE ACEPTADOS F'OR TODOS LOS 
SECTORES DE LA ECONOM!A. CABE ACLARAR <llJE LI):; NEGOClüS BAJO ESTO:; CON
CEPTOS NO OPERAN ACTUALMENTE EN Nl.IE·::TRO PA l :; . 

17.- SABO!A, JOSE CARLOS DE; OP. CIT.; P. 18. 

18.- EL '31) DE SEPTIEMBRE DE 19t:2, EL INDICE DE LA E:OL'>A RE~r:::TRO iJNI) DE LOS 
NIVELE:; H!STOR!COS MAS BAJOS AL IJ8!CAR'3E EN 676. ?S PIJNT<):;, A F'ARTIR DE 
ES:A::: FECHAS Sl.J TENDENCIA A LA ALZA Fl.IE MAS MANIF!E·;TA, HA::.TA ALCANZAF: ·;1,1 
NIVEL MAX!MIJ EL 6 DE OCTUBRE DE 1987, CUANDO ALCANZO LO"; ·?73.216.24 PIJN
TOS. 

19.- LA AUS.ENC!A DE EM!8!0NE::: NUEVA::: EN Cl,IANT!A :;.1,1FJC.IENTE PARA ·;ATI:::FACER LA 
GRAN AFLIJENC:!A OE AHORRO. DEJO NA·; VULNERABLE A NIJE:>TRA BIJL·:.A DENTR<) DEL 
REC l ENTE CRAC EN •íllE :::E V l ERON ENVIJELT AS LAS GRANDE·; B(IL:;A:> DEL MUNDO. 
AS!, LA BOLSA OE MEX!CO FIJE l.INA DE LA::.; <llJE REG[·;TRO CAIOA''> MAS 8Rl.ISCA·; '/ 
ESPECTACULARES. DURANTE EL PERlüDO COMPRENDIDO ENTRE EL t· DE OCTl.l8RE -
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C U A D R O 6• 
ESTAOISTICAS INDISPENSABLES PARA LA MEJOR 

TRANSPARENCIA DEL MERCADO 

TIF'O DE::;CRIF'CION 

LA MEJC1R OFERTA DE C0t1F'RA Y LA DE VENTA A 
1)FERTAS FIJTURO, F'ARA CADA ACC ICIN \' VENC I M l ENTO. 

CANTIDAD Y PRECIO. 

PRECIO DEL ULTIMO NEGOCIO REALIZADO. F'RE
CIO ME[J!O OCl.lfiRIDO. VARIACION ENTRE LA CO-

C:OTIZAC!CiNES TIZAC!ON MEDIA ACTUAL Y LA DEL REMATE - -
ANTEfi!(IR. F'fiEC !O MAXIMO, MIN IMO, AF'ERTIJRA, 
CIE::fifiE Y IJLT!MO. FECHA DEL l.ILTIMO REMATE. 
~)R EMI~~RA Y VENCIMIENTO. 

!MF'ORTE~:, VOLUMENE:, Y NEGOC.IO::: TOTALE::: F·Ofi 
GLoE:ALES EM I Sl)fiA' VENC I MI ENT(1 \' MERCADO. DI Afi I ci::: y 

AC.t.IMIJLADC1. OS:C I LAC l ONb F :•RCENTUALE::: F·ofi -
EMI:ó:i)fiA, Vr::NCIMIE:.NHI Y t11:.i\CADO. 

F'I):;: Ic:I (1t;E::: OE C1)MPRA Y vt.:HA, (:1)NTRATO::: VI-
INTERES GENTES POR EMI::;OfiA, VENC!:1IENTO Y OEL MER-
A8 I ERTO CADO . 

INDICE [JE F'RECIU::: A Ft.ITt.lfiO ANTERIOR, MEOW 
HJDICE:3 Y ULTIMO F'1)R ::.ELTC1R, c,ENERAL '{ VE~KIM IENTO, 

CON VARIACWNE::: F'OfiCENTl.IAU:·::. 

VENCIMIENTO::: Y EM ¡:::ORA::. C1:1N MA'i'l)f\ NUMERO OE 
OF'ERATIVIDAD NEGOCIO::: fiEALIZAú08 'r' C1)N MAYC1RE::: o·:.CILA- -

CIONE:> Ot.IRANTE EL REMATE ·,· 1.:LTI110. 

SECl.IENCIA fiEGI::.TRADA EN LA:: (1PERACiüNE·:: OU-
REMATE RANTE EL REMATE, TAL COMO :;.t)(ELJIERON, PüR -

EMI:::oRA, Hüf-:A, F'RECIO, V(1Li,:.'1f.ól y vc;:;(.!MI!::JHO 

(:A:;A::: [JE LA·:: E·:.TA(!l::.ncA·:: ANTE·:: ME!lC.I(•NA[:A::: f-·;::h: ::;:;·::A 
80L:::A (!E E:(1L::.A. 

EM I S;(1RA::: I NFOfiMACI ON C:ONTAE:LE F'fiO\'ECT ADA Y F'LANE:; DE 
CRECIMIENTO FUTUROS. 

IQ.MJllllllCl(lll ptUl#I. 



FIM:lrAES ECOOUCAS In IEl!CliOO 9 FUT\.el aJj ACCIOES 

CUANDO ALCANZO SU NIVEL MAXIMO- V EL 17 DE NOVIEMBRE -DIA EN 1)1.IE SE 
REGISTRO SU NIVEL MINIMO DENTRO DEL CRAC, AL l.JBICARSE EN LOS 95,4~:4 16 
PUNTOS-, EL INDICE DE F'RECIOS V COTIZACIONES RETROCEDIO 74.4%. 

20.- PERIODICO EXCELSIOR; ED. ES;P. N•). 7; SEPTIEMBRE 27 DE 1987; P. 9. 

21.- EN EL CUERPO DEL TRABAJO HACEMOS OTRA 'oERIE DE RECOMENDAC!IJNES CON EL 
MISMO 08.JETO. 
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F11Cl!llS ECOOllCAS OO. PERCtal 8 FIJllRl ~ ACCl!llS 

C A P I T U L O III 

EL PROCESO DE FORMACION DE PRECIOS EN EL MERCADO A FUTURO 

3.1 LA FORMACION DE PRECIOS V SUS FACTORES. CONDICIONANTES. 

¿PORQUE LAS ACCIONES :;ON MA:; CARAS A FIJTIJRO t(IJE AL CONTADO? 
ESTA ES llNA SITUACION •lllE NORMALMENTE SE PRESENTA EN CONDICIONES 
DE COMPETENCIA PERFECTA. LA RESPUE:3TA DEL PORt~tJE E:oTA DIFERENCIA 
LA ENC.ONTRAMO::; EN EL TIEMPO 'lllE TRAN::;c:URRE PARA LA Llf;UIDACION DE 
LA:; OF'ERAC llJNE:3 EN AMBOS MERCADO:>. ES DECIR, "tJNA PO:; 1 C ll)N A 
FUTURO E:; ABS:OLl.ITAMENTE IGUAL A ~:U Ef;UIVALENTE FI:31Cü, EXCEPTO EN 
EL T 1EM~·O." 22 , POR LO •il.IE LA O I FERENC I A DE PRECIOS; REFLEJA, ENTRE 
OTROS FACTORE·;, LA DIFERENCIA DE COSTO:; 1~UE IMPLICA MANTENER UNA 
U OTRA PO~:TllRA . 

OTRO FACTOR QUE INCIDE soE:RE EL DIFERENCIAL DE PRECIO::;, YA 
EN StJ EVOLIJCION Y tJNA VE: E:;TAE:LECIDOS, ESTA DADO POR LA RELACIIJN 

·EXIS;TENTE ENTRE LA OFERTA Y LA DEMANDA DE TITULOS EN EL CONTADO V 
DE POSICIONE:; EN EL FUTURO. EL EN:3ANCHAMIENTIJ O ESTRECHEZ DE LA 
E:RECHA DADA ENTRE AME:ü:: F'RECIO:::, EN CIERTO MOMENTO, ::.E DETERMINA 
PRINCIPALMENTE POR LOS MOVIMIENT0:3 DE LA OFERTA '/ DEMANDA EN LO::< 
DO~; MERCADO::;. A:;I TENEMOS: 1WE LA RELACION DE PRECIO:; 
CONTAOO/FIJTIJRO SE MANTIENE E:3TA8LE Cl.JANDO LA RAZON OFERTA/ 
DEMANDA DE Lo::: MERCADOS GUARDA LA S 1 Gll I ErJTE PROF'ORCI ON: 

OFERTA AL CONTADO 

DEMANDA AL CONTADO 

OFERTA A Fl.ITIJRO 

DEMANDA A FUTURO 

MIENTRA:; tNE LA RELACION % E:3TRECHA CUANDO: 

REF. EVOL. 
GRAFICA PRECIOS RAZON OFERTA/DEMANDA 

OFERTA AL CONTADO 

T ( 1 
DEMANDA AL tONTADO 

OFERTA AL CONTADO 
2 = 1 

DEMANDA AL CONTADO 

T OFERTA AL CONTADO 
3 < 1 

DEMANDA AL CONTADO 

OFERTA A FUTIJRO 

DEMANDA A FllTURO 

OFERTA A FllTURI) 

DEMANDA A FUTliRO 

OFERTA A FIJTURO 

DEMANDA A FUTURO 

> 1 

). 1 

EVDL. 
PRECIOS 

l 

l 
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Y :;E ENSANCHA AL DARSE: 

REF. EVOL. EVOL. 
GRAF l CA PREC [l)S RAZON OFERTA/DEl'fANDA PRECIOS 

4 l OFERTA AL CONTADO OFERTA A FUTIJRO 
) 1 

DEMANDA AL CONTADO DEMANDA A FIJTIJRO 

OFERTA AL CONTADO OFERTA A FUTURO T .s < 1 
DEMANDA AL CONTADO DEMANDA A FIJTIJRO 

l OFERTA AL CONTADO OFERTA A FUTURO T 6 ) 1 < 1 
DEMANDA AL CONTADO DEMANDA A FIJTIJRO 

EL C:OMF'ORTAMIENTO TEOR!CO DE LO::: PRECIOS RELACIONADO·:: EN LOS 
MERCADOS AL CONTADO Y A FUTIJRO :;E APRECIA MAS CLARAMENTE EN LA 
GRAFJCA 1. LA EVOLUC:!ON TEORICA -LINEA PUNTADA- SE EVALLIA C:ON 
REWEC ro A LA TENDENC: l A NORMAL - L1 NEA c1::N rJ NIJA . 

FINALMENTE TENEMo::: COMO FACTOR 1;¡L1E INFLUYE PRINC: IPALMENTE EN 
LA DETERMINACION DE LA DIFERENCIA DE PREC !0'3 CONTADO Y FIJTIJRO, AL 
RENDIMIENTO 1;iUE :::E DE8E DE F'AGAR/COE:RAR COMO cos:To DEL DINERO EN 
EL TIEMPO. ESTE RENDIMIENTO PRESENTA CüMO LIMITE M!N!MO -CON
GRUENTE CON EL OE:.JETlVO DE TODA INVER:3IüN- EL PORCENTA.JE DE LA:; 
TASA:; DE !NTERES PREVALENC !ENTE::. EN EL MOMENTO Y COMO LIM l TE 11A
X !MO LA::: EXF'EC:TATIVA::: DE llT!L!DADE:ó 1;¡i.IE LA EMPRE:::A HAE:RA DE 
DECRETAR. TEOR l CAMENTE E:; TA CONO l C: ION :;E CUMPLE (:IJANOO EL MERCADO 
~·AGA RENDIMIENTO·:: MA::; ALTOS 1;¡1.1E LA TAS:A DE JNTERE::.. PARA EFECTOS 
DE NIJE:;rno ANALISIS AFIRMEt1o:; •WE LA CONDIClüN ·;E CUMF'LE. 

CON LA FINALIDAD DE ·::lMF·LIFJCAR Nl.IES:TRO ANALI:::I:; DE.JAMO::: DE 
LADO LA RELACION ENTRE RAZONE::: l'.<FERTA/DC:MANDA DE AM80S MERCADCró 
POR NO :::ER PERFECTAMENTE Cl.IANTIFICAE:LE Y A·:.¡ · TENEMo::: •WE LA 
DETERMINAC: [l)N DEL PRECIO A Fl.ITIJRO E::. TARA DMA POR LA EX PRE·:: ION: 

[ ]' Er 
Pf =Pe 1 + --

~:t.(10(1 1) 

DONDE: 
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PRECIO 

• 

e 

G R A F I C A 1 
COl1PORTAl1IENTO DE LA BASE COMO CONSECUENCIA DE 

LAS VARIACIONES EN LA RAZON OFERTA/DEMANDA 

,,. ,,. 

' ?--
Tendencia 

~:1 
,,. ,,. 

/ 

l 2 3 4 

REPBRBNCIAS 

,,,,. ,,,,.------ .......... 

Tendencia 
Normal 

5 6 V 



FIN:IMS ECODllCAS 1E. IERCtal a F\ITUlO a»j ACtlMS 

Pf PREC JO A FIJTl.lRO. 
Pe PRECIO AL CONTADO. 
Er EXPECTATIVA::> DE llTILIDAOES QllE LA EMPRE::.A OTORGARA 

ANlJALI ZADA . 
T = DIAS PARA EL VENCIMIENTO. 
c = co:;ros DE LA 1 NVER:; ION EN OPERAC !IJNE'o A FUTURO. 

LA RELACION( 1 l EXPRE::;A EL LIMITE S:l.JPERIOR DE UNA APLICACION 
A FlJTl.IRO, MIENfRA:; <ílJE LA EXPRESION DEL LIMITE INFERIOR E'EiTARA 
DADA POR LA MI::.MA RELACION Hl:;TJTUYENDO E1• POR LA TAS:A DE INTC'\E:; 
CORRE:oPONDIENTE<: 1 l. 

:::IN EMBARGO, PARA <íUE EL METODO SEA MAS CONCRETO, REAL Y 
:;ANO PARA LA DETERM INAC ION DEL PREC JO A FlJTl.JRO, DEBE E:;TAR ::.1_1:;
TENTADO EN PROCEDIMIENTO::; CONTABLES; <ílJE ESTIMEN EL PRECIO <WE 
TENDRA LA ACCWN EN CIERTO PLAZO, ATENDIENDO A LA:; UTILIDADE:; 
PROYECTADA::; POR LA EMFRE:::A O BIEN POR EL INVER:::IONI:::TA INTE
RESADO. Y A PARTIR DE E:oTE PRECIO FUTURO APLICAR EL RENDIM!ENíO 
ESPERADO EN FORMA DE TA:;A DE DESCl.IENTO Y AS:I DETERMINAR EL PRECIO 
A CONTADO EN EL MOMENTO. LA E:;TIMACION DEL PRECIO A CONTADO ES
TARA DADO POR LA EX PRE::. ION: 

[. J Er' 
Pf = Pe +---

~a;.(J(1(1 

2) 

LA DIFERENCIA ENTRE un PRECIOS AL CONTADO y FIJTl.JRO SE 
CONOCE GENERALMENTE COMO BA:::E Y E::;TA DADA POR LA EX PRE::; ION: 

B = Pf - Pe 

DONDE: E: = E:AS:E EN EL MOMENTO T 

YA MENCIONAMO::; <WE UNA CORRECTA (<)RRELAC:ll)M DE PRECIOS 
CONTADO/FLITl.IRO SE LOGRA, DETERMINANDO LA COTIZACION PRE::.rnTE DE 
LA:; ACCIONES CON BASE EN EL PRECIO A FIJTIJRO E:>TIMAOO POR MET001):3 
C:ONTAE:LE::: LUEGO ENTONCE::., DANDO P•)R VALIDA E:::TA F'fi'EMI::.A TENEMO·:; 
G•IJE EL P~EC!I) A C.OMTADO E:3TA EN FIJNCION DEL A FUTURO, RE::.t;UANDO: 

Pe = f (f-'f) (4) 

8A.JO E:3TA AFIRMAC!JjN :31.JPONGAMO:; <ílJE TENEMOS IJN Pe OBTENIDO 
MEDIANTE CIERTO Pf Y <íl.IE A MEDIDA QIJE AIJHENTAMO:; Pf EN IJNA 
UNIDAD, Pe AUMENTA EN IGUAL PROF'ORCION. t::::.rA Rt::LACION :;JE EXPRE:::A 
DE LA :::IGUIENTE FORMA: 
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Pe Pf - 8 

AS!, TENEMOS QllE AL INCREMENTAR Pf ENL:l.Pf, EL Pe AllMENTA A 
SU VEZ ENl:l.Pc, VARIANDO LA ANTERIOR EXPRE:>Ic:N A: 

Pe +l:l.Pe = Pf +l:l.Pf - 8 

Y COMO Pe P f - 8, TENEM1):3 

l:l.Pe Pe + Pf +l:l.Pf - 8 

l:l.Pe Pf + 8 + Pf +l:l.Pf - B 

l:l.Pc = l:l.Pf 

D!V!D!ENDO AMBOS MIEMBRO:; POR Pf, TENEMO:;: 

l:l.Pf l:l.Pf 

ES DECIR, PARA TODO C.AME::I O EN F'f DE llNA lJN !DAD PORCENTUAL Pe 
CAMBIA TAMB!EN EN 1 r.. DE TAL FORMA •llJE LA RAZIJN Pe I Pf DETERMINA 
LA TASA DE VARIACION EN Pe CON RE:::PECTO AL F'f. ESTO DESDE LllEGO 
EN :; !Tl.IAC ION DE COMPETENCIA PERFECTA. 

3.2 COMPORTAMIENTO DE LA BASE 

TAL COMO MENC!ONAMO:;;, LA E:A:::E REPRE::.ENTA EL DIFERENCIAL DADO 
ENTRE LOS PRECIOS A FIJTIJRO Y CONTADO Y ES.TA DETERMINADO POR LA 
DIFERENCIA DE co:;To::; (¡UE IMPLICA MANTENER UNA F'OSTURA AL CONTADO 
1) IJNA po:;1c10N A FIJTIJRO, REPRE%NTAOOS, PF:INCIPALMENTE POR EL 
VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO -LO~; COSTO::; OPERATIVO::; ::.oN MA~; O 
MENO:; un Ml:::110:; EN LI):; oo:; MERCAD•JS. :3!ENOO ::.u EXPRE::.IüN 
MATEMAT!CA: 

8 = Pf - Pe 

1)\JEDA CLARO •llJE LA BASE y su:; DETERMINANTE» E·;TAN A::.oC!ADO:; 
EN FORMA DIRECTAMENTE F'ROF'ORC!ONAL AL FACTOR TIEMPO. DE TAL 
MANERA •l\JE EN :;ITUAC!IJN DE C.OMPENfENCIA PERFE<:TA CONFORME T->IJ, 
LA BASE TAMBIEN TIENDE A CERO. Y A ME:DIDA <~UE: EL T!El1F'O :;E VA 
REDl.IC:IENDO, LO:; co::;TI)~. y EL VALC•R Af:::::oLUTO DEL DlNEf;O rn EL 
TIEMF'O :;E: VAN HACIENDO MA'3 F·EQl.lEriO:; TENO IENOO A ot:·:.APARE(ER CON
FORME ~;E APROXIMA EL VENCIMIENTO. E'E.H• E·:., LA E:A'E·E -·:.IN IN.JEREN
C:!A DE orno:; FACTORE:; :::AL'./O ·;u::. DETERl11NANfE'O- POR LO GE:NE:RAL 
MANIFIES:TA DURANTE EL PLAZO UN COMF'ORTAMIENTO MA::: O MENO::. E·:.TAE:LE 
SIJFR 1 ENOO REOUCC l IJNE·; F'RIJf'ORC !ONALE'3 AL T 1 E~1PIJ <)IJE: VA TRAN::>CU
RR l ENDO Y AL DE~:APARECER E:::TE, E::: DECIR, LLEGA(IO EL '.JENCIMIENTO, 
UJS DETERMINANTE::; DE LA BASE :;E HACE:N NlJLO:; Y F'IJR LO fANTO ESTA. 
EN LA GRAF!C:A 2 AF'RECIAMO::: EL COMF·ORTAM!ENTO TEORICO 1~UE LA E:A:::E 
MANIFIE:;TA Dl.IRANTE EL PLAZO. 
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GRAFICA 2 
Cot1PORTAKIENTO TEORICO DE LA BASE 

pt 

11,g • b 11.a • b - :IJ.a 

Po •a - l 

18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 l o 
__ _, .... o V 



EN LA GRAFICA 2 SUPONEMOS UNA Po:::ICION TOMADA 19 DIA::: ANTE:; 
DEL VENCIMIENTO Y <~UE AL MOMENTO DE CONCERTAR EL CIJNTRATO LA BASE 
TIENE POR VALOR B. NOTEM1n QUE EL VALOR DE LA E:A:::E VA DIS
MINUYENDO EN X CANTIDAD -AMORTIZACION DE LA TASA DE DESCllENTO- A 
MEDIDA <~UE L0'3 DIA::> PARA EL VENCIMIENTO TRANSCURREN. DE E:3TA 
FORMA, AL IRS:E ACERCANDO LA FECHA EN QUE LA POS:ICION HAE:RA DE 
Ll<~lJIDARSE LA BASE TIENDE A VALER CERO, ES DECIR TEORICAMENTE EN 
EL VENCIMIENTO S:E CUMPLE Pf = Pe. 

VEAMOS EL COMPORTAMIENTO DE LA BASE CON UN EJEMPLO NIJMERICO 
APLICANDO LA RELACION <2! BA.JA LOS: S!GllIENTES SUPUESTOS:: 

Pf = '$ l.SO .00; Er = "3.51'; T = 2.S. 

y DETERMINEMo::: LOS: VALORES CORRES:PONDIENTES A B y Pe 
<CUADRO 7). 

PARA OBSERVAR MEJOR LA EVOLUCION DE LA E:AS:E, Cl.IANDO NO IN-
TERVIENEN FACTORE::; AJENOS A LOS DE COMPETENCIA PERFECTA, 
GRAFIQUEMOS LO::: DATO::. OBTENIDOS PARA Pe, EN FllNC:ION A Pf <GRAFICA 
3). 

TANTO EN EL CUADRO 7, COMO EN LA GRAFICA 3 PODEMO::: OE::::ERVAR 
CLARAMENTE <WE LA TENDENCIA DE LA BASE EN CONDIC!IJNES NORMALES, 
ES CONSTANTE. 

HAGAM(i:; NOTAR C1UE EL ANALISIS HECHO MU! S:E ENFOCA A AS:PEC-
TOS NETAMENTE TEOR!Co:;, SIN EMBARGO, EN LA PRACTICA LA TENDENCIA 
NO SIEMPRE S.E MANIFIE:::TA TAN ESTABLE LLEGANDO A OCIJRRIR EN EL 
CASO DE UN EVENTUAL DE:::E1~IJIL!BRIO EN EL MERCADO, <~UE LA BA:;E 
PUEDA TOMAR UN VALOR NEGATIVO <:CUANDO Pe > F'f), LO <iUE ::.E 
DENOMINA MERCADO INVERTIDO. DESDE LUEGO, AUN<~IJE CON FUJC-
Tl.IAC IONH:, LA TENDENCIA HACIA CERO, CONFORME EL PLAZO TRAN:::C.URRE, 
<~UE MANIFIE:;TA LA BA:;E TAMBIEN :;IJCEDE EN LA PRACTICA. 

LAS VARIACIONES EN LA E:A:;E FUERA DE SU COMPORTAMIENTO NOR-
MAL, PUEDEN SER ORI<3INADA:; POR GRAN NUMERO DE FACTORE:;, ENTRE LO::; 
C,¡llE DESTACAN: LA RELACION <~UE GIJARDAN LA:; RAZONES OFERTA/DEMANDA 
DEL MERCADO CONTADO Y DEL FUTURO; LO::> !MTERE·::ES INDil/IDIJALE:; DE 
CADA INVERSWNISTA; EL EXCES:O DE Po:;rcIONE::: AE:IERTA::: -A LA COMPRA 
O A LA VENTA- PARA L!QlJ!DACION F!S!CA EN EL VENCIMIENTO, ETC. 
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C U A O R O 7• 
EJEMPLO TEORICO SOBRE EL COMPORTAMIENTO OE 

LA BASE DURANTE EL PLAZO 

Pe 8 

T [ Er Jm + $ $ 
36,0cio 

25 0."336 140.40 ·:i.60 
24 o. ·:i:39 140.85 9 .15 
2:3 0.941 141 .15 :::.85 
22 0.944 141.60 :::.40 
21 0.946 141. 90 8.1(1 
20 o.·:i49 142.35 7.65 
19 O. 9S1 142.€·5 7 .:35 
18 0.954 14~:. 10 6.·:io 
17 o.·:ise. 143.40 6.60 
16 (1.%9 14:;:. G:S 6.15 
15 (1. 961 144 .15 5.85 
14 0.964 144.60 .S.40 
13 ·. O. ·:i6E· 144. ·:io 5.1(1 
12 0.9€·9 145. ~:s 4 .E.s 
11. ·_· o. 971 145.65 4 .:;:5 
1(1 0.974 14€· .10 :3.90 

9 ;· 0.976 14€ .. 40 3.t.(I 
e:» o.·:i79 146.8.S ~:. 1S 
7 O. 9E:1 147 .15 2.85 
6 (l. 984 147. e.o :;: . 4(l 
5 0.98€· 147.90 2. 1(1 
4 0.989 14~:. 3S 1.6S 
3 0.992 14E:.80 1 .20 
2 0.995 14"3. 2S 0.7.S 
1 0.997 149.55 0.45 
o 1.(1(1(1 lS0.00 (l. (1(1 

~JCWWIA 
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VARIACION 

$ 

o. (11) 

0.4S 
O. ~a) 
0.4S 
(l,3(l 
0.45 
0.30 
0.4S 
o.~'º 
O . .\S 
0.30 
1). 45 
(1.80 
0.45 
0.30 
0.45 
(1,30 
0.45 
o.~'º 
(l. 45 
0.30 
(1. 4S 
0.45 
0.45 
o.:;:o 

-(l. 4S 



Pl!EC JO 

GRAPICA 3 
C~POR!AlfIBIHO HORICO DB LA BASB 

DURAN!B BL PLAZO 

$151a. caca -1--·t--+---t--1-+-+--+-+-·1-i---1---r--+-+-+-+--t-+-+-+-·+-·-1--1---+ • 

1 1 ,., .. /' 
$149. lil0 ·r _/-

- B • 3.60 // 
$148. C<lló - 1 _,.,..-•' .. 

' / 
$147. lil@ ·rl __ ...... 

,/ 

$1 4.6 . lil;i; -r _.,....././ 

$1.45.lillil + B • 9,15 ./· 
i _,,..,.,,. 

$ 14,1.'¡.13ti. l -_ .. ,.,,-:·/_ ---,--
! ./ 

$1·>:1.li!IS. ./ _,.,., 

$ 142,1?.;?, 

. _.,,,~ 

$ J -~ 1 • ~116 i ./ 
i~/" 

.. /_ ....... 
_ ..... ,. 

S 14.14. ltlt?; -f--;···--r---•·· -1--1--1-1---1--1-1--1---+-+--1-·~-· +-·-+··l ·-+-··i-·i-·l--i---1- ··1 
?.:i.?.'123222.12@1<jJ81í'J6l~d4l31'!11109 u'( 6 5 4 3 2 1 4() 

t --+ O l•I ~¡~~ l' ENC 1 Ml ENTO 



3.3 EL RENDIMIENTO DEL MERCADO 

CIJANDIJ NOS REFER I Ml):3 A MERCADOS TRAD I e IONALES ' e OMIJNMENTE 
ASOCIAMOS LA IDEA DE PERDIDA CON LA E:A.JA DE PREC:I1n, O E:IEN, PEN
:;AMO:; 1ll)E SE ESTA GANANDO AL :;.IJBIR LA:; COTIZACIONES. Y REALMENíE 
ES:To S:IJCEDE EN MERCADO::: COMO EL CONTADO, :::ALVO ·~l.IE LA Es:TRATEGIA 
MONTADA POSIBILITE LA IJ8fENCION DE GANANCIA::: CON 8A.JA Y PERDIDA:; 
CON ALZA, COMO :;ERIA EL CA:::o DE LA::; OPERACIONES CONOCIDA::: COMO 
VENTAS EN CORfl). 20 

POR :=:u PARTE, EN EL MERCADO A FUTl.IRO SE Pl.IEDEN OE:TENER 
RE:31JLTADl)S pl):;nIVOS 1) NEGATIVOS EN Cl.IALl~IJIER CONFIGIJRACI1)N DEL 
MERCADO. DICHO EN TERMINOS: :::ENCILLO, AL 8A.JAR LOS PRECIO::; GANAN 
LOS TENEDORES DE Po:::ICIONE:; DE VENTA, MIENTRA:; 1i1JE PIERDEN 
QllIENES: PO:::EEN :::ALDO COMPRADOR. EL CA:::o CONTRARIO S:l.ICEDE CON 
PRECIO:; A LA ALZA. EN TODO MOt1ENfO A CADA GANADOR CORRE::.PONDE IJN 
~·ERDEDOR. 

LA:; E:A:::ES PARA LA OE:TENCION DE RESULTADOS S:E DETERMINAN DE 
ACIJF.:RDO A LA ESTRATEGIA E:;coGIOA PARA OPERAR A FIJTIJRO. DE TAL 
S.l.JERTE <WE, DE ACl.IERDO A LA FORMA COMO :::E ACHIE -COMO E:.F·ECl.ILA
DOR O HEDGER'- UJ:3 RE:;IJLTADOS :;E E~:TAE:LECEN POR VARIACIIJN EN LO:; 
PRECIOS: o EN LA E:A::.E::. C:ON:::IDERANDo:::E EN AMBO:; CASOS EL DEF'o:::rro 
DE MARGEN COMO PARAMETRO PARA LA EVALIJAC !IJN DE LA:3 PERDIDA:; O 
GANANCIA:; LOGRADA:::. 

LA E::.TIMACION DE RE·::l.JL TADO:; 08TEN IDO::: POR LOS E·:.PECl.ILADORE::: 
-•WE AL OF'ERAR A Fl.JflJRO :;E IJ8ICAN EN IJNA r'IJNTA DEL MERCADO, COMO 
VENDEDORES O COMPRADORE~:-, COMO CONSECUENCIA DE LA VARIAC!ON DE 
PRECIO::> AE::30UJrA, E:2.TA DADA POR LA BASE RELATIVA <~IJE DETERl1INA EL 
RENDIMIENTO/Cü:::ro PC•RCENTllAL E:RIJTO DE CIERTA ACC:ION AL MOMENTO DE 
CONCERTAR:3E LA OPERAC ION DE COMPRA-VENTA A FIJflJRO, ES DECIR: 

[ Pf - Pe 

J E:r Pe .;:GJOOO 

r <.Si 

DONDE: 

E:r = 8AS:E RELATIVA ANl.lALIZADA 

ADICIONANDO Lo::. (:l):;rn::; OPERATIVO::. y OE AO~l!NI:::TRA(:!ON, 1;•1JE 
~:E PAGAN F'OR PARTICIF'AR EN l'.iF'ERAC:IüNE::; E:UR:::ATILE:::, A LA E:A~.E 
RELAíIVA ::>E IJ8íIENE LA 8A'.3E DE APLICACION <WE DETERMINA EL 
RENDIMIENTO/COSTO F'ORC:ENTl.JAL NETO AL MOMENTO DE OPERAR::.E, O :::EA: 
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Ba 

r Pf - Pe ± C l 
L-~e -J :36,t)l)(I 

(6) 

DONDE: 

E:a = E:ASE DE APLI CAC ION ANl.IALI 2ADA . 
e = Ct3'3Tl)S DE l)F'ERACIIJN y GA:::ros DE ADM!NISTRACJl)N. 

A:;¡, TENEl10S C;UE LA REMUNERAC!ON PORCENTUAL NETA OE:TEN!DA 
Pt)R EL VENDEDOR ESJ'·EC:lJLADOR SE DETERM l NA POR: 

l' -Pe 

- e J E:av Pe 36,CtOO 

T (7) 

Y EL CtJSTO PORCENTUAL NETO C;UE PAGA EL COMPRADOR E:::PECULADCtR ESTA 
OADt) Pt)R: 

l' -Pe . '] E:ae Pe :36, (t(l(l 

T i::::) 

YA HEMO€: MENCIONADO t~UE ES EL ESPEC.1.ILADOR tWIEN A::.1.JME TODO 
EL RIESGO DEL Mt:RCADO EN ESPt:RA DE LOGRAR AL TA·:. GANANCIA·:;. ·;11 
ACTI TI.ID SE AE:OCA EN APROVECHAR LA::: VAR I AC IüNE::: EN LO::. F·REC ICtS: A 
FIJTIJRtJ, MISMAS t~UE ·:.E TRADUCEN EN LA l.lí!LIOAO O F'EFO!OA 1¡1_1¡;: OE:-
TIENE, POR E:::TO, LO::: RE::.tJLTADo·:: LOGRADO·:: POR Lo·:: E::.PECl.ILAO•)RE::: 
SE EVALIJAN EN RAZON A LA IN'v'ER:;ION EFECfIVAr1t::NfE HE<:HA AL AE:RIR '! 
MANTENER PO~:ICIONE:;' E::: DECIR. LA::: 1::iARANTIA·:: (;l.IE :::E DEf-'O:::ITAN. DE 
TAL FORMA •ltJE EL RENO!t1IENf1)/CCi:::T1) Pl.ltDE ·;.¿R i\L ro •:iJN r'E•l1.1Ef1A:; 
VARIACIONE::. EN EL PRECIO. 

1.IN EJEMF'LCt ::.ERIA EL CA::.c DE l.1N INVER·:.IONI·:.TA til.IE TOMA l.INA 
F't):o!CION CON ·:.ALD1) VENCiEDOR OE 1,(1(11) ACC!üNE'ó GE LA CüMJ''M!A X 
FALTANDO 2S DIA:; PARA :;u VENCIMIENTO EN NOVIE~18RE. t1011ENfO EN •itJE 
LOS PRECIO·:: ::.oN : F'f = $l.S0.(11); ~·e = $140 OO. POR ·::1.1 OPERACION 
F'AGA EL u: DE co:::To:; OPERA rrvo:; y GA:; r1n OE AOl1 IN¡::, TRAC ION y 
DEPO:::ITA C1)MO MARGEN EL 1.S% DEL IMPORTE CONTRATADO. E:AJO ES:TA::: 
CONO I (: !ONE:3 :;,u BA::.E DE Al''LI CAC ION EN EL Müt1EN ro T' E:;; 
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["º -
-, 

140 -LSJ Bav, 140 :;:6, (ll)(I 87. 4~:% 

2S 

PARA ". 11 Y CON VAR I AC; ION DEL F'REC !O A FllJURO EN ,2%, LA BASE 
DE AF'LICACION CAMBIA SIJ VALl)R A: 

[

15·;: - 14(1 - 1.5] 

14(1 ~:6,000 12:;:. 21% 

24 

DE ESTA FORMA PODEMOS VER <WE A l.IN F'E<~l)Ef¡(1 CAMBIO EN EL 
PRECII) C:2%), LA BA:::E :;E MODIFICA EN BUENA 11EDIOA, DE TAL :;UERTE 
t)UE UN AUMENTO EN LA E:A::.E ABSOLUTA DE E:, = 10 A E:,., = D REF'RE
::ENTA :!:5.78 F'UNTOS F'ORCENTl.1ALE'O <:Bav, - E:o.v-..1J DE VARIACION EN 
LA BASE DE AF'LICACIIJN. CON EL NIVEL Of. co:::w; DADO t.1%J EL CAM-
BIO EN EL IMPORTE INICIALMENTE C:ONT><ATADO ($1.SO,Oü0.00) CON 
RE::.F'EC Tü AL DEL DI A ,., ( $1.s:;: , (11)0 . (11)) FUE DE $3, (100 . 00 (,¡1.JE 
RAZONADl)S EN RELAC!ON AL OEF'0:3ITO ($22,.500.00) ARRl).JA PERDIDA:; 
DEL 1 :;: . :;;:;:% . 

EN EL CA:::o DE LO::: INVER:::roNr·:.TA::: til.IE MONTAN E:3TRATEGIA::: DE 
"HF.:DGE" ::.u:; RENDIMIENTl):3/COSTOS ·:.t:: DETERMIMAN F'OR LA::; VARIACIIJNES 
EN LA E:A::.E. LA RELACION 1WE ES:TAE:LECE LA E:A:::E rpf-F'c) AQUI F'UEOE 
:;t-:R AMPLIADA INVOLUCRANDO DO:; VENCIMIENT(i:; DVif!Nfl):; DEL MI:;Mo 
MERCADO <. F'f • - F'f '), CONCEF'Tl.IAL !::ANDO A::. I LA E:A·:.E 1 NTé:RF'LAZo:;. 
COl11) MENC !l)NAMI):; AL E:3TIJD IAR LA TEOR IA DE LA E:A·:.i;:. E:3TA 
EVOLUCIONA EN FORMA E:::TAE:LE Dl.IRANTE EL F'LA:'.O Y TI ENDE A ·:.ER Nl.ILA 
CONFORME SE APROXIMA EL DIA DE VENCI~\IENTO. E·:.TO ·;1_1pl)t~E PARA 
•WIEN O~·ERA l.IN "HEDGE" tiUE NO HAE:RA DE CiE:TENER l.lT!LIOAGE·:: O F'E~·
OIDA:;, EN TEORIA. EN LA REALIDAD LA 8A::.t:: FffLEJA LO::: ffECTI):;. 00: 
MUCHO::: FACTO~·E::. Y NO :::OLO DE :;1_1::. DETERMINANTE:::, •NE LA r·t.1E[JEN 
MOOIF!CAR Y HACER EVOLlJCIONAR FUt:RA DE :;.i.1 U1l.l(E MüRl1AL. LA:~ 
VARIAC!l)NES EN LA E:AS;E :;E DETERMINAN F'OR: 

VB 
[ 

8 - s,., J 
-'B, ll)(l 
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LA IJPERAC!ON DE "HEDGE" 8tJ:::cA ANfE TODO ALCANZAR PRIJTECCION 
TOTAL ANTE LAS VARIACIONES DE PREC ros. COMO ESTO NO ::; 1 EMF'RE SE 
LOGRA, LA:; VARIACIONE:; PlJEDEN ARRO.JAR PERDIDAS O GANANCIAS A LO:; 
"HEDGERS", LO t~llE ::;E LLAMARIA "HEDGE IMPERFECTO". NORMALMENTE 
E:::To:; RE:::tJLTAOl)'.3 :;oN PE•~l.IEf'.10::. EN RELACION A UJ!3 E:ENEFICIOS DE LA 
PROTECCION Y SU CALCULO :::E EFECTUA POR MEDIO DE LA EXPRH:ION 10 
EN VALOR AS::;iJUJ ro, E:S DECIR:" 

R 
[ 

8, -M E:,.1 J 10(1 

(!<)) 

DONDE: R = GANANC: 1 A O PERO IDA PORCENTUAL . 
M = MARGEN OEP0:3ITADIJ COM1) GARANTIA. 

::;IGUIENDO EL E,TEMPLO ANTERIOR, SUPONGAMOS •NE LA::: 
COTI2ACIIJNES CAMBIAN A: F'f = $1.S'.3.00: Pe = $142.00. E:3TE CAMBIO 
'.::l.JPüNE UNA VARIAC.ION [•EL 10% EN LA E:A::.E <íl.IE EQUIVALE AL 4.44t DEL 
MARGEN OEPO::;ITAIJO EL ·:;IGNO REWLTANTE EN EL EJEMPLO, AL CAL
C:l.ILAR LA VE:, E::.TAE:LECE QUE S-E ~·EGJ':;TRO l.IN ENS:ANCHAMIENTO DE LA 
8A:;E '/ POR LO TANTO, EL INVERSIONI:;TA 1.'::NOEDOR i."HEDGE" CORTO) 
LOGRO GANANCIA::; :;.¡ LA E:A::.E ::-E HUE:lrnA ACORTADO EL RES:l.JLTADO 
:; IiJN IF !CARIA PERDWA. 

LO::: co:::TOS: POR OPERAR EN EL MERCADO A FUTURO C:ON:::IDERADO::; 
AN fER IORMEN fE, PUEDEN 1 N fEGRARSE POR D 1 VER:31JS CONCEPTO:;, 1~lJE: 
VARIAN DE UNA E:OL:::A A OTRA ES;TANDO S;t.J.JETO::; A LA::; "F'OL!TICA:; Ql.IE 
DECIDA lMl''LANTAR LA AlJTIJRIDAD DEL MERCADO. LO:; GA:;ro:; 11A'.3 COMtJN
MENTE AC.EF'TAD1:t:; :30N: 

1 .-

2.-

~:.-

COM IS 1 CINE::; DE OPERAC I(JN. GENE~:ALMENTE ::;E COE:RA l.IN 
CIERTO PORCENTAJE •NE ::.E AF·LICA ·;OE:RE EL IMPORTE 
OPERADI) Y SOLO EN LAS 1)F'ERAC!ONE::. til.JE CREAN O INCREMEN
TAN F'OSIC:!ON. 

~~:~~º~ c~~RT~º~~~n~~5cl~~F I S~o~ 1:'rn¿~L 1 g~5oI~ g~~~GAE~ 
MENTE '31N !MF'ORTAR tilJE LA Cl.'EUrA TEN6A O NO l10'J!MIEN
TO:::. 

C.lJOTA Q;;, REGJ·::rno. AL CREAR::.E l.INA F'0:::1c1c.N :::E PAGA 
DETERMINADA CANTIDAD <íUE CORf.:E::.~·ONDE A u::·:: GA:::ros 
OCA:;10MA0•):3 POR LA MANIJTENC ION OE LA 11 I:;r1A. 

AL IGUAL (¡l/E EN TüDC1::: LO::; MERCADOS, EN EL Fl.ITl;JRCi EL NIVEL DE 
Ct)STOS .JlJEGA UN PAPEL IMPORTANfE EN LA APERTl.JRA DE F'O:oIC!l)NES 
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PRINCIPALMENTE LA:; DE "HEDGERS". E'STA INrLl.IENCIA Pl.'EDE PROVOCAR 
QUE LA DEMANDA DE P•nICIONE!: :::E VUELVA INELA:::TIC.A. CONFORME :;E 
APROXIMA EL VENCil1IENTO, LA TIJMA DE PO:oICIONES :;E VE os:;rncu
LIZADA CADA VE:<: MAS POR LOS e:o:::To:; Ql.JE SE PAGAN POR COMERCIAR AC
Cll)NE:; A FlJTlJRO, EN LA MEDIDA EN lílJE E:oTOS ELEVAN 1) REDUCEN LA 
8A!:E RELATIVA y POR LO TANTO, Lo::: RENDIMIENTO:::;e:o:::ro:; DEL MERCADO 
QlJE REPRt::::ENTA. E:; TO E'o LOGICO •llJE SlJC.EDA F'lJE·; LO:; co:;To:; :;l)N 
FI.JO:::, MIENTRAS t)UE LA E:A:::E RELATIVA, AL IGUAL •ll.IE LA E:A::.E AB
SOLlJTA, CONVERGE A CERO CIJNFORME EL PLA:CO TRAN:;Cl.IRRE -COM8INACI•)N 
•lUE INCLUSIVE F'l.IEDE HACER •ll.JE LA E:A:::E RELATIVA !:E VUELVA 
NEGATIVA- '{ (0111] (IJN::.EClJENCIA LA DEMANDA DE f'0:3ICIONE'3 TIENDE 
HACIA LA !NELA:::TICIDAD A MEDIDA QUE EL VENCIMIENTO :::E APROXIMA. 

E::.To :;IJGIERE ·~lJE LA:; COM!'.3IONE:; y CUOTAS DEBEN FI.JAR::.E DE 
TAL FORMA •WE F'ERMITAN tWE LA E:A::.E RELATIVA, EN :::ITUACION NüRMAL. 
DEL MERCADO, EN TODO M011ENTO :;EA RENTABLE PARA EL VENDEDOR Y 
RAZONA8L.E F'ARA EL COMPRADOR. 

F'ARA t)UE LA E:A:::E RELATIVA ::;:EA ADECUADA A UN NIVEL DE PRECIOS 
l)RDENAOIJ DEBE DE CUMPLIRSE: 

Bi• ~ i + C 

VI:3TA E:;TA RELACION CON RE:3F'ECTO AL "OPEN INTERE:;T", AM81):; 
MERCADO:; ALCANZAN :3ITUACION DE E<ll.llLIBR!O ENTRE LOS RENDI-
M I EN ro:; I C.t):;To:; DE CADA UNO . ClJANOO: 

E:r = i + e 
MIENTRA:; t)lJE 81• > i + C ORIGINARIA lJN FLlJ.JO DE RECURSOS DEL 

"OPEN MARl(ET" HACIA EL MERCADO A FUTl.IRO Y A LA INVERS:A $1 
Br < i + C. 

¿tlUE PAPEL JUEGAN LO:; RENDIMIENTOS EN LAS OPERACWNES: DE 
"HEDGE" PARA PROTEGER LO:; REClJR:;1y; EMVlJEL Tl)S EN EL MERCADO CONTRA 
LOS EME::ATE::. DE LA lNFLAC:!ON? A :::IMPLE VI::;TA F'l.IDlERA PARECER (,¡lJE 
LA:; OPERACIONE:; DE "HEDGE" NO TIENEN NINGIJN :;ENTIOO, PIJE:; 
PROTEGEN ANTE LAS VAR 1 AC !ONE::: DE F'REC: IO:::, F·ERO NO A::: l ANTE LA 1 N
FLAC !ON. :i;IN EMBARGO, TIENEN TANfO 1] MA::. ::.t:NrIOO •~lJE CtJALQUIER 
lNVERS!ON tíllE DESEA ~:ER ::.EGl.IRA, LrnUIDA \' RENTAE::LE. LA co:::A E":: 
MUY '3ENC!LLA DE RE::.OL.VER, f'UE:;To Ql.JE LA Of·ERA•:.wN DE PROíEC.CI•jN 
ANULA L.A::: GANANCIA::: O F·ERDIDA::. OCA:::IOtJADA·:; FüR LA FLl.ICTUACl1)tJ EN 
LAS COTIZACIONE:::, LA f'ROíECCION DEL "HEU<iER" "IA •'.IRIENfADA HACIA 
LA::: GANANCIA::: O PERDIDA:~ úE CAF'ITAL.. EL RE::.<:iUARDO ANTE LA IN
FLAC!ON LO OAN ·LO:; DERECHO:; Y DIV!OEN01:i·; OECRETAOO::. POR LA'o 
EMPRE:::A:::. 

ESTO DEE:IDO A tíl.IE LO~: DERECHO:; Y DIVIDENDO::: DECRETADO::: F'OR 
LAS E~lf'RE:;A::: 1~lJE C1)T!ZAN S!J::. ACCIONE·; EN 80L::.A A.JU:;rAN EL VALOR Y 
CANTIDAD DE ACCICINE::: AMPARADA:: POR LA::: Po:::ICIONES, TAL. COMO 
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:;lJCEDE AL CONTADO, DE TAL FORMA <ílJE LA RELAC[l)N Di:'.L PRECIO A CON
TADC< CON EL A FUTURO, DADA POR LA E:A:::E AE:::::iJLUTA ::.E MANTIENE, F'OR 
LI) tílJE EL "Ht:DGER" :;EA CORTO 1) LARGO NO :;urnE PER.Jl.l[C IO ALGlJNI). 

DE::.Pl.IE'3 DE TODO LO MENCIONADO F'ODEMo::: A:::EGURAR •il.IE EL Mrn-
CADO A FlJTl.IRO E::; UN MEC AN l SMO OPERAC !ONAL <i:Jt: CORRt:::.PtJNOE 
f-'LENAMENTE A LO::: TRE:; CON::.AGRADOS f-'ILARE::: EN <lUE ::.E :::u:::TENTA TODA 
INVER:3ION: PROPORCIONA ALTI):; NIVELES DE :3EGlJR!DAO, OFRECE INDICE::: 
DE GRAN Ll<W!DEZ Y :;1 :;E ACEPTA EL RIE:::GO CORRE:::F'ONDE CON E:UENA:3 
EXPECTATIVA:; DE OBTENER ::,IJ:::TANCIALES GANANC !A:;' AD re !IJNADA:; DE 
LOS RENDIMIENTO::: EXTERNO::: AL MERCADO QUE ::.E OBTIENEN AL APLICAR 
EN INVER:;!ONE::. ALTERNA:; UJ:3 REClJR::.o:; LIBERA01n COMO CON:3EClJENCIA 
DEL EFECTO úE AF'ALANC:AMIENTO. 

3.4 CONSIDERACIONES PARA EL CASO OE MEXICO. 
EL PRtJCE::;o DE FtJRMAC ION DE PREC 10:3 EN EL Mt:RCADI) A FUTlJRO 

MEXICANO MAN l F l E::.TA TODOS Lo::. ELEMENTO::: TEOR I co::: D r:::n NTI vos DE 
E'3TE FENOMENO EC.ONOM!CJJ, :;ITlJAC!ON <ílJE ADEMAS E:; OBLIGATORIA 
F'~IE~:TO QUE :::oN l NTR 1 N::.Eco::: AL F'ROP !O MERCADO. NOS REFERIMOS A 
un FACTORE:3 ••UE INCIDEN :31)8RE LA FORMA( ION '( EVOUJC ION DE LA:; 
COTIZAC:IONE:::: LA TA:::A DE INTERE:3, LA::: EXPECTATIVA::: DE t.IT!LIDADE::: 
DE LA:; EMPRE:3AS Y LA Rt:LAC ! tJN <ílJE :3E E:; TABLE CE ENTRE LA:; RAZONE:; 
OFERTA/DEMANDA DE LOS: MERCADO::: A CONTADO Y A FUTURO. 

ADICIONAL A E:3Tü:3 ELEl1ENflJ:: .. LA 81)1_:.A EN NUE:::rno PAl:3 APLICA 
MEDIDAS DE F'OLITICA OPERATIVA TENDIENTE:. A FA\IOREC:ER LA NüR
MAT!V!DAD EN LA F!.JAC!ON Y TENDENCIA DE LA':. (tJTl:Ac l(tNE·;, ENTRE 
(JTRA::: :::.E CUENTA CON LA::: REGLAS tíl.IE RIGEN EL E·::TAE:LECIEMIENTO DEL 
PRECIO DE LA F'RIMERA Of'ERAC IüN CUANDO UN Nt.:EVO VENC!l1!ENTO ENTRA 
EN VIGENCIA. 

" - PARA FIJAR EL PRECIO DE LA PRIMERA CtF'ERAC:ION DE UN VEN
CIMIENTO A FIJTIJRIJ, :;E OE8ERA CON::.10ERAR LA TA::.A ANIJAL 
DE RENDIMIENTO MAS ALTA A ·;u) O ¡~:(l DIA::;, YA ::.EA DE 
CEDES C:ON:::T !TU IDO::: POR F'ER:::ONAS F ¡::; I CAS O CETES. 

PARA DETERMINAR EL F'ORCENTA.JE l1AXIl10 Y 11!NIMO AL C:t.IAL 
SE PODRA EFECTUAR LA F'R 1 MERA OF·Ef\A(: ION, A LA TA,::A ANTE·:: 
REFERIDA ,;E AlJMENTA~'A y DI::mNlJIRA H~:;rn IJN :::sz DE LA 
PROPIA TA:::A. 

YA DETERMINADO::: Lee:: LIMITE::. F'ORCEtHl.IALE:::, AL f-'REC'IO (JE 
CONTADO :::E Af'LICARA EL F'ORCENf.4JE C.E·:.EADtJ <i<.IE ::.E EN-
CUENTRE DENTRO DE DI e Ho::: Ll M !TE::.' CON::.I DERANDO EL 
NlJMERO OE O IA::. <ilJE FALTEN F'ARA EL './t:M<: IM IENTO. ..,. 

COMO ::E F'00h'A Al''REC. !AR E'3TA:; PEGU:\·; €'3 íAN ORIENTADA:~ A 
GARANTIZAR LA RENT.:.;::ILIDAD DEL MERCADO, OANDt;t UERTO MARGEN DE 
LIBERTAO PARA <~\JE t:L !N\IER:::IONI:;TA Fl.JE LA COflZACION ti•Jt: 11AS LE 
CONVENGA. ~:IN EME:ARGO, LA 'íERCERA REGLA CON~·IDERA COMO PLATA-
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FORMA PARA EL ESTABLECIEMIENTO DIOL PRECIO A FUTURO A LA 
COT!ZACION A CONTADO, ESTAE:LECIENDO REGLAMENTARIAMENTE CIERTA 
RELACWN DE DEPENDENCIA DEL FUTURO CON RE:;PECTO AL C.ONíADO. <ilJE 
TEORICAMENTE NO DEf::E DARSE. LA FIJACION Y EVOLIJCION DE LO::: 
PRECWS DEBE :3ER TOrALMENTE LIBRE, :;IN INTERFERENCIA::. NI CON
DICIONES IMPUESTA~: -YA <WE EL COMERCIO E:l.JR:::ATIL, Cl.IAL<il.JIERA Ql.IF. 
SEA :;u FORMA, ES DE LIBRE COMPETENCIA-, EXCIOPC!ON HECHA DE LA:; 
POLITICAS (¡IJE r::u::.cAN FRENAR LAS FLl.ICTl.IACIONE::: EXC:E::.1vA::: y E:Ru:::cA::: 
RE:;tJLTAD1J DE :; 1 Tl.'AC IONE:; ANORMALES DEL MERCADO, COMO LO:; RAN<31):; 
MAXIMO Y MltHMO DE VARIACl(IN DIARIA F'ERMITIDA, <ílJE NO CONDUCEN 
U):; PREC ro:; ' :::OLO u:i::. NORt1AN PARA EVITAR • EN LO PO::; 1 BLE ' o 
fiE.S:TRINGIR LO~: DAtW::: AL MERCADO E INVERSIONISTAS. 

OTRA t1EDIDA ADIJPTAOA POR LA BOLSA QUE VINCULA LA:; 
COTl2ACIONE::: DE AME:os MERCADO:::, :::E REFIERE A LA REGLA •íUE ENTRA 
EN Fl.INC lüNE::: CUANDO NO HAY IJPERAC IONE:; A FUTURO ••. '·"' 
AF'LI CANDl):;E :;OBRIO EL F'REC Iü AC TIJAL EL F'ORCEN TA.JE DE VAR 1 AC ION 
VERIFICADO EN EL CONTADO. 

ADEMA::: DE E:::TA::: VINC:l.ILACIONE:; REGLAMENTADAS, EN LA PRACTICA 
-RECIEN IMPLANíADIJ f.L MERCADO A FUTIJRIJ- SE APRECIO tJNA MARCADA 
TENDENCIA POR CON:::IDERAR LA APLICACION DE CIERTA TA::.;:, C:E REN
DIMIENíO :;OBRE EL PRECllJ DE CüNTADO PARA DETERMINAR EL F'RECIO A 
FUTURO, ACO~·DE A LA TA::.A DE INTEFiES:. PARA VERIFICAR ESTA 
A:3EVERAC ION E:A:3TA HECHAR UN V 1 :; TAZO A LA·:: OPERAC llJNE:3 A FUTURO 
•íUE ~·E REALIZARON y AL RENDIMIErm:i QUE A<:ORDARON \' COMPARARLO CON 
EL c¡uE PAGARON un CETE::. EN E'3E MOMENTü CüMcJ E.JEMr'LO ((jRAF!CA 
41 CON::. 1 DE REMO::: LA Of-'ERAC ION HECHA CON L.:.·:: ACCIONE::: DE CELANES 
*A, EL ::: DE .JULIO DE l':<F.::;: NEGOCIANDO:::E 14,(1(1(1 TITl.ILO::: A $1::::;:.(11) 
CADA l.INO, PARA VENCIMIENTO EN ::.EPTIEl1t::RE (Ll!NE:; 12). E:;¡:: DIA LA 
TA:::A DE RENDIMIENTO VIGENTE PARA LA EMI:::JüN DE CETES RECIEN
TEMENTE HECHA <. 7 DE JIJLIO l ERA DEL 62. 2.51. Y EL PREC Iü GE (.!ERRE 
AL CONTADO Fl.IE DE $160 (11) POR ACCION A:::I, CON UN NI'~'EL DE COS:
rn::: APROXIMADO DEL 2 . .51. Y DE E.E. DIA:; PARA EL VENCir1IENíü. LA TA::.A 
DE RENDIMIENTO RE:::t.JLTANTE F'ARA LA OF'ERAC.ION Fl.IE EL E02.F.:IX, VALOR 
MUY PRüX!MO AL PAGADO POR Lo::; CETES. r'ERO E·:.TE COMF'C<RTAMIEtHO HA 
VENIDO MODIFICANDO:oE DE TAL FORMA <ilJE LA FIJAC!üN DE F'Rt:C[I):; A 
FLITl.IRO YA ~:E MANIFIE:::TA MA::: INDEPENDIENTEMENTE AL F\;RCENTA.JE 
Rt::PcJRTADO POR LAS TA:;A:; DE IN íERE·; Y ~JA:;. ACORDE CON LA REALIDAD 
DEL MERCADO ACClüNARIC1 EN EL CUADRO 9 ·:.E F'RE·:.ENTAN ALGl.JNO::: 
EJEMPLO:; DONDE PODEMO'O 08::.rnvAR COMO EL ;~EJJD!r11ENTO E:·TAf:LECIDO 
EN LAS OPERACIONES A FUTl.IRO ::.lJPERA AL F'AGADO F'CR LO::. CETES, TAL Y 
COMO HAB!A VENIDO :::UCEDIENDO EN LA GENERALIDAD DEL CcJ11ERC lO CON 
ACC: IüNE:::; S !TllACI ON CARAC:TER J:::T 1 CA DEL "E:OOM" , CUANDO F'OR LO 
REGULAR LA:; 6ANANCIAS DE CAPITAL :31.lF'ERAt:,AN Lü::: F'O~:C.ü!TAJE:; 
PAGADOS: F'<)R LO:; INSTRUMENTCi::: DE RENTA FIJA 

AUN A:;¡. 1N:::1:;Trno:; lilJE EL t1ETOOO MA::: ADECUADO PA~:A LA 
DETERMINAC:ION DEL F'RECIO A Fl.ITURO DEE:E E:3TAR SUSTENTADO EN F'f\OC:E-
DIMIENTOS CONTA8LES AF'LICAOo:> A PROYECCIONES DIO E·:.rADO:; FINAN-
CIERO::: EMITIDOS F'OR LA::: PROPIA::: EMPRE·::AS, EN COME:INAC!(IN CC1N 



2,100 
2,600 
2 1 500 
1,400 
2,500 
2,200 
2,100 
2,000 
1,aoo 
1,100 
1,100 
1,aoo 

'·'ºº 
221 
220 
211 
210 
205 
200 
IH 
180 
115 
110 
171 
170 
161 
1eo 
111 
100 
145 
140 
ISO 
150 
125 
120 

1983 

1987 

GRAFICA 4 

EJEMPLO DEL COMPORTAMIENTO DE LA BASE EN LA BOLSA DE MEXICO 

AJUSTE 
TECNICO 

B 11 12 1 14 15 18 1 20 2l 22 25 26 2 28 29 2 8 9 10 11 12 15 16 17 18 19 22 23 24 25 26 29 30 31 2 
JULIO AGOSTO 

22 23 24 25 26 29 30 1 2 3 6 7 B 9 10 13 14 15 16 17 20 21 22 23 24 27 28 29 30 31 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 
JUNIO 

... Pe 

Pe 

8 

7 



NICIMS EtoollCAS rfl llRCAOO e FVMO O:M ACClfJES 

ANALISIS DE LAS VARIABLE::: MACROEC:ONOMICA:; 1~1Je INCIDEN DIRECTA O 
INDIRECTAMENTE s:oE:RE EL MEDIO E:l.IRSATIL. y EN TODO CA~:o -AllN•il.IE 
NI) E:; MIJY CONVENIENíE. NI NeCE·3ARIO-. A PARTIR DE LA (Oí!ZACIIJN A 
FIJTllRO AS! E:3TIMADA AF-'L!CAR CIERTA TA:::A DE DES:CUENTü -ACORDE A 
LA:; TASA:; OE !NTERE»- Y E:::TA8LECER EL 1JALOR PRE'3ENTE DE LA:; AC
CI(INE:;. INC:LIJ:::o LA FI.JAC:ION DEL r'RECIO A CONTADO CüN RELAC:ION AL 
FIJTIJRO NO E:; 08LI(;ATüRIA CIJN:3IDERANOI) 1)1Jt: AM81):; Mi::RCAOOS :;oN COl1-
PLEMEtHARIO~: PERO A LA VEZ INDEPENDIENTES:. LA::: VAR!AE:LE::: til.IE 
AFECíAN A IJNO Y A OíRO :;:(IN D!FEReNTE:; EN EL TIEMPO. 

EMI::.ORA 

CUADRO 8 
COMPARACION DE LOS RENDIMIENTOS REPORTADOS 

EN OPERACIONES A FUTURO Y CETES 

FECHA DE VTO P R E C I O• RENDIMIENTO 
CIJNTRATACION L;iJNIAUIJ 11-1.111JKIJ 1-1.111¡r;1_11 CETE:;• 

:3ANBORN :~A 16/.JlJN/ 1987 :;¡;:;p 7 ,.51)(14 ~t. (l(lCI 109.S4 

SANBORN :rn 17/JlJN/1'387 :3EP 7,.SOO 12,400 268.Sl) 10'.3. 54 

:;ANBORN lA 18/.JIJN/ 1'?:37 :;¡;:;p 7, SO•) 11. 400 214. 22 l(l';i. 54 

19 /.JIJN/ 1 ·3:37 :;.¡;:;p 7, '31)1) '3, 901) 10'.3. S4 

CIFRA :IACP 2;'.:/ JIJN/1'~87 :;i;::p 1 .. sso ::. ' :31)1) 21):~ > 88 W3 . .S4 

FIJeNTE: BOLETINES DIARIO:::: E:oL·::A 11i::x ICANA DE VALORE:;' VAR!l)S. 
1 . - ~:E CON::: !DERAN F'REC: ro::: DE e I ERRE. 
2.- YA D1':SCONTADA:3 LAS COMI'>WNES Y GA:;ro:; POR MANEJO DE CIJt:NTA. 
~:.-:::E CON~:IDERA LA TA:::A A F'LAZü DE 1:::1 DIAS. 
4.- POR NO HABER:3E REALIZADO OPERACIONE:3 A CONíAOO E:3TE O!A, ::;E 

TOMO LA DEL DIA 17. 

ADEMA::: TOMEMOS EN C.l.IENTA 1~1.IE LA FI.JAC!ON DE PRECIOS A Fl.ITl.IRO 
CON 8A:3E EN LA AF'LICAC!ON OE TA::.A::; DE Rt:NOIMIENTO :;.1)8RE LO:; 
PRECIO~: A CONTADO f-'l.JEDE VER:::E DI:3TüRC!ONADA F'OR: 

A> SITUACIONES DE CAMBIO:; E:Ru:;co:; EN LA:; TASAS DE INTERES. 

E:) LA::: POLlTICA::: ECüNOMICA::: (IUE REGULEN LA E'v'OLIJCION DEL 
VALüR OEL OlNf:R1) 1':N EL TIEMPO, C0111) LA:; ACTlJALMeNTE 
Ar'LlC:ADA::: EN MEXIC.O, QllE :::IGIJEN COMO F'ARAMETRO EL 
Qt:::.ARRl)l_l.I) Dt: LA INFLAC lOM -FEMOMENO ECONOMICI) 111JY 
JMF'REDECIE:LE- ANTES t~l.IE AL ..TllEGO DE LA OFERTA Y DEMANDA 
Oc D INERIJ . DE::.pui;:::; DE TOOO LA TA:::A üE I NfERE'3 E·:: EL 
F'RECJO/C.O::.TO DEL Ml:::MO. 

(:) COMPORTAM!ENT•J:; CARACTERI:;Ticos EN LA BOL:3A, (0110 U):; 
FAMOSO::: "800M~:" O "CRACK:::" Ql.IE ~.E VIVEN 'PE.R!ODICAMENTE 
EN EL MEDIO E:IJR:;ATIL. EN EL CA:;o Dt: NIJE:3TRIJ eAr:;, EL 
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"Bl)l)l1" DE LOS UL TI t10S Ar,o::: ARRA:;o MA TER I ALME:N TE CON 
TODO::: Lo::: PRONOS:TICOS: DE PRECIOS: A FUTURO DETEf\MINADo::: 
CONFORME AL .JUEGO DE TA:;As DE INTERES, EN LA Mt:DIOA tlUE 
LAS: GANANCIA::: DE CAPITAL EN EL CONTADO ~.UPERAE:AN, AL 
POCO TIEMPO, CUALtllJIER COTI2ACION A FUTURO •itJE :;E CON
CERTARA iGRAFICA 4">. E:::Tü ES, DEE:!DO AL "E:OOM" DE LA 
BIJL:;A EL PREC !O A CONTADO RAP IOAMEN TE ::.ui=·ERA8A A LA 
COTI ZAC ION A FUTURO, MANTEN 1 ENDO:::E LA ::: 1 TUAC ION DE MER
CADO INVERTIDO OIJRANTE LA MAYOR PARTE DEL PLAZO. 

DE TAL FORMA ·~UE EL ANAL¡::; 1 S :::OBRE EL COMPORTAM 1 ENTü DE LA 
BASE EN EL MERCAOO A FUTURO MEXICANO, :;E VE 08STACIJLIZADO A SU 
VEZ POR: 

A.> LA MARCADA TENDENCIA DE LOS PRECIO:; A Fl.JTURO A 
EVOLIJClONAR ACORDE AL COMPORTAl1 IENTO DE LA:; COTIZA-
C IONE::: EN EL CONTADO . ::. ITUAC ION POR DEMA::: OBLIGADA, ::: 1 
:;E TOMA EL PRECIO A CONTADO COMO BA:3E PARA Fr.JAR LA::; 
COTI 2AC ICtNE::: A FUTl.IRO 

Bl EL MERCADO A FIJTl.JRtJ E:;TA SIENDO IJTILIZAOO COMO IJN 
SIMPLE MECANI:::MO DE CONTRATAC!üN A PLAZO Y NO COMO EL 
::>ISTEt1A tilJE: PI.JEDE MARCAR LA:; DIRECrRICE:; EN C::L R1Jt180 
QUE HA DE SEGUIR LA EVOLl.JCION DE PRECIOS. 

C! EL "BOOM" VIVIDO POR LA BOL:::;:., QUE LLEVO EL PREC!IJ DE 
LAS ACCIONE::: MUY POR ARR 1 E:A DE ·:.u VALOR REAL E 1 NCLt.J:::o 
1¡1JE HAYA :::UF'ERAOO EN OEMA:;IA ~L REN0It1IENTIJ F·AGADO POR 
CUAL(¡IJIER OTR(t IN:::TRUMENTO DE !NVER:::ION, INCLUYENDO LA 
TASA DE INTERE:;. :::ITIJAC!t)N 'iUE DEFINE EL MERCADO IN
VERTIDO EN LA MAYCtR!A DE LA::. ACClüNE·; til.JE COTIZAN A 
FIJTIJRO Y 01.tRANTE CA:;¡ Tl)OI) EL F'LAZO CONTRATADO. 

UN A:::PECTO IMPORTANTE A CON:::IDERAR, AUNQUE YA HA ·::IDO MEN-
CIONADtJ ANTES, ES t~IJE LA INVERSION E:IJR:::AT!L DIFIERE CONCEPTl.'AL Y 
E:;TRUCTURALMENTE DE UNA lNVEf.·::.ION E:ANCAR!A O DE RENTA FI.JA POR LO 
QIJE su IJT!LIZACION DEBE ::.c::R VI::.rn E:A.JI) DO:; CONTEXTO:; 
F'ARTI Cl/LARES: EL PRIMERO :::E REF 1 ERE AL TI F'O DE GANANC 1 A::: •ít.IE ,;,E 
DE:::EA OBTENER, SEAN DE CAPITAL -ORIGINADA::. POR LA·:. llARIAC:{l)NE:; EN 
LOS: PRECIOS- O LAS UTILIDADE::: LOGRADAS F'OR LA::: EMF'RE::.A::. EMI::.oRA::: 
DE un TITULOS; EL ·;EGUNl)O -tíiJE A :;u VE: ·:.E OER!llA DEL ANTERIOR
EN EL :::ENTIDO DE LA ACTl.JAC!ON <íUE :::E DEE::E A::.UM!R PARA LOGRAR 
CIERTO:; FINE:; y F'OR LO TANTO ::.oE:RE tiUE rn·;TR1.1r·1oiro o l'tERCAOO ·;e:: 
HAE::RA DE ACTUAR . 

NOTAS: 

z¿·. - SABO!A, .JO.SE CARLOS DE; OP. en. F'. ¡~: 

2:3.- IJNA OPERAC!t)N OE VENTA EN CORTO CON:;¡:;TE EN VENDER TITIJLl)S 1¡tJE 
F'REV!AMENTE SE TOMARON EN F'RE:::TAMO Y l)tJE :::E DEE:ERAN RESTITUIR EN 
CIERTO PLAZO, POR LO •llJE EL VENDEDOR EN CORTO LOS RECOMPRA EN EL 
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MERCADO ENTREGANOOLOS AL OIJE~O. 

24.- EL SIGNO RESULTANTE AL RE~;OLVER LA EXPRESION, NO TIENE SIGNIFICADO 
MATEMATICO, SOLO DETERMINA ENSANCHAMIENTO (-J O ESTRECHAMIENTO (+) 
DE LA E:ASE. 

25.- E:i)LSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.; APUNTES SOBRE EL MERCADO 
A FIJTURO; S/P. 
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C A P I T U ~ O IV 

FUNCIONAMIENTO DE~ MERCADO A FUTURO 

4.1 EL PAPEL DEL CENTRO CE COMPENSACIONES. 

EN EL SISTEMA BANCARIO, LA:; CAMARA:; O CENTROS DE COMPEN-
SACION SON ORGANISMOS ENCARGADO::: DE BALANCEAR CIJENTA::: O :::ALDAR 
ADEUDI):; V CREDITOS EXISTENTE:; ENTRE un BANCOS. EN EL MEDIO BIJR
SATIL SE DEDICAN A TRA::.PA:::AR Lo:; TITIJLO::; DEPO:;ITADo:; EN ELLOS, 
CONFORME A LA:3 ORDENES DE LI<~IJIDAC!ON MOTIVO DE LA:; OPERACWNE:; 
HECHAS EN EL REMATE ENTRE LOS AGENTES DE BOLSA, POR CIJENTA PROPIA 
O DE s1;:; CLIENTE:;. 

LOS CENTROS DE C:OMPEN:3AC ION, COMO F I GIJRA JUR ID I e.A , POR LO 
GENERAL SE CON:;TITUVEN COMO m;TITIJCICINES INDEPENDIENTE·; Y 
:::EPARADA::: DE LA:; BOLSAS, PERO OPERAN AF I L 1 ADAS A ESTAS. AllN<~UE 
PUEDE SUC lTARSE <~IJE E·;TEN TOTALMENTE INTEGRADAS A LA:; BOLSAS, 
COMO EN EL C.ASO DE ME X 1 CO PARA LA ADM IN I STRAC ION V CONTROL DEL 
MERCADO A FUTURO. 

CON RE:;PEC.TO A LA::: OPERACI ONE::: A FUTURO, NORMALMENTE CUMPLEN 
C<)N LA:; :;IGUIENTE:; FIJNCICINE::> FIJNDAMENTALES: 

A) REGI:::TRO, CONTROL V MANE-10 DE LA~; POSICIONES ABIERTA:::. 

B> RECIBIR V LIBERAR LA:; GARANfIA:; CAIJ:;AOAS POR LAS 
POSICIONES <~UE :::E AE:REN O :;E MANTIENEN VIGENTE:;. 

Cl ADMINISTRAR LA:; GARANTIAS ::.EAN E:3TA:3 EN VALORES O EFEC
TIVO. 

D) DETERMINAR LOS RESULTADOS ORIGINADOS EN LA::: Po:::ICJONE:; 
POR LAS VAR I AC IIJME:; DE PREC !l):; V ENCARGAR:;E DE <~IJE :;IJ 
Ll Qll IDAC ION SE CllMF'LA . 

PARA CIJMPLIR ESTA:; FIJNCiüNE:;, LA MECANICA OPERATIVA FUN-
DAMENTAL DEL CENTRO SE ·::l.IS:TENTA EN LA C:OMPEN::.ACION -DE AH! SU 
NOMBRE- DIARIA DE POSICIONE::;, PROCEDIMIENrn <NE CON:;ISTE EM CON-
FRONTAR, EN FORMA INDIVIDUAL, LAS F'O'.::IC!ONE:; DE COMPRA ·( VENTA 
VIGENTE:;, POR EMISORA Y VENCil1IENfO. BALf\NCEANDO LAS CIJENTA:; DE 
SIJS MIEMBRO::: V DE Lo:; CLIENTE::; DE E';Tos MANTIENEN AL OIA ::.IJ 
POS!CION NETA DE Cl)MF'RA V VENTA. 

CONCEPTIJALMENTE, EL CENTRO DE C OMF'EN:::AC !ONE::: C.UMF'LE l.INA FIJN
C ION IMPORTANTE AL NO ::.us:;I:;TIR OE:LIGAC:IONE:; t1UTIJA'.o ENTRE Lo:; 
CONTRATANTES DE UNA OF-'ERACION A FIJTllRü UNA VEZ QllE E:;TA HA SIDO 
REGJ:;TRADA, F''JE:3TO <lUE :::E COMST!TIJVE COMO LA CONTRAPARTE DE COM
PRADORES V VENDEDORES, E:;:: DE(:! R, A PART 1 R DEL REG I:::TRO DE LA:; 
OF'ERACIONE:; EL CENTRO SE CONVIERTE. TEORICAMEMTE, EN EL l/ENDEDOR 
DE TODAS LA:; COMF·RAS '( EN EL COMPRADOR DE TODAS LA::: VENTAS. DE 
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ESTA Fl)RMA, EL CENTRO ASlJME LA RE:::PON:;ABIL!DAD ANTE LOS PAR
TICIPANTES EN EL MERCADO F'OR MEDIO DE SLJ:; AGENTE::; DE Ea)L::;A Y E:;
TOS ANTE ESTA. DE HECHO, E:3TA RECIPROCIDAD :;E EMTA8LA ENTRE EL 
CENTRO y un MIEMBROS QUE LO CONFORMAN y NO DIRECTAMENTE CON EL 
PIJBL!CO EN GENERAL. EL CENTRO REPRE:::ENTA LA TERCERA PARTE GARAN
TIZADORA DE QUE LAS OE:LIGACIONE:; AD1)LllRIDAS PC1R LOS CONTRATANTES 
:;E CUMPLIRAN CABALMENTE Y EN CA:;o DE INCIJMF'LIMIENTO DE ALGlJNO DE 
LOS PARTICIPANTES INTERVIENE PARA EVITAR PERJUICIOS A LOS DEMAS 
M 1 EMBRo:; Y CLIENTE:; , AS I COMO AL PROP 10 MERCADO . 

PARA E8CLARECER EN FORMA MA:; AMPLIA LA MECANICA AD-
MINISTRATIVA DE IJN CENTRO DE COMPEN:3ACIONE:;, EN EL DIAGRAMA 1 SE 
PRE:;ENTA IJN MODELO E:;1)1JEMATICO DE LOS PROCEDIMIENTOS 1lUE DEBEN 
:::EGUIRS:E PARA EL REGViTRO, CONTROL Y ADMINISTRACION DE LAS 
OPERACIONE:; A FIJTIJRO. EN EL DIAGRAMA 2 PRESENTAMOS EL FLUJO 
LOGICO DE INFORMACION PARA EL REGISTRO Y COMPENSAC!ON DE 
P(IS;ICIONES EN LAS CLIENTA:; INDIVIDl.IALES LA SECUENCIA LOGICA DE 
LA INFORMACION PARA LA ADMINISTRACllJN DE GARANTIAS Y MANEJO DE 
RES:l.JL TADO:;; SE PRESENTA EN EL DIAGRAMA 3. 

4.2 LIQUIOACION ANTICIPADA Y EN EL VENCIMIENTO. 

EN EL MERCADO A FIJTURO TODA OPERACION 1l1JE :;E REAL!2A TIENE 
DOS OPCIONE·:; PARA :;u L!Ql.IIDACION: HACERS;E EN CUALQUIER MOMENTO 
DIJRANTE EL PLAZO, 1) BIEN, E:3PERAR A LA FC.•:HA DE VENCIMIENTO. 

TERMINAR CON LO::; COMPROMViOS ADQUIRIDO::; ANTES DEL VEN-
(: 1 MI EMTO :;E LLAMA LI 1)1.1 !DAC ll)N ANTI e I PADA OE pi):; 1 e ION E:;TA PUEDE 
LLEVAR:3E A CAE:O POR MEDIO DE UNA O VARIA:;; OPERACIONE:; DE S:ENT!DO 
INVERSO A LA QUE ORIGINO LA P1J:51C!ON. :;1 :;E F·C1SEE UNA POSIC!IJN 
CON s:ALDO VENDEDOR :::E LI •lll IDA ANT 1e1 PADAMENTE AL EFECTUAR:;E UNA (1 
VARIA:; OF'ERAC !l)NE'3 DE COMF'RA Y EL :::ALDO COMPRADOR CON VENTA:;. :;E 
LLAMA PROPIAMENTE LIQUIDACION ANTICIPADA Cl.IANDO LA OPEF:ACION IN
VERSA ANULA TODO EL :5ALDO DE LA F'IJSICliJN Y '3E CONOCE (.OMO COMPEN
:::ACION SI DESPUES DE CONTAE:ILI:::ADA LA CF'ERACIC<N INVER:::A LA 
P1):;ICION CONSERVA ALGUN :;ALDO. LA Cl.IE:3Til)N, MU!, MI) :;E TRATA DE 
DEFINIR TERMINOS, YA <iUE E~;TA COMPEN:::ACION TAM~:IEN RECIE:E NOMBRES 
COMO ENCERRAR, CERRAR, CANCELAR, C.08ERTl.IRA, ETC LA DEBIDA IM
PORTANCIA ESTA EN ACLARAR <lllE LA Ll•íUIDACION ANTICIF·ADA Pl.IEDE ·::ER 
TOTAL O PARCIAL. 

PONGAMOS COMO EJEMPLO TIPICO DE LJQl.J!DACION ANTICIPADA 
(FIGURA 1) A UN !NVER·:.IONISTA QUE CREA UNA F·i:i::.IC:lüN DE VENTA (Vl-
l<)t)) CON 11)1) TITULO:; EL 1 <) DE ENERO PARA Ll <iU lDAC: lON EL 1.S DE 
MARZO (Ll); s:UPot~GAMO::: 1)1.IE EN EL ME::; DE AE:RIL Lo:; PRECIOS HAN 
EVIJLl.IC!ONADO DE TAL FORMA QUE EL DECIDE Ll<1UIDAR :;u POSICION EL 
DIA 20, PARA LO CUAL UNICAMENTE REALIZA UNA OPERAC!ON DE COMPRA 
(Cl-IOOJ CON IGllAL FECHA DE VENCIMIENTO <:U 1 <}!JEDANDO A:3! EXTIN-
Gll!DA :;;u P081CION. CON E'3TE l.IL T IM1) MOVIMIENTO DICHO INVER
SIONISTA <NEDARA DE:oLIGADO DEL MERCADO. 
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FIGURA l 
EJDIPLO CE LIQUIOACION <COMPENSACION) 

ANTICIPADA DE POSICION 
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SI NADA MA:; HUBIERA COMPRADO SO ACCIONES CCl-SOl EN 'OU 
OPERACION INVER<:A, ::.u PO:::IC.ION <:E HAE:RIA COMPEN~:ADO A LA MITAD 
PERMANECIENDO VIGENrE EN EL MERCADO. 

ATENDIENDO AL TIEMPO <~UE TRANSCURRE PARA <~UE LA LIQl.IIDACION 
DE Po:;1c10NE:3 :;E VERIFIQIJi:'., E:;rns :;E PUEDEN CLA:3IF!CAR COMO: 
"POSITION TRADE" O "DAY TRADE" ·::E CONSTITUYE UNA "PO:::ITION 
TRADE" C.UANDO l.A OF'ERACION :;¡;: Ll<il.llDA DE:;PUES DEL OIA OE ::.1.1 
REALIZACION, EN CAME:IO EL "DAY TRADE" :::UCEOE CUANDO LA F·o:::ICION 
:;E LI<)UIDA EL M1:;110 DIA <NE :;E CREO. CONCEPTIJALIZAR LA·; 
POSICIONE::: DE EO:TA MANERA EN LA PRAC'lCA PERMITE FAVORECER AL 
MERCADO CON IJENTA.JA:; AD!CIOMALE::: A LA:; 1;11.1;:: P0:3EE EN FORMA INTRIN
·;ECA. 

NORMALMENTE LA "F'OSITION TRADE" :::E ACEPTA DE HECHO, NO A::.¡ 
EL "DAY TRADE". LA REGLAMENTACl<JN DEL "DAY TRADE" COMO lJNA 
OPERAC ION SUCEPTI E•LE DE REALI ZAR::.E (fl C I ALMENTE, TAL C.OMO ~:E 
ACEPTAN LAS ORDENE:; A F'REC!O DE MERCADO, A PF:EC.IO LIMITADO, 
ABIERTA~;, LIGADAS:, ETC., AMPLIARIA LO·:: MARGENH: DE LWU](IE2 EN EL 
MERCADO AL VALIDAR UNA oi=·c:ION ATRACTIVA F'ARA Lo:; INVER:;IONI:;TAs, 
YA <~l.IE E:::TAS POSICIONE::: PUEDEN SER MANE.JADA::. EXENTANDOLA::: DEL 
PAGO DE co:;ro::; <WE EN EL CA:;o DE LA "F'O·:.ITION rRAOE" l)(l.IRREN LA 
DIFERENCIA EN LOS: COSTOS PARA UNA V OTRA PO::.IC.ION OE:EOECEN A QUE 
EL "DAY TRADE"' NO CREA po:;r•:{l)N '( F'OR L•:i TANrn L•:i::. GA:3TO:; AD-
MINISTRATIVOS: Y DE CONTROL POR PARTE DE LA CAMARA DE C:OMF·EN-
:3AC IQNE·; Y DE LA:3 CA:;A:; DE BOL:;A ::.E REDUCE~I. DE NO REALI :AR:;E EL 
"DAY TRADE", SIMPLEMENTE ·::E REGJ:::TRA LA Po::.IC.ION '1 ·:.E EJERCEN 
TODO:; Lo:; co:;To::; l~IJE A i:'.LLA :;E REF [ ERt:N. 

PODEMO::: ADl.IC IR VAR 1 A::: RAZONE::. PARA FUNDAMENTAR LA Y l AE: 1 LI DAD 
DE LA IN:;TITlJCIONAL!2A(.llJN DE LA OPERACIOMi:'.:; "DAY TRAOE", 
REF IR l ENDONO::: CON E:::TO NO :::OLO A QllE :;E PERM 1 TA ~:t.l EJEC:l.IC ION, 
:31MO TAMB!EN A <~lJE ·:.E RECON02CAN OFIC.IALMENrE Y ::.E RE'7,LAMENTE :;1.1 
OF'ERACIL<N EN FORMA ADECUADA: 

1 .- EN LA PRACTICA ES MUY DIFICIL IDENTIFICAR, EN EL 
MOMENTO DE :;u E.JECIJC ION, ClJALE:; OPERAC !l)NE:; $E TRATAN 
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OE lJN "DAY TRADE". E:3A !DENTIFICACION ·:.IJLO ::.E PlJEDE 
HACER llNA VEZ REGI:::TRADO::; Lo::; CONTRATOS, POR LO tWE su 
CANCELAC ItJN -EN CA:;o DE tilJE :;u RE ALI ZAC ION NO :;E 
PERMITA- TRAERIA PER,lll!CIO::: A LA CONTRAF'ARTE tillE 
PUDIERAN SER GRAVE:; :;I CON:3IOERAMO:; EL TIEMPO tilJE 
TRANSCURRE ENTRE LA REAL! ZAC 1 ON DE U\ OPERAC 1 ON Y EL 
REGI:3TRI) OE LO:; PARTICIPANTE'3, CUANDO LIJ::; PRECIO:; YA 
PllO l ERON HAE:ER :;UFR IDO CAM8 ro::;. 

2.- AL PRIJHIBIRLES A LO:; AGENTES ACEPTAR ORDENE:; INVERSA:; 
DE lJN MIS:MO CLIENTE :;OE:RE UNA M1'::MA ACCION, F·ARA EL 
MISMO O!A EtiUIVALE A LIMITAR LA ACTUACION OE LOS INVER
SIONISTAS A :;(!LO COMPRAR O VENDER DETERMINADA ACCION 
DURANTE E:3E O!A, NI) PUDIENDO ACTUAR EM OTRIJ :;ENTIDO MA:; 
QUE AL S: IGll 1 ENTE. E:::TO F'UEDE ACARREAR GRAVES· F'ER
.JUl C IOS A LA CLIENTELA AL IMPO:;IBILITARLE LA LIMITACION 
DE PERDIDA::; O LA OE:TENCION DE GANANCIAS, ADEMA::; DE 
RESTRINGIJIR LA UtiUIDEZ DEL MERCADO. 

8.- LA PRl)HIE:IC:!ON DE LAS: OPERACION "DAY TRADE" LES:!(1NAR!A 
Lo::; DERECHI):; rn:;TANTANEO:; QUE AD•ilJ!ERE tiUIEN OPERA A 
FUTURO PARA AUMENTAR, COMPEN:::AR O L!(,¡li!DAR PO:::IC!ONES, 
:;EGUN :;EAN ·::u:; l NTERE'3E:; PART I ClJLARES, ACT !TlJD Y 
DERECHO TOTALMENTE .JI):; ro::; F'UES:TO tilJE LOS; REC.UR:::o:; EN
VIJEL TOS EN LA OF·ERAC ION :30N :;1_1•11):;. 

4.- OTRA DIFICULTAD PARA IDENTlFICAR E:3TE TIPO DE 
OPERACIONE:; ESTRIBA EN !llJE LA:; POSICIONE·; :3E AO-
M IN l:;TRAN Y CONTROLAN POR :;ALD1_r;;, S; I ENDO F'RACTI CAMENTE 
IMPO::>IBLE IDENTIFICAR :;;¡ IJNA 'IENTA AL FINAL DEL REMATE 
E:::TA LIQUIDANDO UNA COMPRA REALIZADA DIAS: ANTE·:; O EN EL 
[NI e !O DE LA :;E:; ION DE E·;E D [A . E:3TO E:;, LA e OMPRA 
HECHA AL INICIO DEL REMATE SE :::UMA AL SALDO COMPRADOR 
•ilJE :;E TRAIA; UNA VEMTA DURANTE EL D!A '30LO REDUCE EL 
SALDO SIN DETERMINAR A 1il.IE F'Af\'TIDA S.E REFIERE, SI AL 
SALDO INICIAL O AL INCREMENTO. 

LAS POSICIONES PUEDEN LIQUIDARSE ANTIC.IF·ADAMENTE F·OR VARIO·:; 
MOTIV1):3, COMO lJNA VAR!ACION FAVORAE:LE OE PRE(.[!):; 1:;1JE OCA'.3!0NE 
GANANCIAS ATRACTIVAS: O DESFAVORAE:LE·:; 1:(t.IE HAGAN MI.IV ARRIE%ADO 
MANTENER LA PIJSICION O :::IMPLEMENTE F'OR•il.IE Ql.llal LA PO:;EE DESEE 
RETIRAR'.::E DEL MERCADO. TAME:!EN PUEDE HAE:ER QUIEN DE::.EA MANTENER 
'.3U P0:3ICll)N HA':>TA EL VENCIMIENTO y EMTONCE·:. Ll•ilJlDARLA 

LA LI •W 1 DAC ION AL VEN(.! M 1 ENTO AFECTA A TODA::. LA::. Po::; [ c IONE:; 
•llJE NO F'.IERON EXTINGUIDA:; EN FORMA ANTICIPADA Y ·::E PUEDE EFECTUAR 
POR ENTREGA FISICA O POR REVER:::ION. CORRE'::PONDE A CADA INVER
:;IONl':•TA DECIDIR COMO :3ERAN Ll•ilJIDADA:; -:,ty;; F·o::.r•:.Ii:iNE·:. EN EL VEN
CIMIENTO. 

LI c~ll !DAR POS: 1 C IONES: POR ENTF:EGA F JS; 1 CA ::; 1GN1 F l CA EFEC:TllAR DE 
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HECH1) LA TRANSFERECIA DE Lo:; VALORE·; DE'3CRITOS EN EL TRATO MER
CANTIL ADQUIRIDO ANTERIORMENTE, E·::ro E:::, l~UIEN TIENE p1n1CION DE 
VENTA ENTREGA LA:; ACC !ONE::> CONTRATADA'.; Y RECIBE A CAMBIO DINERO 
EN IMF·ORTE IGUAL AL VALOR DE LA PO~:IC:ION. POR Sl.I PARTE, EL COM-
PRADOR RECIBE TITIJLI)'.; Y ENTREGA DINERO. LA LIQlJIDAC!ON POR 
ENTREGA FISJCA C:OMlJNMENTE SE RIGE POR LA'.; MISMAS REGLAS QUE EN EL 
CONTADO Y EN TERMIN0'.3 GENERALE:3 8E REALIZA EN FORMA ·;IMILAR A 
ESTA. LAS: REGLAS MAS COMUNES PARA LA Ll(IUIDACION DE PO'.o:IC:IONES 
POR ENTREGA F!S!CA s.oN: 

1.- DEL ME:; QUE '.3E E:;TAE:LEC:JO PARA VENCIMIENTO S:E DE:3JGNA 
IJN OIA ESF·ECIFICO, EN EL ClJAL HABRA DE EFECTUARSE DE 
HECHO LA TRAN:;FERENCIA DE LOS VALORES MOTIVO DE LA 
L!QlJIDACION. 

Z.- TODA P0:3IC:ION DJS:F'ONE DE 48 HORAS PARA LIQUIDARSE, CON
TADA'.3 EN FORMA RETROACTIVA AL DIA DE'.3IGNAQ1J PARA LA 
LIQUIDACION. ES:TO ORIGINA (lllE LAS POSICIONES: SOLO SE 
PlJEOAN LI<~l.IIDAR ANTICIPADAMENTE HASTA TRES Q[AS ANTES 
DE LA FECHA DE VENCIMIENTO. 

:~.- DEBE EX1'.3TCR AVISO PREVIO DEL AGENTE COMPRADOR POR 
PARTE DE Sll CLIENTE Y ANTE LA CAMARA DE COMPENSACI(INE:; 
:;üBRE EL DESEO DE Ll<~l.IIDAR LA:> POSICIONE'.; 1~\JE PERTENE'.3-
C:AN AL 1 NVERS ION i:;TA POR ENTREGA F Vi 1 CA. EN (:A~:o DE NO 
HABER:;t: F:ECl8!00 AVISO EN L;O, CAMARA. LA P1):;1CION '.;E 
Ll<~UIDA POR REVER:;lON. 

LA Ll•"UIDAC!ON DE Po:;rc!ONE:; POR REVER:;[l)N CON:;rnTE EN EX-
TINGUIR LA'.:: POSICIONES LLEVADA'.; HASTA EL VENCIMIENTO, POR MEDIO 
DE LA COMPEN:;AC:ION ADMINISTRATIVA DE :;ALOO:; EN FORMA INDIVIDUAL, 
A VALOR ACT~IAL PROMEDIO. GENERALMENTE EL F'RüMED!O ·;E DETERMINA 
CIJN'.;IQERANDO EL F'RECIO AC:fUAL DE TRES A CINCO DIA:; DE OPERACCON 
ANTER WRE::: AL VENC: J M l ENTO. LO~: RES0ULT ADO·:: DE LA C OMF'EN:::AC ION 
FINANCIERA SE Ll<~lJIDAN EN EFECTIVO y EN EL Mr·;Mo PLAZO '"UE LA 
ENTREGA FJ'.;IC:A. 

LA REVERS!ON TAM81EN S:E UTILI;::A EN CA::.o::: DE lNC.UMF'LlMlENTO 
Cl.IANQ<) EXISTE AVISO DE ENTREGA FlSICA F'OR PARTE DEL CL!ENfE, O 
8 I EN' DURANTE EL PLA;::o WANDO NO :::E REC.ON::. T n:.1YEN GARANT l A::. o ·::E 
Ll QU IDAN PERO !DA'.0. 

S:A8EMO'.:: Ql.JE EN EL MERCADO A TODA ACC. lON 'vEND IDA C.OF:RE:::PONOE 
l.JNA COMPRADA, E'.; BALANCEADO HA'o.TA LA lJLTIM IJNIDAD. PUDIERA EN
TONCES: DARS:E EL C.ASO DE QUE EN LA LJQUIDAUON F'OR ENTREGA FI:O:J(:A 
EL l/<)LIJMEN AV 1'.3ADO PARA VENTA :;EA MA'.; GRANDE <l•.IE EL DE COMPRA 1) A 
LA 1 NVEfiS:A, LO ••l.JE OCA:; !CtNAR 1 A l N'.::AT l':·F ACC l ON '/ (¡U I 2A::: PER.J U l CI OS 
A LA'.; PRETENCIONE:; DE ALGlJN0'.3 INVER·::ION[:;TA-; PARA ALIVIAR EN 
ALGUNA MEDIDA ESTA SITUAClON, QUE ES INEVITAE::LE, EL CENTRO 
RECURRE A LA :;ELECCION DE LA::; PO'.o!C!ONE:; MA:; ANTIGUA:; PARA EN E:;E 
ORDEN EFECTUAR LA LI1,U1DAC:!ON F·OR ENTREGA Fl'31CA. LAS: PO:::ICIONES 
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RESTANTE::> SE Ll 1)U I DAN F'OR REVER:; l ON . 

RESF'ECTO A LA CONVENIENCIA DE ELIMINAR LA LI1íll!DACION FISICA 
TAL COMO RECOMIENDAN ALGUNO:; E:;F'EC!ALI·:;TAS DEL MERCADO. NO:;OTROS 
NOS INCLINAMOS A PENS;AR EN 1)UE ESTA SUF'RESION RESLIL TARIA 
8ENEFIC!%A PARA EL MERCADO EN GENERAL, NO AS! A un INVERSll)NIS
TAS; QllE OPERANDO A FUTURO DES;EAN A01íUIRIR O DE:;HACERSE DE LAS; AC
CIONE:> CONTRATADA:;, ESTO:; :;E VERIAN AFECTADOS AL ELEVAR :;u:; co:;
ro:; OPERATIVOS, F'UES SE LES OBLIGA A ACUDIR AL CONTADO A REALIZAR 
:;u:; 08.JET 1 vo:; . CON :;u CON:3EC.UENTE F'AGO DE C<JM 1 :; llJNE:;' PIJO 1 ENDO NO 
HACERLO S;I ::;E LE::; L11íU!DARA EN EL FUTURO POR ENTREGA FISICA. 
CORRE:;PONOE A LAS AIJTOR IOAOES DEL MERCADO PONDERAR E:3TAS 
SITUACIONES E INCLINARSE O NO F'OR LA ABOLIC!ON DE LA ENTREGA 
FISICA EN EL MERCADO A F!.ITURO. 

4.3 ROLAMIENTO DE POSICION 

EL MERCADO A FUTURO PERMITE :;!MULAR LA RENOVACION AllTOMAT!CA 
DE CONTRAT1):; DEL SISTEMA BANCAR[I), POR MEDIO DEL MONTAJE DE 
E::;TRATEGIAS CONOCIDA:; COMO ROLAMIENTOS. ESTE ROLAMIENTO NO ES UN 
TIPO DE OPERAC!ON EN SI, :;INo MA:; BIEN E:; JJNA CONDUCTA DE ALGUNOS 
PART! c 1 F·ANTE:;. (.(INS I :>TE EN L 11)U !DAR ANTI c I PAOAMENTE UNA po·:. 1 e ION 
Y TOMAR EN FORMA :;IMIJLTANEA OTRA PERO PARA OTRO VENCIMIENTO. 

EL ROLAMIENTO DE po:;Ic!ON PUEDE MONTARS0E DE DOS; FORMAS: 

A) HACIA ADELANTE. REPRE:3ENTA LA EXTENSICIN DE LA P0:3IC!<)N 
PARA OTRO VENCIMIENTO POSTER IOF, LO M I:;MO 1)lJE PIJEDE IN
VERTIR S;U SENTIDO. F'OR EJEMPLO 1. F 1 GllRA 2) S;l.JPONGAMOS A 
ALGUIEN 1ílJE TIENE UNA Po:;ICION DE VENTA CON SALDO DE 
1(1(1 ACCIONES tVl-100) <'lUE TOMO EL 10 DE ENERO PARA VEN
CIMIENTO EN MAYO (Ll). :;¡ :;u DE·;E1) E:; F'ERMANEC.ER EN EL 
MERCADO, DIGAMOS PORQUE ESTA PROTEGIENDO :;u CARTERA AL 
CONTADO EN FORMA INDEFINIDA, AL AF'ROXIMAR::>E LA FECHA EN 
lílJE VENCE EL F'LA<:O LI !JLI 1 DA 9.1 po::; 1 c ION CON l.INA COMF'RA 
(Cl-11)1)), AL MOMENTO 1~UE A8RE OTRA ('J2-100l F'ARA VEN
CIMIENTO EN .JlJLIO (L2) LOGRANDO ::.1.1 08.JETIVO DE MAN
TEMERSE EN EL MERCADO. 

FIGURA 2 
Rll.Al'llENTO DE POSICION HACIA ADELANTE· 

Vl-101) VZ-1(11) 
CCl-10<)) 

J1:, j , 
LI L2 

V V V 

1 1 1 
IS ¿(l IS IS 

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO 
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PERO SI :;IJ OBJETIVO CAMBIA AL LI•)l.IIOAR su po:;ICil)N DE 
VENTA Y DECIDE DE~;HAC:ERSE DE SU CARTERA AL CCiNTADO y 
RECOMPRARLA PO:;TER !ORMENTE, ENTONCE:; EL BUSCARA 
PROTEGER EL PRECIO DE AD•)UVi'ICION DE LOS TITULOS A CON
TADO. PARA LOGl':AR E:3TO EXTIENDE :;u po:;ICION <FIGl.IRA 3) 
CAMBIANDO EL :3ENflDO DE LA MI:::MA, E·;To E:;, Ll•N!DA LA 
VENTA iV!-!(l(l) CON UNA COMPRA 1C.t-!(11)) AL MISMO TIEMPO 
QUE AD•~UIERE OTRA PERO DE COMPRA iC2-1(11)) PARA VEN
CIMIENTO P•Y3TERIOR iL2). 

FIGURA 3 
ROl.AHIENTO DE POSICION HACIA ADELANTE 

CON CAPIS I O DE SEN TI DO 

Vl-100 (2-100 
Cl-100 

1 V 

1 

V 

·JllS ls ' 
io 

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL 

L1 
V 

is 
MA'¡(l JIJNIO 

L2 
V 

1 
(5 

JULIO 

B) HACIA ATRA:;. REPRESENTA ACORTAR EL PLAZO A •llJE :;E HASIA 
CONTRAfAOOUNA Po:;Ic:ION, Pl.ID!ENDO:;E MODIFICAR su :3EN-
TIDO DE COMPRA A VENTA O "IICEVER:::A. % EFEC:Tl.IA 
SIGUIENDO LO:; Ml:3MO:; PASO:; •)IJE PARA EL ROLAM!ENTO HACIA 
ADELANTE, S00LO •~l.IE AL CONTRATAR LA :::EGIJNDA OF'ERAC!ON S:E 
HACE PARA IJN VENCIMlENTO MA:; F'ROXIMO, E·; DEC.IR, .SE 
TRA:;LADA LA POS:ICION DE UN ME·:: DI::·TANTE A OTRO MA::: CER
CANO. 

Lo::: ROLAMIENTO::; DE Po::.rc:IüN, NO IMF·ORTANDO Cl.IALE::; S;EAN :;u:; 
08.JET I VOS DE MONTA.JE, :30N IJN TI PO DE 1)F'ERAC ION 1~UE IJN I CAMENTE 
DEFINE LA CONDUCTA DE ALGl.JNOS PARTICIF'ANTE::· C•EL MERCADO 1~1.IE A::.¡ 
MONTAN :;u E:3TRATEGIA PARA OPERAR A F1.ITl.IRO. EL RECONOClM!ENTO 'I 
REGLAMENTACION OFICIAL DE E:::TA::: E::.TRATEGIA::;, AL !Gl.'AL 1~UE EL "OAY 
TRADE", TRAERIA GRANDE·; 8ENEFICI0'3 A LO:; F·ARTlC'IPANTE·; Y AL MER
CADO AL REDl.ICIR::.E LO''' co:::To::. DE OF'ERA( ION '( Al.IMENTAR LA 
FLEX 181 Ll DAD Y EF l C 1 ENC. I A EN EL COMERC !O A f'll íl.IRO 1: •)N ACCIONES. 

4,4. COMPENSACION DE T!TULOS Y FINANCIERA. 

UNA po:::IC!ON LHillIDADA EN FORMA ANTIC IF'ADA O EN EL VEN-
CIMIENTO F'OR REVER:3ION CONDUCE, INFALIE:LEMi'-MTE, AL F'AGO O RECIBO 
DE LAS: F'ERDIDAS Y GANANCIA~: RE::.IJLTANTE·::. EN EL ROLAMIENTO :;UC:EDE 
LO MViMO, LA TOMA DE OTRA po:;rc:ION PARA DIFERENTE .tJEMCIMIENTO NO 
::;E :::UMA A LA ANTERIOR Y F'OFi TANTO, TAMPOCO SON SUMADO~; LOS RESllL-
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ClJANDO :::E C.ELEE:RA UN CONTRATO DE COMPRA-VENTA A Fl.IHIRO SE 
CREA l.INA POSIC!ON, T001):; LOS NllEVO:; CONTRATO:; •WE :;e: AD••UIEREN 
SERAN :;IMPLEMENTE INCREMENTADO::; O DECREMENTADO::: A E:::TA, POR MEDIO 
DEL PROC:E:;o DE C:OMF·EN:;Ac ION DE TI TULI):;. A LA VE: ••UE LAS 
VARIAC:IONE::: EN L0'3 PRECIO:; DAN MOTIVO A LA EJECl.ICION DE LA COM
PENSACION FINANCIERA, C:lJYO :;ALDO REPRE:3ENTA LA PERDIDA O GANANCIA 
OE:TEN IDA POR LA Po:;; 1 CI ON. F'OR LO GENERAL, LA::: E:OL::;A:; EFECTUAN 
E:3T•J!3 PROCEDIMIENTO:; EL MI:oMO DIA DE HABERSE VERIFICADO LAS 
OPERAC lüNE::::: COMPENS;ATOR 1 A·:;. 

S;E C:ON:::IDERA UN CONTRATO COMO PARTE DE UNA POSICION, CUAt~DO 
F1.JE CONCERTADO POR EL MI:3MO AGENTE CORREDOR F'OR CUENTA DE UN 
MIS:MO CLIENTE, CON UN MIS:MO TITULO Y VENCIMIENTO. :;¡ VARIA 
Cl.IALl)UIERA DE E:3TA:; C•JNDICIONE:; SE CREA UNA NUEVA Po:;rc:ION. LA::; 
LINICAS VARIABLES DE UNA PO:::ICION WN: EL NUMERO DE CONTRATO::: <íl.IE 
AMPARA -0 VOLUMEN DE ACCIONE:; SI NO HAY E'3TANOARIZACION- 'f EL 
PRECIO DE AD•)UISICION. 

EJEMPLO (C\.IADRO 9·,: UN INVERS!OtHSTA COMPRO EN DICIEME:RE 
5,1)1)(1 ACCIONE:; DE LA COMPAf\IA X A UN PRECIO DE $5'3.(H) C>4L:;A UNA, 
PARA VENCIMIENTO EN MAYO CREANDO UNA Pl):;rcION DE COMFRA A FUTURO 
EN ENERO Vl.IELVE A COMPRAR :3, 51)(1 X A $E.(l. 00 POR TI TlJLO F'Af,·A LI Ql.I I -
DAR:;E EN MAYO INCREMENTANDO :;u po:;rcr.:-r-1 A :3' S•)t) ACCIONE:;. EN 
FEBRERO LO:; PRECIOS: HAN EVOLUCIONADO DE ~AL FORMA 1'¡l.IE EL DECIDE 
LI•}UIDAR PARTE DE 9J :;ALDO Y AL EFECTO ¡;·t:ALIZA IJNA VENTA DE 6,<)t)O 
TITULO::: X A $61 (1(1, TAME: 1 EN PARA MA ¡ '). FINALMENTE OPTA POR 
DE:;HACER:;E COMPLETAMENTE DE :;l) Po:;1c10N, PARA LO ClJAL EFECTIJA UNA 
VENTA DE 2,S(IO F'AF'ELES A $62.C>O CüMPEN::.ANDO TOTALMENTE Sll 
Pl):;!CION. MIENTRA:; EL SALOi) EN TITIJUY3 :;E HA !00 A.ll,l:;TANDO, LA 
C(IMF'ENSAC!üt4 FINANCIERA ARRO,TA UN ·;ALDü DE $16,(1(11) (1(1 A FAVOR DEL 
INVER:;IONI:3TA, YA QlJE POR lJN LADO EFECTl.10 COMPRAS CON IJM IMPORTE 
TOTAL DE $.S(l.S,(1(1(1.00 Y POR OTRO $.S21,00(>.(H) EN 'JENTA·;. 

EM LA PRACTICA, LA COMF'ENSAC!ON FINANCIERA :;E EFECTIJA 
DIARIAMENTE PARA MENTENER LA~; POSICIONES A VALOR REAL DE MERCADO 
Ll):3 RE:31JLTADo:; COMPEN:;ADO:; ·;E Ll•}IJIDAN TAMBIEN DIARl.'1MENTE. LA·; 
REGLAS PARA ESTO ::;ON LAS MI:;MA::: t}l.IE EN LA Ll<ilJJOACION DE 
OPERACIONES AL CONTADO. lJN PROCEDIM!ENT•:1 út.IE ·;E AOAf'TA BIEN A 
LA~; NECESIDADES DE CALCULO DE LO:; RbllLTADO·:. DIARIO:; POR 
Po::: 1 (:! ON, M ViMO •}!JE lJ:3AM(i:3 EN NlJE:3TRO E.JE~lf LO E·;: 
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CUADRO 9• 
EJEMPLO DE COMPENSACION DE POSICIONES 

MES DE TIPO DE V o L u M E N VENC:I-
OPERACION OPERACION OPERADO SALDO PRECIO IMPORTE MIENTO 

DICIEMBRE e S, 1)00 5,000 5·3 2'3.S,000 MAYO 

ENERO e 3,-.SOO s,.soo 60 210,l)l)l) MAYI) 

FEBRERO V 6,1)1)1) 2,.Sl)l) 61 :366, 1)1)1) MAYO 

ABRIL V 2,.SOO o 6'' 1SS, 1)1)1) MAYO 

SALOi) 
RE:;uL TAOo:; 16,000 

R = (SA x PN) - <:::Ax PA) 

DONDE R GANANCIA 1) PERDIDA. 
SA SALDO DEL IMPORTE ANTERIOR. 
PN PRECIO Nl.IEVO <AOQl.1!:::1-:.rON). 
PA PRECIO ANTERIOR. 

SI EL RESIJLTADO E:; P0:;1nvo SE 1)8TV/I) GANANCIAS '( SI ES 
NEGATIVO PERDIDA. 

ESTE METODO :30LO EJEMF'L I F l CA LA FORMA DE CALCULO DE Lo:; 
RESULTADO·:;, :;IN EMBARG1) N1) ES MUY PRACTICO C\.IANDO :;E APLICA 
PO:;IC:!IJN POR P0:3IC!ON. PARA AGILIZAR ESTE TRAMITE, GENERALMENTE 
LA:; BOLSA::> DETERM l NAN LAS GANANC l A:; O PERO IDA:; CON:; I OERANOO LA 
~:UMA DE LA8 F·o:;1c:IONE~: DE CADA CAS:A DE E•OLS:A POR CUENTA PROPIA Y 
DE :;1y; CLIENTE:;, Cl)MO SI FUERA UNA :30LA P0:3IC'!ON. TODAVIA MM, 
ESTE CALC:~ILO SE GLOE:AL l ZA COMF'Etf:.ANDO Lo::: RE·:.uL TAOO::: ARROJADOS 
POR CADA SlJMATl)RIA DE PO:;!C!ONE:; PARA LLAMAR A PERDIDA:; Y GANAN
CIA~: A LOS AGENTES CORREDORE::. C.ON E:A·::E EN EL RE·:.1.1LTADO DE LA COM
PEN!3AC!ON ENTRE CUENTA:;. :;¡ EN UNA:; P0:31C !ONE·; ·;E •3ANO EN OTRA:; 
PUDO HAE:ERS:E PERO 100, A·:: l A LA::. GANAN(.! A::. ·:.E D !::;MI NlJYEN LA~: F·ER-
0 IDAS '/ EL :;ALOO RE:3ULTAMTE E'3 EL 1/IJE ·;E REP'iRíA A LA 80L·:-A O 
E:::TA A LO:; AGENTE'3. EL •;¡·::TEMA DE C:OMF'EN:::AC lür~ e:.:· ::.!M!LAR AL 
U:3ADO EN LA L!QU!OAC!ON DE COMPRA:; '/ VENTA·:. EN EL COMTAOO 

4.S FECHAS PARA EL VENCIMIENTO DE POSICIONES. 

TODA OF'ERAC!ON DE COMPRA-VENTA DE AC:ClüNE~: (¡lJE ·:.E C.ELE8RA EN 
LA 80L:3A :;E (.l)MPLETA EN oo:; ETAF'A:;: :;u CIJNCERTAC:!ON y :;u LIQUIDA
c: !(IN. LO::: MOMENTO~: EN l}llE SE EFECTUAN E:::TA::: oo~: ETAPA::: DETERM l NAN 
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LA FECHA DE CONTRATAC!IJN V LA DE VENCIMIENTO, RES;PECTIVAMENTE. 
INTERMEDIO A ES;TAS DOS FECHAS; S;E TIENE EL TIEMPO QUE EL CONTRATO 
PERMANECE VIGENTE. LA VIGENCIA DE UN CONTRATO REPRE:;ENTA EL 
PLAZO QUE TRANSHIRRE ENTRE EL MOMENTO EN QUE SE CELEBRO LA 
OPERACION V EN •WE :;E LIQUIDA. 

LAS OPERACIONES QUE SE PACTAN A CONTADO TIENEN UNA VIGENCIA 
POR LO REGlJLAR DE DI):; DIA:; V REPRE:;ENTA UN CONTRATO IMD!StJLlJBLE 
QUE t~EC:ESARIAMENTE HABRA DE LitíUIDARSE. DE HECHO, LA VIGENCIA EN 
ESTE CA:;o ·;OLO AMPARA EL TIEMPO NECESARIO PARA EL CUMPLIMIENTO DE 
LOS PROCEDIMIENTO::; ADMirH::;TRAT !VOS NECESARIOS PARA E.JEC:UTARS;E LA 
Lltíl.IIDAC!IJN. EN LAS OPERAC!ONE::; A PLAZO LA 1/!GENC:IA OBEDECE A 
ASPECTO:; FINANCIEROS: RELACIONADOS C.ON EL VALOR DEL DINERO EN EL 
TIEMPO V A FACTORE·; DE C:ARAC:TER CREDITICIO. EN E:3TE TIPO DE 
NEGOCIO:; LA VIGENCIA MAXIMA E:;TA DADA POR LA FECHA DE C.ON-
TRATACION '( lJN PLAZO LIMITE IMPUE::;TI) POR LA 80L:3A tíUE :;E CON
SIDERA SIEMPRE A PARTIR DE LA FECHA DE APERTURA DEL CONTRATO. 
DENTRO DE E:;Tl)S LIMITE:; EL CONTRATANTE PUEDE ELEGIR EL PLAZO tílJE 
MAS LE CONVENGA. 

EN EL MERCADO A Fl.ITURO SE ESTANDARIZA LA VIGENCIA DE LO:; 
CONTRATO';. NORMALMt::NTE LA FECHA DE CONTRATACION E·:: DETERMINADA 
POR LO::; PARTICIPANTES AL MOMENTO EN tí~IE ·;URGE EN ELLOS LA IDEA DE 
OPERAR A FUTURO V tílJE :;tJ INTENC!ON SE CRISTALIZA CON LA 
CELE8RACWN DE ·;u OF'ERAC!Ot~ EN EL REMATE LA L!(,¡l.JIDACION, POR SU 
PARTE, DEBE EFl?.CTUARSE EN LA FECHA :;ELEC<: IONADA PARA ELLO. E'.oTA 
FECHA ES OE:LIGATC•RIA F·AF:A TODOS LO::; CC;tHRATO::: •NE ·:;E CELEE:REt~ V 
:;E DETERMINA DE FORMA ANTICIPADA F'l)R LA 80L';A. E'3TO ES, LAS 
FECHA::; FI.JA::: DE './ENC.IMIENTO OE:UGATORIO Sa)N DETERMINADA:; POR LA 
80LSA V SE PONEN A LA DI:;po:;rcION DE LO:; CONTRATANTE·; PARA ACOR
DAR LA LIQ~l!DA('.ION DE su:; CONTRATOS, MIENTRAS (,¡UE LA FEGHA DE 
CONTRATACION E:; ELECCION DEL INVER:;IONI'.:iTA Y F'l)R TANTO LA VIGEN
CIA QUE TENDRA SU COMPROMISO. LUEGO ENTONCE:::, EL TIEMF'O Ql.IE DURE 
VIGENTE UN CIJNTRATO ESTARA DADO POR LA FECHA DE C.ONTRATACION Y EL 
'.JENC! MIENTO ·::ELECC: IONADO 

LA E:;TANDARIZAC:ION DE LAS FECHA::; F·ARA VENCIMIENTO PRESENTA 
LAS :; I GU I ENTES CARAC TER I STI CAS : 

1. - LAS BOLSA::> E8TABLEC.EN LA::: FECHA::: O MESE::: PARA VENCIMIENTO EN 
PER!l)DI):; CON INTERVALO:; BIME:;TRALE:;, DE TAL FORMA tlVE EN UN 
Af'.10 :::E AE:REN 6 < :;;EVi: 1 ME:3E·:; '"3F'OT8". 

2.- DENTRO DE CADA MES ":;POT" :;E E;TA8LECE lJN DIA CONCRETO PARA 
EFECTUAR LA Lltíll!DACION. 

3.- NO TODO:; LO:; ME'3E:; ":;.pl)T" DEL Af'.10 :;e PON€N A DI:;p1J:::ICIIJN DE 
LOS CONTRATANTE::: A UN MI::;MO TIEMPO, S;OLO SE ABREN VARIO::: DE 
ELLO:;, POR LO REGULAR LOS TRES MAS PR1jX It10S AL O IA CO-
RRIENTE. 
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4.- AL CONCLUIRSE UN VENCIMIENTO SE ABRE EN FORMA AUTOMAT!CA EL 
INMEDIATO S!Gll!ENTE AL ULTIMO QUE E·::TE VIGENTE. 

5.- POR LO REGULAR :;E DE.JA DE CONTRATAR PARA lJN VENCIMIENTO 
CIERTO NUMERO DE DIA:; ANTE:3 DE LA FECHA DEL ME·:; "SF'OT" 
DESIGNADA PARA LA L11~UIDAC!ON, ESTO PARA DAR EL TIEMPO 
SUFICIENTE A LOS TRAMITES QllE ESTO IMPLICA. 

AL CREAR:;E UNA PO:;JC:!ON A FlJTlJRO :;JEMPRE :;E DI:;PONDRA DE 
VAR JO~; ME:::E:; PARA :;U VENC: 1 M l EtHO, DE LOS CUALES: ~:E SELECCIONA UNO 
DETERMINANDO A:;¡ LA VIGENCIA 1~UE TENDRA EL O LI):') CONTRATOS AM
F'ARADO:; F'OR LA PO::>ICION. 

E.JEMPL 1 F l CANDO E:;ro • ( F l GURA 4) s:uF·ONGAMO:; A UN ItNER-
:; ION! STA 1NE CELEBF:E lJN CONTRATO A FUTURO EL 10 DE ENERO (Pl .l, 
PUEDE ENTütK:H: ELEGIR COMO ME::; DE VENCIMIENTO ENERO (Ll), MARZO 
(L2) O MAYO (U); :;¡ LA OPERACION LA HICIERA EL 20 DE ENERO <PZ) 
PODRIA :::ELECCIONAR C.l.IALQU!ERA DE LOS MESES DE MARZO <L~.1. MAYO 
<Ui O .JULIO CL4). OBSERVE:;E 1NE EL D!A DEL ME:; "SPOT" DETER-
MINADO PARA LA L!Qll!DAC.!ON E:; EL D!A 15. 

FIGURA ' 
AL TERNATIYAS PARA LA ELECCION 

OEL l'IES CE YENCil'IIENTO 

Pl P2 

ENERO FEBRERO 

4.6. MARGEN 

L2 

1 
15 

MARZO ABRIL 

L3 

1 
15 

MAYO 

L4 

t 
JlJNIO JULIO 

EL FUTllRO ES lJN MERCADO DE AL TO F: 1 E·::GO PARA LA 1 NVER:; ION, 
PUE:;ro 1~1JE ANTE LAS PER:;PECTIVA:; DE OBTENCION DE 8UENM GANANCIAS 
CORRESPONDE, A SU VEZ, LA PO::; !E: I LI DAD DE 9.IFR 1 R GRANDE·:. F'ERO IDA:;, 
YA lllJE LOS RESULTADO:> DERIVADO:; DE LAS VARIAC:IIJNE':. DE F'RECIO:; :;E 
VALUAN EN RELACION A LA CANTIDAD EFECTIVAMENTE ·DE·:.EME::OL·:.ADA POR 
EL !NVER:;rotH·;rA. E·::TA C:ARAOER!STICA AMPLIA OTRA. NO MENO:; IM-
PORTANTE, <~UE PUE[.>E ACARREAR GRAVE·:; DAiKi::; AL MERCADO ·:.¡ NO ·:.E 
CUBRIERA ADEC.l.lADAMENíE, E:; DECIR, EL INCl.111PL!M!ENTO DE LA:; 
OE:L!GACIONES CONTRA!DA·:. AL CONTRATAR ACCIONE::: A FUTURO 

PARA F'ROTEGER AL MERCADO ANTE LOS EFECTO:; ADVER:;o:; 1lUE LE 
F'l.lDIERA Oc.A::.IONAR EL Ql.lE ALGUIEN NO CUMPLIERA CON ~.1,1:; COM-
PROM I :;os' EX¡ ·;TEN L>):; MARGENE·; DE DEF'o·; ITO PARA GARANTIZAR EL 
CllE:RIMIENTO DE LO:; RE:;uLTADo:; NEGATIVO:; (/IJE F'lJDIERA HAE:ER oE:-
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TENIDI) EN :;lJ Pl):;ICION, <~UE DEBEN SATISFACER TANTO COMPRADORES, 
COMO VENDEDORES . LAS GARANTI AS: DEPO:; IT ADAS NO SON UN PAGI) PAR
CIAL DE LA pl):31CION, :;OLO CUMPLEN FUNCIONE:; DE CAt.i:;ION DE 
CllMPL I MIENTO . 

SEGUN LO DETERM !NE LA E:OLSA DONDE SE OF'El':E, EL MARGEN EX I-
G IDO PUEDE A:;UM IR D 1 VER:;A:; MODAL! DA DES : 

A) CCINS ID ERANDO LAS BAS:ES PARA EL CALCULO DEL DEPO::: !TO, S:E 
PUEDE E:;TABLECEF: UNA TA:;A FIJA PARA TODA:; LA:; ACCIONE·; 
QllE COTICEN A FUTURO, O B!Et~ A:::IGNAR UN PORCENTAJE 
SOBRE EL l MPORTE OPERADO PARA CADA T 1 TULIJ O :;EC:TOR. LA 
TA:~A Fl.JA ·:.E CONOCE COMO MARGEN EnANDAR Y LA::. TA:::A::: 
VAR 1 AE:LE:; COMO MARGENE·; D l FERENC 1 ALE:; . 

E:J EL DEF·i:i:::ITC• Pl.IEDE :::ER UNA PARTE DEL IMPORTE CONTRATADO 
AL CUAL :;E LE DENOMINA PROP !AMENTE COMO t1ARGf:N. EL 
DEPOSITAR LA TOTALIDAD DE LOS VALORES SE CONOCE COMO 
COBERTURA . 

c::i Lo::: DEPOSITOS :;E PllEDEN HACER EN ESPECIE, Cl.IANDO Lo:; 
VALORE:; DEPO:;ITAD1Y; ::.ON ACC!ONf::; IGUALE:; A LA·:. COMf:R-
CIALE::: O Cl.IAL<~UlER TITULO. COMO CONTRAPARTE ·:.E PUEDE 
EXIGIR •~UE EL DEF·IJSITIJ SE HAGA EXCLlJ::;IVAMENTE EN EFEC
TIVO. 

COMO :;E PUEDE VER, LAS: COME:!NA(:!ONES QUE LAS 80L:;A:; PUEDEN 
HACER PARA LOGRAR UNA ALTA EFICIENCIA EN LA:; Ft.INCIONE·; <~l.IE DEBEN 
DE CUMPLIR LO:; DEPOS:ITO::: EN GARANTIA WN Mt.lCHA:::, PUDIENDOS.E ADAP
TAR A LA:; NECE:5lDADE:; EC.IJNOM!CAS, FINANCIERAS Y AOM!Nl:;TRATIVAS 
QllE CONVENGAN :::ATViFACER A CADA E:OL~:A EN PARTICULAR. 

8A.JI) NIJE'oTRO PER:;ONAL PUNTO DE v1:;rA UNA C•JM81NAC:!IJN 
ADECUADA PI.ID 1 ERA ::.ER: 

A.> 8AS:E'3 PARA EL CALCULO DE LOS DEPo:;IT0:3 DETERMINADA::: F·OR 
MARGENE:; DIFERENCIALE:3. E:;ro::. ABRf:N LA Po:;[E:IL!DAD DE 
EVALllAR LA EVOLl.lC!CtN Hr:::TORIC:A DE L0:3 PREC:ro·:: F·OR CADA 
TIPO DE ACC:ION Y A:;1 E:3TA8LECER MARGf:NE·; AL NIVEL Ml-
NlMO TEC:NICAMENTE ACEPTAE:LE, DE TAL FORMA <;t;E EL 
APALANCAMIEMTO ·;E FIJE EN PARAl1ETRü:3 MA·; O MENO:; 
ACORDE::. A LAS: C ARAC TER 1·:;T1 C.A::: PROP 1 A::: ·DE CADA AC.C l C0N. 

LO:; MARGENE» DIFERENC:IALE:; TIENEN POR 08.lETO MANTENER 
EN DEPO::. !TO RECUR::.o·:. ::.ur: 1 CIENTE::. \' ACORDE·; A LA::. FLl.JC:
TUAC: IONE:3 EN EL F·RECIO DE LA::. AC:ClONf:'O, EVITANDO •llJf: 
E~·TOS PERMANE:CAN INACTIVOS, YA <~l.JE PUDIERAN ::.ERVIR 
F'ARA LA APERfl.IRA DE MA:; CO~HF:ATO:;. MO :;¿ DI:; TRAEN 
REC:llRSüS DE LO QUE E·:: REALMENTE IMF·ORTANTE PARA EL MER
CADO, LA OPERA(:! ON DE t1A:3 VOLIJMEN. 
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Cl)MIJ EL MARGEN EX l :3TE PARA CONTROLAR 1) NEUTRAL! :AF: EL 
RIESGO POR LA:;; 'v'AR!ACIONE::; DE PRECIO:::, CONVIENE CAL-
ClJLARLIJ POR ARRIBA DE LAS PR08A8 ILIDADE:; Di:: LA:; o:;-
C:!LAC:IONE::: EN LAS: COTl2ACICINE':;. F'ARA LOGRAR TAL FIN SE 
DETERMINA LA VARIAC!IJN F·ROMED!IJ EN lJMA MlJE:3TRA DE 2.2 
D!AS (llN MES A DIA::; CORRIENTES, AF'ROXIMADf\l1ENTE.1, '/ 
:;OBRE ESTA :;E ADICIONA LA FRECUENCIA MEDIA DE o:;-
C:!LAC:!ON EN LA::: C:OTIZAC:!ONE:;. CREANDOS·E A:;;¡ UN INTER-
VALO DE CONFIANZA <ílJE ELIM'''A PRACTICAMENTE TODO EL 
R l E%0. E·3TE METüDO F'l.IEDE :::Ei'. riF'Ll CADO MEN::.lJf\LMENTE, 
ACTlJAL!ZANDI) LOS MARGENi:::; ACORDE A COND!ClüNE:; Hr·;
Tl)RICA::; RECIENTE::: DE CADA AC:CION. LA APLICAC!ON ·:.oE:RE 
POSICIONE:; YA CREADA» DEBE TENi::R RETROACTlV!OAO 
GENERANDO::.E LA CORfiE::.POND l ENTE L IE:ERAC WN O 
RECIJN:;T ITlJC !l)N DE GARANT IA:; 

8) '/A CON:3IDERADO EL METODO DE CALCULO ANTERIOR COtNENDRIA 
A:;UM!R EXCUJ:3!VA~\ENTE EL CONCEPTO DE MARGEN PARA U):; 
DEPOSITO:;, UNA VEZ 1;¡1.1E LA EF !CIENCIA DE ES:TO·:: E:::TA AL
TAMi:'.NTE GARANTIZADA EVITANDO 08:3TACUL!ZAR A LA RAZON DE 
AF'ALAtKAM l ENTO. 

(:) EJERCER EL DEPo:;rro EXCLU·:;IVAMENTE EN EFECTIVO MA::. 
FACIL '{ AGIL DE ADMINI:::TRAR EN RELACION A LI)::. OEPo:;rro:; 
EN ACCIONE:::. ·:;OBRE TODO ,,UE LA NECESIDAD DE MAtHENER 
Lo:; DEF'!):;rTo:; AL M!NIMO Po::rnLE '/ LA Ll8ERACION/RE-
C:ONS:TITUCI(JN CüNT!Nl.IA E INMED!i;TA OE:L!GAN A ,,\IE LAS 
GARAN f!A:; IN:; TI TUIOA·; ·;EAN EN .<\CT !VI):; A8:;0U.JTAMENTE IN
TEGROS, 1;¡uE NO VAR!AN ·:.u W:LOR CON LA OSCILAC!ON DE 
PREC!<)::; EN EL MERCADO. (.tJALt)lJ!ER T!TtJLI) UT!L!ZADO C.IJMO 
DEPO:::no. F"OR MAYOR QUE :;EA EL VOLUMEN EN Cl.ISTODIA 
MODIFICA :;u VALOR AL VER!F!CAR:3E CAM8[1):; EN LO:; 
PREC;ro:;. E:::TA C:!RC.lJN·:.TANC:IA F·urnE C.Ot<DUC!R A QUE LA::: 
GARANTIA:; DEP0:3ITADA:; ';E DETER!OREN -·;OBRE TODO EN 
S!TUAC:!ONE:; DE E:A.JA GENERALIZADA DE PRECIO::.- VOLVIEN-
DOLA:; TO TAl_Mi::MTE IMEF l CACE:; OCA:; l Ot<ANOO ·:.ER ro,; 
PROBLEMAS AL MERCADO. LA ADM 1 NI ::;TRAC l ON DE ACCIONE·:. E'3 
MAS CARA <~l.IE LA DE EFEC T l VI), EM LA 11i::D IDA WE :;E 
REIWIEREN :;;¡:;:TEMA::: MA·:: COMPLICADO::: F·ARA 9.1 GE·:.TION 
-COMPENSA(: ION DE :3AL00'3. E.TERO e 10 oi:: OEF:EC HO:;. 
VALUAC!ON DE CARTERA::;, cu·;.T(1DIA. ETC -, '{ CC•MO CON-
:;EClJENC !A ELEVAN U):; GRAVAMi::Ni::::. i::MCARE raioo LA:; 
Of-'ERAC!ONb A Fi.ITlJR(I 

LA (1)M8INAC!ON DEL CONCEPTI) DE MARGEN EN Lo:; OEPO·;no:; "( QlJi:'. 
E'3TOS :::E HAGAN EN EFEC T 1 VO LOGRA EL! M 1 NAR LA::: PRES: 1 ONE~; <il.IE LA·:: 
GARANTIAS EM E:3PECIE Y COE:ERTl.IRA EJERCER!AN ::.o8RE EL CONTADO. 
ESTO ES, LA COBERTURA EN E::.F"EC 1 E l MF"ONE l tJC REMENTO::: EN LA DEMANDA 
DE T!TlJLOS EN EL CONTADO. TODAV!A MA:;, U):') DEPl):;rro:; Ht:CHI):; EN 
ACCIONES SUPONEN DOE:LE PRE,;ION ·;.OE:RE EL MERCADO FIS!C:O EN LA 
MEDIDA •iUE TANTO COMPRADORES cüMO VENOEDORE'.3 A FUTURO RE•ll.l!EREN 
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T!TIJLOS PARA DEPO:;ITAR. 

EN LA PRACTICA, POR LO GENERAL, LA::; 80LS;A:; SE HAN INCLINADO 
POR FI.JAR sus POLITICA:; PARA LA ADMIMI:3TF:ACION DE LI)::; DEPl):;no:; 
llT!LlZANDO LO::; MARGENE·; EN EFECTIVO ADEMAS DE COMPLEMENTAR E::;TA 
GESTION CON LAS LLAMAD11S CONT!Nl.IA:; A CON::;TITIJIR O LIBERAR GARAN-
TIAS, EN UN INTENTO DE MANTENERLA::; S;IEMPRE AL NIVEL RE<íUERIDO 
PARA 1}IJE CIJMF'LAN :;u FIJNC!ON DE PROTECCION DEL RIE%0 DE F'ER-
,11.l!CIOS POR INCUMPLIMIENTOS Y 1}UE NO DETERIOREN EL AF'ALAtKAMIENTO 
DEL MERCADO. ALGUNAS 8tJLSAS REGLAMENTAN TAMBIEN DEP%!TI):; POR 
F-'ERTE DE :;;1_1::; MIEME:Ros:, F:EG!DOS POR LAS; MIS;MAS POLITICAS l}IJE Lo·:; 
DEPo:; I To:; DE CLIENTE:;. E'3To:; DEF'o:; [TI):; :;E CON'.oT! TlJYEN LEGALMENTE 
COMO RE·:;ERVA PARA RE:::AR:::IR AL MERCADO DE LAS PERDIDAS :;1,JFRIDAS 
POR. INCIJMF'LlM lENTtJ:; DE ::;u:; CLIENTES. 

"EN LA MEDIDA EN Ql.IE E::.TAN CORRELACIONADOS A LOS RlE%O:;; 
PROBABLE:sCDE PERDIDA POR INC:IJMPLIM!ENros,1 LO:; MARGENE::; AYUDAN A 
A::;EGl.JRAR LA ·;AN !DAD F INANC: 1 ERA DE LA:; E:OLSAS. . . Y A PROVEER 
VAL! OSA PROTEC:C ION A LOS <}lJE OPERAN DEFEN:; I VAMENTE, CON 1.IN COM-
F'ROM ISO MINIMO DE CAPITAL .. "• 

EL DEPo:;no DE GARAtHIAS. DE:::EMF'Ef1A l.IN PAPEL IMPORTANTE PARA 
l}IJE EL MERCADO CUMPLA CABALMi:'.NTE CON :;u Fl.INC!ON DE BRINDAR A u:i:; 
INVER·:;IOt41'::TA:; ·:.EGUR [DAD' LI•}l) IDEZ y RENDIMIENTOS, A Lo::; e:o::.To:; 
OPERAC:IONALE:; Y ADM!NI:;TRATIV1J:; MA:; 8A.J(I·:. P0:3I8LE:;. 

4.7. COTIZACIONES A FUTURO 

EN EL MERCADO A FUTURO A CADA FECHA DE VENCIMIENTO LE CO-
RRESPONDE IJNA COTIZAC!ON COMO VALOR FUTl.IRO DE LAS ACCIONE:;, E:;TA 
COTI ZAG ION S;lJFRE CAMBIOS: DURANTE EL PLAZO, F'ERO SI EMPRE ·;E D Vi--
PONE DE VARIOS PREC:II):;, ::.EGIJN EL NUMERO DE VENCIMIENTO:; A UJ:; 
CUALES ~:E F'l.IEDAN C:ELEE:RAR CONTRATO:::. GENERALMENTE, LA::; Ea)L::;A::; 
DI:oF'iJNEN F'ARA OF'ERAC:!ON TRE:; FECHA:> y POR UJ TANTO :;E (:lJENrA CON 
TRES; F·RECiüS PARA CONTRATAC:ION. 

SI EL INVERS!l)NI:3TA EFECTlJA :;u OPERAC!üN \VER FIGURA S 1 EL 
12 DE ENERO <01) F'ODRA :;ELEC.C.!(INAR C:l.IAUíllIERA DE LA'O COTIZAC:!l)NE·; 
VIGENTES EN EL MOMENTO F·ARA LO::; ME:::E:~ DE ENERO (P1 J, MARZO (f-'2.1 O 
MAYO ( p:3 l . PERO S l CELEBRA ·:.IJ CONTRA TO EL 2(• DE ENERO ( 02) LA:; 
COTIZACIONES A t)UE PUEDE (.;PERAR S·ERAN LA::. RELATIVA::. A LO::: ME·:.E3 
DE MARZO (P1'), MAYO <P2' J O .JULIO 1p·3• 1 E·; OE:VIIJ •~lJE AL 
Cl.IM~·LI R:::E EL VENC! M l ENTO LA COT I 2AC! ON •itlE A EL CORREff'OND I A TAM-
8 l EN DE:;APARECE. 



FIGURA 6 
DISPONIBILIDAD DE COTIZACIONES A FUTURO 

1)1 02 P2 - PI' P3 - P2' p:3• 

1 PI l 
11 1 
10 IS :o 1 

IS 
1 
IS t 

ENERO FEBRERO MAR:O ABRIL MAYO JUNIO JULIO 

AL A:::OCIAR LCr; PRECIO:; PARA CADA l.INO DE LOS VENCIMIENTO·:: 
VIGENTE·; :::E LOGRA E:HANDARIZARUJ:; '/ ABANDONAR EL CONCEPTO DE 
FLTACION INDIVIDUAL QUE TIENEN LA::: OPERACIONES A F·LAZO. 

UNA IDEA Et}lJIVOCADA til.IE FRECIJEMTEMENTE TIENE LA GENTE CON 
POCO CONOCIMIENTO sa:<~:RE EL MEDIO E:URSATIL E:; QUE LA E:OLSA FIJA EL 
PRECIO DE LA:; ACCIONE:;. LA:; 80L:3A:O, EN LO REFERENTE A LOS 
PRECIOS, t:E LIMITAN EXCLUSIVAMENTE A DAR LAS FACILIDADE::: PARA QUE 
::.u E:;TABLECIMIENTO :>EA ORDENADO, TRAN:;F·ARENTE Y ACORDE A LA:; TEN
DEN(:!A::: GENERALES: DEL MERCADO. LO:; PRECIOS SON FIJADO::. F'OR LA 
INTERRELAC!ON tilJE ENTAE:LAN COMF'RADORE'5 '/ VENDEDORES. ·;oN EL 
REFLEJO DEL CC•N:::EN:::o GENERALIZADO •it.IE :_o·:: PART I C. I PANTES TIENEN 
::.OBRE EL VALOR DE uJ·; TITIJLt):;. EN EL F•.ITURO, E·OTA OPINION 
GENERALIZADA S:E PLAS.MA EN EL VALOR Qt.:E LO:; PAF·ELE·:: TENDRAN EN 
CIERTO TIEMF'O "EN E·:.TAS IJPt::F:AC!IJNE'3, EL F·RECll) DE LA'5 ACCIONE:; 
SE ESTAE:LEC.EN EN Fl.INC:ION DE LA'; EXPECTATIVAS DE COMF·RADORE·; Y 
VENDEDORES, RE:OPEC:TO A LtJ:; PRECIO:; DE CONTADO t~IJE PREVALECERAN 
PARA LAS: ACCIONES MATERIA DE LO::: FUTURO:::, EN LA::: FECHA::: DE VEN-
CIMIENTO. "" 

F·OR LO NORMAL, LA ACCION REGULADORA DE F'RECIC:<::: QUE LA:; E:OL-
:;As EJERCEN SOBRE LA:; CIJT!ZACIONE:; ESTA ORIENTADA A RESTRINGIR 
LAS: OF·ERAC IONES •lUE '3E HACEN A PREC 1 o·:: EX CES: 1 VOS: A LA ALZA O 
BAJA. E:;TO ES, EL CONTROL DE LA:; 80LSA'3 PRETENDE :;ANC: !IJNAR 
AQllELLOS CONTRATOS: rwE :::E HACEN A PREC w; FUERA DE LA TENDENCIA 
NORMAL, PARA ESTO SE ESTABLECEN F'ARAMETRtJ:; MAXIMO:; DE FU.IC-
Tl.IACION. LAS BASES PARA EL E·::TAE:LECIMIENTO DE DICHO·:: RANGO::: 
VARIA EN CADA BOLSA. LA POL!TICA DE CONTF:OI_ OE F'F:ECIO:; MA'3 ADOP
T!lDA F'OR LAS BOL~:AS CON:;I::.TE EN FIJAR RANGO::. DE 'v'ARIACIOr~ A LA 
AL2A '/ A LA BA.JA DE ACUERDO A LA APLICA<'. ION DE l.IN F'OF:CEMTAJE 
SOBRE EL F·RECIO DE AF'ERTl.JRA DEL DIA 'I ·;E VA MüDIFICANDO CONFORME 
LA:; COTI::ACIONf'; VAYAN REBA:;ANOO LtJ:; RANGt:r:., (!JN•;IOERANOO EN-
TCtNCE::: EL F'REC:IO •WE HAYA ::.uPERADCI Lo·:: LIMITE·:. COMO E:A::.E DE C'AL-
C:IJLI). ADICIONAL A E:;TE CONTROL, LA OF'ERAC!tJN til.lt:: RfBA·:.tJ RANGtJ·; 
~:E Ol'::PONE PARA 9.IE:A:::TA EN EL MERCADO, EN l.IN INTENTO DE NOR
MALIZAR Sll PRECIO. :;¡ NINGl.IN A:;¡:;TENTE AL REMATE :3E INTERE'OA POR 
LA OF'ERACI ON EN ~:UE:A·::TA E:::TA ::E REG IS:TRA COMO UNA TRAN::.AC:C:I ON 
NORMAL, E:; TABLEC IENOOSE EN ESE MOMENTO NtJEVtJS RANGO:; OE FLIJC-

:::.s 
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LA SUBASTA TIENE EFECTOS NORMAL12ADORES !;OBRE LOS; PRECIOS EN 
LA MEDIDA 1~IJE LO:; INTEGRANTES DEL REMATE tllJE :;E INTERE:;AN EN PAR
TICIPAR DE ELLA, PROPONEN PRECIOS MAS RAZONAE:LE:; EN RAZON A LA 
TENDENCIA DEL MERCADO . :; I LA :31JPERAC lON DEL RANGO FIJE A LA ALZA , 
LOS COMF'RADORES PROPONEN PRECIOS MAS BAJOS A Lo::; CUALES % DEBA 
REALIZAR LA OPERAC!ON. :;1 EL REBA:;E FIJE A LA 8A.JA, un VEN-
DEDORES :;ON QUIENES PRE:O;IONAN CCtN PRECIOS MAS ALTOS. LA REGLA 
FIJNDAMENTAL l~IJE RIGE LA:; :;UBASTA:; ESTRIBA EN 1llJE LA tJPERAC!ON 
SUBASTADA F'O[JRA s;ER INTERVENIDA MEDIANTE po::;TIJRA::; F·REVIAMENTE 
REPl)RTADA:; EN LO:; MOSTRADORES DONDE :;E REGl:;TRAN LA:; OPERACIONES, 
CONOCIDA::; F'OR "CORRO::;''. CONCRETAMENTE, LA SUBASTA CON:;rsTE EN 
CA:;AR LA OPERACION SANCIONADA CON LA::; POSTIJRA:; VIGENTE:3 O tllJE IN
TERVENGAN Dl.IRANTE EL PLAZO PERMITIDO PARA EL CASO, ::;!EMPRE BAJO 
EL CRITERIO DE NORMALIZAR EL PRECIO. 

EJEMPLIFICANDO LA MECANICA DE LA SIJE:ASTA :;IJPONGAMOS UNA 
OPERAC:ION tllJE :;E REALIZA A $2:30.l)O, CUANDO EL PREC!t) DEL ULTIMO 
HECHO REG JS;TRADO O EL DE APERTURA ERA DE $2.SO. (l(l, ES;TANDO ES-
TA8LEC !OO:; RANGo:; DE $'22S. 1)(1 A LA BA.JA Y $27.S. (lt) A LA ALZA SI 
EN ESE MOMENTO EX I::;TIERA EN EL "CORRO" 1,INA PO::;TURA DE CCIMF'RA A 
>270.t)O, LA OPERAC!üN SERIA CERRADA CON DICHA POSTURA, t~IJEDANDO 
CONCERTADA LA TRAN:::ACC!ON A $'27(1.(1(>. :;;1 LA OPERACION ·::UBMTADA 
HIJ8IERA '3!00 CONCERTADA A >220.0(•, INTE::<VENDRIAN LA:; PIJSTIJRAS A 
LA VENTA <ll.IE TENGAN PRECIO MA::; ALTO, EN ;)ROEN CRONOLOGICO. CON
CLUYENDO, PODEMtJ:; APRt:CIAR G!IJE LAS OF·ERACIONE:; :;usASTADA:; POR 
HABER REE:A::;AOO LO::; RANGO:;; A LA AL:A :;.E C A::;AN CON LA::; PO::; TURA:; DE 
VENTA Y CON LA:; DE CtJMPRA CIJANDO LA C•EWIAC:ltJN FUE A LA 8A.JA. 
E::.TCt E::: L.OGICO QUE ~.IJCEDA AS!' F'UE:;.TO QUE S;ERIA IRRACIONAL QUE 
ALGIJlEN QE:;EARA COMPRAR MAS CARO CIJANDO EL PRECIO A FLUCTUADO A 
LA ALZA Ct QUE ALGUIEN VENDA MA::: BARATO AL HABER% REGISTRADO LA 
VARIACION A LA 8A.JA, ADEMA:; tlU!ENt::; PART IC !PAN EN LA OPERACION 
CUYO PRECIO REE:A:::o LO:; F'ARAMETf\o::; DE FLUCTUACION SERAN 
8ENt:FICIADO:; CON LA ::;UBA:;TA. 

SI EL NUMERO DE CONTRATOS: t';UE ·;E F'RETENDE CONCERTAR CON LA 
OPERAC!ON <llJE ESTA SIENDO ·;l,IBA:;TAOA, E·; ::.IJPER IOR A LO:; tNE AMPARA 
LA POSTURA, LA TRAN~;ACCI ON :;E C l ERRA C.ONS; 1 DERANDCt EL VOLUMEN DE 
ACC!t)NE:; DE ESTA ULTIMA. CANCELANDO:;.E EL EXCEDENTE DE CONTRATO·;. 
SI HUBIERA MA:; PO:O;TURA·:. E·::TA:; IRIAN ·;.;rnoo CA:::AOA::; CON EL 
'308RANTE DE CONTRATO:; HA:3TA tilJt: EL Tl)TAL :;EA ::.Arr·;FEC.HCt. 

OTRA ACCION, NETAMENTE DE CARACTER ADMWI·:;TRAT!Vü QUE EJER-
CEN LA:; 80L:;A:; DE VALORE:; '( liiJE Ri::CAE ::.OBRE LAS F·O:;;[C!ONES ABIER
TAS, :;E RELACIONA AL CONCEPTO DE VALOR ACTUAL EL HECHO DE (¡IJE 
Lo:; RESULTADO:; OBTENIDO:; POR VARIAC!ON EN u:i:; PREC[1):; ::.EAN Llt~IJI
DADOS DIARIAMENTE COND\IC.E A t)UE EL 'JALC•R DE LA::: F·o:;;IC!CiNE:; ·:;EA 
TAMBIEN A.JIJ;TADO, DE TAL FORMA tilJE EN T00(1 MOMENTO EL IMPORTE <llJE 
AMPARAN ESTE ACHIALIZADO A \IALOR DE MERCADO. EL VALOR ACTUAL 
" ... CORRE:;pl)NOE AL VALOR Dt: MERCADO DE LA Po:;1cION y LA DIFEREN-
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CIA -POSITIVA 1) NEGATIVA- ENTRE EL VALOR DE REALI:ACION 
\ADQlllSICION) DE LA OF'ERAC!ON Y SU VAL.OR EN EL MOMENTO; O ::;EA, 
LOS RE:;ULTADOS, :3UMAD0:3 ALGEBRAlCAMENTE AL VALOR ACTUAL CONDlJCE 
SIEMPRE AL VALOR DE ADQlllS;IC:ION ... "". E:3TO EQUIVALE A QUE EL 
VALOR ACTUAL PARA P0:5ICIIJNE:; ABIERTA:; :;EA IGlJAL AL VALOR DETER
MINADO CON BASE A PRECI o:; CORRIENTES DE MERCADO. CON::; IDERANDO 
AS! EL CALCULO DEL VALOR ACTUAL SE LEGAL! ZA LA LI QU !OAC ION POR 
REVERSiüN EN EL VENCIMIENTO V EN Cl.IAL<;¡UIER MOMENTO DURANTE EL 
PLAZO. 

FINALMENTE, CC<NV 1 ENE D 1 S;CERN IR :; I EL A.JUS;TAR LA8 PO::; 1 C IONE:; 
EN PROPORCION A LO:; DERECHOS DECRETADO:; POR LA:; EMPRE:O;A:; E:; PER
FECTAMENTE VALIDO EN EL cw:.ci DE LA::; OF'ERACIONE:; A FUTURO. EN EL 
MERCADO A CONTADO :;E A.JU::;TA EL PRECIO DE MERCADO CUANDO LAS 
EMPRE~·A:; EM I::.URA::: DE LAS ACCIONE:; DECRETAN DIVIDENDOS; O DERECHOS;. 
TEOR!CAMENTE ESTE A.Jl.l'.5TE OBEDECE A tiUE EL PRECIO A 1;¡uE c:orr:A LA 
ACC!ON EN ES;E MOMENTO, YA HA A::;IMILADO EL PORCENTA,TE CORRE·:.PON
DIENTE AL MONTO DE LO:; DIVIDENDO:; Y DERECHO:; A:;I, EL A.JUSTE Y EL 
EJERC 1 C !O DEL CUPON CORRE::;POND I ENTE SE ANULAN PERS 1 :;;T l ENDO EL 
VALOR <WE LO:; T!TlJLOS YA HABIAN ALCANZADO. :;¡:;TEMA COMPEN:;ATORIO 
QUE :;;E ACEF'TA COMO PERFECTAMENTE './ALl DO 

EN EL MERCADO A FUTURO LA:; c.o:;A:; CAMB ! AN S ! F'ART I MI):; DE LA 
PREM ¡::;A DE riuE LA po::;E·:; ION F ¡::; 1 C:A DE LOS T !TUL o::. tK• ·:;E CR 1 s-
TAL!ZA, :;ALVO <llJE LA::: POSlGIONE'O :;E MC:rHENGAN HA:;TA EL VEN-
CIMIENTO. DE Cl.IAL<Ai!ER FORMA EL CUPON 1A HAE:f.:A ::.!(:O CANJEADO Y 
REPERClJT [DO :;u VALOR EN EL MERCADO A CON r ADO. EL :;(<LO HECHO DE 
•il.IE LA8 OF'ERACiüNE·; A FllTl)RO ·::E HACEN ;:;TENDIENDO EXCLU·::IVAMENTE 
AL VALOR DE LA::: ACC!ONE:; y A QUE EL MERc,;oo A FUTl.IRO NO TIENE 
V ltK.ULACI ON CON EL CONTADO' F'f.:E::.uF'C<NE •ilJE Lo::; A.Jll:; TE'5 EN LA::; 
COTIZAC!ONE:; A FUTURO, POR E:oTE <:<:<NCEPTO, PIERDEN· ·;u VALIDEZ. 
TODAVIA MAS, E~;TA AS0EVERACION ·;E FORTALECE :;;¡ CoN::.IOERAMOS <illE 
un T!Tl.JLI):; MOTIVO DEL COMERCIO F·EF'RE·::ENTAN :;OLI) LA DIS
F'ONIE:IL!DAO TEüRJCA DE LI):; Ml::.MO!: EN EL MERCADO ·( NO DE HECHO, 
F'OR LO <llJE NO EXI:;TE CUPON <llJE MEDIANTE :;1,1 Gt,:;T[ON COMPEN:;E OICH(t 
A,TUSTE SUPONEMOS •iUE LOS A.JlJ:oTE::; TEC.NICO::: NO ·:.oN DEL TODO 
VAL! Do:; EN EL CA'.30 DEL Mt:RCADO A FlJTl.JR!)' ·;!NO QIJE OEE:EM SER LA:; 
FUERZA~. !NTRINSEC:AS DEL MI::·MO LA::. Ql_IE DEE:rn A.Ju::.TAR Lo:; PRECIO:; 
EXCUJ:; !VAMENTE. 

LOS AJllSTES TECN!Co:; F'OR LO REGULAR E::.TAE:LECEN EL F'~ECIO EX-
C.UPON POR DEBA.JO DEL NIVEL t}lJE PREVALE<: !A. t\NTE:; OE HABER::.E 
DEC.RETAüO Lo·;; DIV!OENDO::; Y DERECHO:::. ·:;I A E·;ro "1fiAúIMO::: EL C,¡i.IE 
U):; TENEOORE·; DE F·o:; !C !ONE:; NO F·o:::EEN EL Cl.IF'ON ·~lJE •:ONTRARRE·; TA 
EL A.JU::.TE, INVARIAE:LEMENTE LA F'OSICJCIN Dl':0MINl.llRA ·:.u VALOR '( POR 
TANTO' un RE::.uL TAOO:; HAE:RAN DE Ll Ql) !DAR:;E. i:U:A::. IONANDO PERO IDA:; 
AL COMPRADOR Y GANANCIA::; AL VENDEDOR EN FORMA ARTIFICIAL Y A.JENA 
AL DE·;AF:ROLLO DEL MERCADO 

·:.1N EME:ARGO, :::1 Lo·:: PRECIO:; NO :;E AJl.l:;TARAN S:UCEDERIA LO 
MISMO QUE CON EL AJlY3TE, E·; DECIR, LA GENERACION DE RE:ólJLTADO:; 
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ARTIF!C!ALE:;. ESTA O!SVIJNT!VA :;E RESUELVE A.JIJSTANDO LOS PRECIOS 
A FIJTIJRO, AS! COMO LA~: POSICIONES: SIN LIQUIDAR LOS RE:::ULTAOOS 
GENERADOS POR E:;E MOTIVO. PROCEDIENDO EXCLIJ:;I'JAMENTE LA 
L I BERAC IüN DE GARANT I AS:. 

4.9. APALANCAMIENTO. 

POR APALANCAMIENTO PODEMO:; ENTENDER A LA FAC:t.JLTAD (¡l.IE PO::.EE 
EL MERCADO A FIJTURO DE ELEVAR EL POTENCIAL DE !NVERS!ON DE 
Ql.IIENE:; OPERAN ACCIONES BAJO E:3TE E·::tíUEMA OPERATIVO Y ~;IJ DIMEN
:;ION E:; CON:;ECUENOA DIRECTA DE LA:; POLITICA:3 DE MARGEN ADOPTADA:; 
POR LA E:(IL::.A, DE TAL FORMA <WE, LA RAZON DE APALANCAM I ENTO QllE SE 
PERMITA PARA EL MERCADO ::.ERA !NVER:3AMENTE PROPORCIONAL AL PORCEN
TA.JE DE DEPCt::: l TO::: EX l Groo::;. CUANTO MENOR S:EA EL MARGEN 
RE<WER roo ' MAYOR :;ERA LA RA20N DE APALANC.AM I EN TO . 

LA RAZON DE AF'ALANCAM I ENTO E:::TA DADA POR LA RELAC ION: 

DONDE: Ra 
Pf 
M 

Ra 
Pf - ( Pf ;~ M) 

--------:-; 100 
Pf 

RAZON DE APALANCAMIENTO. 
PRECIO A FUTURO CONTRATADO. 
PORCENTAJE DE MARGEN EIPRE:;Aoo EN DECIMALE:;. 

EL APALANCAM!ENTO DEPENDE DIRECTAMENTE DE Lo::. MARGENES IM-
PLANTADO:>. ::;I LO:; MARGENE:; E·;TABLE': IDO:; :;E RIGEN POR TA:;A:; 
DIFERENCIALES: CADA ACC!(IN EN F'ART!CIJL~R TENDRA :;U RAZON DE 
APALANCAMIENTO, F·ERO :;¡ EL MARGEN E·; UNC; PARA TODO:; Lo:; TITUU):3, 
·::CtLO ::.E HABLA DE UNA RAZüN DE APALANCAM 1 ENTO DEL MERCADO . 

POR :3ER REGULABLE V ESTAR ALTAMENTE PROTEGIDO F·OR LOS MAR-
GENES, EL APALANCAMIENTO E::; TOTALMENTE S·ANO Y DE::.EABLE, ADEMA::: DE 
SER l.IN ELEMENTO ltHR!N:3ECO AL MERCADO. COMO FACTOR DE Ll<~U!OE2 
SIEMP~E ·:.E MANTIENE ACORDE A LA·; FL.l.ICTUAC!üNE::: EN LO~: F'RECIOS, 
LA:; <~IJE DETERMINAN EL RIESGO EN EL APALANCAMIENTO 1::1.JANOO LA 
VARIACION DE PRECIOS: E::; GRANDE EL MARGEN At.IMENTA Y EL RIE·:.GO ·:-E 
REQtJ(:E. LA PARTICULAR !DAD DE :;ER l.JNA VAR l A8LE Al.JTOF:EGULA8LE LA 
AD<ill I ERE COMO C.ONSECIJENCI A DE LCr:. EFECTO::. DE LA::; Ll .. AMADA·:. DE MAR
GEN PARA REFUERZO O LIBERA(: ION DE GARAN TI A·;. 

¿CUANDO l.JN APALANCAMIEtHO E:; EXCE::1vi:1: é::~~ LA MEC•lDA QUE ,:.E 
AIJTl)REGULA F'OOE!10S AFIRMAR '~'JE N !NGIJN APHLANCAM !EN íO E·:: E <CE::; IVO. 
EL RIE~.GO EN EL APALANC:AM!ENTü DEPENDE DEL COMPC1RTAMIENTO GE LO::; 
PREC rn::; y NO DE LA MAtjN I TI.JO DE LA pi):; le l ('N' F'l.JE·; L;j·; MARGENE:; 
EXIGIDO'.:; ·:.!EMPRE ::.ON F·ROPt'.tRCIONALE·:; AL IMPORTE CONTRATADO. LA 
IJMICA RA20N QUE PIJD!ERA MOTIVAR l.IN AF'ALA~KAMIENTtJ EXCE:;rvo SE 
DARIA C.l.IANOO LA MAGNITUD DEL POTENCIAL DE ·:.t.JFRIR PERDIDA::: FUERA 
TAN GRANDE, Y EN RELAC!tJN A LA CAF·ACIDAD DE INVER·::ION DEL PROF'lt) 
INVER:::IONI:::TA, GiUE EL RlE~:GO DE t~UE EL MARGEN F'IJDIERA SER TOTAL-
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MENTE ClJBIERTO POR LA VARIACION EN LO:; PRECIO:; :;E AMPLIARA. 
OBSTANTE, YA s:E COMENTO s:oBRE LA Po:::IE:ILIDAD [JE CALCULAR UN 
GEN :;UFICIENTE PARA PROTEGER ESTE RIE:;Go, POR LO QUE LA:; 
BAE:ILIDADES DE liUE EL MERCADO OPERE CON UN APALANCAMIENTO 
DE LO 1~lJE PUDIERA TOLERAR SE VUELVEN CA:;¡ NULA:;. 

4.9. CASO PRACTICO. 

NO 
MAR
PRO

FUERA 

PARA DEJAR TOTALMENTE CLARO LO COMENTADO :;oe:RE EL FIJNCIO-
NAM 1 ENTO DEL MERCADO A FUTURO , A MANERA DE EJEMPLO, 81 MIJLAREMO:; 
EL CAS:O DE UN INVERS!üNI:::TA 1iUE OPERA A FlJTl.iRO Y VA REALIZANDO 
DIFERENTE:; MOVIMIENTO:; Y E:;TRATEGIAS MIENTRA:; PERMANECE EN EL 
MERCADO \CUADRO 10 .1. 

EL EJEMPLO :::E DE:;ARROLLA POR ETAPAS:, PARA CADA UNA DE LA::; 
ClJALE·; IMPIJNDREMO·; CONDICIONE:; Y SITUAC:IONE:; HIPOfETICA:; DE TAL 
FORMA 1ilJE ABARQUEN LA:; PR INC: 1 F'ALES POLI T 1 CAS 1iUE POR LO REGULAR 
IMPLANTAN LAS 80L:3AS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LA:; OPERACIONES A 
FUHIRO. 

LA::; REGLA~; DE OPERACION cm~:::IDERADAS PARA EL E.TEMPLO. S:ERAN: 

A) ME:;E·; DI:;PIJNIBLES PARA VENCIMIENTO EN EL MOMENTO DE 
CREAR LA F·o::; I e ION: S:EPTI EME:RE' NOV 1 EMBRE y ENERO 

8) EL DIA DEL MES DE VENCIMIENTO A:;IGNDIJ PARA LA LI1iUIDA-
C:IüN F!S:IC:A E·:. EL 1.S. EN EL EJEMPLO E·:.TE DIA 3IEMPRE 
:;E CON:31DERA COMO HA8IL. 

C) EL PORCENTAJE DE MARGEN EXIGIDO :::ERA EL 10% DEL IMPORTE 
TOTAL AMPARADO POR LA F·o:; I C. ION . LO:; DEPO:; no:; HABRAN 
DE MANTENERS:E S·IEMPRE Ac.TIJALIZADOS; DE ACUERDO A E:3TE 
PORCENTAJE 

D) LOS RES:UL TADOS ORIGINADOS POR LA VAR 1 AC lüN DEL PREC 10 
:;E Lil}IJ!DARAN INMEDIATAMENTE APLICANOü EL CONCEPTO DE 
VALOR ACTUAL . 

. 1a. ETAPA.- SE CREA LA POS!CION. 

UN !tNERS!ONVi:TA CON EXF·Ec.TATJVA::. DE 111.IE ::.IJE:IRA EL PREC JO DE 
LA:; ACC !ONE:; DE LA C.OMPAl'H A CAMPO:; HNO'O , :: .. A." 1. CLAVE E:i.IRS.A TI L 
CAMPOSJ REALIZA UNA OPERACION DE C.OMF·RA DE TRE·; CONTRATO:; QUE 
REPRE:;ENTAN lS,00(1 ACCIONES NEGOCIADA:; -•:ADA CIJNfRATO AMl''ARA 
S,1)(1(1 TITULO:::. EL PRECIO PACTADO POR ACCION E·:; DE $.;:.S•) (1(1, POR 
LO TANTO, EL IMPORTE !MICIALMENTE AMPARADO POR LA F·l):;!ClüN CREADA 
A':.CENDERA A $.S' :2.S(l, (11)(1. (1(1. LA OPERACI ON CREADORA DE LA Po:; 1 C. IüN 
,;E EFECTl.10 EL 22 OE AGOSTO PARA VENCIMIENTO EN NOVIEMBRE. 



ltü'A S 1 T U A C 1 O 1 

\ l•. 9• º"ª la po•lol6R 

)a. llKJ• el pr•clO 

•4•. Ooapen•ao1&l paro1al 
de la po•iol6n 

Ja.oreaeo\o de la 5•. pomlo16o oon a.lsa ea. 
el pre•1o 

Comp•naaoidn tohl de 
6a. l la pO•&oldn oon ll•J• 

ea al praolo 

7•. Cambio de ••n\ldo .. 
h poaloldn 

l.la.peneacl6o do lo poe!, 

8••· cl6n 1 aalida del ln•e.t 
elonl•\a del ••roado ---------

c u A o R o 1 o• 
1,UmlPLO IUPOTITlCO Y DB:JCHlPOlOlll Dg LA IVOLUCICll DI LAS 

CORDlClUlllS 111 UMA POSlClCll 

---------- ------ -----~ ~ 1 .:_~_~__!._:_!! ~-s 1 o 1 -º-"------~-- ------- _ 
•as DI PKBOlol TIPO DI --'-º?'~ . ---- llPO~---- -------~-•:.:U:;::&Jl'flU ____ _, ___ n~s_u_L_TA_IJ03 __ _ 

~.!!! ~----~ ~~ ~~- Oi'l::NADO _ ACfUA.L 2 DIPOSlfADlS lllOIDAS OCll9T./(LU.) O.HillOU.9 ~ 

"º '"" Compra , ______ , ____ ----... 357 lS,ooo 5' )55,000 10,000 105,DOO 

-------
... 35J 1/2 u,ooo 5• 302,soo 52,500 

---- ---- ------ -----
Sep "'" l5l 1/2 Veo\a 353,500 (116,750) 

---- ----~------1---1-- ----- ------- , ______ ---- --- -

J57 Ca.pre 10,000 20 1 000 )'570,000 1 '140,000 l5J,SOO 114,000 }5,000 

------- ------ ______ __,__ ___ , ______ ---- ---
... "IJ'f' 155 1/4 Ven\• 20,000 (714,000) 

-- --- ----~--·- , _____ ---- ----
20,000 20,000 7 '105,000 1'105,000 710,500 

... .,,. 34' 1/2 Oo-.pra J0,000 10,000 ~·· J]5,00D )'445,000 110,500 )44,500 ( 366,000) 215,000 

--- ----· -- --- ------· ... ''" 341 Yanta 10,000 l'U0,000 )44,500 (JU,500) 1,,000 

----· ------ --- ----·~·-- --·- ---- ------ ----··- ---·--· 
Se •N•\aD • h p11Ja lnaedl•\• parml \lda. 
11 aaldo en tmporh •e ooneldera • ••lor actual, puea\o que •e apllca la 
polh1oa de l1•1111dacl60 1Mdla\a de pbdldaa f sanaoo1 ... 
Al ••rlar •l ••• da •eocl•hn\.o ae l.ral.a da \&Nl nua•a poatcl6n. 

t lhburacldn prople, 
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PARA VALIDAR Sl.I POSICION '( •ilJE E:;TA •ilJEDE LEGALMENTE 
REGISTRADA, EL INVERSIONISTA C:ONSTITllYE GARANTIA:;; POR 
$.S2S, 001). 0<), O :;EA, EL 101. DEL lMPORTE TOTAL OPERADO. 

2a. ETAPA VARIA EL PRECIO A LA ALZA. 

DURANTE CINCO DIAS, DEff•UES DE HABERS;E CREADO LA POSICION, 
SUPONEM1n •WE EL PRECIO DE LA AC:C!ON CAMPOS HA F·ERMANECJDO SIN 
CAMBIO, PERO AL SEXTO DIA VARIA EL 21. A LA ALZA PASANDO A $:3.S7 .00 
POR CADA TIHILO. E::;TE CAMBIO :;OLO AFECTA A LAS CONDICIONES DE LA 
POSlCION EN CUANTO AL l!1PORTE ACTUAL •~IJE PA:oA A SER 
$S' 8S.S, (1(1(1 (I(>, A LA VEZ •illE OBLIGA A LA C:ON:3TI TUC: ION DE GARANT I AS 
POR ·U O, SOO. 00 PARA AJlY; TARLAS AL MARGEN EXIGIDO. 

COMO LA F'0'3ICION PRE·:;ENTA :;;ALDO CüMPRADOR, EL C:AME:!O DE 
PRECIO OR I G l NA GANANCIA:; AL I NVER:; ION I STA POR U O.S, 1)1)!) . (ll) , MISMO:; 
QUE S;E L!Gill!DAN EN EL PLAZO ESTIPULADO POR LA BOLSA, PARA EL 
EFECTO. 

3a. ETAPA VARIA EL PRECIO A LA BAJA. 

PARA EL DEC:IMO DIA ·:;E REGI::;TRA UNA BA.JA EN EL F'RECIO EQUI-
VALENTE AL 11. VOLVIEND0:3E A MOOlFICAR LA POSlC[ON, SOLO 'ilJE EN 
SENTIDO C:ONTRAR!ü AL A.JlJS;TE DE LA 2~. ETAPA. EL NUEVO PRECIO E'3 
DE $:3.S:3 . .SO Y POR TANTO EL lMPORTE ;\(: TIJAL PA:;A A :5ER POR 
$S' 3(>2 ,.SOO. 00 LAS GARANTI AS: ·::E ADEC l.JAN AL IMPORTE EXIGIDO 
Ll BERANOO:;E $S' 2.SO. 00 un RE::.lJLT ADIJ'.O •)8TEN IDOS REPRE'.3ENTAN UNA 
PERDIDA DE $.S2, SOO. (11), 1)l!E EL JNVERS:IONI:;TA TENDRA •iUE L!Ql.l!DAR 
ENTREGANDO EFECTIVO. 

4a. ETAPA COMPENSACION PARCIAL DE LA POSIClON. 

DESPUES; DE LA E:A.JA EN EL PREClO, EL JNIJER:::IOtH::;TA CON:3IDERA 
RIESGo:;o MANTENER :;u P0'.3IClON EN LAS MI:3MA:; C:ONO[C[l)NE·;, F'OR LO 
QUE DECIDE COMF'ENS:AR PARTE DE E:3TA Y OPERA A LA VENTA UN CONTRATO 
( .S, 1)c)(1 AC:C. WNE:3). CON ESTA ACTI TIJD, EL lMVER'3 lON ISTA MOTl VA CAM
f::IOS EN s.u POS.[C:!ON EN CUANTO AL ·::ALDO DE T!Tl.ILO:; <ilJE AMPARA 
PA'.3ANDO A 10,000; MOOlFICANOOSE TAMBlEN: EL lMFIJRTE ACTl.IAL A 
$3'.S3.S,0(l0 (l(l y EL DEPOS.ITO EXIGIDO A $3.S:;:,soo.oo; s.E LIBERAN 
GARANTlA:; POR $176, 7SO 0(>. COMO NO HUBO VAR!AC!IJN DE F'REC[I), EN 
RELAC:!ON A LA 3ª. ETAF·A, NO :;.E REF'<:<RTAN RE:::ULTADOS. 

6a. ETAPA. INCREMENTO OE POSICION CON ALZA EN EL PRECIO. 

AL !MCREMENTAR:;E EL PREC[I) DE o:3S:3. SO A l 3S7 ,0<), NIJE:::TRO 
I NVER!: ION Vi:TA 9.IPONE <~UE LA TENDENC:IA ALC:t::.TA HAE:F:A DE CONT !Nl.IAR, 
ENTONCES DECIDE AMPLIAR 'OU P0:3lCION A 20,1)1)(1 ACClONE·; Y AOQUlERE 
2 CONTRATO::: PARA <ilJE s:l.IMADO::: AL ·::ALDO (¡~JE TENIA C.l.IMF'LAN CON ·:a.1 
08JET 1 VO. AOEMAS DE MOD lF ICARSE EL :3ALOO EN AC.C IONE'3 :;E GENERAN 
C:AM8[(1:; EN EL IMPORTE ACTUAL Y LA:;; GARANTIA:;; EXIGJOAE. EL NUEVO 
lMPORTE ACTUAL (7'140,000.00l :;E CALCULA DE LA SI6U!ENTE MANERA: 
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EL IMPORTE ACTIJAL ANTER!l)R SE ACTUALIZA CONFORME A LA VARIACION 
DE PRECIOS Y :;E LE :::IJMA EL IMf'ORTE OPERADO, O E:IEN, :::IMf'LEMENTE 
:;E MULTIPLICA EL NUEVO :3ALDO EN ACCIONE:; POR EL PRECIO ACTIJAL. 
POR Sll PARTE, LOS: DEPO:; I To::: DEE:EN ADECUARSE POR DOS C:ONCEF'TO:::: LA 
VARIACION DE PRECIO:; (¡IJE AFECTA AL SALDO ANTERIOR Y LA AMF'LIACION 
DEL VOLUMEN AMf'ARADO, O ::<EA, $:3, .SOO. 1)1) Y $.3.S 7 , 000. 00, RESPEC
TI VAMt:NTE. LA LLAMADA A Rt:STITl.IIR EL DEPOSITO SE HACE POR EL TO
TAL < $:360, .SOO. (11)). 

6a. ETAPA. ROLAMIENTO HACIA AOELANTE CON CAMBIO CE SENTIDO EN LA 
POSICION Y BAJA EN EL PRECIO. 

AL APROXIMAR:::E EL VENCIMIENTO, EL INVERSIONI:::TA CON:::IDERA 
t~IJE LOS PRECIO:; CAMBIARAN :;u TENDENCIA Y DESEA PERMANt:CER E-:N EL 
MERCADO. PARA LOGRAR 9.1 OE:.JETIVO COMPENSA TOTALMENTE LA Po::.IC:!ON 
COMPRADORA Y CONTRATA ::.IMIJLTANEAMENTE OTRA PARA EL :;IGIJIENTE Mt::; 
"SPOT" DI:::f'ONI8LE. AMBO::: MOVIMIENTOS ::.E REALI2AN POR :::EPARADO. 

6a. 1. PARA COMPENSAR SU P0:3IC:!ON OPERA A LA VENTA 4 CON-
TRATOS A $3.S.S.2.S POR ACC:ION. EL IMPORTE OPERADO E·:: $7't<)S,<)00.00 
Y SUFRE PERDIDA::: POR i:JS, (1(1(1. (tO. EL :::ALDO EN T ITl.ILCt::. ::.E C:CtMPENSA 
Y LAS GARANT!A:; SE LIBERARON EN :;I) TOTALIDAD. 

6a. 2. COMPLETA :::1.1 ROLAMIENTO AL VENúER 4 CONTRATOS PARA VEN
CIMIENTO EN ENERO. :;E CREA IJNA Nl.IEVA Po·:ICION CON :;ALDO VENDEDOR 
DE 20,(J(J(J TITl.ILOS CON IMF'ORTE DE $7' 1(1.S,1>)0.00. EL INVER:::IONISTA 
OEE:E EM fREGAR GARANT! A:; POR $ 7t1), .St)O. 1)(1 PARA HACER LEGAL SU 
f'OSICION. 

CABE HACER NOTAR l~IJE LA GE::.noN ADMINIS:TRATIVA (Ll•~UIOAC:ION 
Ot: PERO IDAS, RECIBO Y ENTREGA DE (jARANTIA:;, ETC. l DE AMBO:; 
MOVIMIENTOS SE HACE EN FORMA INDEF'ENOIENTE. LA E:t)L:::A CON~·IDERA 
AM8AS OPERACltJNES EN FORMA :;EPARADA ESTO E:;, 6t:Nt.RALMENTE LAS 
ESTRATEG 1 AS líl.IE A~:UMEN Lo::: INVER::: ION 1 :::rn::. f•A::.AN DE·:.Af'ERCl E:IDA::: 
PARA LAS 80L:>A:; . 

7a. ETAPA CAMBIO CE SENTIDO EN LA POSICION. 

EL INVER:::IONI:3TA PIEN:::A lil.IE EL Nl.IEVü f"f<EC ¡;~ é·E 1':44. SO RE-
PRE:::ENTA EL LIMITE EN LA TEMOt:NCIA 8A.J1·:.rA. f'>ORO N(i OE·:.c:A At:AN
DC1NAR EL MERCADO, F'üR LO '~'-'E INVIE;TE EL ::.FNTIDO DE ·;.u F'(i:::l(!üN 
OPERANDO, :;.rt·ll''LEMt:NTE, A LA COf1f'RA IJN Nl.'Mt:RO 1•1AYOR DE •:ONrRATO:; 
AL S:ALDO DE :::1,1 F'o:::HIRA; rn E·:.TE CA::.o CONCERTA i:. A LA (:(1MF'RA' 
Rt::31JLTAMj0 UN NUEVO ::.ALOO DE 10, (1(11) A(( lüNt:::., : .. :1LO :;.:,tt. AHORA OE 
COMf'RA . COMO LA F\i::: 1 C It:tN ANTE::: DE LA (1F'ERAc.I ON TEN 1 A :::AL[11) VEN-
DEDOR, L;.\ E'A.J,O, OE PRt:( !O ·:.l)l"üNt: 1;ANANC!A·:. PARA EL INVt:R:;[l)~¡¡::.TA 
POR $2 t S, (11)1) 00 Y LE Ll E::ERA GARANT I A·:: F'OR s;:;:t;.E., 1)(1(1. ~)(J, 
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ea. ETAPA COMPENSACION TOTAL OE LA POSIC!ON. 
(SALIDA DEL INVERSIONI:;TA DEL MERCADO:> 

LA IDEA DEL INVER:3IONI::;TA DE 1iUE EL PRECIO HABIA TOCADO 
FIJNDI) y l~IJE SE INVERTIRIA LA TENDENCIA RE:;lJLTI) EtWIVOCAOA, F·ue;ro 
QUE LAS COTIZACIONES; CONTINUARON A LA BA.JA. E::.ro U:1 MOTIVA A 
DF.C!DIR COMPENSAR :;IJ POSICION TOTALMENTE Y A SALIR:;E DEL MERCADO. 
PARA LOGRAR E::;Tü OF'ERA A LA VENTA DOS CONTRATOS S;ALDANDO LAS AC
CIONES t~UE AMPARABA :::IJ po:;TIJRA; PERI) COMO LO HACE A Mt::NOR PF:EC !O 
QUE A COM1) HAE: I A C.OM~·RADO F' I ERDE $:;:.s, (1(10. 00 Y LE SON DEVl.JELT AS 
TODAS LAS GARAMT I A::. QIJE TEN 1 A DE POS lT ADA:; . A:; l , EL 1 S DE 
NOV I EME:RE EL INVER::; !(IN I ::;TA :::E RET! RA DEL MERCADO. 

EL CA::.o HIPOTET!CO TRATANDO MIJI EJEMPLIFICA LA:; ::;ITIJAC!ONE:; 
MA:; C.OMUNE::; IJUE OCURREN EN EL MERCADO A FUTURO EN CUANTO A LA 
OPERAC!IJN, NO A:;I EN LO:; OBJETIVOS QUE PUDIERA PLANTEAR:;E TODO 
1 NVERS ION I ::;TA, :;; IN EME:ARGO LA COME: I NACI ON DE MOV 1 MIENTO·:: PUEDE 
SER BA:; TANTE D [VERSA . EL MIOCAN I SMO A:; 1 LO PERM !TE . D !GAl10::. t)IJE 
LAS LIM!TA(.!ONE'; ES;TAN EN LA IMAGINACION Y HABILIDAD DE 1jUIENES 
t)PERAN A FUTIJRO . 

YA ·:.E HA MENCWNADO til.IE LO::; RE:::ULTADOS OBTENIDO::: % EVALllAN 
CON RE::.F·ECTO A LA INVt::RSlON EFECTIVAMENTE HECHA POR EL INVER
SIONISTA. i::N EL EJEMF'LO DEL CUADRO 11 SE CON:;JDERA EL ~·ROMEDIO 
DE LOS DEPOSITO:; t~UE :;E 11ANTl.IVIERON M!ENTRAS LA:; Po:;ICIONt:::; E:;
TAE:AN VIGENTES;. 

F'ARA LA DETERM 1 NACI ON DE Lci:; RESllLT ADo::; NETO::;' ::.E CONSIDERAN 
L(i:; :;I(íl.IIENTE:; ::.UPIJE::.To:;: 

1 . - LA TA::;A DE COM I::: IONES POR OPERAC ION :::ERA DEL O . .S% ·::OBRE EL 
!MPORTE OPERADO, TANTO EN OF'ERAC !ONE:·:; t)IJE CRE:AN, INCRE:MEN-
TAN, COMF'ENSAN O EXTINGAN LA F'OSICION. 

2 , - SE PAGA lJNA CUOTA DE $ l .. SO(l (i(l 11EN:ó1JALES F·OR ADM l N ¡:; TRAC ION 
DE CARTERA. 

3.- LOS DEF'OS!TOS SE INVIERTEN EN VALORE::; DE RENTA FIJA Y LO:;; 
INTERE:oES CORRE:;p(INOEN AL !MVER:;roNI::;TA. LA rn::.A F'ROMEDlO 
ANUAL (IE:TEN IDA Fl.IE EL %% . 

4.- POR LA ADMINISTRACION DE LAS po:;IC[l)ME::. y DE LOS DEP%ITI):;; 
::.E F'AGAN $ l , (1t)(l. (l(I MEN::;l.JALES;. 1 PRIMA DE REG l S;TRO) . 

LA GANANCIA NETA 08TEN!OA A::.CIENOE A $17:3,%:3.(H) EN 102 DCA:;; 
QUE DURO LA INVER::;!CIN Y RE::F'RE::;ENTA EL 112,:~;';:. OE RENDIMIENTO 
ANUAL! ZAOO . ·:.IN EMBARGO . EL F'ORC EN TA.JE DE IJ TI LI DAOE:-;; LOGRADO 
C:OMO GANANCIA :;;OLO ALC:ANZC1 EL 17. :;:t.% ANUAL ESTE E:AJ(l ~:ENEFIC:!O 
:;;i:; .JUSTIF'ICA POR LA POCA VARIAC!ON EN Lo::; F'RE•:!O::., 1)1JE: FLl.ICTl.U:t 
ENTRE EL O . .S% Y EL 2X, FLUC:TIJAC:!ONE::; 1;¡t.1E E:::c:A:::AMENTE Ct.IE:RIERON 
LOS co:; ro:; OPERA TI vos y DE ADM IN [ ::. TRAC [ ON ' 
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EN EL EJEMPLO :;E CON:;IOERARON LAS VARIACIONE:3 EN EL PRECIO 
DELIBERADAMENTE BA.JA•;. CON EL OB.JETO DE LOGRAR DESTACAR LA IM
Pt)RTANCIA c~IJE TIENE EL NIVEL DE COSTOS y EL RENDIMIENTO DE Lo:; 
DEPOS!TOS FINALE:; <)llE S:E OBTENGAN. 

CU A ORO 11• 
DETERMINACION DE LA GANANCIA OC CAPITAL NETA 

c o N c E p T o 
-GANANCIA (PERDIDA) DE 

CAPITAL. 
-COM I :; !ONE·; DE Of''ERAC ION 
-GASTO DE ADMINISTRACION 
-PRIMA DE REGI:3TRO 

TOTAL DE COSTOS 
-GANANCIA ( PERu IDA ) DE 

CAPITAL NETA 
-RENDIMIENTO PROMEDIO DE 

LOS DEF·os !TOS 

GANANCIA <PERDIDA> 
Tl)TAL NETA 

I M P O R T E 

201, .s.so 
l,.Sc)I) 
1,1)1)1) 

4,10. CONSIDERACIONES PARA EL CASO DE MEXICO. 

17:3, '388 

COMENTAREMOS: ALGUNOS A:::PECTOS c~UE CONVIENE DE:::TACAR, S:OE:RE 
EL MERCADO A FIJTIJRO EN MEXICI), DADA ·;1J IMPORTANCIA E INFLUENCIA 
PARA QIJE EL MERCADO AC:TUE EFICIENTEMENTE. 

EN TERl1IMOS GENERALE:;, LA BOL:::A MEXICANA DE VALORE::: HA ADOP
TADO POLITICAS DE OF"ERACION Y ADMINISTRAC:!ON PARA EL MERCADO A 
FIJTIJRO ACORDES A Lo:; :;I:;rEMAS IMPLANfADOS POR OTRA'3 81)L:;A:;, COl10 
LA::. DE RIO DE JANEIRO Y SAO PAULO, EN EL E:RAS:[L. :::IN EME:ARGO 
EXl:;TEN PARTICIJLARIDAOE:; EN Cl.'ANfO AL TRATAMIENTO lílJE :;E DA A LOS 
RENDIMIENTOS GENERADOS POR LA:; GARANTJA::: DEHi::.JTADA::: Y EN LO 
REFERENTE A LAS POLIT ICAS DE PRECIOS"' 

ADMINVi:TRACION DE GARANT!M. LA E:i)L:::A DE MEXICO IN:3TITIJY1) 
l~IJE LO:; OEF"O:;no:; POR GARAN f!A'3 DEBEN HACER·::E TOTALME:NTE EN EFE(.-
TIVO y ·:.ER ADMINISTRADA::: POR ELLA MI:::MA C:ARE .::s1 ... .::si: . .1 . " 
E:;TO DA M1)T I VO A QIJE LA 80L:;A RETENC::.A, POR CONCEPTO DE Lo·; ::.ER
V 1 C ICJS EN EL MANE,10 DE GARANTIA::., \.IN F"ORCENTA.JE DE LC1·:: RENDIMIEN
TOS GENERADO::. POR LA INVER·;:ll)N Ml"::l1A DE LO::: DEP0·;1 ro:;. E.:.TE POR
CENTAJE LO Al.JTORIZA LA ~-ECRETAR!A DE HACIENDA Y CREDITO ~·1.JE:LIC.O A 
:;IJGERENC IA OE LA PROF· IA i::o¡_·;A Y ACTUALMENTE E:; DEL l S%. 22 LA 
APLICACION DE E:3TE COSTO AL INVER:3!1)NI 0

: 0 TA E:; RAZONA8LE ANTE LA 
NECE~: !DAD DE LA 80LS.A DE Cl)E:R 1 R LO~: GA:::rn::: EN Ql.'E INCURRE AL 
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PRESTAR EL SERVICIO DE ADMINI:3TRACION DE GARANTIA:;, NO 08:3TANfE, 
LA TAS:A VIGENTE F'ARECE :::ER ALTA :;I CON:::JDERAMC1::: <~llE: 

A) REPRE'3ENTA AF'ROX 1 MADAMENTE EL 1 . .5% (A IJNA TASA DEL ·,;..si¡:> 
DEL 1 MF'ORTE OF'ERADO, M 1 ENTRA::: <íllE LAS CASA::: DE E:OLSA, 
POR IJN ::.ERVICIO E<íllIVALENTE -ADt1INISTRAClON DE CIJENTA
C(;E:RAN A :;I) CLIENTELA EL 0.125% AL MILLAR SOE:RE LA 
VALIJACION MEN:::IJAL DE LA:; CARTERAS, MAS IJNA CUOTA FI.JA 
DE $1, .SOO. (H) AL MES:. 11 

8) ESTE PORCENTA.JE ATIENDE A CIJ8RIR EXCUJ:3JVAMENfE LO:; 
GASTO DE ADMINISTRACION DE LAS GARANTJAS, YA <íl.IE LOS 
COSTO:; Ot='ERA TI VO::: OE LA BOL:3A :;E C:IJBREN CON LA COM J :; ION 
(EL .sr. DEL (J 5% DEL 1 MF'ORTE OPERADO) tíUE s.E COE:RA A LO::: 
1 NVER::. ION I ::. TA:3 POR CADA OF'ERAC ION tWE REAL! :AN . "' 

POL!TICA OE PRECIO:::. DIARIAMENTE LA BOL:3A DETERMINA EL 
PRECIIJ ACflJAL QIJE ::.ERA tJfILIZADO PARA A.JUSTAR EL VALOR DE LA:; 
PO~:IC:IONES AE:IERTA::: t:ART. :::.so.•. E:::TE PRECIO S0E ESTABLECE EN BASE 
AL PROMEDI1) PONDERADO -IMPORTE TOTAL OPERADO ENTRE EL VOLUMEN DE 
ACCIONES NEGOCIADO DUF.'ANTE EL DIA- F'ARA UN TITULO Y UN MI ·:.MO VEN
Cl MI EN ro' E:; Tlj i::·;' CADA ,:;ccr ON cor IZADA A FUTURO TENC·-'A TRE::. 
F'REC 1(1::: AC:Tl.lALE::., UNO F'OR VENC. I M 1 ENTO V 1 GENTE . 

E::: TA MEO IDA NO E:; OEL TODO VAL! DA, F·IJE:3TO QIJE AL CONCEPTO DE 
F'F•EC!O ACTUAL LO VIAE:ILJZA LA AF'L!Cf.( ION DE LA::: POLITJCA::: DE 
LitíUIOAC.JüN DIARIA DE PERDIDA:; Y GANANCIA:;, LA CONCt:PTIJALIZACION 
DEL PRECIO ACTUAL E:AJO LA FORMA DE F'ROMECJIO PUEDE ORIGINAR RE:::UL
TADO:; ARTIF!CIALE:3 EN LA::. F·o:;[ClüNt::;, FUt:RA DE LO::: MONf0:3 REALE:; 
A LA::: TE:.NDENC 1 A::: DE F'REC: !OS EN EL MERCAD1J. MA::: E: 1 EN, LA LI 1;¡u IOA
C IüN DIARIA DE RE:3ULTAQI):; LEGALIZA LA CON:::IDERACION DEL PRECIO DE 
CIERRE DEL DIA COMO EL ACTUAL Y AL CUAL ~:E A.JUSTARAN LO::: IMF'ORTE~. 
AMPARADO:; F'OR LA:; Po::; [e IONE::. AF'LI CADO:; DE E:3f A MANERA ' LO:; 
A .. llJ:::TE::: A F'REC w ACTUAL NO oc A::: lüNARAN F'ER.JU 1 e J(I::: y E:r::NEF 1 e JO::: 
ARTIFIC !ALE:;. 

:::AE:EMO::: Y ES ACEPTADO F'OR TüDO MUNDO, (.!UE LA TENDENC: 1 A EN 
LA:; COTIZACIONES INDICA. DE un PARTICIF'ANfE::: EN EL t1ERCADO, 
(¡U I ENE::: ESTAN GANANDO \' <~U I ENE·:: F'ERD I r::NDO. DE TAL FORl1A QUE EL 
ALZA EN U)::;; PRECW3 :;IGNIFICA (llJE u:i::. F·o·;t:EDORE·; DE P<:<::.I<: IONt:·; 
CON :::ALDO COMPRADOR E·::TAN OE:TENIENDO UTILWADE::: Y CON BAJA 
1~1) I t:NE:3 (;ANAN ::.oN LO::: Vt:NOcDORE·::. 

EN TC<Do·:: u:i::: MERCADO·:: '·AL CONTADO' DE DI V r::.A:::. DE MERCAN-
(: I AS' ETC. 1 LA VALIJA(: ION DE LA::. CAR rERA·; :;E HACE A F'REC ro:; DE 
CIERRE; ¿F'OR<~l.IE EN EL FUTURO ·:.E HAE:RIA DE (ON:::IDERAR IJN PROMEDIO~ 

C:Oi•1PROE:EMO::: NIJE'3TRA At"IF:MAC!ON CON l.IN EJEMPLO NUMERICO. DE 
LA OB:::ERVACI (<N DEL CUADRO 12 PODEMOS DEDl.JC IR LO SIGUI ENTE : 



C U A D lt O IZ 
1 

EJEMPLO HIPOTITICO DE LA APLICACION DEL PRECIO ACTUAL EN EL 
AJUSTE DE llOSICIONES Y DETERMINACION DE RESULTADOS 

l. CON IASI: IN l:L PltlCIO PltOllllDIO l'Oll>lllADO 

Ol't:ltACION 
CANT•AD* PltlCIO IMPOltTI PltlCIO llllll'Oltft** 
NIGOCIAOA CONTRATADO CONTRATADO ACTUAL ACTUAL 

1 !!,000 10.00 !!0,000 11.00 5!!,000 

2 1,000 11.00 11,000 11.00 11,000 

3 3,000 12.00 36,000 11 .00 33,000 

4 1,000 13.00 13,000 11.00 11,000 

11. CON IASI EN EL PRICIO DI: Cl•ltltl 

1 !!,000 10.00 !!0,000 13.00 

2 1,000 11.00 11,000 13.00 

3 3,000 12.00 56,000 13.00 

4 1,000 13.00 15,000 13.00 

* Ap•r- lea volu-1 en 11 ...... _, .. M ,.......... 

..... s. ... _lrlO -11 ........ el vol- ,... el Pr ......... 
1 Klaboraoi6o orooia, 

e,ooo 

13,000 

38,000 

13,000 

PlltDIDAI Y IAIWCIAI 

COMPRADOR Yll1l1DOR 

•!!,000.00 -5,000.00 

--- ---
-3, 000.00 •3,000.00 

-2,000.00 •2,000.00 

tl5,000.00 -1!!,000.00 

• 2,000.00 - 2,000.00 

• 3,000.00 - 3,000.00 

--- ---



1.- UTILIZANDO LA COT!ZACllJN DE CIERRE COMO F·RECIO AC:WAL 
S 1 EMPRE SE CllMPLE LA LEY Fl.INDAMENTAL DE TODO MERCADO, 
RELATIVA A LA OBTENCllJN DE RESIJLTAoo·:; EN RELACllJN A LAS 
VARIACIONES DE PRECIO:::, C:ON ALZA GANAN LO::; COMPRADORES Y CON 
BAJA Lo:; VENDEOORE'.o, EL COl1~'0RTAMIENro CONTRARIO EN LA:; 
COTIZACIONES ARRO.JA RE8llL TADo:;; INVERS:o::: A LO::; PARTICIPANTES:. 
POR SIJ PARTE, <ll.J !ENES REALIZARON LA IJL TIMA OPERAC ION DE LA 
SESION DE REMATES, NI GANAN NI PIERDEN, ::.oLo MARCAN LA PAi.iTA 
SOBRE EL C 1 ERRE DEL MERCADO Y EL PREC 10 ACTIJAL <llJE HA8RA DE 
CON:;; 1 DERARS.E 

2. - EN TERM 1 NO::: GENERALE:::, EL PREC: 10 PROMED !O F'ONDERADO EMF'LEADO 
COMO PRECIO ACTUAL PER.JIJOICA A LO:; COMF'RAOIJRt:::; CUYA 
OPERAC!OtJ % HAYA HECHO A PRECIO INFERIOR AL PROMEDIO, EN LA 
MEDIDA QUE REDUCE :::u::; GANANCIAS Y OCASIONA PERDIOM A 
Ql.ll ENE:; CONTRATARON POR ARR rnA DEL PROMED 10 . AS! M 1 ·::Ml) , 
FAVORECE A Lo:; VENOEDORES REDUCIENDO :;u:3 PERDIDAS o Gt:NERAN
DOLE::S GANANC:I AS . 

LA DETERMINACION DE LA::: GARANTIA8 TAME:IEN SUFRE DE:;v!AC:IONES 
DE LA TENDENCIA NORMAL DEL Mt:RCADO Y POR TANTO DE LO:; 
RE<~llERIMIENTC<:; REALE::: DEL MI:::MO F''ARA LA F'ROTEC.CION DEL RIE%0, 
:;osRE TOOO EN :;nuAC.IONE'3 DE GRANDE'3 FLUCTIJACliJNES. :::IGUIENOO EL 
EJEMF'LO DEL CUADRO 12 LAS GARANT!AS TOTALE::: QUE HAE:RIAN DE 
DEP0:3[TAR'3E CON:>!OERANOO LA C:ürIZACION Cf. CIERRE COMO F'RECIO AC
TllAL ASCENDER 1 AN A $U, (11)(1. 00, M 1 ENTRA::: lit.JE EN EL CASO DEL PREC. !O 
PROMEDII) PONDERADO :::OLO RECAUOAN $11. 00(1 •)O. E:::To POR ESTARSE 
REDl.JCIENDO O AUMENTANDO EL VALOR REAL DE MERCADO DE LAS 
po:;[(:l<JNE:; :;EGIJN ::.EA EL CA:;o DE ALZA o EHJA EN LA:; COTIZACIONES, 
RE:::F'ECT 1 VAMENTE. 

OTRA ADICION AL CONC.Ef''TO DE PRECIO ACTUAL E:::TAE:LECIDO EN LA 
81JL::.A DE MEX l CO, :3E APLICA AL NO HABER OF'ERAC l<JNE:; A FIJ TIJRO, EN 
Cl.l\'O CASO EL F'REC:IO ACTUAL ::.E IRA DETERMINANDO CON E:ASE EN LAS 
VARIACIONE:; <~UE :;E PRE:3ENTEN EN EL CONTAO<J. ESTA REGLA :;E EJERCE 
CUANDO LA COTIZACION AL CONTADO VARIA EN UN .!;% " CON E:::TA 
MEDIDA :;E PREVEE LA ACTIJALIZACION DEL VALOR oi:: LA:; r-·o:;rcroNi::·;, EL 
MONTO DE LAS GARANTIA~: RE<AIERIDAS EN üEF"l:<~:IT•:< ',· LA LIQUH.1AC!ON DE 
RE::.IJLTADO::>. COMO MEDIDA TRAN:OITORIA RE::.uLTA E:t:NEFI<:A, EN CUANTO 
QUE PROTEGE EL RIE%0 DE INCl.IMF'LIMIENTO::: ORIGINADO::: F·OR LA INCER
TIDUMBFE ANTE LA AIJ:3ENCIA DE INO!CADORt:::. <~ 1 JE 111.lt:::.fREN LA TENOEN
CI A '{ :;; ITUAC! ON DEL MERCADO. OEE:E :::ER TRAN·:: ITOR 1 A EN U) QUE EL 
MECANI:;MO TOMA CAi.iCE Y E::. ACt:F'TAOO Y ENTENOIDO FOR EL F'IJt:LIC<). 
LA DE~:ACTIVAC!ON DE E'.:0 TA MEDIDA E::: C<E:Ll(,ATORIA F'l.IE·:.ro <il.IE LIGA AL 
COMTAOO CON EL FUTURO EN FORMA TAL 1;1uE EL :;EGIJNOO DEF't:NOE FUNOA
MENTALMENTE DEL C.OMF'ORTAMIENTO DEL F'i'l!MERO 

OTRA PART ICIJLARIDAD DE LA 80L·::A DE MEX ICO CON:; ISTE EM LA 
C:ONCEF'TIJALIZACION DEL VALOR ACTUAL COMO EL PREC:IC< PROMEDIO PON
DERADO DE Lo:; ULTIMO:; TRE:; DIAS DE OPERACiüN, OE UNA ACC.>ON PARA 
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IJN MISMO VENCIMIENTO <ART. 226) Y t~lJE SE APLICA UMICAMENTE EN LA 
LIQUIDACIC1N POR DIFERENCIAS <ART::; 247 Y 24:31 -REVER:::ION-. ~:IN 
EMBARGO LA TEORIA DEL PREC!O ACTUAL E:3TA8LECE t~IJE EL VALOR ACTIJAL 

ES I Gl.IAL AL I M~'ORTE ACTl.IAL, SON TERM I NOS Y CONCEPTO::: Et~U !
VALEN TES. 

EL MERCADO f'OR NATURALEZA E~: ~:ENCILLO EN ·:.11 FllNC:lüNAMIENTO 
1~lJE ENTRE MENOS INTERVENCIIJNES TENGA SERA MAS EFICIENTE. 

A CONTINUACION :::E F'RE:3ENTAN LOS F'RINC.IF'ALE'3 LINEAMIENTOS IM
PLANTADO·; POR LA BOL:;A EN NUE:::TRO PAI:;, PARA LA CONDUCCION Y N1)R
MATIVIDAD DE LA OPERACIONES, F'Ot0 ICJONE·::, GARANTIAS Y RE:::ULTAD0:3 
EN EL MERCADO A FU fl.IRO . 

1 .-

2.-

:3.-

UNIDAD DE CONTRATO \ART. 240). NO EXI:oTE F'RO~·IAMENTE tJNA 
ESTANDARIZAC:JON ENEL VOLUMEN DE ACCIONE::: QIJE :::E PUEDEN 
NEGOCIAR. EL LOTE MINIMO DE OF'ERACION e;::; DE 1,1)1)1) AC-
CIONE::: Y :::E PUEDE OPERAR EN MULTIF'LO:; DE ESTA CANTIDAD. 

VENCIMIENTl):3 1) Mt::;Es :;¡:•l)T (ART. 2:37"1. Lo:; MESES PREFI.JADl)S 
PARA LA CONTRATACION :30N LC6 IMl''ARE::: DEL A~10: ENERO. MARZO, 
MAYO, ,TULl O, :::EF-T I EME:RE Y NOV 1 EME:RE . :;.i)LO ::.E PUEDEN C ONCER
TAR OPERAC ! ONE:; PARA CUALQl.l l ERA OE LOS TRES ME:;i;::; si=·o r MA:; 
~·ROX IMO:; A LA FECHA DE C:ONT~:ATAC ION. ·:.IEMF'RE E:;.TARAN 
VIGENTE:; TRE:; VENC!MIENTIJ:;, AL :>::RRAR::.E IJNI) ::;E A8RE OTRO 
AUTCIMATICAMENTE LA FECHA DE::.lGNf'..~'1 F·ARA LA LlQUIDACION E:; 
EL UJNE:; MA:; PROXIMO AL DIA l(• DEL MES ::;Por. LA:; 
üf'ERACWNE·:. ·::E ~:l)~.F'ENDEN oi:1:;; DIA::; AtJTE·:: DEL VENCIMIENTO, LO 
1~IJE E1,lJ!VALE A CONTAR CON 48 rlORA::; PARA LA LI•WIDAClON 
F l ::; 1 CA, I GlJAL t)l.IE EN EL C:ONT AOO . 

ACCIONE:; ~:;E COTIZAN a FUTURO (ARTS. 232 a -.Z'.36). :;E 
PUEDEN OPERAR LA:; ACClüNE::; REGI:3TRAOA:; EN BOL:óA, •~VE :;ELEC-
C.JüNE EL CON~:E.JO DE ADMINI'3TRAC:ION DE: LA E:OL::.A Y AF·RuEE:E LA 
COM!SION NACIONAL DE VALORE:;. PARA LA :::ELECCION :;E ADOPTAN 
LO::; SIGll!ENTE::; CRITERIOS;: 

Al MANTENER GRAN E:tJR:3ATILIDAO. 
~~) ENC:ONTRAR::;E O l VERS l F I CADA s:u TENENC: l A ENTRE EL F•lJE:LI CIJ. 
o PRESENTAR E:3TA81L!OAO EN ~.u-; PRE:C w; CON RELAC!ON A LA 

TENDENCIA GENERAL DEL MERCADO. 

LOS VALORE:; ::.ELECC:WNADO:; PIJE:DEN EX1:U.JIR:;t:: De corr:AR A 
Fl.ITlJRO: 

A) Cl.IANDO YA NO REUNAN LO::: f<E1íUI:::1T(.r;: NECE::.ARJ(IS PARA . ::;l.J 
1 NCUJ:; ION . 

8) EN CA:::O DE :::1y:;PENDER:::E ·:.u l N:::rn l p(: JüN EN LA e:oLSA. 
C) AL OECRET ARSE LA CANCELA(: [l)N DE LA ACC lON EN EL 

REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARWS. 



4.- LrnUIDAC!ON DE Pl):;rcIONE:; C:ART. 243). :;E RECONOCEN OFICIAL
MENTE TRE:3 FORMA:; PARA LA Ll•ilJ!DAC.!IJN DE pl):;rcIONE::;: 

s.-

E .. -

Ai POR REVERSION U OPERACION INVERSA CART. 24S>. CONS:ISTE 
8A:; I CAMEN TE EN COMPEN:;AR LO:; :3ALDO:; MEO I ANTE LA 
REAL! ZAC ION DE 1.INA O VARIAS; OPERAC I ONE::: CONTRAR l A::: AL 
CARACTER OE LA POS!C!ON. LA COMPEN:3ACION PUEDE :;rn 
F'ARCIAL O TOTAL NO ':.E ENTREGAN FVi:ICAMENTE Lo::: 
TI TIJLO:> y EL EFEC rr VI)' :;ouJ LOS RE:;l)L TAOOS F l NANC l EROS. 
E::: DECIR, LA::: DIFERENCIAS. ORIGINADAS: ENTRE EL PRECIO DE 
CONTRATAC.!ON, ACTUAL O A.JtJ:3TAOO. :3EGt.JN ::.EA EL CA'.30 Y EL 
F'RECIO DE CONTRATACION üE LA OF'ERAC!ON CONTRARIA. 

8i AL VENCIMIENTO CART. 246). ·::E REFIERE A Ll<it.J!DAR LA·:: 
POSICIONE::: CON LA ENTREGA FVilC:A DE UJ·; VALORES Y EL 
EFECTIVO TAL Y COMO ::.E RE:ALI:A EN EL MERCADO A CONTADO. 

(:) POR DIFERENCIAS (ART. 246 Y 2413). E:::TA LMV!DAC!ON :;E 
EFECTIJA POR DECRET<J EXCLIJS.!VI) DE LA 81)L:3A y CON:;r:::TE EN 
COMPENSAR LA(:;J Po:::rCIONC:E::;) (,/l.IE A:::r LO AMERITE<N) CC<N
:3!DERANDO EL !~!PORTE ACTUAL. LA C0t1PEN'3AC!ON ·:;E EFEC
Tl.IA :::rGt.J!ENDO l.A::; Ml::.MAS· REGLA::: 1;11.1E PARA LA RE',iER::.roN 
LA:; CAIJSAS <~IJE MOTIVAN LA IN TERVENCfON DE LA E:OL:;A :;.t)N: 

Cl.IANüO AL VENC l M l ENTO i: 11 :::TAN F'OS: l C lüNE::: F'EN
D l ENTES DE Ll<)IJ!OAR '{ LA -·:e ION HAYA ::.roo EXCLUIDA 
DE COTIZAR::.E A FUTURO 1:: HAYA ·::roo ::.1.1::.PENülDA :::u 
CO T l ::AC: IIJN EN E:IJl_::.A. 

EN CA:::o DE CANCELAC!ON DEL REGr:;rno DE LA AC:C!ON. 
LA L!(llJ!OAC!ON :;E EFECTIJA oo::: O!AS HAE:!LES OE:;plJE'; 
DE HAE:ER:::E üECRETADCI LA CANCELA(: ION. 

CUANDO AL VENC !M!ENTlJ EX r::.TAN e L!EN rE:3 CON 
POSICWNES COMF'RADORA,:; G!t.JE POR ,;:t,J VOLUMEN PUDIERAN 
GENERAR CONO l C !l)NE:; OE::.OROENAiJA:; EN EL MERCADO A 
CONTADO. 

GARANTIAS (ARTS. 251 A 2SSl. LA·:: <::,ARANT!A::: <iUE DEE:EN 
DEPOSITAR ENEFECTIV1), TANTO COMF·RADORE·:: COMO VENDEDC1RE:::, 
CORRE!3PtJNOEN AL 10% DEL IMPORTE AMF'ARAOO F'OR LA F·o·:. re li)N (A 
F'REC I I) ACTUAL .l . LC1::. DEF'ü::: no·:: ·:r:: ACT•.:ALi :AN o l AR l AMENTE 
f1EOIANTE LA ENfREljA O RF.CEPC!ON EN LA e.1)1_·:.A, GE LA O[FEREN
(: 1 A ENTRE EL MONTO EN DEF'O,:: !TO '1' EL f;·E1i1.JER IDO, CONFORME A LA 
VAR!AC!l)N DEL PRECIO ACTUAL. EL C1:11'1'3EJIJ DE AOM[N¡:;TRAC!l)N 
[1E LA E:OL::;A F't.IEDE VAR l AR EL FC1RCEN!.:; JE ATE NO l ENüO, PR l N-
C !PALMEN TE, A LA TENDENCIA C.EL l1ERC-AOO. Nü ''·E (1JMl''EN:3;iN LA'; 
GARANT!AS <il.IE ::.E REFIEREN A TlTt.ILO':. ü 'YENC!M!ENTO,:: DViT!N
TOS. 

TRATAMIENTO DE Po::;rC!ONE·:: POR DERECHO·:: [-E(. RETADO::: ( AF<Vi:. 257 
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y_ 2.S8 l LOS SPLI TS O DERECHOS QUE LA EMF'RE·;A EM WJRA 
DECRETAN EN EL CONTADO Y 1(1JE COTIZAN :::us ACCIONE:; A Fl.JTIJRO 
CONDUCEN AL A.JUSTE DE LA POSICIONE::; RELATIVAS A ELLA:::. EL 
PRECIO ACTl)AL A 1(IJE COrIZA EL TITULO SE A.JIJSTA EN EL MI:oMO 
PORC:ENTA.JE 1~1.JE EL A.JU:;TE EN EL PRECIO A CONTADO, EN RELACION 
AL ULTIMO PRECIO ACTUAL REGISTRADO ANTERIOR AL EXCi.IF'ON. 
TAMBIEN :::E MODIFICA EL IMPORTE Y NUMERO DE TITULO AMF·ARADOS 
POR LA po::.ICION. un DERECHOS l~IJE MOTIVAN E::.rns A.JU:;TE:; 
:::ON: 

A) DIVIDENDO EN EFECTIVO. 
8) :;uscR I Pe ION . 
Cl CAPITALIZACION. 
D) DIVIDENDO EN EFECTIVO APLICABLE A :::u:::CRIPC:IüN. 
El SF'LIT. 

7.- PARAMETRO::; DE FLUCTl.IACION DE F'RECIO::: i:ART. 241 Y 242). CON 
EL OE:.JEHI DEEVITAR O RES:TR!NGIR FLl.IC:TllAC!üNE~; EXCE·:;IVA::; EN 
LAS COT 1 ZAC IONE:;, LA:; OPERAC I IJNE:; G~IJE SE REAL! CEN DEBERAN 
CONCERTARS:E A PRECIO::; DENTRO DE LOS S:JGll!ENTES PARAMETROS: 

AJ .SZ AL ALZA O A LA BAJA RE:;F'ECTO DEL PRECIO AtHEF!OR DEL 
DIA 

8 J 10% AL ALZA O A LA E:A.JA RE:::F'E:C. TO AL F'REC 10 ACTUAL, 
AJl.J:::TADO O EL PRIMER HECHü DEL DIA, CIJANDO NO HAYA 
F·REC Iü ACTUAL ANTERIOR. 

LA::: OPERACIONE::; CUYO PRECIO REE:A::.E E·::rn::: LIMITE:; ::;E 
PONEN A SIJ8A:3TA EN EL MERCADO. E:;TA TA~IE:!EN DEBE EFEC
Tl.IAR:::E ENTRE c I ERTO::: PARAMETRo::;: 7 .. sz RE::.F'ECTO DEL 
PREC !O ANTERIOR DEL D IA O EL l.SZ CON BA:;E EN EL PRECIO 
ACTUAL, A.Jl.ISTADO O DEL F'RIMER HECHO DEL OIA F'OR UN 
DIA DE OPERACIONES :;E E:::rA8LECE UN UMITE DE FLIJC-
Tl.IAC:ION DEL 15% Y EN C:AS:O DE LA·:: :::1.1E:A:::TA::: :::1.1 PRECIO 
F'OORA VARIAR HA:3TA EN 1.IN PORCENTAjE I<:'il)AL AL REGr::;TRADO 
EN EL CONTADO CUANDO LA VARIAC:!ON DE F·REC:IO::; EN ES:TE 
SEA MAYOR AL LIMITE. 

:;: - RENDIMIENTOS DE LA::; GAF:ANTIA·:. IAF<T 2.s.;. 1 LA:; GARANT!A,:: 
DEPo::.ITADAS POR LA·:. CA·:.A·:. DE E.oL·:.A EN LA E:OL:A ' PCtR CUENTA 
DE ·:.u·; CLIENTE:;, :',(IN AOM!NI·::rnAOA::: F'•)R E·:.rA IN'JlRf!ENDOLA'.o 
FUNDAMENTALMENTE EN l N:::TRl.IMENTO::; DE ,;.(l( l EDAúE·:. üE I NVER::: ION 
OE RENTA FIJA '{ DEL MERC.i~DO DE OINERO 1;•1JE TENGAN AMF'LIA 
L!Gil.llDE2. LO::; RENDIMIENTO:, GENERAOU:. ~·OR E'.:;TA::: !NVER:3JONES 
::;E PR!)RRA TEAN OE LA :; !131.ll EN TE FORMA: 

A .l :::s% PARA Lo::: CLIENTE::;. 
8) 1.5% PARA LA E:l)L'.3A . 

!(JI) 
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Ll)S RENDIM!ENTQS :;E CALClJLAN EN 8A:3E AL :3ALOO PROMEDIO 
DIARIO DE LA·:; GARANTIA::; AC:l.JMlJLADA:;; DE CADA CLIENTE. ::.E C.ON
'3IDERAN A PARTIR DEL O!A :;{GlJ!ENTE A ::.u OEP(ISITO Y ·:.E LI<;!l.II
DAN i,JN DIA DE·::F·UE::;. LA FECHA C:ON::;IDERADA F'ARA EL CORTE E:; 
EL DIA 1:3 OE CAOA ME:;; !J EL OIA HASIL :;!<3lJIENTE A E::.rE. 

9. - COM Is IONES,. Lo·:. ARANC ELE·:. AUTOR 12ADo·:. F'OR LA ''.ECRETAR I A 
DE HACIENDA Y C.REDITO F'UE:UCO F'ARA COE:RAR·:.E A LA CLIENTELA 
POR CADA OF·ERAC ION 

Al EL O Si~ ·;;(IE:RE EL IMPORTE OPERADO. DE E":.TE ARANCEL CO-
RRE:;F·QNOE A LA EaJL:;A EL .S% POR ::aJ !NTERVENC!ON Y CON-
TRCIL DE LA::. 1)F'ERAC: !ONE::;. 

Bi CIJOTA ANlJAL F'OR CONCEPTO DE !N:3CR!PCION EN EL RE6!:3TRO 
A LA E:(1LSA. 

C:) EL 1 s·~ DE LOS RENO I M ! ENTO:; GENERADO::; POR LA::: GARANTI A::; 
DEP0:3ITAOA:;, POR CONCEPTO DE :::tJ AOMINISTRAc.tON. 

ADICIONALMENTE Y AUNQUE NO E::: PROPIAMENTE F'C1R LA OF'ERACION A 
FUrt.IRO: 

Dl POR cu:::roDIA y ADMINI8TRACION DE VALORE·:;, UN ARANCEL 
t1EN:3lJAL OE ¡:31)(1 _ 0(1 , MA:3 EL :O. l 2S'Z Al_ 11 l LLAR ::.oE:RE U\ 
VALUAC!(IN DE LA CARTERA A FIN <•E ME:::. 

E) POR MANE.JO Y ::.t.IPERVI:3!0N DE C.U€NTA $1,.S00.1)(1 MEN::.IJALE'o. 

PRECIO DE LA PRIMERA OPERACION OE UN VENCIMIENTO~. AL 
ABRIRSE lJN NUEVO VENCI!1!ENTO, EL PRECIO DE LA PRl~lERA 
OFERAC:ION ::.E FI.JA E:A:::ANDO:::E EN LA TA::.A ANUAL DE RENC'IMIENTO 
MA:; ALTA A 90 O 18t) DIA::: DE CEDE::: PARA F·ER:30NA::: FISICA:; O 
CETE:S. AL E::.TAE:LECER:::E EL F'h'EC.10 DE LA PRIMERA üF'ERACION :::E 
PUEDE VARIAR EL PORCENTAJE DE LA TA:;A ·:.ELE•:CWNADA EN lJN 
2.S'Z. AS!, EL F'üRCENTA.JE ELEG!üCI ·:.E AF'LlCA :::üé:RE EL F'REC !(I A 
CONTADO Y SE DETERMINA EL PRECW A FIJTl.JRO. 

PRECIO ACTUAL (ART. 226). E::: l.IN PR'Ol1ECiIO F·üNDE~·ADO DE UNA 
ACCION A IJN M1:;;10 VENC l11IENTO Y ::.E c,.;L(:JLA ~l'J!OIENOtJ EL !11-
F'ORTE TOTAL OPERADO EN EL OIA ErHRE EL V(IL•.111Er• DE AC:-
C!ONE'.3 NE<jlJ(!AOQ. A PARTIR GEL PRECIO ACTUAL ::.E OE:TERMINA 
EL IMPORTE ACTUAL DE LAS: PO:::ICiüNE':: \' A :;.u 'v'E2, C.Olf:.IOERANOO 
E:3TE ::.E CAL(l,JLAN LA::: GARANTIA:; y un ~·E9.JLTAOO::;. :;¡ ·;e: 
F'RH;ENTA EL CA::.o OE 1¡1,1E NO liAYA C•F'Ef-:ACWNE::: EN 1.lNA AC:C.!ON, 
EL PRECIO ACTUAL :;E IRA DETERMINANDO CON E:A::.E EN LA::; 
VAR!ACIONE::: •~IJE :;:E F'RE::.ENTEN EN C:L CONTADO Y C.l.JANDC; ESTA:~. 
~·EAN l GIJALE::; <3 :;t,JF·ER I ORE:~ AL .s 1. . 
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VALOR ACTUAL ( ART. 226) . '.::E AF'LI CA 1.IN I CAMENTE EN LA L1<íl.I1 -
DACI1)N F'OR DIFERENCIA'.;. E:; EL F'RECIO F'RüMEDIO PC.~:OE:RAOO OE 
Lo::: ULTIMO::: TRE:3 DIAS DE üF'ERACION DE 1.INA ACC:IüN PARA UN 
MI:3MO VENCIMIENíO. 

PRECIO OE CONTRATACION. E::: EL PRECIO A <~l.IE ::.E CONCERTAN LAS 
OPERAC IONE:; . 

11 . - REG Vi:TRO DE F'C":; 1 C IONE::; f ART . 228' . F'ARA EL CONTRüL Y AD-
M l N rnTRAC lüN DE LA::: F'O~:ICICNE~;, LA E!OL~:A MANTIENE l.JN 
REG!'.:·TRO INTEGRAOO: 

A) EN FOPMA GLüE:AL PARA TODA::: LA::: OF'ERAC IONES REAL 12ADA::: 
F·OR CAOA CA·::A Ot:: E:i)L'.3A. CADA Cl.IENTA :;E ·::1.1E:D 1 V IOt:: A :;1.1 
VEZ PARA REGVi.TPAR OF'EPAC:IONE::. POR Cl.IENTA F'ROF'IA 
( (;(ll)01 -O ) O POR C l.JENTA DE TERCERO::: A LA COMPRA 1 (l(l(!!)2-
ú), O A LA VENTA l0ÜC11)3-0.l. 

8) POR CLIENTE CIJANDO REBASAN CIERTO:; IMPORTES EN SIJS 
P1)'.;ICIONE:::: $1(H)'1)(1(1, (l(ll). (1(1 EN C:l.JAL<íl.IIERA DE SUS 
po·; 1c.1 l)Nt::S 1) i·.::oo • (11)1) '1)0(1. (ll) EN LA '31JMA DE Tl)l)A:; ELLAS' 
f-'ARA MANTENER E·::TE REGI:::TRO '.::E EMPLEfl EL R.~· e· DEL 
CUENTE. 

12. - REGLAS GENERALE:::. : 

AJ OFICIALMENTE EL MERCADO A Fl.JTl.J~1) ::.E DEFINE COMO EL CON
.JUNTO DE OFERTA::;, OEMANOA::: Y TRAN:;ACCWNE:::, 1;•1Jt:: EXISTEN 
::.OE:RE ACCIONE::; •WE ·:.E HAN DE LW<.lJDAR EN LAS FECHA::; 
REGLAMENTADAS PARA t::LLO <ART . .:::::s J . 

E:) LA~; CA:::A::; DE E:OL:::A <~l.IE [:E:::EEN OPERAR A Fl.ITl.JRO RE1~1.1 I EREN 
DE PERMl:::o Eff'ECIAL OE LA cor1r:.>ION NAC.JONAL DE 
VALORES" 

CJ LA::; CA~:AS DE E:OL::;A Al.ITOR 1 ZADA::: F·ODRAN OPERAR A Fl.ITIJRO 
POR CUENTA PROP [A O DE TERCERO:;. POR CIJt::N TA PROPIA 
NECE:::JTAN CONTAR CON l.IN CAF'ITAL 6LO~:AL MINIMO DE 1, S<)(I 
f1 ILLONES DE PE·::o:;•. 

Dl LAS OF'ERAC:IONE·:: A PLAZO '1 FUTUFiO G!l.IE REALICEN LAS (:A~:A:3 
OE E:OLSA EN Fo;;·MA (,Ll)F.:AL. POR C:l.IENTA FF:OF·!A NI) OE8EN 
EXCEC•ER EL :;:oi: DEL CAPITAL CON Qt.IE (.t.IENTEN". 

El PARA OPERAR A Fl.JTl.IRO, LO::: CLIENTE:; NE(E·;ITAN CONCERTAR 
CON ::;1.1 cw::A DE E:OL·:.A UN CONrnATO E·:.F'ECIAL. PARA 
Ol''ERACIONE'.; POR Cl.'ENTA DE TERC:t::RO::: C:ART. 227). 

F) :::OLO :::E F•IJEDE OPERAR '.::OE:RE EM I :;; IONE'.:; AUTOR I ZAOA::: PARA 
corr:AR A FIJfl.IRI) F'OR EL (l)N::.EJO oi:: AOMINl::.rRACJJJN DE 
LA E:OL:::A, COtJ AF·RoE:AC:!ON DE LA C.1'.IMI'.:O:JON NACIONAL DE 

11)2 
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LA BOLSA, CON APR08AC!ON OE LA COMVinON NACIONAL OE 
VALORES: ( ART . 2:;:2) . 

1:3.- PrJ!3IC:ZON <ART. 2:30). REPRE:3ENTA EL :~ALOO EN VALORE:3 1~IJE 
PRE:3ENTA IJNA CUENTA AL TERMINO OE CADA OIA DE OPERACIQNE:3, 
F'ARA llNA EM I ::: ION y VENC:l M 1 ENTO . LA::: F·os le IONES :::E 
CLA::;IFICAN COMO OE VENTA O COMPRA, DE ACIJEROO AL CARACTER 
DEL ~:ALDO. 

14,- RE:::UL TAOOS EN LA::: F'OSIC:IONES: EL SALDO FINANC:IERO DE LAS 
POSICIONES -Exr::.rn o NO MOVIMIENTO EN EL :::ALDO DE T!TllL(IS
SE LIQIJIDA OrARIAMENTE, CON SASE AL PRECIO ACTIJAL DE CADA 
DIA (ART. 249). 

NOTAS: 

26.- SABOIA, JO~:E CARLOS; OP. CIT.; P. 13. 
27.- HERNANOEZ 8., REYNALDO V LIJIS E MERCADO S.; EL MERCADO OE VALORE:; (IJNA 

OPC:ION OE F!NANCIAMEJNTr) E !NVERSION>; P. 110. 
213.- SABOIA, .JrJSECARLOS; OP. CIT.; P. :39. 
29.- C.OMPAfllA FICTICIA. 
30. - TODOS LOS ARTI Cl.ILOS SEl'lALADOS COMO REFERENC 1 A LEGAL CORRE·:.PONDEN AL 

REGLAMENTO INTERIOR OE LA BOLSA MEX !CANA DE VALORES. 
31.- ESTA F'OLITICA S!GllE EL MISMO ESQUEMA DEL MERCADO A CONTADO, DONDE LA 

BOLSA SE ENCARGA DE LA Ll•llJIOACION DE 1_0:; !HPORTES l)f'ERAOOS POR LA:; 
CASA::: DE E:OLSA Y AGENTES, MIENTRAS 1)1.IE LA llQVIDAC:lüN DE LO':: TITllLOS ·:.E 
EFECTIJA EN EL !NSf!TIJTO NACIONAL PARA EL GEPOSITO OE VALORES ( INDEVALJ. 
EN LO 1iUE SE REFIERE PROPIAMENTE A LAS FllN(!ONE:; DE LA CAMARA DE COMF'EN
SACION ESTAS :;l)N EJECUTADAS POR LOS OOS OR6AN!SMOS EN COMBINACION. 

32.- ClRCllLAR C.N.V. 10-6.2 (12 DE JllL!Cr DE 198:ii V CIRCULAR C.N.V. 10-E.2 BIS 
\S DE .JIJN!O OE 1'384l. . 

33.- CIRCllLAR C.N.V. 10-n l12 DE JllNIO DE 1985). LA Cl.IOTA FlJA ,;E HA 
MODIFICADO. EL DATO SE TOMA DEL ESTADO DE CUENTA DE IJN CLIENTE. 

34.- CIRCULAR C.N.V. 10-62 (!Q DE JllLiü DE 198:::J. 
35.- ESTA POLITICA NO TIENE MARCO LEGAL EN EL REGLAMENTO Ot: LA BOLSA. 



C A P I T U L O V 

ESTRATEGIAS EN EL MERCADO A FUTURO 
6.1. ESTRATEGTAS DEFENSIVAS. 

LA DIVERSIDAD DE E:;TRATE•3IA:; i•tJE PERMITE MONTAR EL MERCADO A 
FllTl.IRO ES l.IN RASGO QllE LO DISTINGlJE DE OTROS MERCADOS; COMO EL 
CONTADO O LAS OPERAC lONE·; A PLAZO . 

LA::; OPERAC!ONE::; QUE FORMAN PARTE OE UNA ES;TRATEGIA DE 
DEFEN:;A :30N TOTALMENTE TRAN:3PARENTE'3 PARA EL MERCADO. EL l.JNICO 
ENTERADO DE t)IJE :;;E E·:;TA OPERANDO DEFENSIVAMENTE E·:. EL INVER-
SIONISTA, EL MERCADO Y LA 80L::;A SOLO REGISTRAN OPERAC.IONE'; DE 
COMPRA-VENTA A Fl.JTURO S;IN DISTINGUIR SI INTEGRAN O NO UNA 
ESTF:ATEGIA. 

POR LO GENERAL. LA::; OPERACIONES; DEFENSIVAS SE ORIENTAN A 
PROTEGER LO:; INTERE:;E·; DE t;¡IJ!ENE:; OPERAN DE ESTA FORMA, ANTE LA:; 
VARIACIONES; DE PRECIOS t;il.IE LE·:; PUDIERAN :;rn ADVER:;A:; y ::;u MONTAJE 
y RE·;1.1uAoo:; :;E A::.oc. IAN AL CONCEPTO DE LA CORRELAC ION DE F"REC ro:; 
IMPERANTES ENTRE EL MERCADO A CONTADO Y EL .4 FUTURO 
TEORICAMENTE LA RELACION QUE GUARDAN LOS PRECIOS DE CIERTA ACCION 
·:;E DEE:E MANTENER Dl.IRANTE EL PLAZO, SIN EME:ARGO, EN LA PRACTICA 
E:3TI) :;tJ(.EDE MUY RAF:A VEZ. DAD(i'.3 LA DIVER'ó!DAD DE FACTORE·; t)lJE IN
CIDEN EN EL E:3TAE:LECIMIENTO Y EVOLUC!üN l·E LAS COTIZACIONE:;. LA::; 
VAR!ACWNE·; DE PREW; QIJE :;E REGl:3TRAN EN (ADA MERCADO NO 
SIEMPRE :;oN DE IGl.IAL MAGNITl.JD, NI OCURREN CON LA MJ::.MA FRECUEN-
CIA. 

LAS Dl::.C.REPANCIA::; EN LA EVOLUCION DE F·RECJO::; PUEDEN ORIGINAR 
'''JE LO:; RE'3lJLTAD0:3 OBTENIDOS DE LA DEFENSA, NO :3IEMPF:E RE·;(,IJARDEN 
TOTALMENTE LO·:; OBJETIVOS PLANTEADO::; POR ••ll!ENE·:; MONTARON LA 
ESTRATEGIA. :;E DICE <NE LA DEFEN:3A FIJE PERFECTA Cl.IANOO EL 
DIFERErKIAL DE PRECIO::; CONTADO/Fl.JTl.JRO, AL MOMENTO DE FINALIZAR LA 
E:;TRATEG!A, E:; EXACTAMENTE LO PROYECTADO. Y E·; IMF'ERFEC.TA '.;¡ EL 
DIFERENCIAL QlJEDA POR ARRIE:A O DEBAJO DEL F'RONO::;TICO RE·:.1.1LTANDO 
EN PERDIDA O GANANCIA OE ACUERDO A LA Po:;TIJRA A'.:.IJMIDA 

CUANDO ~;E OPERA DEFEN::;I'v'AMENTE, LA Po·:;ICJ1)N A FUTURO (,¡IJE ·:.E 
TOMA NORMALMENTE :;E REF 1 ERE AL ACT l IJO l)tJE ::.E E:U::.CA PRO fEGER, PERO 
TAME:IEN :;E PUEDE TOMAR OTRA Po·.:.rCION ALTERNATIVA RELACIONADA A 
CUAL<~l.JIER OTRO TITULO CUYO PRECIO VARIE CON:;¡·::TEMTEMt::NfE CON EL 
RELATIVO A LA f-'ROTECC:ION. 

VEAMOS UNO DE LOS EJEMPLO:; MAS; TI~·rco:; [JE E·:.TRATEGIA'.:; DEFEN
:; 1 VAS tllJE :;E SIJC:EDEN EN EL MERCAD<J A Fl.JTURO: 
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1.- PROTECCWN QSb PRECIO P1):3TER!OR DE ADCJVIS!C!l)N Q VENTA. 

S ITllAC ION : 
llNA PERSC1NA DESEA COMF·RAR TITULO::; DE LA COMF'Af'.:i!A CAMPO::; 
HNIJS. , S.A. , F'ER(t AL MOMENTO NO CIJENTA CON EL DINERO 
SIJFIC:IENTE PARA ADtAl!R!FiLO::; AL CONTADO. CQMCt CONTRAPARTE :;E 
TIENE OTRO INVERSIONI:3TA t~UE PO%:E ACCIONES DE E:;TA EMPRESA 
Y OE::;EA DESHACER::;E DE ·;1.1 CARTERA, UNA VEZ tWE REWPERE LOS 
PAPELE8' ptJE:;ro QUE Lo:; TIENE DADl)'.3 EN PRENDA :;;OBRE IJN PRE:;
TAM(I RECIBIDO. 

OBJETIVOS: 

AMBOS INVERSIONISTA:; INTENTAN PROTEGER EL PRECIO AL QUE 
HA8RAN DE REALIZAR :;u 1)PERACIC1N CIJANDIJ ESTEN EN COND!C!ONE:; 
DE C:l.IMPLIR S;lJS; F'ROP%IT08. EL FUTllRO C:C•MPRADOR E:l):;;C:A RES
GUARDAR :;u PREC:ro DE ADt~IJI:;tcION POSTER[l)R, MIENTRA:; QIJE EL 
VENDEDOR 81.J~;C:A REff·ALDAR EL PRECIO AL QllE SE DE:;PRENDERA DE 
un VALORE·; . 

ACCION: 
EN E:;TE CA::;o LA E:;TRATEGIA E::; SENCILLA. EL COMPRADOR TOMA 
UNA P1Y:HC:!ON A FIJTIJRIJ DE CüMPRA PARi4 EL VENC!MIENTO 1)UE MA::; 
LE CONVENGA, IGUAL HACE EL 'JENDEDüfi ::>OLO tWE :;u üPERACION 
,,ERA DE VtN rA . 

DESARROLLO: 

EN OIC:IEME:RE L% T!Tt.ILOS; DE LA C.OMPAfHA CAMPOS; HNOS., ·:, A 
SE COTIZAN A $200.<)(1 AL CONTAD(1 Y A $2:.24 .. 1)1) PARA VENCIMIENTO 
EN ENERO. 

EN CASO DE Al.ZA: S;t)PONGAMCi::; (¡UE AL IN!C:!AR EL ME·:; DE ENERO 
LAS COTIZACIONE::; ::;tJBIERON $\(1 1)(1 PA:;ANOO A i.::to <)<) 'f A 
$2~:4. (1(1 AL CONTADO Y Fl.ITl.IRO, RE:ó;F'E(.Tl'v'AMENTE. :;.¡ F'ARA e:::;TA 
FECHA EL COMPRADOR YA DI:;PONE DE DlNERO Y EL VENDEDOR DE LO:; 
TITLILOS, AME:OS DECIDEN CONCLl.l!R ·:.1.1 E·:;TRATEGIA Y Ll<'.lt.l!DAN ·;l1:; 
RESF'ECTI VAS Po:; I e llJNE·; DE ACUERDO A LA vA¡;· ¡ AC !l)N DE 
PRECI0'.3 Y A ·:.1.1 TENDENCIA, EL VENDEDOR F'IERDE it(I (1t), 
MIENTRA:; <~1.IE EL COMPRADOR U):; •.lANA F1)R (lfRO LADO, AL 
EJECUTAR ·:.1.i::. CF'ERACWNE::; A CONTADO LA ·:.ITt.IAC!üN ·:.E INVIERTE; 
EL COMPRADOR ADl)l.I l ERE LA:; AC( !ONt.·; ¡; 1 (1 <)(1 MA:; •:ARA:; Y EL 
VENDEDOR ~·E DE">HACE DE ELLA::; A PPECIO MM ALTO EN RELACION A 
LA COTIZAC[l)N OE (ONTAOO EN EL MO~tEtHO Ot INICIAR :;u 
ES;TRATEG!A. Lü::; RE·:;ULTADO::; OE:TENIOO::. EN AME:i):;; MERCADOS S0E 
COMPEN:;AN Y :;1.1 ·; l TIJA(.l ON QUEDA TAL COMO :; l HIJ8 l ERAN COMPRADO 
Y VENDiúO LO~; T!TllLOS; EN EL CONTADO EN EL ME':. DE DICIEME:RE. 



EN CASO OE BAJA: :;IJC.EDEN LOS; 
SENTID1) INVER:31). E:3TO E:;, 
EN EL CONTADO Y PIERDE EN EL 
DIJR OBTIENE IJTILIDADE:; EN EL 
TADO. 

MI::;MI):;; RE::;UL TADOS :;OLO QUE EN 
EL I NVER:; ION IS rA COMPRADOR GANA 
FllTIJRO, POR 81.1 PARTE EL VENDE
FUTIJRO Y PERO IDA:; EN EL CON-

2.- PROTECCION DE CARTERA FJ:::JCA tF·ATRIMONIAU. 

SITUACION: 

UN INVER:;IONISTA <WE PO:::EE ACCIONE:; DE LA C:OMPA~IA CAMPO::: 
HNO:;. , :; A. , DE·3EA CON:;ERVARLAS INOEFIN IDAMENTE. ADEMA:;, NO 
TIENE INTERE·:: POR OE:TENER GANANCIAS: DE CAPITAL, SOLO QllIERE 
LOGRAR LA:; UTILIDADE·; REPORTADAS POR LA EMPRESA, A LA VE: 
•~LIE MANTIENE DI SPON IE:LE S01.l CARTERA ANTE POTENC I ALE:; 
NECE:;!OADE:; DE EFECTIVO <~lJE SE PUDIERAN PRESENTAR AL MI:;Mo 
TIEMPO (¡IJE SE REVALLIA :;u CARTERA. 

OBJETIVOS: 

INTENTA PROTEGER EL VALOR DE :::u CARTERA DE EVENTLIALE:; 
DETERIORO:; POR CAIDA:; EN LOS F'RECW;; LA REVALUAC[ON Ot: LA:; 
ACCIONES: LA LOGRA CON EL CAN.JE DE LOS CUPONES RES°F'ECT I vo:::. 

ACCION: 

TOMA UNA POS;ICION CONTRARIA A S;IJ Po·:;TIJRA EN EL CONTADO, O 
:::EA, VENDE A FUTURO EL MI::.MO TIPO DE TITIJLOS QUE MANTIENE EN 
Sl.I CARTERA. Y COMO :;u OE:.JET 1 VO E::. MANTENER LA POSE:; ION DE 
LAS ACCIONE:; COMPLEMENTA :;u E:;TRATEG[A CON ROLAMIENTO:; HACIA 
ADELANTE. 

DESARROLLO: 

EN EL MOMENTO WICIEME:RE) QIJE EL INVER:::IONISTA EMPRENDE LA 
PROTECC!ON DE 9.1 CARTERA, LO:; PRECIO:; '30N $21)<).(H) AL CONTADO 
Y $274.00 PARA VENCIMIENTO EN MAYO ELIJE EL MES SPOT MA::: 
LEJANO DE LOS DISPONIE:LE·:: ATENDIENDO A 9.1 OBJETIVO. 

EN CASO DE ALZA: s: 1 LC":: PRECI o::: ·:.1.1E:EN $IS 00, EL INVER-
S !ON ISTA PIERDE EN EL MERCADO A Fl.ITIJRO. RE:31JLTADO <~IJE COM-
PENSA CON LAS: GANAN(.¡ A::: OE:TEN IL>A·:. rn EL e ONiADO. 

EN CASO DE BAJA: GANA EN :;u Po:;IC.ION A FUTURO 'I PIERDE EN 
EL CONTADO ANULANDO AM81):; RE:;uLTAQI):;. ·; I EL Nt:ci::·:¡ !TARA D ¡:;-
PONER DE EFECTIVO Pi.JEDE C.OM~·EN:;AR PARTE DE :;1.1 F'O::.ICION, 
:;IMIJLTANEO A LA VEMTA FI:3ICA DE LO:; VALORES. PF:OXIMO EL 
VENCIMIENTO ROLA ·:.1.1 F·0:3ICION A OTRO MA·:; LEJANO, F·OR E.JEMF'LO 
COMPRA F'ARA MAYO '! VENDt: PARA :;EPTIEM8RE. 

1(1€. 



3.- PROTECCI1)N DEL PRECIO OE AD1}l.l!S!C!ON DE I.!..D&ili CON POCA 
LWUIDEZ. 

SITUACION: 
UNA PERSONA DISPONE OE CIERTA CANTIDAD DE EFECTIVO Y DESEA 
AD1~UIR!R ACCIONE:; POCO Llt~lJIOA:;, POR U) QUE ENCUENTRA 
DIFICULTADE:; EN Sll ADQUI::;IC:!ON. 

OBJETIVOS: 
DESEA F'ROTEGER EL PRECIO DE ADQLJVi;ICION DE LAS; ACCIONES QllE 
VA A COMPRAR A CONTADO. 

ACCION: 

TOMA l.INA Po:::1c10N DE COMPRA F'ARA EL VENCIMIENTO DISPONIE:LE 
MA:; CERCANO E IRA COMPEN:3ANQ1)LA Cl)NFORME VAYA ADtilJtRtENDO 
LOS VALORE:; EN EL CONTADO. 

OESARROL.L.O: 
EL INVERS!(tNISTA COMPRA A FIJTURO EN DICIEME:RE !(l,Ot;1t) AC
CIONE:; [GIJALE:; A LA:; tilJE tll.llERE ADOIJIRIR. EL PRECIO A tllJE 
TOMA ·::1.1 F·o·::ICION E~: DE $224.00 POR ;;CCWN CON VENCIMIENTO EN 
ENERO Y EN E:;E MOMENTO LA COTIZAC:!ON A CtJNfAOO E:; ·s200.00. 

EN CASO oe: ALZA: LA:; COTI 2Atl ONE·:: :;ue:EN A $2 l <). (lO y A 
$2:34.00 AL CONTAD!) Y A FIJTllRO, RE::.f·ECTrVAMENTE; :;¡ EN ESE 
MOMENTO, EL I NVER:;JüN I :;TA LOGRA ADQll IR IR S, (1(10 T l TULOS 
PAGARA $S(l,t)t)(l.t)t) MA:; 1;¡1JE A COMO HUBIERA COMPRADO CUANDO 
CREO 9.1 Po:;1c10N A FlJTIJRO. POR OTRO LADO VENDE A FUTllRO LA 
Mt::;MA CANTIDAD DE VALORE:; $St),t)(11).t)t) MA:; CARO:; ANULANDO :;u 
PERDIDA ~:UFR!DA EN EL CONTADO 

EN CASO DE SAJA: El ADQUIERE EL RE~.TO GE Lo·:; TITULO·; (JUE 
DESEA, A PRECIO MA'3 BAJO AL DE ::;u ANTER!üR COMPRA D!GAMo:; A 
$20.S. (l(l F'OR PAPEL GAt~ANDO $2S, (100. (1t). f'ERO AL COMF'EN::.AR LA 
pi):; le ION VENDE MA:; BARATO PERO I ENDO i;.::s' (1(1(1 . t)t) 

OTRA::; SlTllAC:!ONE::: Q1.IE ·::E FA'·iORECEN COtJ E·;TRATEGlA·:. DE 
F'RIJTE•:c llJN :;ER I AN: 

4. - PROTECC ION DE CCIMF·RA y_ 'JENTA DE GRANDE·:. LOTE:::: 

COMPRADORES Y VENDEDORE·; DE 6RANDE:; '.JOLUMENE::. DE AC-
C IIJNES TAMBIEN PUEDEN IJTILI2AR OEFEN·;rvAME:NTE EL MERCADO A 
FllTURO. OPERAN TOMANDO PO::: l C l ONE~: EN EL MERCADO PARA GARAN-
TI ;:AR LOTE Y PRECIO HE IR CIJMPEN:;ANOtJ •;1,1 ·;ALDO A FIJTIJRO EN 
CANTIDADES COMPATIE:LE·:: CON LA::; ADt~IJI::;IC:!üNE':: O VENTA':: EN El 
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CONTADO. 

5.- UNA ESTRATEGIA !OENTICA A LA ANTERIOR PUEDEN AS:llMIR LA:; 
EMPRE:;As 1)lJE DE:;EEN HACER COLOCACIONES SECUNDARIA:; 1) 
EMISIONES F'RIMARIAS DE ACCIONE:;:: EN EL CONTADO. 

ES FACIL COMPRENDER COMO EL MOVIMIENTO DE "HEDGE" GARANTIZA 
EN BUENA MEDIDA LA F'ROTECCION DEL ACTIVO FI:::ICO, CONTRA LAS: 
VARIACIONE:; DE PRECIOS. ADEMA:; •NE TODA E:3TRATEGIA DE PROTECCION 
I NVOLllCRA' EN TODO MOMENTO' UNA F'OS 1 e ION A FUTURO y UNA Po:::TllRA A 
CONTADO \PO:;E:;IIJN DE TITULO$, DE';Eo DE COMPRAR O VENDER, ETC. l. 
LA PO:::ICION A FUTURO :::E ENTIENDE COMO TRANS:ITORIA Y AUXILIAR PARA 
ClUE EL "HEDGE" :;E COMPLETE. 

COMO SE HAE:RA VViTO, LA FUNCION PRINCIPAL QUE CUMPLEN LAS: 
OPERAC:!ONE:; DE "HEDGE" E:; :3ALVAGUARDAR EL PRECIO A CONTADO DE LA:; 
ACC lüNES:, 1 NDEPEND I ENTEMENTE DE LOS: OE:.TET 1 VOS QUE S·E c;¡u 1 EREN 
:3ATI:;FACER FINALIDAD 1(lJE :;E LOGRA AL COMFHJ:;ARSE LO:; RE:;lJLTADO:; 
OBTENIDOS EN UNO Y OTRO MERCADO. E:;TO ES, NI SE GANA, NI SE 
PIERDE -:3ALVO l(UE EL "HEDGE" HAYA :;roo IMPERFECTO. 

CAE:f.:JA HACEf.:NO::: NUEVAMENTE LA PREGUNTA ¿LA::: OPERAC IONE·:: DE 
"HEDGE" NO DESCUIDAN LA INl"LAC!ON? E:::To NO :;l)CEDE DADO:; LOS 
DERECHOS: y DIVIDENDO::: DECRETADOS POR LA:; EMPRESAS EMJ:;oRAS· c(UE ·;E 
REFLEJAN EN LO:; PRECIO:;. DE::.DE LUEGO, ;¡ LA EMISORA MO OBTIEME 
UTILIDADES Y POR TANTO NO DECRETA DIVJDE;•DO ALGUtJO, LA INFLAC.ION 
ER0:3IOMARIA EL VALOR DE LA:; ACCIONE:; '/ POR TANTO EL DE LAS 
POSICIONES, PERO E·:.TA E::: t.JNA S·ITUAC:ION AJENA TOTALMENTE AL MER
CADO. 

5.2. ESTRATEGIAS ESPECULATIVAS. 

LA MAYORIA DE LA GENTE A:30CIA LA PALAE:RA E:::PECl.JLAC!ON CON 
ALGO NEFASTO HECHO POR VENTA.JI:;rn:; EN u:i·; MERCAOo::: DE VALORES '( 
EN PARTICl.ILAR EN EL FUTURO, EL E:::PECl.ILADOR AD•íUIERE FUNCIONES 
TOTALMENTE LEGALE:; E INOI:3PEN:3A8LE·; PARA •il.IE EL MERCADO LOGRE LA 
ALTA EFICIENCIA QUE LO DI:::TINGUE. E:::TA JMAGEN DEL E'3PEC:ULADOR SE 
FORTALECE, PlJES ADEMA:; DE A::.l.IMIR EL RIESGO QIJE LO·; "HEDGEF:" 
ELllDEN, SU ACCIONAR TRAE EFECTO::: NORMALl2ADORE:; EN LA·:: TENDENCIA::: 
EN LOS PREC !OS . 

EL E:::PEC.ULADOR ·:.E MANIFJE:::TA EN EL MEF:<:AOü'A::.lJMIENDO, POR HI 
CUENTA, EL RIESGO DE QIJE LO:; PRONO·::T!(O:;. <iUE E·;TAE:LECE ACERCA DE 
LA EVOLUC:ION DE LO:; PRECI(I:;: N(< SE CUMPLAN ',' ENTüNC.E·; ::.t.'FRA F'ER-
0 IDA:;. AC. TIJAN TRATANDO DE APROVECHA!':, EN ::.u 8HIEF IC 10. LA::; O:;
C.ILACIONES O TENDENCIAS PRONUNCIADA:;. EN LA::: COTl2ACIONE':: Y POR LO 
GENERAL :;E ABOCAN A OPERAR EN l.JN ::.OLO :::EMT IDO. A LA COMPRA O A LA 
VENTA. LA VARIEDAD DE E·::TRATEGIAS QUE PUEDEN MONTAR, DE::.[IE 1.IN 
PUNTO DE VI STA DE MEC.AM I CA OF'ERAT I VA, E·; MA:; Ll MI TADA •(lJE EN LA:; 
DE F'ROTECCION. :::IJ AC:CJON ·::E C:C<NCRETA C:OMUNMENTE· A COMPRAR O 
VEMDER, :;ALIRSE O ENTRAR AL MERCADO, AMPLIAR LA POS!CION, DIS-
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~ EtllOllCAS In llRttOJ ~ RIMO COI t(CICI& 

M[NlJ!RLA, ETC., SALVO IJNAS ESTRATEGCA:; MA:; OEF[NIOAS CONOCIDA:; 
COMO "DAY TRADE" Y LOS "SF'READ" . 

1. - E:3PECIJLANDO SOBRE IJNA M Vi>MA pi):; [e [ IJN . EN D le [ EMBRE ' UN l N-

.-. .. 

VER:o ION I :3TA PRONOSTICA tWE LA:; con:AC!ONE:; :3lJ8rRAN V DECIDE 
SACAR PROVECHO DE ESTO. TOMA, ENTONCES: UNA Po::: I C: ION DE COM-
PRA POR 10,t)t)l) TITIJLo:; A S224.ü1) CAOA IJNA PARA VENCIMIENTO 
EN ENERO. NO NECESITA CONTRATAR PARA llN MES "·;POT" MAS 
LE.JAN1J. LA TENDENCIA EN LO:; PRECIOS CUMPLE Lo:; PRON1J:3TICOS 
DEL E:::PEC:ULADOR, VA QUE DIARIAMENTE SE REGIS:TRAN ALZAS EN EL 
VALOR DE U):; T l TIJLO:; PARA EL VENC: I MI EN TO CON íRA TAOIJ , 
LLEGANDO A S237. (IO DE::;~·UES: DE 6 D 1 AS. LAS: UTl L IOADES ALCAN
ZADA:; HASTA EL MOMC::NTO A:3CIENDEN A S1:3(1,t)t)ú.00. ANTE ESTA 
SITUACION EL INVERS!üNIS:TA TIENE VARIAS OPCIONES.: 

Al COMPENSAR TOTALMENTE LA POSICION. EL PIEN:;A CAIE LA:; 
GANANCIA:; SON LAS QE:3EAOA:; V DECIDE :3ALIR:;E DEL MER
CADO, PARA CllYO CASO VENDE 1 O, 000 T ITllLOS PARA ENERO Y 
COMPENSA SlJ F'OSIC:ION DE:3LIGANOOSE DE CIJALt~UIER COM
F'ROMJS:O. 

8) DISMINUIR LA POSICION. PREVEE (11.lE LA TENDENClA ALC:Vi:TA 
EN LAS COTI:ACIONE:; PlJEOE CONTINUAR, PERO YA E·; MlJY AR
RIESGADO CONSERVAR :::u PO:::ICION EN LAS: C:ONDlClüNES AC.
TtJALES, EN VI:;TA OE QlJE LO:; P"·Ecio:; E:;TARAN POR LLEGAR 
A LA CIMA DE LA CRE:::TA EN L'-' PRESENTE FLllCTUAC:IüN. 
SOU) <NE AUN DE,3EA PERMANE•:ER EN EL MERCADO Y :;ACAR 
PROVECHO DE s:u PRONOS TI c:o s IN e ORRER R 1 E%o:; DE MAS. 
PARA CIJMPUR :;tJ <:<8.JETI'JO REOtJC.C:: LA P%IC[ON COMPEN:;ANOO 
LA MITAD DE ELLA, VENOE .S,(1(1(1 ACCIONE:::. 

Ci AUMENTAR LA POStCION. F'IEN::.A t~l.IE LOS PRECIOS HAN 
EVOLlJC IONADO NORMALMENTE Y t)lJE E'5 FACT lE:LE lJN PRONIJN
C:!AM! ENTO EN LA TENDrnC:IA. PARA '3AC.AR MA:; PROVECHO 
DECIDE AMPLIAR :;u POSIC[l)N A 1.s, l)t)!) TlTlJLI):;, POR LO t)UE 
COMPRA s. 000 AC:C: !ONE:; s:tJMANOOLA::: AL s:ALDO ll\IE TEN 1 A. 

Di CAl1StAR EL SENTIDO DE LA POSICtON. ·:.l.JF'ONE tillE LA TEN
OENC I A A LA ALZA HA TERM l NADO. PERO Al.IN OE::.EA MANTENER 
su POSIC:lON. s.I :;1.1 PRONO·::nco F:E::.1.JLTARA ACEF:TAO(l '/ EL 
CONSERVARA :;t) '3ALOO COMPRADOR POOR l A :;UFR IR PERO lOA·; 
ANTE ESTA ::.ITllAClüN OPTA F·OR WVERT IR EL ·:.ENT IDO DE LA 
Po:::ICION, VENDE ENTONCE·;, 2•) ,t)(l(I ACC !ONt::·;. OE LA CAN
T IOAO CONTRATADA CON E:::TA OF'ERAC lON 1 <), (1(H) COMF'EN:::AN EL 
:;ALOO COMl''RADOR Ql.IC::OANDO !Gl!AL VOLl.IMt::M At1PARA01) F'OR LA 
PO:::!C:ION, '.::OLCI (¡IJE AHORA COMO 'v'ENDEOOR 

E:3F'ECIJLANOO EN "OAY TRADE". LA OF'ERAC!!JN CONOCIDA COMO "DAY 
TRACE" TIENE LAS Mt:3MA:; CARACTERl'>T!CAS (,¡l.IE EN EL EJEMPLO 
ANTER !(IR. LO M 1 :::MO, SE F'l.IEDE COMF'EN::.AR TOTALMENTE LA 
P!J:;[CION, AUMC::NTARLA, QI:::MINl.JIRLA, CAM8[AR :;tJ :::ENTIOO, ETC., 



NCUJES EtODUCAS ~ l'EllfJOl ~ F1JTIRl ali ACCIMS 

AMBAS ESTRATEGIA:; :;OLO DIFIEREN EN EL TIEMPO EN •iUE HABRAN 
DE REALIZAR:=;E. EL "DAY TRADE" RE•íllIERE MAYOR 
E:3PEC I ALI ZAC IIJN DE •ílJ I ENE:; LO EMPLEAN , DADA LA VELOCIDAD CON 
QllE DEBEN TOMARSE LAS DEC!SlONE::; Y EJECUTARLA~;. A LOS 
ESPECULADORES EN "DAY TRADE" SE LE:; CONOCE COMO "SCALF·ER:;". 

:3.- ESPECULANDO EN "SPREAD". SE CONOCE POR ":::PREAD" AL DIFEREN-
CIAL EXI:;TENTE ENTRE LA:; COTIZACIONE·; A FUTURO PARA DO::; VEN
CIMIENTO'.o. EL MONTAJE DE ESTRATEGIAS EN ":3PREAD" PRETENDE 
OBTENER BENEFICIO~; DE LAS DIFERENCIA::: EN LA:; VARIACIONES QllE 
:;E SIJ:3CITEN EN LOS PREC!I):; DE VENCIMIENro:; DIFERENTES. EL 
MONTAJE DE LA ESTRATEGIA Cüt~~;¡~;TE EN TOMAR Do:; Po:;ICIONES 
OPIJE';TA:; PARA DI):; ME:;E:; ":;POT" DI::.TINTIJS. 

SllPONGAMO::; A UN INVERSlONISTA •íl.IE EN DICIEMBRE OPERA EN 
":3PREAD" y TOMA UNA po:;IC.ION DE VENTA POR 10,c)c)C) ACCIONE:> 
PARA VENC I M 1 ENTO EN ENERO A $224. 0(> CADA TI TllLO Y OTRA DE 
COMPRA CON IGUAL CANTIDAD DE ACCIONE:; A $2:34.c)c) PARA MARZO. 
~; 1 LOS PREC: IOS SUBEN, D !GAMOS A $228. 00 Y A $240. 00 PARA 
ENERO Y MARZO, RESPECTIVAMENTE, EL ESPECULADOR PERDERA 
$4(l, 000. 00 EN EL VENC I M 1 ENTO MA:; PROX 1 MO Y GANARA $t·O. 000. 00 
PARA EL MA:; DI:; fANTE. COMPEN:3ANDO AM80:; RE:;uu AOCr; EL 08-
T I ENE llN SALDO A FAVOR DE $20,000.00. 

4. - E·;PECULANDO PARA OBTENER GANANCIA:; ADIC IONALE:;. OTRA 
E:3TRATEGIA E:3PECl.ILATIVA, •WE NO E·;rn TOTALMENTE VINCULADA AL 
DESARROLLO DEL MERCADO, CON~; I STE EN VENDER T !TllLO:; QllE :;E 
PO:;EAN, PARA CON LO:; RECUR·:.c):; Lil:ERADO:; HACER INVERSIONES 
ALTERNA TI VAS EN EL MERCADO ( FllNC. ION DE APALANCAN! ENTO) O EN 
OTROS [N:3TRl.IMENfO:; FINANCIERO:; FUERA DE ESTE. LA E:3TRATEGIA 
~.E MONTA VENDIENDO LA CARTERA EN ACCIONE'; EN EL CONTADO Y 
RECOMPRANOOLA EN EL FUTURO. LA P0:3ICION GARANTIZA EL 
RETORNO DE L0'3 TITULO::; VENDIDO~;, ~: 1 MPLEMENTE E·:;PERANDO EL 
VENC 1M1 ENTO. LOS RESlJL TADO:; líUE SE 08 fENGAN DEL MONTAJE DE 
ESTE TIPO DE ESTRATEGIA E::;TAN REPRE~;ENTADO~: POR EL DIFEREN
CIAL RESULTANTE DE LA COMPEN:;ACION DE LA:; COM[:;IONE:; Y :31)8RE 
PRECIO QllE SE PAGAN, CON LO:; RENDIMIEtm:i::: OE:TENIDO~; AL IN
VERTIR EL CAPITAL LIBERADO ::.tJMADI) A LA'O GANAMCIA:3 DADAS POR 
LA:; GARANTIAS DEF·O~·ITADAS. 

S. - E·;PECIJLANDIJ EN P !RAM !DE :;E DICE QUE ·;E E:;F·E(.IJLA EN 
P !RAM !DE CUANDO UN MOV [MIENTO E:Rt.J:;(IJ EN LA:; Cl)T 12AC !l)NE:3 DA 
AL INVERSll)NISTA IJN MARGEN MlJ'( :;.1)E:;RADO DE E:ENEFIC.IO·:; '( 
UTILl2A DICHO EXCEDENTE PARA A~1F·LIAR :;l) P0:3IC!ON 

E::: IMPORTANTE C>E:::TACAR <íl.IE EN LA AF'UCAC!ON DE E·:.TRATEG[A:;; DE 
E·3PEC>JLACION IMPLICA TENER AMPLIO CONOCIMIENTO :;OBRE LA ECONOMIA 
DEL PAi:::, EL MERC,:'.:DO DE VALORE:;, EL :;¡·::TEMA FINANCIERO NACIONAL Y 
UN AUO ·~RAOO DE E::;PEC.IAL!2ACION EN LA:; OPERACWNES 8UR:3ATILE:;, 
EN PARTICULAR DEL MERCADO A FUTl.IRO. NO E·; CONVEN 1 ENTE E!.PECllLAR 
EN EL MERCADO DE VALORE'; COMO SI :;E .JUGARA A LA RULETA. 
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6.3. ESTRATEGIAS ESPECIALES. 

COMO YA MENCIONAMOS EN INCVi:OS ANTERIORES, LOS INVERSIONIS-
TAS EN ACCIIJNE,; PUEDEN REALIZAR COMBINACIONE,; ENTRE OPERAC!ONE,; 
AL CONTADO Y A FUTURO Y MONTAR ESTRATEGIAS DE DEFENSA O 
E'3PEClJLAC ION . PERO E';TA:; ESTRATEG l A,; PUEDEN HACERSE CON OTROS 
OE:.JETIVO:;, A LA,:: PERSONA,:: CUYA ACTLIACION PRETENDE FINES 
D l FERENE:; A LA PROTECC 1 ON Y E'3PEC:lJLAC Jl)N :;E LE·; CONOCE COMO 
ESPECIALISTAS. 

LC":' E~;PECIALISTAS :::ON PERS:ONAS <WE TIENEN COMO FUNCION PRIN
CIPAL AYUDAR A MANTENER EL NIVEL DE PRECIOS OE LA,; ACCIONE:; EN 
<il.IE SE E'::PECIALIZAN, ACORDE A UN MERCADO ORDENADO Y CONGRUENTE 
CON LA,; CONOIC[l)NE,; REALE:; IMPERANTE,; EN EL MOMENTO. POR ESTA:; 
RAZONES, EL bPEC!ALI:::TA -CONOCIDO TAME:IEN COMO ARBITRO- DEE:E ,;ER 
IJNA PER,;ONA ALTAMENTE CAPACITADA PARA INTERPRETAR LAS C !RCIJNS TAN-
CIAS IMPERANTE·:; " ... A FIN DE DETERMINAR SI. EN REALIDAD, LOS 
MERCADOS COONDE OPERAJ ESTAN QE:;NIVELAD0:3 POR CAUSA:; ARTIFI-
CIALES Y TEMPORALES, O POR RAZONE::; FUNDAMENTALE'; <WE JIJ::.TIF!QllEN 
PROLONGADA:3 F:ELACIONE·; ANORMALE8 OE un PRECIO:;. .. .. 

NORMALMENTE :;u AC:TlJAC:ION E·; POR CIJENTA Y RIESGO OE ELLO:; 
Ml:3MO:::, :;;ALVO EN LO::; C:A::.o::; EN (.¡l.JE ACTUEN COMO "CORREDOR" DE 
"CORREOORE:;". EN ALGUNO:; F'Al::.E:; E·:.TAr·i LEGALMENTE REC:ONOCIOO:; 
EX 1 STIENDO REGLAMENTA(: IONE·:; E·::PECI ALE·:: F·'"RA ADECUAR ::.u F'ROC EDER 
HACIA EL CIJMF'LIMIENfO OE LA FUNC:!l)N <ilJE .ru::.TIF!CA :;u IN,;TITUC!O
NALIZAC ICIN oE·:.oE LUEGO, E·:.ro ·;uPONE DARLE:; FACILIDADE'3 EN LA 
EJECIJ<:!üM DE :;u:; F'ROCEDIMIENT0,3 DE OPERA<: ION. Lo:; RE:;IJLTADO,; 08-
'fENIO(i::; POR ::.u OPERACIOM S:E ADJUDICAN ::.OLO A ELLO'; O A :::U8 
C:Ll ENTE·; , ·; l OPERAN POR CUENTA DE TERCER% . 

LA FUNC:ION NORMALIZADORA DE PRECIO::: DERIVA DE 9.1 INTENCION 
DE APROVECHAR LAS D !FERENC IA:; EN LA:; VAR IAC ItJNE:; DE PREC 11):; QIJE 
SE DAN ENTRE LOS D J;;TJ NTOS; MERCADO::;. C OMERC 1 AN EN DO::: 80L:3AS 
'308RE l.IN VALOR <~UE COTICE EN AMBO:; :; l TI OS. F'OR EJEMPLO OPERAN EN 
NUEVA YORK y EN FORMA SIMULTANEA EN c.HICAGO orno:; EXF'ERTOS 
OPERAN EN UNA MISMA BOLSA :;OBRE IJN Mt:;Mo '-/ALOR AL COMTADO '( A 
FUTURO, O SOLO EN ES:TE ULTIMO PARA DO::; VENCIMIENTOS: ·;OE:RE EL 
MJ:3MI) TITULO, TAMBIEN OPERAN CON Do·; VALORE·:; ( AC( !ONE:;, INDICE·;, 
ETC.) DISTINTOS PERO EQUIVALENTE:;. 

un E:3PEC !AL ViTA:; OF'ERAN GRANDE·; VOLl.JMENE:; '( AMPL!AN LA 
LI <iU I DE:: DE LO::; T !Tl.ILO:; <iUE C.OMERC I AN FAVORECIENDO A LO::; orno::; 
I NVERS ION r:;rn:;: Lo:; "HEDGERS" y E·:.PEO.ILADORE·; 

EN SENTIDO E·:;TRIC:TO, UNA E'::TRATEGIA DE ARBITRAJE C:ON:;I:::TE EN 
REALIZAR Do:; OPERACIONES :;JMlJLTANEA·;, IJNA DE Cü~\PRA V OTRA DE 
VENTA. LO::: ARE:ITRA.JES; MA:; C:OMIJNE·:: QUE MONTAN LO::; ES·PECIALJS;TAS 
EN EL MERCADO A FUTURO, SON: 71 
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~ ECOOl!CAS OO. BAllO ~ FUMO COI l\CC[IHS 

1.- ARBITRAJE SIMPLE: C:l.IANDO EL E·:;F·ECIALISTA VERIFICA ••UE ~IN 
TIT\JLI) ESTA SIENDO NEGOCIADO A PREC.I1)'.; DIFERENTE:; EN DViTIN-
TO~: MERCADO:::, PARA l.JN Mr:;Mo VENCIMIENTO COMf.•RA DIJNDE LA 
COrI2AC!ON E:; MA:; 8A.JA, AL MViMO TIEMF·O <NE VENDE O!JNOE E:; 
MAS ALTA . AL NORMAL! ZAR::;E Los: PREC ro:; EL OE:Tl ENE E:ENEF I e: ro~: 
EN AME:i)::; MERC.Aoo:; . 

2. - DEPORTE: CON::; 1 :;;TE EN MONTAR UN ARE: !TRAJE DE PREC !OS ENTRE 
VENCIMIENTi:i:3 D1'3TINTIJ:3. EL ARBITRO APRECIA ,,l.'E, DE ACl.IERDO 
A LA f.'ROF'ORC ION Ql.JE DEE: I ERAN GUARDAR LAS con 2AC: IONES. IJNA 
ACC ION E:; fA co TI ZANOo::.E A PREC: !I) MA:; ALTO PARA l)N VEN-
(; 1M1 ENTO CERCANO EN RELAC lüN A OTRO MAS; LEJANO. F'ARA :::ACAR 
PROVECHO DE E3TA COY'JNTl.!RA VENDE PARA EL PRIMER VENCIMIENTO 
y COMPRA F'Af;'A EL MA::: (Jl':;TANTE. E::;ro E:;, L("'' Pf''ECIO::; ::.E EN
CIJENTRAN E:;TRECHAOO:;, :::1 :::u CRITERIO E:; CORRECTO, AL EN:3AN
CHAR::.E A LO NORMAL LA E:RECHA EN LA::: COTl2ACIONE::. EL C•E:TENDRA 
E:ENt:FICIO:; CON ::.1.1 PO::;ICION DE COMPRA, FIJNOAMENTALMt:NfE. 

::::.- REPORTE: ES LA E:::TRATEGIA INVER:::A AL DEPORTE EL 
E:3PECIALI::;fA :;IJF'IJNE Ql.IE EL PRECW DE IJN VENCIMIENfO LEJAN1) 
E'3TA :;.l)E:f<E LO NORMAL. ·::!TIJAC:l(•N •~UE GENERA \.IN ENS:ANCHAMIENTO 
Et~ LA PROF'ORC!l)N •NE DE8t:N GUARDAR LA:; CO fl:Ac.I 1)M::·:; ENfRE 
AME:i:i:;; VENC 1M1 ENTO::;. ENTONCE::; l)f·ERA A LA COMPRA F'ARA EL ME::: 
"::.Pl)T" MA·:; CERCANO Y VENDE PARA EL l_EJAN1) :;¡ :;1.1 F·RONO:;;f[(t) 
E::: ACERTADO, LA COT!ZACl<)N DEL VE:r.-: !MIENTO OI::;TANTE TOMARA 
:;u VAU)R NORMAL E::. f PE(.HANOo:;E EL o F i:::RENC 1 AL 8ENEF 1 e I ANDO AL 
ARE:!TRO 

4.- PERMUTA: CONOCIDA TAM8IEN COMO "::.wAF"' E::: LA COME:INACION DE 
ARBITRA.JE:; Ot: REF·ORTE 'f DEP<JRTE. EN E·:.TE CA:;1), U):; 
E:::PEC:IALI:;TA:; TIENEN IDEA::: CONTRARIA::; ACERCA DE LA :::ITUAC.ION 
EN EL DIFERENCIAL DE F'REc.Io:;. Lü:; :;IGNo:; E INOICAOüRE::. DEL 
MERCADO F·l.JDIERAN NO TENER l.INA DEFINICION CORRECTA, O 
:;IMPLEMENTE tJNO OE Li:i::; ARBITRI):; PUEOt: E:.TAR E•~lJlVüc,:,oo. 

rooo::; LOS TIPOS (JE ARE:ITRA..TE E:ly:.CAN :::ACAR p¡;·oVECHO úE Lo::. 
A.Jl.J:::TE:; Y OE:3A.JU:5TE::; EN LO:; OIFERENCIAl_E·; TEORIC¡'.,MENfE EL 
E:::PECIALt:::TA S:AE:E ACTl.IAR CIJANDO Lf\ RELACWN (¡lJE GUARCJAN LO::. 
PREC ro:; ES ANORMAL. :;EA •ilJE E:3TE EN:3ANCHAOA 1) E:; rnECHAOA DE MA:3. 
CJE::.oE Ll.IEGO, E:::TO PRIVA PARA un E·:.F'EC IALJ:::TA·:. REC.ONOC.IOO::; OFI
CIALMENTE, NO A::>I PARA EL INVER::.IONI::.TA C•)Ml.IN <ll.IE ACTl!A ·:.1t11JLANDO 
AL ARE:ITRADOR. t:::.Tf:: f'ER:::C:NAJE Pl.JE:(JE l.Jf::JC.AR% EN EL MERCACJO 
(lJANDO LA RELACWN DE PRECIO:; E::; MOR:l1AL EM E·:.PERA OE l.'N OE·;A.Jl.1'3TE 
DE LA MI ·:.MA AUN ACTUANDO DE E:::T A FORMA, ·::ON E:ENEF 1 (:O::; PARA EL 
11ERCAOI), '<A t;lJt: rnMO t:L E';PEC:IALI:O;TA !JF'ICIAL CIJMPLE FIJNC!üNE:~ 
NORMAL12ACJüRA::. DE F'REC. w·:: V AMF'!.. l AC·ORA::. DE LA L E'l.11 DE::Z EN LO::: 
PAPELE:; Y DEL Mt:RCA0(1, NO F'OR REGLAl·lENfü FER!) :;¡ F'OR :;u FR1JP IA 
ACCION E INICIATIVA 
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6.4. CONSIDERACIONES PARA EL CASO CE MEXICO. 

HASTA ANTE·:: DE LA !MPLANTAC!l)N DE LA:; OPERAC!ONE::: A FlJTl,IRO 
CON ACCIONE::: EN MEX !CO, LA::: FACILIDADES CON <íl.IE ::.E CONTA8A F'ARA 
EL Mi)NrA.JE DE E:;rRATEGIA:; :;E ENCONTRABAN MIJY LIMrTAOA:;, LA:; 
TRAN::.ACC:!ONE:; E:ASIC:A::: 1;1t.'E LO::: INVER:::IONI~:TAS PODIAN REALIZAR CON
:;I:3frAN EN COMPRAR PARA ENrRAR AL MERCADO Y VENOER PARA ·:.AL!R DE 
EL. OPERACIONE::: FUNDAMENTALMENTE DE CONTADO Y A PLAZO. 

HECHANOO MANO DE Lo::: MERCADO:; EX I:; TENTE:;, CONTADO Y PLAZO, 
SOLO ·::E F'ODIAN MONTAR E·::TRATEGIAS DEFEN~:JVA:::, CONCRETAMENTE, LA::: 
CONOCIDA:; co110 DE F l NANC I AM 1 ENTO. EN ESTA::: OPERAC !ONE:; TANTO EL 
COMPRADOR COMO EL \/ENDED(1R A:::EG\lfiAN EL F'RECIO DE CONTRATAC lON 
PARA DETERM tNA01) F'LA.:o. AIJN<ílJE' :; I NCl'.3 APEGAMI):; AL ·:.EN r IDü 
E~:TRJCTO DEL "HEDGE", LAS E:::TRATEGJA::: DE E:::TE T!F'O DI:;TAN MI.ICHO 
DE Cl.l11PLIR LI):; FIJNOAMENTI):; 1~1JE LO RH'>EN. POR E::.Tü. 1.'NA 
C:LA:::IFICAC!üN MA::: EXACTA DE E:::TA::: OF'ERACIONE:; :::E LOGRA AL CIR-
CIJN:3CRI8IRLA:; AL MERCADO A PLAZO, ,;ALVO 1~UE EL OJMF·RAOOR HAYA 
VENDIDO PREVIAMENTE LA·:: ACCIONE':: AL CONTADO. 

LA:; OPERAC!ONE'3 E·;PECl.ILAT!VAS, PRE:3ENTAN LA MJ::.MA F!Gl.'RA i)IJE 
EN El Fl.ITl.IRO, ·:.oLO lii.IE CON F·o:::IC!ONE':· FVi:ICA::: EN EL c1:i1n.:,c,;:1 e: lN
VOLIJCRANOO EN LA-O INVER:;IOfjE'.; LA TOTALIDAD DE L% F:ECuR·:.i:i:; 
NEGOCIADO:::. 

LA E X l'::TENC 1 A DE UNA '::üLA E:OL-::A Ció VALl)RE::: EN Nl.JE·;TRO F'A ¡-:; 
F'RACTICAMENTE rMP1)·:.r8ILITA LA REALIZAC!Or• OE oi=·ERCJONE·; DE AR
E:lTfiAJE, Al.ING1i.IE '.::; ·::E EFECTl.IAE:AN (-;:E DICE A:::¡, F'IJE·:.ro l~UE ACTl.IAL
MENTE 'i QE·::GE ¡9:33 '::E ENCUENTRAN ,;u·:.t='EtlOIOA:3l A NIVEL !NíER
NAC l(INAL CON DO::: AC (.! ONE::: (~1.IE C:OT IZAN TANTO EN MEX ¡ c:o. cor10 EN 
NUEVA YORK, Ni):;; REFER!Mo::: A Lo:; TrTIJLl)S OE TELEFONO'.; OE ME:<ICO, 
(TELMEO 1' DE Tl.JE::Ci::: DE ACERO DE MEXJC.O \ TAMSA). 

HOY EN DJA, EN El MERCADO DE VALORES MEX!CANO :.;E PUEDEN MON
TAR CllAL<~l.IIER TIPO DE E':·TRATEGIA::: :::EAN OEFEN:::I\/A::;, E·:.F'EC.UL.;TIVAS 
1) DE ARBITRAJE. E:·TA AMr'LIACION EN LA::. ALTERNATIVA·:. CON 1~1JE 
CUENTA EL INVER~:IONr:::TA, HA ·::IDO FACTJE:LE CON LA IMF'LANTAC!üN DEL 
MERCADO A FUTIJRO. 

EN CUANTO A LA FOR!'1A 1' F'o:;IE:IL!DAOE::. f'ARA EL Et1F·f"ENDll1IENTO 
DE E'.3TRATEGIAS DE PROTECCION Y E·3F'ECIJLAT!\IA::: EN. Nl.'E:3TRO F'AI:;, NO 
HA\' MI.ICHO WE DECIR, ·::IMF'LEMENTE <hE :::E AF'EGAN AMF'LIAMENTE A LO::: 
FIJNOAr1EN TI}:; 1;ui:: LA'3 R EiE:N EN 1) rni:i·:: F'A I::.E::;. 

F'Ofi :;:1.1 PARTE, LO::: ARBITRAJES: NO :::E EtKl.IENTRAN OFICIALMENTE 
IN::;r !TUI oo::., ·:.üLO F'UEDEN MIJNTAR·:.E F'OR F'ARíE c.i:: !NVER::. IONr:::rn:; 
COMl.INE·::. f'ERO Al.IN AS:J , ·::ON TOTALMENTE TRAN::.F'ARF"TE·:: F'AfiA EL MER-
CAOO, 'IA ·~UE ·:-E REGI::.TRAN COMO OF'ERAC!l:•N¿·:; .:..ADA:; Y NO CIJl11) 
ESTRATEGIA. 
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NOTAS: 
36.- GOMEZ ALVAREZ, Gl!ILLERMO; OP. CIT.; P. 116. 

37 .- LOS TERMINO$ PRESENTADOS AtllJI SON lJSAOOS PRINCIPALMENTE EN LAS 81)L:lA'3 DE 
BRASIL. EN MEXICO NO EXISTE EN LA ACTllAL!OAO llN RECONOCIMIENTO OFICIAL, 
NI %1) COMlJN DE ELLOS. 
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CONCLtJS IONES 

EN EL CUERPO DEL E:3TUD !I) '3E HAN EXPIJE:3TIJ ALGUNA:; CON-
CLUS IONE~: RELATIVA::: AL MECANl'.;Mo TEMATICO y A ~:u IMF'LANTACION EN 
NIJE:;TR1) PAJ:;. AHORA CONCLIJIREMOS RATIFICANDO LAS HIPOTESJ:; PLAN
TEADAS EN EL F'ROYECTO DE INVESTIGACION QUE FUNDAMENTA LA·:: BASE::: 
PARA EL DE:3ARROLLO DEL PRE:;ENTE TRABA.JO DE TE:; 1 :; . 

A PE'.3AR DE ·::ER UN MERCADO SECUNDAR JO, EL COMERC 10 DE AC-
C !ONES, BA.JO EL MODELO DE CONTRATACION PARA Ll<~IJIDACION FUTURA, 
C.ONOC IDO COMO MERCADO A FUTURO CONTR JE:IJYE A 1 MF'UL:;AR LA 
ACIJMIJLAC ION DE CAP 1 TAL, DADO:; LOS ELEMENTOS ORDENADORES OE 
PRECIOS Y ATENUADORE·:: DE TENDENCIA:; CON QUE CUENTA EN FORMA 
1NTR1 N:3ECA, CUYO:; EFECTO:; '.308RE LA'.; COT 1 ZAC llJNES A CONTADO :;E 
TRADUCEN EN CONDICIONE:; MAS REALE~: A LA :;ITUACION F'RE·:.ENTE Y 
E:3PERADA DE LA:; EMF'RE:3A'.3. 

AUNQUE POR SU CARACTER SECUNDARIO NO A:::JGNA DIRECTAMENTE A 
LA:; EMPRE·;As LO:; RECIJR'.31)•; CAPTAD0'.3 DE LOS AHORRADORES CONTRIBUYE 
A QUE ESTE PROCEDIMIENTO SE HAGA EN FORMA ACORDE A LA CAPACIDAD 
REAL DEL MERCAD(! PR 1MAR1 O. EL MERCADO A FUTURO A<:TUA COMO 
"ALMACEN" DE un RECIJR:::o::: DE:::AHOGANDO LA:; PRESIONES QUE ::.oE:RE EL 
CONTADO E.JERCEN LA AFLIJEMCIA DE CAPITALE:; Y LA COLOCACION DE 
TITIJLOS. A:::JMILA LO~. EFECTOS PROVOCADO''· POR DE·:.AJU'.::TE::: ENTRE LA 
IJFERTA Y DEMANDA. DE ACC !!)NE:; EN EL CONTADO E:3TO E'3, AL DAR:;E 
1,1NA GRAN AFLUENCIA DE CAPITAL HACIA EL MERCADO DE VALORES Y AL NO 
ENCONTRAR :;u CORRE:;PONDENCIA EN LA Dlff'1)N18!LIDAD DE PAPELE·;, 
Cl.IEtHA CON LA ALTERNATIVA DE COMERCIAR ::.c.E:RE EL VALOR DE Lo:; MJ:;
MI):; EN EL FUTURO E:3TA8LEC!ENDO:;E EL "ALMACENAMIENTü" TRAN:3!TORIO 
DE LOS RECUR:::o·;, QUE :::E F'ODRAN IR LJE:ERANDO HACIA EL MERCADO 
FIS!CO CONFORME ·:.E INCREMENTE EL VOLUMEN DE ACC!ONE:; CIRCULANTE. 
EN EL CA:::o DE HABER IN:::t.IF!CIENCIA DE RECUR:::o::: MOVIENDo:::E EN EL 
MERCADO A CONTADO, LA::; EMl:o!ONE:; FIJEDEN PROTEGER:;E CON EL Fl.ITl.IRO 
PARA DE:;plJES IR LANZANDO LO·:: TI Tl.ILO'.:: A LA CIRC.IJLACiüN ACORDE AL 
CRECIMIENTO DEL MERCADO. E:;TA PROPIEDAD DEL MERCADO LO DOTA DE 
ELEMENTOS NETAMENTE ORDENADORES DE PREC!Ot: 

COND!CIONES DE EVOLl.IC !ON DE PREC: !1):3 ORDENADA Y CONF !ABLE 
PERM !TE A LAS EMPRE·.;A'.3 F'LANEAR LA COLOCAC lON DE ·.:.u::. ACCl ONE·:. O LA 
EM1:3!0N DE NUEVA:;, NO :;oLo EN PERIODO:; DE ALZA EN LA:; 
COTI ;:AC IONE:::, :; l NO TAME: l EN EN ·:. ITUA IONE::. DE E:AJ A AC1EMA·:. LE'; 
po:;JBILITA AOECl.IAR LA COLOCAC:ION A ·;u:; E·:.TRATE•~IA:; DE 
CRECIM!ENTO. E·:.TA F'LANEACION DA F'Al.ITA A LA A:::IGNACION F·Al.JLATINA 
DE RECIJR:;i:i:; A LA AC:Tl'J!DAD PRODIJCT!'IA, ·:.rn LA:; PRE·;roNE·; •NE l.JNA 
COLOCA(: 1 (IN E:RlJ·::c A EJERCER 1 A :::oE':RE LA::: COT 1 :AC. l ONE·:.; ADEMA·:; F'ER-
M !TE LA DOTAC!ON DE CAP !TALE:; EN FORMA ORDENADA Y ·:.ANA. TANTO 
PARA LA EMF'RE~:A COMO PARA EL MEDIO E:UR::.ATIL, AL EVITAR::.E MANTENER 
RECIJR:30S oc I l):;o:; EN LA'; ARCAS DEL EM ¡:;oR' :;E LOGRA IJNA ALTA 
EFICIENCIA EN LA llTILl2ACION DEL FINANCIAMIENTO 'JIA E:OL·::A DE 
VALORE:;. 
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LA CAPTAC!ON DE RECl.IRSO:; TAMBIEN :;E FAVORECE CON LA ME.J1)R 
ORDENACION DE PRECIOS:, AL INFUNDIR CONFIANZA ENTRE Lo::: AHO
RRADORE:; DERIVADA DE LA CERTIOIJMBRE •ilJE :;E AD<ilJIERE AL TENER UNA 
IDEA ANTI C 1 F'ADA DEL VALOR APROX 1 MADO QUE LOS: T ITl.ILO::: HAE:RAN DE 
Po:;EER EN c IERTO TIEMPO. l.IN MERCADO A FlJTIJRO AMPLIO REFLE.JA' 
CONF 1 ABLEMENTE, PRONO:;T 1 COS S:OBRE EL VALOR PRES:ENTE •iUE TENDRAN 
LA:; ACC llJNES EN DETERM 1 NADO PLAZO ' s.oBRE TODO ' AL MARGEN DE LAS 
EXPECTATIVAS EN LA EVOLUCIC•N DE LA INFLACION Y DE LA:; TASAS DE 
INTERE:;. 

EL MERCADO A FUTURO DA AMPLIAS FACILIDADES A QUIENES PAR-
TICIPAN EN EL PARA CIJBRIR::.E -NO EVITAR- DEL RIEGO GENERADO ANTE 
CAMBIOS: BRUSCO::: O TENDENCIAS PRONUNCIADA:; EN EL PRECIO DE LA:; 
ACCIONE·:;: Y DE Lo:; DIFERENTES IN';TRIJMENTOS FINANCIEROS. CUMPLE 
MAS CABALMENTE E'3TA FllNCION AL ENFRENTARSE A SITUACIONE:; DE IN
CERTIDUMBRE GENERALIZADA PROVOCADA POR ALTO:; INDICE·; DE INFLAC ION 
Y ALZA::: O BAJAS EN LAS TA::.AS; DE INTERE:;. A:31MISMO, REGLAMENTA LA 
ESPECIJLACION TRAN:;FORMANDOLA EN ELEMENTO, NO SOLO BENEFICO AL 
MERCADO, SINO INDISPEN:::AE:LE A LA EXISTENCIA DEL MISMO. PARA <)UE 
EL MERCADO CUMPLA EFICAZMENTE ESTE PAPEL SE DEBE MANTENER, EN LO 
PO:;l8LE, LA SHKILLEZ OPERATl'.,JA DEL MECANISMO, LO •NE E<it.llVALE A 
<llJE U)'.; ORGAN!:3MOS RE::.PONSABLE:; DE :;1.1 ADMINl:3TRACION '! SIJF'ERVl
SION LIMITEN :;u INTERVENC:lüN A CUMPLIR FUNCIONES DE VIGILANCIA Y 
REG!:;rno DE OPERACIONE:;, SI :;E DA AL<;l,JNA INGERENCIA :;OBRE LO:; 
PRECIO:::, E:::TA OEE:E HAcrn·::E EXCL<,1::.1VAMENTE EN LO QUE s:E REFIERE A 
·;u REGIJLAC llJN EN ·; 1 TIJAC. IONES DE MERCADO DE:;ORDENAOO, NI.INCA EN EL 
E:::TA8LECIMIENTO DE Lo::: Ml:::Mo:::. 

EL MERCADO A FUTURO ES, POR SI MISMO, INDICADOR DE UN MER-
CADO DE VALORE'3 E:;PECIALIZADO Y MADllRO. EN MEXICO.. EL COMERCIO 
ACC: IONAR !O AUN NO CORRE·;PONDE, DADO SIJ GRADO DE DESARROLLO, A LA 
IMPLANTAC:ION DE UJ:; NEGOCIO:; A FIJTURO. E:3TA CONCLlY3lüN ES 
OBLIGATORIA SI CONSIDERAMO:; QUE EN NUESTRO PAI:; ESTAN DADA::: LAS 
CONDICIONES NECESARIA:; PARA <~l.IE E:3TE TIPO DE COMERCIO OPERE 
AMPLIAMENTE y CIJMF'LA EFICIENTEMENTE ·::us FUNCIONES. TALE·; COMO: 
AL TI):; INDICE:; INFLAC IONAR 10:3, CAMB 10:; DRA:;T!•:o·; EN LA TA:;A DE IN
TERES, AMPLIOS MARGENES DE !NCERTIDUME:RE EN EL MEDIO E:Uf\':.AT!L Y 
EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL. GRAN AFLUENCIA DE RECIJR•;o·; ·;oi::F:E 
LA DISPONIBILIDAD DE TITULO::: 

INDICIO::: DE E·::TA INMADl.IRE: Lo·:: ENCONTRAMO::; rn EL CAF•ACTER 
<~IJE EL INVERS!ONl:3TA COMIJN DA AL COMERCIO EN EL MERCADO DE 
VALORES. u:::UALMENTE LA 1 NVER::. lüN EN E:OL·::A s:E CON::. ID ERA (CIMO UN 
:;IMPLE ".JUEGO" DE AZAR, O COMO IJN :;¡:;TEMA :;[MILAR AL 8ANCAR!ü. 
LA TA~:A DE INTERE·; ·::E TOMA COMO F'ARAMETRO INVARIABLE EN LA 
F!.JACION DEL PRECIO DE LO:; F'AF'ELE:;, TANTO EN CONTRATOS A F'LAZO, 
COMO A FUTURO Y NO LA ·;!Tl.IAC IC<N REAL F'RE'.:0ENTE Y FUTURA DE LA 
EMPRESA EM !SORA. E':>TE IND ICAOOR DEBE ::.ER u:;Aoo ·:.IJLI) PARA EVA LIJAR 
LOS RENDIMIENTO::. PAGADO::: EN UNA U OTRA ALTERNATIVA DE ·INVER'.::ION Y 
DECIDIR LA MA:; FACTIBLE. 
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ADEMAS, EN NUE,oTRO PA1'3 N1) ,;E HA FOMENTADO Y DIFlJND!OO 
SlJFIC:lENTEMENTE ENTRE s1_¡,; POTENCJALE'°' EMF'LEADORES. EXISTEN 
,;ERIOS PROBLEMA'.o DE FALTA DE INFORMAC:ION SOBRE ESTE COMERCIO EN 
PARTICllLAR EN LA BOL'.;A WLO SE ENCUENTRAN llNOS; APUNTE,; DERIVADOS 
DEL PROP !I) REGLAMENTO t~lJE LO REGULA. AUNADO A ESTO CON'.; IDEREMO,; 
QllE CIERTO'; ELEMENTOS; DE ~·OLITIC:A üF'ERATIVA. COMO EL CALCULO DEL 
PRECIO ACTUAL EN FORMA DE F'ROMEDIO, LA RETENCION DEL !.S% DE LO':> 
RENDIMIENTO';> OBTENIDO,; Pf.1R LAS GARANT !AS HAN INHIBIDO A LOS IN
VERSit)NISTAS A CONSIDERAR EL MERCADO A FUTURO Ct3MO lJMA IJPC:WN DE 
INVER'.o!ON CON F'OSIB!LIOADES DE ALTA RENTABILIDAD, SEGURIDAD Y 
Ll9UIDEZ. 
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A P E N O l C E 

A:;PECTOS FlJNDAMENTALES SOBRE LAS 1)PERACllJNES EN 

LA E:CILSA DE VALORES DE R!O DE JANE!RO 



v·c 
v'.ü...:.. 

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro 1 

\Regula~~~--1 
\ deOperacoes 
1 a Futuro 

Aprovodo pela Resol~óo 
n. º 147, de 02/09/81. do 

Conselho de Administr~óo do BVRJ 

Setembro • 1981 
Terceiro Edi~ao 

Edi~cio Revida e Atualiiada 

O Conselho de Adm1mst1a¡;.io da Bul~ de V.times do Rio de 
Janciro IBVRJ) no modas Jlflbuu;dcs que lhe conlere o 1h!m XI 
do Artigo 37 do Euatuto d.i BVRJ, rtiwlve: 

ARTIGO 1º 

1 
DEFINICOES OPERACIONAIS BASICAS 

OPERA<;Ao A FUTURO 

OperarJ~o a lururu é d comp1J e vendd e.Je vo1lo1c\ mul11hJ11us 
em lote·pJdtáo t:om dJla de hqu1dJc;:iiu fulln.t es1.tlleh.'<:1tlJ pelJ\ 
p.i11es den1re JquelJS prel1J1adas per1od1cJme111e pclJ UVHJ. 

LOTE PADRAO 

ARTIGO 20 

Lott•patlrSo é J qu.mluldde de vJlo1es lllllb1lld110\ esl.theleculJ 
pelJ BVRJ JJJrJ co11s111uu a u111tl1HJede micJol:1JGill l1Js11pe1J~óes 
a futuro 

POSICAO 

ARTIGO 30 

Pos1r.io é o conjunto de c.Jue11ot. e ob11g.t1,.des tfo cJtlJ par1e em 
uma operat;ao a futuro. 

GARANT IA DAS OPERAC0ES 

ARTIGO 40 

GJrJt1l1.J tlt! L"11mpr1111e11w e o vJlur depu~1tJd11 t·omu c;olJIC:1JI 
lanlo poc dc11m101 de pm1~.io de i:ump1d como ¡kJ1 dc:1ento1 di! 
JXH1t;.io de venda, pJ1a J~')t.'fJUIJI cump11mcn1t1 



§ 1º 
Coberlura é a garantia de cumprimen10 representada pelo dep6· 
sno de valores aos qua1s a pos1i;io vendedora se relere. 

§ 20 
Margem é a garanlla de cumprimenlo representada pelo depós110 
de um pefCentual do valor da pcu1.;:fo, de1e1mmado pela poten· 
c1al var 1ai;io de seoJS prei;os, acrescidos de um intervalo de segu· 
1ani;a. 

§JO 
Refo1ro dt: gJra1111a é o depéH1to adicional correspondente as 
perdas M>lrnlas par vendedores, oo caso de alta dH ootai;des, 
e pekn oompt .itJor es, no casio de ba1xa. 

§ 40 
ReJ¡uue de margem é o aumento ou dmunu1c;.io da ma1gem 1e· 
quer 11.Ja, em fum;.io da al1a ou ba1xa du cotac;aes de negocKJs 
1gu,m .Js pas1c;óes, dfe11di1s combase no vakH regulamentar. 

LIOUIDACAO 

ARTIGO 50 

Liquu/J('i<J é a entrlllJil dos Vdlores mob1!ia11os otJ1e10 da opera· 
.;Jo a lu1u10 11 o p.)9amento do respectivo p1ec;o. 

ENCERRAMENTO ANTECIPAOO OE POSICAO 

ARTIGO 6º 

Ct1et'ffJlllt'11to Jtlh.~ 1¡1.ulu dt• 1ms1rJO e u me10 peln q1;a1. dllles 
dd lic¡1111li1i;.io, cJdJ p.ute pode cx11nqu11 sud pos1c;.io. 1eJh1ando 
uullJ ope1Jt;,fo .:i l111u111 cum vi1\01es mnb1hjnos e rli11i1 de li· 
quKJJi;.io ulen1u:os JU., tlJ p111ne11J, auunundo posu;.io oposu 
J Otu¡>JliJ Jl\lt:I IUI 11\l'llh! 

Pa1~1ato único 
Ao reahu1 u ence11.11nt.•11to Jllh~c1pJ1lo de porn;ao. J pdrte 1ece· 
hcrá uu IJJ<JJ1a, cu11lu11t1t! o CJ\O, o vJlor coneo;µondcnte a dile· 
1 t!OffJ de IH t!lfO cn11 e J .. tluJS OIH!IJfjÓt!S 

ARTIGO 70 

11 
PRINCIPAIS ASPECTOS OPERACIONAIS 

1 
REGISTRO 

REGISTRO NA BVRJ 

As Corretoras que 11verem panic1pado do operai;áo d luuuo 
dever.io lev,J.la 1mcd1.atamente J rug1mu na BVRJ e, no p¡.uu 
estdbelecido por eu.i En11dade, dever~ 1denlllicar os com11en1es 
em nome dos qua1s ~r.io 11:g1strad111s o1s pcn1caes 1esuh¡m1es 
daquela operac;.io. 

FALTA OE IDENTIFICACAO 

.ARTIGO SO 

A falla de K.tent1fu:a~.io de qui1lque1 dos com11en1es no iu.i10 

dev1do leva1á a BVHJ a reg1ma1 a pos1c;.io em nome dJ Co11e· 
lora por ela iespons.lvel, pard pos:e1iotes p1ovuJénc1Js. 

ARTIGOUo 

DIREITOS E OBRIGAC0ES DA OVRJ 
A PARTIR 00 REGISTRO 

A p.utu do 1eg1stm, a BVRJ p.iua a ter us S1.'t.)u1111es d11e11os e 
oll119a~es: 

101 peranle .1 Correlota detentord de pm1c;.io computlo1J· 
d) o d1re110 de lhe CkllJll o paiJamento do ¡uei;u, 
bl a ob119ac;.io de lhe t!flllt.<qar O\ VJkHeo; mob1hi111m 
201 peranle ~ C.Orrt!IUIJ de1cmu1a 1fo pmu;.ío vendcdOIJ 
a) o d11euo de lhe e1o<J~1 a enlle<JJ dos valores mulJ1l1Jous; 
bl a ob119Jr;.io de llrn p.ig,u c1 prc1,o 

§ 1º 
A p.Jflir do l~JISllO, J Cu11clmi1 dctcnlurJ tic po\u;.SO comp1.i 
dord deuta de h!f dumtus e oli11tJJl;dc\ l.1ct' ,1üu1c101Jcle1tm1mJ 
dJ p0\1c;So vemJctJu1.:i 011g111.111J e vice vl.'1W, ... ~u11111111kl .i BVHJ 
essc\ dire11os e otu ltJ•tt,.óc~ 1w hu mJ 111thc:JtlJ 110 c.JfJUI den e 
A111go. 

§ 20 
Os '111e11os 11 ohrMJJ~Ocs qutt J BVHJ J\\ullle wm u ltllJ1.,1ru 



oon1inuario a "' extglve1s apenas na dala dJ hquidolcfo, salvo 
se houver encerramento an1ec1pado de pus1c,:So, quando \e 

apllc.uJ o disposto no Pa1.lg1alo Único do Artigo 60. 

" 
GARANTIAS 

PRESTACAO DAS GARANTIAS E VARIAVEIS 
DE CALCULO 

ARTIGO 10 

Para o cumpr11nen10 das obugacOes co11"ponden1es .Js suas ¡Km 
cOes, ;u partes da oprrac.io a luluro m.1111e1.io em depósito 1uiua 
.l BVRJ, em proporc.io ao valar de suas posu:;lies, ga1an11a. c111a 
espL>i:1f1cac.io e momJnle seráo cst.1belec1dos pela BVRJ levando 
em com1derac.ia. 

JI o ri~co de h.tvm suln1anc1dl d1ferenca enue o preco contra· 
tJda e o de mercado: 

bl J eS11mijt1va do ~x11enc1al rncu do metcado como um todo e, 
ern pa111cula1, de un1o1 e\J>ec1f1ca posicJo uu LIJ Slluai;ao de 
unta deternuno1da Cunelma 011 com11enh!, 

el ouHO\ c11té11as ciue a UVHJ 1usl 1licJd,1mcnt1! .idolJI 

ParAgrafo único 
Re~p•W<tdJ\ JS rnmlu;ócc, r11cv1stac, ncstc A1t1go, J BVRJ ooder.i 
alteiar a nJIUll'l.I l1.1s gJ1an11.1s au d proporc;.io para dS mern•as 
l1KJ1la, .i1lo1.11wli1 \t' ac, novJ\ 11K1gi?ncu11\ 11nl"d1c11amen1e. 1nclm1ve 
¡IJIJ .l\ IKl\1161•\ I·• .nJq1111ul,1\ mJs a111dJ niio cnceuadJ\ au h 
qu1dddJ\ 

VALOR ATUAL 

ARTIGO 11 

VJIOI Jlu,11 e .;quclP Jl11h1111lo pcl,1 BVRJ .i ll0\1ct1es 1á C.Omli 
1u11IJ\, a1m1.11lu d1.111.1111cnll! cnm hilSC 11.1 ultuno1 r:n1o1c;.i'u me11LJ 
dJS 01wr<1tdcs .1 l111111u cu1n 1dcn11cus v.1lmes 11101.Jilt.1110\ e ti.itas 
de l1quu1.1cJ11 

Parilgrafo Única 
N.i fJllJ tle c.:111.u;,io 1cu:nh? de opl'rJc.io J luhua com 1dénr1cos 
vJlures rnol111!.u 10\ 1• 1l.1l,1\ d1! ht¡u1tl.tc.:Ju, uu qu.1mJu ec,1.t t:Uldc;:.iO 
nJn e\pclhJI u vJllll 11~JI ll.1 JIU\ILJo, J UVAJ clutc1 llllllJl<i o v.tlor 
Jlu.11 

REAJUSTE EM FUNCAO 00 VALOR ATUAL 

ARTIGO 12 

Ocmrendo vari.1c;:5'0 en11e o valor atual co valor do precn con11a 
latJo ou o valor <1ue n'l'VHI de base para o U1t11110 rcJ1une. o1s 
gJ1a1111asdeve1.fo \l!r 1eJ111stadas em luncSo do valor ahi.tl 

Parig11lo único 
O rea1us1e dJS ~1aran11as dever.i wr ele1uado 'nos 1111cr\111lm dl' 
lemfJO e cm decor1enc1d das var1acdesde valor que a HVRJ 1h!lcr 
nun.11 

ALTERACAO 

ARTIGO 13 

A qualquei tempo anll?' da ltqu1dacaa e mclependuntcmc111e do 
1ea1uuc prevmo no ArlllJU 12, J BVAJ fkldera, conlo1mc rnin 
llKSJCCIJllVdS de VJllJCáo iJe llSCOS, aherJr a WllljKl\U;Ju e u 
monlJr\le das ga1ant1as 

INSUF1c1rNCIA 

ARTIGO 14 

A 1muf1c1énc1a de garantid de1e1mum.i 11nl11.l1Jlo ckluto, J f.Ol\IJ 
dd Corre101J 1espons.1vel, do valor m!CehJflU j 1cco1111iu\1cJo 

EXCESSO 

ARTIGO 15 

O eKcesWJ de garo1nlhl ser.:i r:olocJdu pel.i OVRJ ,11!1\['lf.l\U.:.111 dd 

Corretora respuns.Jvl.'1 

ARTIGO 16 

' l ·ournos ASPECTOS OPERACIONAIS 

REALIZACAO ANTECIPADA DE 
LUCROS E PERDAS 

A OVílJ poderJ dr1ecn1111,11, no~ ul11•1v.1lo\ ele 11•m1111ecrn1ll'<:UI 
ll!OCIJ dJS Vdf IJt:Oe\ clt! 11Jlor l¡llt! 111~¡J1 t:OllVCllll'lllt!\, que ,1\ Lll 
h•renc.1s en11e os valme\ dos p1ecu\ runltJIJtJU\ 1~ 11\ 11.1loce\ 
a1ua.~ se1am n.11npul.itlJs 001110 lur.cu\ uu pe11IJ\ .i111t•t:111.1dtn, 



com imediato recehimento e pagamento em dinheno das varia· 
(des, podendo a OVAJ utilllar as garan11as, em caso de 1nad1m· 
plinc1a, para o pagamento devida. 

LIMITE DE COTACAO 

ARTIGO 17 

A DVRJ poderá de1ernuna1. bem romo alterar, hm11es minimos 
e makunos de va11,u;io das ootai;:óes de valores 1nob1li;irios para 
ele11os de oper ai;Oes i1 tuturo. 

COMPUTO DE PDSICOES IDtNTICAS 

ARTIGO 18 

As posii;Oes resullantcs 1te opet aOOes a futuro reahlddas por uma 
mesma Couetora, cm nome de um me~mo comi1en1e, com 1dén· 
1icos valores mob1hátios e dalas de hquldac.io, poder So ser com· 
putadas em conjunto, adicionando se as posii;c5e5 que estwernm 
no me"no lado romprador ou vendedor ressalvado o disposto 
no Ariigo 20, item 10, oompemando so as que lorem opn1,n, 
a f1m de que o saldo seja com1derado, pi11a hm uperacKJna1s, 
001110 a pos11;:ao ün1ca do 111ula1 

ÚLTIMODIA 

ARTIGO 19 

A RVRJ li•a1a .1 il.11a a ser com1de1ada como ultuno d1a para a 
1eah1~0 de upc1J1,..io J lu1u10. 

ALTERNATIVAS APÓSO ÚLTIMO DIA 

ARTIGO 20 

Após o pteg5o do últ11110 d1a, hJvendo amda pos1cdes nao encer· 
radas, J UVRJ podt!1d dc1erm111ar · 

101 w o t11ulJ1 l1vcr porn;des apostas in1mned1adas pela 
mesma Couetura, cum ul~nllcm vJlores mub11tár1os e d.11,n 
de hqu1daclo, que se1Jm t!IJs r.umpulso11amente encerradas 
entre si; 

20) quanlO ,h Ltem¡;t\ pmu;:(fos, (\Ut! se prot:l'(la a \Ui) lit111Kla· 
,Jo ou ao 1egm1u comp11l~110 1le novo1s posu;Oes opo\tas que 
possil11li1ern o ence11.:uncntu llaqut!IJs posu;Ocs a valm atu.il 

CORRETAGEM E OUTRAS T AKAS 

ARTIGO 21 

Couetagem e ou11as 1.1.11.as serao coluadas sobre .is 01Jt>r,1¡:ifos ., 
futuro wnfonne t.ihelas que eu1verem em v1guJ. 

BENEFICIOS E RENDIMENTOS IDIREITOSI 

ARTIGO 22 

Os beneficios e rend1mcntos, mcluswe d1v1dendos. hon1ficJcOes, 
duc1tos de suh~cr11;Jo e ouHos que lo1crn conte11dos Jos v,\lorns 
molJ1há11os ob¡elo 1le opcr.1c.la d luturo 1e1io 'Alhre JS pos1i;des 
os cfe11os previstos em normas eJ11adJs pela BVRJ. 

DIREITOS DAS CORRETORAS 

ARTIGO 23 

S!o duenos lla corretora: 

al exiqu, a qualquer 1empo, que o wn111en1c prc~1c gJ1an11Js 
ad1cmna1s, em quak¡uer montdnte, espec1ftc.1cJo, valor e 
pra10, mesmo supera1do as ek19énc1as dJ BV'1J, 

bl estiJbelecer l1m11e~ operac1una1s aos rom1ten1e'; 
el qudrldo o com11en1e nfo cumpru as obriga~es que lhe 

toram expressamenle de1e1minadas, pm1novc1, d qualquer 
lempo, o enceuamemo de suas posu;des a vJlor de rmircado, 
u11li1ando d5 garan11as 1.i depositadas pdfJ colmr ttua1sque1 
peHlas po1ventu1J ek1s1en1es, bem como para p.tgar comis 
sdes, laxas e den1d1S encargos do1s operacdes; 

di estabele<:K outro~ mecanismos que vnem a lmul,u riscos ex
cenivos de ~us c11m1ten1es cm decorrént:1d de var111i;Jo bru~d 
de cotai;des e c~mll,óes Ckcepc1ona1S de mercado. 

OEVERES DA CORRETORA 

ARTIGO 24 

sao dcvcres da coueturJ 

a) rnspo11sah1l1ta1 si! pc1Jnlc o cur1111cnll• IM.11 t!llo u11ne11du OJ 

e•ccu~Jo lit! 01de11s. 
b) mJnter sistt:mJ de r.1rn11olc e esc11turJ(:.i11 dJs operJCÓt!\ J 

futuro r¡uc pe1m11J Jcum¡Mnha1, cm !tel).UJtlo e por 1:l1critl'\, 
o Jrw.J.11111!1\lo d.u opc1Jt;Oc~ e os 1espec11vus 1t!rnllJ1ltn. 



ARTIGO 25 

111 
MEDIDAS APLICAVEIS EM CASO DE 

INFRINGENCIAS 

MEDIDAS PARA SATISFAZER AS 
OBRIGAC0ES DEVIDAS 

Ern caso de inhingénc1a a qua1squer dH disposu;Oes aphc.1ve1s 
is 0111:1aciies a fu1uro, a BVRJ, pata a sarnfai;áo mlegral das 
ohrega~es devKJas, pudera. ísoladamen1e ou cu1nula11vamen1e 

al determinar o registro compulWrio de novas pos1c;:des que 
pou1b1h1em o encerramen10 antec1~0 de algumas ou de 
todas .n J>0s1r;óes mant1das pela C.Orretora respcmável pela 
mfrai;io; 

b) reahur as uperac;:Oes que se f1ze1em necess.irias a eua tina· 
l1d.tde 

Parágralo Único 
Todos os ónu .. das medll.las md1c.adas neslH Artigas rec.airiio 
whre a C.Orrelora re\pom.Jvel pelJ infrac.io, ~m p1e111110 do 
dul!ltO d1! reswrcu se pe1J11te o cmmlente que deu, \e far o tJllO, 
motivo .i 1nhac.io. 

MULTAS 

ARTIGO 26 

Em co1so de ml11ngénc1.t J 11ua1M:IUt!f dJs d1sposn;Oes apltcJvet\ .ls 
oflt.>fai,;Oes J luturo, J BVflJ, sem pre1uizo d.is penalidades pie 
vHIJS em oulr<ts 11111mJ\, fl0de1J Jpllcar a Couetora responwvel 
mullJ cJe ate 10'~. ldez por centol do valor atual da pouc.io no 
momenlo da inh Ulllilnc1J 

ARTIG027 

. IV 
OISPOSICOES GERAIS 

APLICACAO SUBSIDIARIA DE NORMAS 
SOBRE OPEAACOES A VISTA 

Apl1cJm se .ls operatóes a lutu10, no que couber, as normas que 
ll'fJCRI as Ope1acdes .1 VISIJ, l'Sj)eC1JllllCllll' áquel,U QUL' dlSClflll· 
nam os p1oceu.cn de dOlt>goac;.io e Lle 1ntc1 le1énc1a nrn negóc10s. 

------------
-;.:-";;:' 
·-···-·-

ATOSCOMPLEMENTARES 

ARTIGO 28 

A presenle Resol~.io se1ii complementada por Cuculares do Su· 
perm1endente Geral da BVAJ. 

CASOS OMISSOS 

ARTIGO 29 

Os c.uos ominas \4:!1,fo decididos pela BVRJ de acoufo aun o 
uueresY: do 111e1c,nJo. 

VIG~NCIA 

ARTIGO 30 

Esta Resoluclo enuará em vagar na data de sua puhhcac.io no 
Orgio Ol1c1al da BVRJ, revogadH as d11pos11;6es em cont1.J110 e 
exp1 eswmente as Resolucóes nos 135/80, de 03 03 DO. 1J7180, 
d• 19 05 80; 139/80, de 02.07 80; 142/81, de 09 04 81. 143181, 
de09/04/81;e, 146/81,de19/08/81. 

Carlas de Alme1da Liberal 
Pres1denle 

Publicado no inlorma11vo "Bols.a Hoje" edic;So nO 168/81, de 08.09.81 
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