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Introduccion.

Los grandes cambios culturales, sociales y tegimé, asi como las aperturas
comerciales que suceden actualmente a nivel muyntiaten que los mercados
internacionales busquen dia con dia ser mas dfsigncompetitivos; tal fue el caso de
México que en 1998 dio inicio a las operacioneswimicado de derivados, MEXDER, con
la apertura de este organismo se pudo comenzamm@etio internacionalmente con

contratos de futuros y de opciones, los cualesnipem la transferencia de riesgos, asi

como ampliar la inversién disminuyendo las perdidas

La investigacion esta formada por cuatro capitu@sprimer capitulo se centra en la
explicacion de como esta estructurado el SisteimanEiero Mexicano el cual es la base
de la economia de cualquier pais, esta conformadtaBecretaria de Hacienda y Crédito
Publico la cual esta apoyada por el Banco de Méyida Comision Nacional para la
Proteccion de los Usuarios de Servicios Financiekas SHCP esta formada por tres
Comisiones, que a su vez tienen diferentes ingtites a su cargo. Todas ellas en conjunto

ayudan a la eficiente asignacion de recursos fireog

En el segundo capitulo describimos el mercado deadkws asi como sus instrumentos
financieros; enfocandonos en los contratos queosean en México dentro de este
mercado, definiendo su estructura y funcionamielati como los distintos activos

subyacentes que existen en Mexder.

En eltercercapitulo se le da prioridad a la explicacion deiznpor ser parte fundamental
en el desarrollo de este trabajo y también semant importante en la cultura mexicana,

para ello describimos en forma general los tresosex econdmicos de México. Para



terminar con una pequefia contextualizacion palifieconomica del sector agropecuario

en el pais.

En el cuarto capitulo se hara la aplicacion dedg@yesta con la cual se busca la forma de
disminuir los riesgos que existen en un punto muiperable de México, como lo es el
campo y en especial del maiz, ya que como es deigenultimas fechas ha sido un tema

que a causado controversia debido a la variaci@umecio.



Objetivo.
Este trabajo tiene como objetivo demostrar que @xidd existe la necesidad de un
mercado de derivados agropecuario, especificandeht@aiz dentro del Mexder, teniendo

como solucién la creacion de un contrato de figtyropcion.

Hipotesis.
Es conveniente la creacion de un mercado de diesvdel maiz en México para reducir

los riesgos de volatilidad.

Preguntas de Investigacion.

Preguntas de Investigacion.

¢, Qué son los activos financieros?

¢, Qué es el Mercado de Derivados?

¢, Como funciona?

¢,Cuales son sus instrumentos?

¢, Como funciona un mercado de productos derivados?

¢, Quiénes participan en el mercado de productogadies?

¢,Cuadles son los riesgos de invertir en el mercadtedvados?

¢ Por que en México no existe un mercado de dersvdelomaiz?

¢,Cuales serian los beneficios de la creacion aeanocado de derivados del maiz?
¢, Quiénes serian los posibles participantes enrelohe de derivados del maiz?

¢, Cudles serian los riesgos de inversion en el oherce derivados de participar?






CapPiTULOI.

1. Estructura del sistema financiero mexicano.

El Sistema Financiero procura la asignacion efteleentre oferentes y demandantes de los
recursos financieros. Actualmente, la nacion demama sistema financiero sano, sin
embargo, cabe mencionar que para esto se regergre,otros, de intermediarios eficaces
y solventes, de mercados eficientes y completode yun marco legal que establezca
claramente los derechos y obligaciones de lasgertelucradas.

Con estos elementos, principalmente, se consigagaa el sano desarrollo del sistema
financiero y proteger los intereses del publicgeneral.

Con respecto a la estructura del Sistema FinancMexicano, ésta se encuentra
constituida por instituciones que captan, admiasyr canalizan la inversion y el ahorro en
un ambito nacional e internacional

El objetivo principal de estas instituciones coiesen captar los recursos econdémicos de
algunas personas para ponerlo a disposicion des ofrapresas 0 instituciones
gubernamentales que lo requieren para invertir.

A su vez, estas empresas 0 instituciones realizgoans para que posteriormente
devuelvan a los inversionistas el dinero que obtavi sumado a un rendimiento extra, lo
cual crea en el sistema un dinamismo donde elatagstla base de este movimiento.

Las actividades —con su respectiva dinamica- skzaeapor medio del ahorro o la
inversion de las personas fisicas y morales, asiocde los préstamos solicitados por
empresas que pretendan obtener un beneficio ecoadmi

El Sistema Financiero Mexicano se encuentra integpaincipalmente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico apoyada por el Banchldeico y la Comision Nacional para

la Proteccion de los Usuarios de Servicios FinansigsGrafical
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CapPiTULOI.

1.1. Banco de México.

La funcion principal del Banco de México es realiaa seguimiento de las instituciones
qgue lo integran, promueve reformas a la legislagigente, emite regulaciones y asesora
al Gobierno Federal en materia econdémica y finaacie

Su finalidad es proveer a la economia del paisaleeda nacional y su objetivo prioritario
es procurar la estabilidad del poder adquisitivoddgha moneda; es decir, regula la
emision y circulacion de la misma, los cambios,ifngermediacion y los servicios
financieros. De tal manera, presta servicios deréem al Gobierno Federal y actia como

agente financiero del misnto.

1.2. Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa ded Usuarios de los
Servicios Financieros (CONDUSEF).

Es un organismo publico descentralizado cuyo olgstpromover, asesorar, proteger y
defender los derechos e intereses de las persoeastiizan o contratan un producto o
servicio financiero ofrecido por las institucionéeancieras que operan dentro del
territorio nacional, asi como también crear y fotaerentre los usuarios una cultura
adecuada respecto de las operaciones y servioi@scieros, se rige por lo dispuesto en

la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de SirwiEinanciero$.

! Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Marfgistema Financiero MexicahgMéxico, McGraw Hill,
primera edicién 2002.p.74
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CapPiTULOI.

1.3. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Dentro de la estructura del Sistema Financierot@x#s principal institucion denominada
“Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCR)%ual planea y promueve el Sistema
Financiero Mexicano por medio del otorgamiento yeheocacion de autorizaciones para la
constitucion de diversos intermediarios financieros

Sus principales funciones son otorgar y revocacesiones para el ejercicio de la Banca,
para la constitucion y operacion de Instituciones 8eguros y Fianzas, Sociedades de
Inversion y de la Bolsa de Valores, asi como lasreaaciones y concesiones relativas a la
constitucién de grupos financieras y bancos meéiipl

Otorgar con discrecién, concesion para la operad#énia Bolsa Mexicana de Valores,
revocar la concesion a la BMV, en caso de queaxisregularidades que hayan dado
lugar a la intervencion de la CNBV y que no agam subsanado.

Y autorizar, mediante disposiciones de caractereigénlas actividades analogas o
complementarias a las que expresamente sefala paia los agentes de valores en cuyo

capital participe una institucién de crédito.

1.3.1. Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria diendacy Crédito Publico (SHCP)
cuyas funciones son supervisar de manera eficiente,la operaciéon de los sectores
asegurador y afianzador se apegue al marco nowngbreservando la solvencia y

estabilidad financiera de las instituciones paramfizar los intereses del publico usuario,

2 http://www.condusef.gob.mx/4 de Marzo de 2007
% https://accigame.banamex.com.mx/capacitacion/I@smuitulos/Cap2/capitulo2.htmi8 de Mayo de 2007
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CapPiTULOI.

asi como promover el sano desarrollo de estosrssctmn el proposito de extender la

cobertura de sus servicios a la mayor parte podibla poblaci¢h

1.3.1.1. Instituciones de Seguros y Fianzas.

Instituciones de seguros

Son instituciones que se obligan a cubrir o resarctidafio, de manera directa o indirecta,
una cantidad de dinero en caso de que se presemieento futuro e incierto, previsto por
las partes, contra el pago de una cantidad dedil@enada prima.

Las operaciones de seguros se dividen en tres tipos

Vida.

Dafos.

Accidentes y enfermedades.

Instituciones de fianzas:

Son instituciones especializadas en realizar atodr a través de los cuales se
comprometen a cumplir con una obligacidbn monetdquidicial o administrativa ante un
tercero en caso de que el obligado original nadeta.

Las fianzas se clasifican en los siguientes ramos:

Fianzas de fidelidad.

Fianzas judiciales.

Fianzas generales o administrativas.

4 http://portal.cnsf.gob.mx/portal/page? pageid=10385484& dad=portal& schema=PORTAH de
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CapPiTULOI.

1.3.2. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Es un érgano desconcentrado de la Secretariadenda y Crédito Publico (SHCP) con
autonomia técnica y facultades ejecutivas en lonin@s de la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. Tiene por objetoesusar y regular en el ambito de su
competencia a las entidades financieras, a fin meupar su estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar eb saquilibrio desarrollo del sistema
financiero en su conjunto, en proteccion de losredes del publico.

También sera su objeto supervisar y regular a &asopas fisicas y demas personas
morales, cuando realicen actividades previstasasenldyes relativas al citado sistema

financiero (Articulo 2° Ley de la Comisién Nacio®ncaria y de Valores).

1.3.2.1. Sector Bancario.

El sector bancario esta conformado por las instings de crédito y las sociedades

financieras de objeto limitado y de objeto multiple

1.3.2.1.1. Instituciones de Crédito.

“La ley de instituciones de Crédito (LIC) sefialasels articulos primero y segundo:
Articulo 1°. La presente Ley tiene por objeto regul servicio de bancas y crédito; la
organizacion y funcionamiento de las instituciongs crédito; las actividades y

operaciones que las mismas podran realizar; suysaquilibrado desarrollo, la proteccion

Marzo de 2007
®Villegas, Ibidem. Pag. 78-79
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CapPiTULOI.

de los intereses del publico y los términos en eluestado ejercera la rectoria financiera
del Sistema Bancario Mexicarfo”

Articulo 2°. El servicio de banca y crédito sélodpb presentarse por instituciones de
crédito, que podran ser:

.- Instituciones de banca mudltiple.

Il.- Instituciones de banca de desarrollo.

1.3.2.1.2. Sociedades Financieras de Objeto Limitado y de Ohje Multiple.

Son Sociedades Anonimas facultadas por la Ley siituoiones de Crédito para captar
recursos publicos a través de la colocacion deuim&ntos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y otorgar ito&dpara una determinada actividad o
sector. A partir del 18 de marzo de 2006 el otoigato de crédito, asi como la
celebracion de arrendamiento o factoraje finanguerdran realizarse en forma habitual y
profesional por cualquier persona sin requerir gaaoion del Gobierno Federal para ello.
Aquellas sociedades anonimas que en sus estatotgdes contemplen expresamente
como objeto social principal la realizacion habitygorofesional de uno o mas de las
actividades que se indican en el parrafo anteser,consideraran como sociedades
financieras de objeto multiple (Sofomes) y podrar seguladas o no reguladas,
sujetandose o no a la supervision de la CNBependiendo de si mantienen o no vinculos
patrimoniales con instituciones de crédito o saues controladoras de grupos
financieros.

Por su parte las Sofoles se clasifican, de acuesdoel tipo de crédito que otorgan en:
hipotecarias, automotrices, agroindustriales, mesliarios o distribuidores, microcréditos,

pymes y bienes de capital y transporte.

®|d., Ibid P&g. 82

15



CapPiTULOI.

Las Sofoles son supervisadas por la Comision NatBancaria y de Valores (CNBV) se
encarga de supervisar a las Sofoles.

Banco de México emite diversas Reglas a las quedhatte sujetarse las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado.

1.3.2.2. Sector de Intermediarios Financieros No Bancarios.

Esta conformado por las organizaciones auxiliae¢smdito.

1.3.2.2.1. Organizaciones Auxiliares del Credito.

Se consideran organizaciones auxiliares del crédito
= Almacenes generales de depdsito;
= Arrendadoras financieras;
= Sociedades de ahorro y préstamo;
= Uniones de crédito;
= Empresas de factoraje financiero, y

= Las demas que otras leyes consideren como tales.

1.3.2.3. Sector Bursatil.

Esta conformado por las sociedades de inversiditdsas de bolsa y las bolsas de valores.

" www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgenera#rmediariosfinancieros/sosciedadesfinancieras
deobjetolimitado.htm03/04/2007

16



CAPiTULO I.
1.3.2.3.1. Sociedades de inversion.

Las sociedades de inversién, mejor conocidas camdol, son la forma mas accesible
para que los pequefios y medianos inversionistadapueeneficiarse del ahorro en
instrumentos bursatiles.
Existen cuatro tipos de sociedades de inversion:
» Las Sociedades de Inversion de renta variable goallas que invierten tanto en
acciones, como en instrumentos de deuda (titulaedea).
» Las Sociedades de Inversion de Deuda son aqueiasigerten el cien por ciento
de su activo en titulos de deuda publicos y prisado
» Las Sociedades de Inversion de Capital son aqugliasinvierten en valores
emitidos por empresas que necesitan financiamianergo plazo debido a una

posible falta de liquidacién.

1.3.2.3.2. Casas de Bolsa.

Intermediarios autorizados para realizar interm@diaen el mercado bursatil. Se ocupan
de las siguientes funciones: realizar operacioreesca@mpraventa de valores; brindar
asesoria a las empresas en la colocaciéon de valeréss inversionistas en la constituciéon
de sus carteras; recibir fondos por concepto deaommes con valores, y realizar
transacciones con valores a través de los sisteleasonicos de la BMV, por medio de

sus operadorés.

8 http://www.cnbv.gob.mx/default.asp?com_id=@vascript:abre('../glosario.asp?com_id=0',560)427 de
Marzo de 2007
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1.3.2.3.3. Bolsa de Valores.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV): Provee la infragstura para que se lleven a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado exctélTiene el objeto de facilitar las
transacciones con valores y procurar el desard#lomercado. La Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. es una institucion privadae gpera por concesion de la Secretaria

de Hacienda y Credito Publico, con apego a la led¢ywtkrcado de Valores.

1.3.2.4. Sector de Derivados.

1.3.2.4.1. Instituciones Participantes.

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A de C(Bolsa de Derivados).

* Asigna, Compensacion y Liquidacion (Camara de Corsgaon constituida como
fideicomiso de administracion y pago).

e Socios Liquidadores.

* Miembros Operadores (No requieren ser accionistda Bolsa para operar).

1.3.2.4.2. Organismos Autorregulados.

Los organismos autorregulados son: mercado de adkrsv (MEXDER) y camara de

compensacion y liquidacion (ASIGNA).

1.3.2.4.2.1. Sector de derivados MEXDER.

MexDer es la Bolsa de Derivados de México, la ofi@ce contratos de futuro y contratos

de opcidn, los cuales son instrumentos que perrfijeagrhoy el precio de compra o venta
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de un activo financiero (ddlar, euros, bonos, aweso indices, tasas de interés) para ser
pagado o entregado en una fecha futura. Esto daodiilidad de planear, cubrir y
administrar riesgos financieros, asi como optimigarrendimiento de carteras de
inversion.

El Mercado Mexicano de Derivados se caracterizasporen su género, uno de los mas

dinamicos del mundo

1.3.2.4.2.1.1. Antecedentes.

El inicio de las operaciones del Mercado MexicaroDerivados constituye uno de los
avances mas significativos en el proceso de ddkagonternacionalizacion del Sistema
Financiero Mexicano. El esfuerzo constante de eguipultidisciplinarios integrados por
profesionales de la Bolsa Mexicana de Valores (BMM) Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la S.D. Indevabermitié el desarrollo de la
arquitectura operativa, legal y de sistemas neieepara el cumplimiento de los requisitos
juridicos, operativos, tecnoldgicos y prudenciastablecidos de manera conjunta por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Camiblacional Bancaria y de Valores y el
Banco de México (las Autoridades Financieras).

La importancia de que paises como México cuentarpoaductos derivados, cotizados en
una bolsa, ha sido destacada por organismos firasciinternacionales como el
International Monetary Fund (IMF) y la Internatibfianance Corporation (IFC), quienes
han recomendado el establecimiento de mercadosodeqios derivados para promover
esquemas de estabilidad macroecondmica y faaliteontrol de riesgos en intermediarios

financieros y entidades economicas.

® http://www.mexder.com/MEX/paginaprincipal.hth8 de Mayo DE 2007
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La creacion del Mercado de Derivados, inicié en4l®@ando la BMV y la S.D. Indeval
asumieron el compromiso de crear este mercado.M¥ #hancio el proyecto de crear la
bolsa de opciones y futuros que se denomina MexXBercado Mexicano de Derivados,
S.A. de C.V. Por su parte Indeval tomé la respalidall de promover la creacion de la
camara de compensacion de derivados que se denohsigaa, Compensacion y
Liquidacion, (véase en el punto 1.3.2.4.2.2) realio las erogaciones correspondientes
desde 1994 hasta las fechas de constitucion derlpsesas.

MexDer, mercado mexicano de Derivados, S.A. de @nitio operaciones el 15 de
diciembre de 1998 al listar contratos de futurobrescsubyacentes financieros, siendo
constituida como una sociedad andnima de capitabia, autorizada por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

1.3.2.4.2.1.2. Requisitos de constitucion.

El consejo de administracion de la bolsa mexicanaadores, en sesion del 23 de julio de
1996, acordd proceder a la constituciéon de la bdisgroductos derivados como una
sociedad an6nima.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades ddbsdinanciero publicaron de manera

conjunta en el DOF las reglas a las que habrau@¢arse las sociedades y fideicomisos,

que participen en la constitucion y operacion denencado de derivados listados en bolsa.

Las reglas se complementan por un marco de regulgmiudencial que la comision
nacional bancaria y de valores (CNBV) emitié eldemayo de 1997. Dicho marco define
en lo particular, los esquemas operativos, de cbme riesgos y, de supervision y

vigilancia que norman las actividades del nuevocadhy.
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Para actuar como bolsa es necesaria la autorizdeida secretaria de hacienda y crédito
publico, quien le otorgara previa opinion del BadeoMéxico y de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores. Las bolsas deberan serdames andnimas con la posibilidad de

adoptar la modalidad de capital variable.

Esquema de Operacih

Actualmente la operacion es electronica, concedtsm en el Sistema Electronico de
Negociacion, Registro y Asignacion "SENTRA-Derivatio

Los Formadores de Mercado cuentan con un sisteratedeion telefonica que les permite
ser asistidos personalmente por personal del &€&gpdraciones de MexDer.

Al inicio de este mercado y hasta el 8 de mayo@¥2la negociacion era de "Viva voz"

en el Piso de Remates de MexDer.

COMPRADOR VENDEDOR

Los Operadores ingresan sus posturas y el Sistenwaipjita" el nombre del intermediario

al no revelar su identidad. Esto hace que sea ucac@ Anénimo, lo que permite

igualdad de oportunidad para todos los particigante

Una vez pactada la operacion, MexDer envia a laat@me Compensacion (Asigna) los

datos de la misma, convirtiéendose en el compragdrvendedor y el vendedor del

10 http://www.mexder.com/MEX/Principios_de_Funcionanieéehtml13 de Mayo de 2007.
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comprador, asumiendo el riesgo de crédito contrap#signa cuenta con calificacion

AAAmex(Fitch Ratings).

COMPRADOR VENDEDOR

A

v

COMPRA

.4 >.

1.3.2.4.2.1.3. Objetivos.

Ofrecer la infraestructura tecnologica y procedirtoe para celebrar contratos de
futuros y contratos de opciones.

Crear los comités necesarios para su funcionamiento

Conciliar y decidir a través de los comités estEttes las diferencias que, en su
caso, surjan por las operaciones celebradas.

Mantener programas permanentes de auditoria a lpsra@ores y Socios

Liquidadores.
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* Vigilar la transparencia, correccion e integridadlds procesos de formacion de
precios, asi como la estricta observancia de lamativa aplicable en la
contratacion de las operaciones.

» [Establecer los procedimientos disciplinarios deskds a sancionar aquellas
infracciones cometidas por los Socios Liquidadgr€peradores, y garantizar que
las operaciones se efectlien en un marco de tramgpeary confidencialidad.

» Diseflar e incorporar los contratos de futuros yimpms que seran negociados,

entre otra¥.

1.3.2.4.2.1.4.Miembros.

Podran presentar solicitud para ser miembros dedite

Las casas de bolsa.

Las instituciones de crédito (banca multiple y lzade desarrollo).

Las casas de cambio autorizadas.

Otras personas morales no financieras.

1.3.2.4.2.1.5. Autorizacion.

Los solicitantes que pretendan adquirir el dereahcelebrar operaciones en Mexder,
deberan presentar la solicitud de admision corredipate, dirigida al director general de

la bolsa, y ser autorizados a operar por el corspdministracion de Mexder.
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1.3.2.4.2.1.6. Certificacion.

El comité de certificacion establece que los mieraljya sea en caracter de socio operador

o liquidador) deben contar por lo menos con losaiipos de profesionistas siguientes:

Responsables de la operacion.

Promotor de productos derivados.

Operador de productos derivados.

Administrador de riesgos.

Administrador de cuentas.
Para obtener la certificacion de la bolsa, losres#ados deberan comprobar que cuentan
con los conocimientos suficientes, debiendo apra@basurso de ética y conducta y el

examen de certificacion.

1.3.2.4.2.2. Camara de Compensacion y Liquidacién Asigna.

Los mercados de derivados listados o estandarizaclgentan con una camara de
compensacion que funge como garante de todas lagacbnes financieras que se

generan por las operaciones de productos deriveslasdarizados.

Es un Fideicomiso de administracién y pago conidtiten 1998 en BBVA Bancomer, con

el objeto de compensar y liquidar las operacioreeprdductos derivados realizadas en
MexDer.

Sus fideicomitentes son los principales Grupos riigaios del pais; Banamex Citigroup,
BBVA Bancomer, Scotiabank Inverlat, Santander-8eréisi como el Instituto para el

Depdsito de Valores S.D. Indeval.

Y http://www.mexder.com/MEX/Organizacion.htth8 de Mayo de 2007.
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Se encuentra regida por las Reglas emitidas poAldsridades competentes ademas,
cuenta con un Reglamento y Manual al que deber&gaage los participantes para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones cadsaen el Mercado. Asimismo Asigna
cuenta con un cuerpo de 6rganos colegiados pdoanka de decisiones: Comité Técnico,
Subcomité de Admision y Administracidon de RiesgBsjpcomité de Administracion,
Subcomité de Auditoria, Subcomité Disciplinario ybAral, y Subcomité Normativo y de

Etica'?.

1.3.2.4.2.2.1. Operaciones y funciones.

Asigna, su funcidn central es ser la contrapart@oy tanto garante de todas las
obligaciones financieras que se derivan de la operade los contratos negociados, para
ello debera observar la normatividad emitida psrAatoridades Financieras: Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comision Nacidencaria y de Valores (CNBV) y
Banco de México, asi como por las Reglas del prfeiccado Mexicano de Derivados.
Otra de sus funciones consiste en determinar dianée el saldo de las operaciones
realizadas por cada socio liquidador y calcular &mortaciones correspondientes,
abandonandolas en la cuenta del socio correspdad@rando éstos son positivos o
cargandolos en el caso contrario, exigiendo aderagsrtaciones de fondos
complementarios y liquidando las posiciones defmradores cuando ello sea necesario.
La camara de compensacion realiza las siguienescipnet’

»= Opera exclusivamente con sus propios miembros.

= Establece el nUmero maximo de contratos que losmbres pueden operar.

» Es el intermediario entre compradores y vendedores.

12 http://www.mexder.com/MEX/Camara_de_Compensacian. A3 de Mayo de 2007
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» Custodia los depdsitos en garantia de los miembros.
= Garantiza el cumplimiento de los contratos.
= Asigna el cumplimiento de los contratos.

» Asigna y vigila la entrega fisica de los contratos.

1.3.2.4.2.3. Entidades operativas.

Las entidades que pueden operar en el Mexder sooperadores, socios liquidadores y

formadores de mercado.

1.3.2.4.2.3.1.Operadores.

Los Operadores son personas morales facultadasoparar contratos en el Sistema
Electronico de Negociacion de MexDer, en calidadamisionistas de uno o mas Socios

Liquidadores-*

1.3.2.4.2.3.2.Socios liquidadores.

Son fideicomisos que participan como accionistas/dgDer y aportan el patrimonio de
Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en @sa@, celebrar por cuenta de clientes,
contratos de futuros y opciones operados en MexPama |lo cual requieren cubrir los
requisitos financieros, crediticios y operativos gstablece la normatividad aplicable al

mercado de derivados. Los Socios Liquidadores niaragpitalizacion independiente, son

3 Manual de Mexder pag 71
14 http://www.mexder.com/MEX/Organizacion.hth8 de Mayo de 2007
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especialistas en evaluacion de riesgos contrafsatgentan garantias y evitan conflictos
de intereses al diferenciar las operaciones det@yeapia y de terceros.

Existen dos tipos de Socios Liquidadores:

 Los Socios Liquidadores por cuenta propia - campe Y liquidan las operaciones de las
instituciones integrantes de su grupo financiero.

» Los Socios Liquidadores por cuenta de tercermampensan Y liquidan las operaciones

por cuenta de clientEs

1.3.2.4.2.3.3.Formadores de mercado.

Son Operadores que han obtenido la aprobaciongrte ge MexDer, para actuar con tal
caracter y que deberan mantener en forma permay@utecuenta propia, cotizaciones de
compra o0 venta de contratos de futuros y opcionespecto de la clase en que se

encuentran registrados, con el fin de promovergciacion®.

1.3.3. Comision Nacional del Sistema seguro de Ahorro paral Retiro (CONSAR).

Es un o6rgano administrativo desconcentrado de lae&eia de Hacienda y Crédito
Puablico, que tiene por objeto proteger los ahopas el retiro de los trabajadores, y se

rige bajo lo dispuesto en Ley de los Sistemas dwrélpara el Retiro.

15 hitp://www.mexder.com/MEX/Camara_de_Compensacian. A3 de Mayo de 2007
16 http://www.mexder.com/MEX/Organizacion.httB de mayo de 2007
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1.3.3.1. Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE).

Las Afore son empresas financieras debidamenteizadas por la SHCP, y supervisadas
por la CONSAR, que se especializan en el manejtosl@horros para el retiro de los
trabajadores.

Son instituciones que se dedican exclusivamentkrangstrar los recursos depositados en
la cuenta individual de los trabajadores y tienkeonbgetivo de ofrecer al trabajador una

pension en el momento de tu retiro.

1.3.3.2. Sociedades de Inversibn Especializadas de Fondos rgpael Retiro
(SIEFORES).

Estas sociedades tienen por objeto invertir loarsss del seguro de retiro, cesantia en
edad avanzada y vejez y, dado el caso, las apmegcvoluntarias que se depositan en la
cuenta individual que los trabajadores tienen eadtainistradora de fondos para el retiro

(AFORE) que eligieron.
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1. Mercado de Derivados.

El mercado de derivados funciona con instrumentan€ieros derivados cuya principal
caracteristica es que estan vinculados a un valoyasente o de referencia, lo cual se

explicara a detalle mas adelante.

1.1. Antecedentes.

Los mercados de derivados surgieron en Osaka, Japdv30, con futuros de arroz; y en
Chicago lllinois, Estados Unidos con el Chicago 8oz Trade (CBOT), la primera bolsa
de granos en mercados tanto al contado como asplazofundada en 1848.

En 1882 se da la creacion de una camara de congi@msn Chicago lllinois, Estados
Unidos, a cargo MidAm.

En 1973 se da la innovacion mas importante en etade de derivados, la creacién de
productos derivados sobre subyacentes financiéaosual inicio con la operacién de
opciones sobre acciones en la Chicago Borrad tb@pExchange (CBOE).

En este mismo afio se publica un articulo de FidBlamk y Myron S. Scholes, en el cual
se proponia un modelo de evaluacion, el cual seadionocer como el modelo Black &
Scholes, el cual sento las bases de la teorial aetwkerivados financieros.

A mediados de la década de los afios 80, el medmdlaturos, opciones, warrants y otros
productos derivados tuvo un desarrollo considergblen la actualidad, los principales
centros financieros del mundo negocian este tiposteumentos. A finales de esa década,
el volumen de acciones de referencia en los castrde opciones vendidos cada dia,

superaba al volumen de acciones negociadas emelNik Stock Exchange (NYSE).
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En 1997 se operaban en el mundo 27 trillones (moa que son billones) de ddlares en
productos derivados, en tanto el valor de cap#eién de las bolsas de valores alcanzaba
los 17 trillones (suponemos que son billones) derdé. Es decir, la negociacion de
derivados equivale a 1.6 veces el valor de losadntes listados en las bolsas del mundo.
Las bolsas de derivados de Chicago manejaban,®h @A volumen de casi 480 millones

de contratos.

1.2. Tipos de Mercado.

Los mercados financieros, en general, son mercad@sizados en los que se producen

transacciones en las que se intercambia un adtgodiero entre dos partes.

Los diferentes derivados financieros se negociagstss mercados:

* Mercado Organizados o Estandarizado.
Las operaciones se encuentran estandarizadasqyildakcion de las operaciones se realiza
a través de una camara de compensacion.
En los mercados organizados se pierde la perfatagtabilidad del producto a las
necesidades del cliente, y en cambio aporta liquide los que se facilita la posibilidad de

hacer y deshacer operaciones al ritmo de la ledachueva informacion al mercado.

* Mercados No Organizados u Over The Counter (OTC).
Las operaciones son pactadas en forma directaopguarticipantes existiendo el riesgo de
incumplimiento al no tener una cadmara de compedsagpie funja como contraparte para

los participantes.
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En el cuadro 1 se muestran las principales difesengue existen en la negociacién de

contratos que operan en mercados organizados wdos¢OTC”.

CUADRO 1
CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS ORGANIZADOS

Y LOS NO ORGANIZADOS

CARACTERISTICAS OoTC ORGANIZADOS

. Ajustado a necesidades _
1. Términos del contrato Estandarizados
ambas partes

2. Lugar del Mercado Cualquiera Mercado Especifico

., , , En algunos mercad
3. Fluctuacion de Precios Libre . o
existen limites

. . . _ o A través de medios d
4.Seguimiento de posiciongsxige medios especializadog

(77

prensa e intermediarios

5. Relacion entre comprad| A través de la camara
Directa »
y vendedor compensacion
6. Deposito de Garantia No usual Siempre
7. Calidad de Cobertura A la medida Aproximada
8. Riesgo contraparte Lo asume los participantes  asumne la camara
9. Liquidez Escasa en muchos contratqgs  Amplia
» Gubernamental
10. Regulacion No en general

autorregulacion

Fuente: Manual Mexder.
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1.3. Instrumentos Financieros y No Financieros.

Los instrumentos derivados se definen de la sigeieranera:

“Instrumentos cuyo valor dependen del precio deinstrumento primario, permiten
manejar el riesgo de manera 4agil sin necesidadalzar estrategias dinamic4s”

Estos instrumentos también permiten participat@nmercados de manera flexible ya que
con ellos se puede invertir a partir de una expigatde mercado, permiten administrar los
patrones de riesgo de una manera mas eficientestEnproceso pueden transferir los
riesgos de corto a largo plazo, permitiendo quexposicion al riesgo disminuya, se
pueden adquirir seguros contra movimientos adveegmsvechar mas facilmente posibles
discrepancias de precio entre productos similgresjchas otras estrategias.

Los derivados logran mejores resultados con mesuitat y tienen mayor posibilidad de
salir de la operacion en cualquier momento sin sidad de preavisar ni con el
consentimiento de la contraparte efectuando laatipetad inversa.

Los derivados bien utilizados cubren variacionepresivas a bajo costo que separan

riesgos financieros de la actividad empresafial.

Estos productos ofrecen las siguientes ventajas:
e Latransferencia de riesgos asociados a la tengna&o de activos y productos.
» Establecer limites para pérdidas o ganancias pnevite realizadas en portafolios
de inversion, sin necesidad de cambiar la compbsidél mismo.
* Reducir costos de transaccion y costos de reasignae activos, para realizar

arbitrajes entre mercados.

" Sabau Garcia Hernan , Roa Bejara Gloria,” Derigdifmncieros, teoria y practica”, Operadora des8ol
Casa de Bolsa, pag. 3
8/erchik Ana, Derivados Financieros y de Produdisiciones Machi 1993
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* Obtener o prestar recursos a tasa mas favorables.
* Realizar alternativamente ventas en corto de valore

» Controlar y reducir los costos asociados con |Isimeion de margenes.

Los instrumentos financieros pueden clasificarsdangrandes grupos en funcién de los
activos subyacentes de sus contratos:
* Financieros: tasas de interés, divisas, inflaci@ores cotizados en bolsa, indices
de precios, etcétera.
Su objetivo es cubrir-eliminar riesgos financiergsdisminuir la incertidumbre o
inseguridad econdmica derivada de las condicioregothtilidad de los mercados, tanto

nacionales como internacionales.

* No financieros: oro, plata, maiz, petroleo, et@t&eneralmente se trata de bienes
bésicos a los cuales se les denomina también coitiesod
Su objetivo es cubrir-eliminar riesgos derivadoslale/olatilidad de los precios de los

productos fisicos subyacentes, sean estos metplesloctos agricolas o pecuarios.

Sus funciones soft:

Asegurar precios futuros en aquellos mercados perigs altamente variables; neutralizar
los riesgos de variaciones en las tasas de integ#s,costos menores a los que se
obtendrian por medio de cambios en la cartera tioacy con procesos tradicionales de
inmunizacion de portafolios; la compraventa de giss asociados con la tenencia,

produccion o uso de activos y productos.

1% Diaz Tinoco Jaime, Hernandez Trillo Fausto; “Fasuy opciones financieras”; Limusa Noriega Editpres
México 1996, Pag. 7
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1.3.1. Permuta (Swaps).

Los antecedentes mas inmediatos de los swaps fdergrestamos paralelos y los

prestamos back to back que tenian como finalidad dps casas matrices ubicadas en
diferentes paises pudieran financiar las inversiaeealgunas de sus filiales en la moneda
del pais donde estaba asentada dicha filial. Ndaoke los prestamos paralelos tenian
inconvenientes desde el punto de vista juridicontable; por su parte, los prestamos back
to back se originaron en Gran Bretafia durante ¢ad# de los 60 cuando el restringio la
compra de moneda extranjera a las empresas lquai@snvertir en el exterior. En 1979 el

gobierno britanico suspendi6 las limitaciones @leersion extranjera y estos préstamos
dejaron de tener utilidad, aunque los bancos dersidn adoptaron su estructura y los

relanzaron como swap de divisas.

El primer swap de divisa (currency- swap) fue colac® en 1979, pero su utilizacion se
generalizo a partir de1981, afio en cual se ininiganbién las operaciones de swap de

interés.

1.3.1.1. Definicion.

La permuta o swap por su denominacion en ingléanasontrato mediante el cual ambas
partes acuerdan intercambiar flujos de efectivoresaln cierto principal a intervalos
regulares de tiempo.

Es la compra-venta simultaneada de activos u atiigas subyacentes similares de valor
equivalente, en la que el intercambio de flujoariitieros proporciona a ambas partes de la

operacion condiciones mas favorables.
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1.3.1.2. Clasificacion.

Los swaps son utilizados para reducir o mitigariesgos de tasas de interés, riesgo sobre

el tipo de cambio y en algunos casos son utilizgdoa reducir el riesgo de crédito.

1.3.1.3. Caracteristicas.

Su diferencia respecto de los demas instrumemasdieros es que su funcion consiste en
la permuta de riesgo, es decir que cada una dartespdel contrato pueden elegir cual de
los riesgos quiere asumir.

Estos instrumentos se operan en mercados OTC {{ee€ounter o Sobre el Mostrador),
es decir, hechos a la medida; Pero, siempre intuwmecierto nivel de riesgo crediticio

propiciado por su operacion.

1.3.2. Titulos opcionales (Warrants).

Valores que dan derecho a comprar o0 vender un cacdi unas condiciones

preestablecidas.

1.3.2.1.Definicioén.

Los warrants son valores negociables en Bolsa tprgan a su tenedor el derecho, pero
no la obligacion a comprar (call warrant) o ven@ert warrant) una cantidad determinada
de un activo (activo subyacente) a un precio @edij(precio de ejercicio o strike) a lo

largo de toda la vida del warrant o a su vencinoiefara adquirir ese derecho, el
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comprador debe pagar el precio del warrant, tamilaémado prima. La cotizacién de un

warrant representa en todo momento el precio aragadquirir ese derecho.

1.3.2.2. Clasificacion.

Warrants de comprgCALL): dan derecho a su titular a comprar elhactsubyacente al
precio de ejercicio. La liquidacion se produceesipositiva, entre la diferencia entre el
precio de liquidacion y precio de ejercicio.

Warrants de vent§PUT): dan derecho a su titular a vender el adivioyacente al precio
de ejercicio. La liquidacion se produce, si es tpasi entre la diferencia ente el precio de

ejercicio y el precio de liquidacion.

1.3.2.3. Caracteristicas.

Los warrants se caracterizan porque son valoragpados en emisiones y representados
mediante anotaciones en cuenta que cotizan en wadweorganizado tradicional .Cada
emision de warrants es diferente, existiendo gramedad de subyacentes, precios de
ejercicio y plazos de vencimiento. La liquidez esyor que la existente en los mercados
organizados especializados en opciones y futurb&ldea que los distintos emisores de
warrants se comprometen a dar liquidez a sus warran cualquier condicion del
mercado. La operativa para el inversor final es mencilla, realizandola a través del
mismo canal por el que realiza sus operacionesacoiones. Los plazos a vencimiento a
los que se emiten los warrants son normalmente & lax§o plazo. Por ultimo, la

diferencia fundamental de ambos mercados es que/ersor final puede vender opciones
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en un mercado organizado sin poseerlas, mientapaa poder vender un warrant, hay

que tenerlo en carteéfa

Elementos que componen un warrant:

» Precio de gjercicio o strike: Precio al que se ga@jiercitar el derecho adquirido.

» Activo subyacente: Es el activo de referencia sabrque se otorga el derecho.
Dicho activo puede ser una accién, una cesta derss; un indice, una divisa,
tipo de interés, etc.

» Ratio: Es el nimero de activos subyacentes repe@Enpor cada warrant. Puede
ser una fraccién o multiplo de 1.

* Fecha de vencimiento: Fecha en la que deja de vegmrel derecho que incorpora
el warrant.

* Prima: Precio que se paga por adquirir el wariaste precio se compone de:

o Valor intrinseco: Es la diferencia positiva entre pgecio del activo
subyacente y el precio de ejercicio, en el casdodecall warrants, y la
diferencia positiva entre el precio de ejercicioely precio del activo
subyacente, en el caso de los put warrants.

o Valor temporal: Es la parte de la prima que valralerecho de compra
venta del activo subyacente inherente al warranteeir, la posibilidad de
que a vencimiento el warrant sea ejercitable. Dickedor estara
determinado por parametros como la volatilidad oti@npo hasta el

vencimiento, que se explicaran mas adelante.

20 http://www.banestobroker.com/warrants/pdf/quia-aemta-warrantsDefinitivo.pdf8 de mayo de 2007
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1.3.3. Opciones.

Las primeras transacciones de opciones de venéacpmpra tuvieron lugar en Europa y
Estados Unidos en el siglo XVIII. En sus principine gozo de buena reputacion debido a
ciertas practicas fraudulentas; una de ellas dbaga regalar a agentes (brokers) opciones
sobre acciones de ciertas empresas, de esa forrtes secentivaba a recomendar la

compra de tales acciones a sus clientes.

1.3.3.1.Definicioén.

Una opcién es un contrato que da a su compradderelcho, pero no la obligacién, a
comprar o vender activos llamados "subyacentesin @recio predeterminado llamado
"precio de ejercicio”, en o antes de una fecha macdenominada "fecha de

vencimiento”. Existen dos clases de Opciones: dgca o “call” y de venta o “put”.

1.3.3.2.Caracteristicas.

Los elementos basicos de una operacién con opcsames
- la especie basica que tiene precio en un mercadordenido;
- el precio futuro pactado entre el lanzador y eladar;
- la prima o costo del derecho que adquiere el tomsea para comprar o vender

segUn se trata de una opcién call oPut.

2L Verchik Ana, “Derivados Financieros y de Produtt&sliciones Machi 1993 P4g. 8
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1.3.3.3.Clasificacion.

Activos subyacentes de opciones:
e opciones sobre acciones;
* opciones sobre divisas;
e opciones sobre indices;

* opciones sobre futuros.

Existen cuatro tipos de participantes en los ntkrsae opciones:
1. Compradores de opciones de compra;

2. Vendedores de opciones de compra,

3. Compradores de opciones de venta,

4. Vendedores de opciones de venta.

1.3.4. Futuros.

Los origenes de los mercados de futuros se remaentarEdad Media y Fueron creados
originalmente para satisfacer las demandas deudtgres y comerciantes

En el Chicago Board se produjo el primer tipo detiaio de futuros; Fue llamado contrato
to-arrive, los especuladores pronto se interesanogse contrato y encontraron el hecho de
comerciar con el contrato mismo era una alternatiges atractiva que el comercio de
grano. El Chicago Board of Trade ofrece hoy enatiatratos de futuros para muchos
activos subyacentes, entre ellos, avena, sojanadae soja, aceite de soja, trigo, plata,
bonos del tesoro, etc.

El Chicago mercantile Exchange fue fundado en i8@porcionando un mercado central

para mantequilla, huevos, aves y otros productokags perecederos. En 1898, los
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tratantes de mantequilla y huevos se retiraronstie mercado para formar el Butter and
Egg Board que en 1919 cambiéo su nombre por el aderde Chicago Mercantile
Exachange (CME) que se reorganizé para negocianofit

El Internacional Monetary Market (IMM) fue fundadm 1972 como una vision del

Chicago Mercantile Exchange, para procesar comstdgduturos en divisas.

Otros mercados de futuros.

Existen muchos mercados en el mundo donde se aegoeantratos de futuros, entre ellos
el Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), el Bevk Futures Exchange (NYFE), el

London Internacional Financial Futures Exchang®g&X). A la mayoria de los contratos

gue se negocian en los diferentes mercados de agubden clasificarse como “contratos
de futuros sobre productos” (subyace un productodmo “contratos de futuros sobre el
activo subyacente financieros” (en los que subyacgino financiero como pueda ser una

obligacion o una cartera de acciones bursatiles).

1.3.4.1.Definicion.

Joh Hull define el contrato futuro como:

“compromisos estandarizados de entregar o recibir mes determinado en el futuro; una
mercaderia, divisa o instrumento financiero conidedl y cantidad especificas. Son
negociados en bolsas reguladas y garantizadas ytoridades competentes, en estos

mercados se pueden realizar operaciones de cabgrtier especulacioff’

2 Diaz carmen "futuros y opciones sobre futurosrfineros, ed. Prentice hall 1998, pag 8
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Robert W. Kolb define al contrato de futuro como:
..... Es un convenio al que se llega en algin momgrgue requiere la entrega de alguna
mercancia en una fecha posterior especificada, prerio establecido al momento de

elaborar el contraté®,

Se puede concluir gue un contrato futuro se define:
El vendedor tiene la obligacién de vender (de gameun activo determinado; activo
subyacente a cambio del cobro de un precio previsapactado (precio del futuro) en una

fecha pactada (fecha de vencimiento del contrato).

1.3.4.2.Caracteristicas.

Los futuros son productos derivados que puedemnissios como un instrumento para la
formacion eficiente de precios en el mercado dedleyentes activos (mercado spot) y
como un medio de proteccion o cobertura contragoesle especulacion o de inversion.
Los futuros sobre productos fisicos estandarizéales como productos agricolas, metales,
petréleo y sus derivados, han sido utilizados eésde muchos afos.

Mediante los contratos de futuros las contrapasgesobligan a comprar o vender un
activo, real o financiero, en una fecha futura esijgada de antemano y con un precio
acordado en el momento en que se pacta el contatauin contrato de este tipo las

contrapartes no necesariamente se conocen (compyradodedor).

Bw, Kolb, Robert. “Inversiones México” .limusa 19P&g. 591
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1.3.4.3.Clasificacion.

Activos subyacentes de futuros:
+ futuros sobre acciones;
+ futuros sobre divisas;

» futuros sobre indices.

Existen cuatro tipos de participantes en los nuereae futuros:
1. Compradores de futuros de compra;

2. Vendedores de futuros de compra;

3. Compradores de futuros de venta,;

4. Vendedores de futuros de venta.

1.3.5. Contrato a plazo (Forwards).

Este tipo de instrumento derivado es el mas antigunediante este se obliga a sus
participantes a comprar / vender un determinadovadisubyacente) en una fecha
especifica futura a un cierto precio. Se constparéendo de cierto subyacente a su precio

actual y costo de financiamiento.

1.3.5.1.Definiciones.

Los contratos a plazo (forward) son parecidos atodratos de futuros en lo que ambos
son acuerdos de compra o venta de un activo enoamento determinado en el futuro por

un precio determinado.
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Los futuros no son negociados en un mercado. Saerdas privados entre dos
instituciones financieras o0 entre una instituciGnariciera y una de sus clientes

corporativos.

1.3.5.2.Caracteristicas.

Caracteristicas de los contratos forwards
= Son contratos fijados por acuerdo mutuo entre éatep contratadas en cuanto a
cantidad y vencimiento.
= Contratos privados en los cuales su pérdida o geémaa realiza al vencimiento del
contrato y los depdsitos son fijados por acuerdtumy estatico, durante toda la

vigencia del contrato y no se constituyen margenes.

1.3.5.3.Clasificacion.

Los contratos forward sobre productos financieeodigiden en tres modalidades:
Instrumentos que no generan utilidades.

Instrumentos que generan utilidades o rendimigjus. f

2. Productos Derivados que se cotizan en Mexder.

Los productos derivados son instrumentos que duyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generacawuliciones para diversificar las
inversiones y administrar riesgos.

Un derivado es un instrumento financiero que sulorvdepende de las variables

subyacentes basicas. Estos ultimos afios, los desviaan llegado a ser cada vez mas

44



CaAPiTULOII.

importantes en el mundo de las finanzas. Los fstyréas opciones ahora se negocian

activamente en muchos mercados

2.1. Sistemas de negociacion.

Cualquier sistema de negociaciéon de contratostdeofiy de opciones debe:
= Otorgar igualdad de oportunidad en el acceso misso0s.
» Registrar todas las 6rdenes y operaciones efecuada

=  Monitorear las transacciones con medios electrémci®cuados.

2.2.  Sistema de Compensacion.

Una de las principales caracteristicas del mercadproductos derivados es la existencia
de la camara de compensacion, la cual hace pdsildbsorcion del llamado riesgo de

incumplimiento.

Compensacion.

La funcién de compensacion consiste en neteardsigipnes de los inversionistas, de tal
manera que los contratos comprados y vendidas wal @antidad y caracteristicas se
anulan entre si; la suma de todas las posiciontetesoexistentes en un determinado
momento es precisamente la posicion abierta y m@reon la posicion neta de la camara

de compensacion.

24 Hull, John C. “Options, Futures, & other Derivats”. Pretice- Hall, Inc. A ed. Pag. 1
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Liguidacion.

Consiste en realizar a quien corresponda los pagobros por las liquidaciones diarias de
pérdidas y ganancias por las posiciones de futyrger las primas de las opciones
negociadas diariament®.

Liquidacion diaria: marcacion ha mercado.

Permite establecer pérdidas y ganancias con bat® tendencia de los precios futuros,
para descontarlas y hacerlas efectivas a traviss deientas de margen requeridas antes de

emitir la orden de venta o compta

2.3. Tipos de riesgos.

A diferencia de la incertidumbre en la cual no esilge prever, los riesgos pueden
distinguirse, pudiendo minimizar sus efectos.
Los riesgos financieros potenciales se clasificanuatro grandes grupos:
* Riesgo de mercado: Este tipo de riesgo se refieagasibilidad de que el mercado
y sus resultados se vean afectados por variacamhessas en la evolucion de los
precios. Este riesgo se relaciona con otros riesgogplementarios.
0 Riesgo de liquidez
o Riesgo de Liquidacién

o Riesgo de de correlacion.

* Riesgo de crédito: Son los riesgo que se produgando alguna de las partes del

contrato no cumple lo pactado en este.

%5 Manual de Mexder, Pag. 43
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* Riesgo operativo: Se produce cuan existe un maidnamiento en los sistemas

de negociacion de un de las partes del contrato.

* Riesgo legal: Se puede producir a consecuenci@sledmbios legales o de las
normas de un pais, que puede poner en desventaja iastitucion frente a otras.
Cambios abruptos de legislacién puede ocasionarofdusion, pérdida de la

confianza y un posible panico.

2.4. Condiciones Generales de Contratacidn

Las condiciones generales de contratacion soneglianen virtud del cual MexDer,
establece los derechos y obligaciones, asi comtétasnos y condiciones a los que se
sujetaran los participantes que celebren, compepdiguiden una clase determinada de

los contratos que se operan en el mercado de deswde México.

Las condiciones generales de contratacion de ckd® c especificaran al menos los
elementos siguientes:
Estructura:
» Activo subyacente.- Bien o indice de referencigetubfde un contrato. Los activos
subyacentes se clasifican en clases y series:
La clase esta integrada por todos los contratosegté referidos a un mismo activo
subyacente; la serie esta integrada por todos laguebntratos que pertenecen a la
misma clase con diferente fecha de vencimiento.

* Tipo de contrato.- De compra o de venta

% d, pag. 55
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» Tipo de ejercicio.- En efectivo 0 en especie

» Estilo de opcién (americana o europea).

« Tamafo del contrato.-Cantidad de activo subyaauetedebe entregarse.

* Prima.-Importe que el comprador de la opcion pagarededor de la misma.

» Precio de ejercicio.- Precio pactado en el contlatopcion en el que el comprador
puede optar por comprar (o vender) el activo sutrytac

* Periodo del contrato.

Cotizacion:
« Clave de pizarra
» Clave de pizarra del activo subyacente
* Unidad de cotizacion
* Tamafo de la puja

e Valor de la puja

Negociacion
» Método de negociacion. Sistema automatizado.
* Horario de negociacion.
« Ultimo dia de negociacion.
* Fecha de vencimiento.

* Fecha de entrega del activo subyacente.

Posicion limite y suspensiones
» Limites de la tendencia de contratos por cliente.

» Limites al ejercicio del derecho.
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e Suspensiones por eventos extraordinarios.
» Pardmetros de fluctuacion.

o Fluctuacion minima: es la variacion de movimient@ gpuede presentar el
precio de un producto. Esta depende de la maneguerse expresa el
precio del producto

o Fluctuaciones maximason conocidas como limites de movimiento existen
limites de movimiento al alza (limit up) y en lasmia proporcion a la baja
(limit down). Estos limites representan la maxinaiacion que puede
presentar el precio de un producto en relaciénet@necio de cierre del dia
habil anterior.

Al existir los limites maximos de movimiento semghan las fluctuaciones
extremas de los precios, que se pueden producingiias inesperadas
durante la jornada de operacion o por exagera@dasiexpectativas de los

participantes.

2.5. Contratos de Futuros.

La base primordial del mercado de futuros es langstrizacion y regulacion; el mercado
de futuros nace con la finalidad de que todas fesaziones se celebren dentro de un
lugar establecido, vigilado por autoridades compege y a través de contratos
estandarizados, con el fin de poder efectuar gas#icciones bajo un mismo parametro de
referencia.

El comprador tiene la obligacion de comprar (retibin activo determinado (llamado
activo subyacente a cambio del pago de un preengmente pactado (precio del futuro)

en una fecha futura pactada (que seria la fechaenl@miento del contrato). Para que la

49



CaAPiTULOII.

operacion de un contrato de futuro tenga éxitoezesario efectuar un analisis profundo

del mercado, que ayude a determinar la liquidezejura.

Requisitos para la operacion de los contratos eds:
» Disponibilidad del producto.
* Facilidad de almacenaje.
» Suficiente oferta y demanda.
» Estandarizacion.
» Volatilidad de sus precios.
» Habilitacion de lugares para la entrega fisica.
» Facil obtencion de informacion.

« Competitividad con contratos similares.

2.5.1. Precio.

El 4nico elemento negociable es el precio, el fluatia de acuerdo con la libre oferta y
demanda de los participantes y de los precios aelugto subyacente en el mercado a
contado, también conocido como mercado de fisicos.

Debido a que un producto puede cotizarse a difesefegchas de vencimiento en el
mercado de futuros, en cada una de estas se f@reaias diferentes, ya que cada una de
estas fechas se tendran precios diferentes, yaagiaeprecio a futuro refleja la suma de los
costos financieros, de almacenaje, seguros, etpe(dliendo del tipo de producto), mas la
expectativa de los participantes a las diferenéebds en el futuro. De acuerdo con la

oferta y demanda que se espera en el tiempo, éxsoprpueden presentar cotizaciones
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ascendentes o descendentes. En un mercado normaya tiempo del vencimiento

mayor es el precio y en un mercado invertido manés el tiempo menor son los precios.

Precio de Liquidacion Diaria:
Es el precio de referencia por unidad de activoyacdnte que MexDer da a conocer a la
camara de compensacion (Asigna) para efectos ellad@le aportaciones y la liquidacion

diaria de los contratos de futuros.

Precio de Liguidacién al Vencimiento:
El precio de referencia que da a conocer MexDeory ltase al cual Asigna realiza la

liquidacion de los contratos de futuros en la éedh liquidacion.

2.5.2. Base.

Es la diferencia entre el precio del futuro y edqio de contado de una activo determinado

para una fecha fijada. Puede ser positiva 0 negalependiendo de si el precio del futuro

es mayor o menor que el precio de contado

Base = precio del futuro- precio del contddo

El principio de convergencia dice que la base geadser cero en el vencimiento del

contrato.

Tipos de base:

» Base teorica: compara el precio teérico del fu{@®F) con el precio de contado (PC)
siendo:

Base tedrica = PRF - PC

?"|d. Pag. 22
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Base real: es la diferencia entre el precio o aoitn real del futuro (PRF) con el

precio de contado ( PC)

Siendo: base real = PRF - PC

2.5.3. Margen.

Se entiende como margen, la cantidad de dinerosttefda por el comprador y el vendedor

de un futuro en la cdmara de compensacion al mmnengue se pacta un contrato. Se

considera como un depdsito de garantia, asegurandealizacion de los términos del

contrato.

Existen cuatro tipos de margenes, que son:

Margen inicial o de garantia: cantidad fija minip@ contrato, que deben depositar
guienes desean adquirir (comprar o vender) comstdgduturos, antes o al momento de

realizar la operacion.

Margen de mantenimiento: representa la cantidadmmaimque debe mantenerse en
garantia una vez que se establece la posicion.nizstgen, por lo general, representa
75% del margen inicial. Cuando el valor de la posices negativo, éste puede
cubrirse utilizando parte del margen inicial sieenprcuando se mantenga en la cuenta

un monto igual o mayor al que se establece comgenate mantenimiento.

Llamada de margen: requerimiento que se le haos padrticipantes en un contrato de
futuros, cuando su cuenta de margen ha rebasadaoivel del margen de
mantenimiento. Este requerimiento es de un tamefipue se debe alcanzar el margen

inicial. Llamado de la camara de compensacion amigmbro del misma, o de un
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corredor a un cliente, para adherir fondos a swnteude margen para cubrir un

movimiento adverso del precio.

= Margen de variacion.

2.5.4. Funcionamiento del mercado de futuros.

Cuando el agente mantiene una posicion larga aeuganancias conforme el precio del

valor subyacente sube, ya que el pactdé comprasti#baa un determinado precio y en el

mercado (también conocido como mercado spot, €s elemercado donde se realiza la

compra y venta del valor en cuestion) dicho subyi@ces cada vez mas caro, con lo que
su posicion en el futuro se va valorando. Al veneinto del contrato, sus ganancias seran
la diferencia entre el precio existente en el nowcanenos el precio pactado en el futuro.
Evidentemente, si el precio del valor subyacenja ba el mercado spot, el inversionista
con un posicion larga, estaria acumulando pérdatsido a que su posicidn esta

perdiendo valor.

Para el agente que mantiene una posicion cortde@s de venta su patron de ganancias
es, conforme el precio del subyacente sube, et dalda posicion corta se reevalla ya que

el inversionista va a vender el activo a un pregcie el que se observa en el mercado.

Algunas de las caracteristicas principales de losetratos futuros, de acuerdo a la
nomenclatura oficial de MexDer soR®:
a) Clase: especificacion del bien subyacente. EjenijiidJA, futuro sobre doélar

estadounidense operado en México en pesos. Se nendpauatro digitos.

2\d., Pag 12
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Serie: identificacion del vencimiento del contra@borada con cuatro digitos: dos
letras para el mes (la primera corresponde a tagprletra del mes vy, la segunda
letra corresponde a la primer consonante del magspondiente) y 2 ndmeros
para el afio (los dos ultimos digitos del amo). pjemDC02, para vencimiento del
mes de diciembre del 2002; MR03, para el venciroidet mes de marzo del 2003
Tamafio del contrato: nimero de unidades del bibyas@nte que ampara cada
contrato futuro. Ejemplo: Dls. 10,000.00 por cottdra

Periodo del contrato: series totales que estadhbst Ejemplo: ciclo mensual hasta
por tres anos.

Horario de negociacion: horario en que se puederhaperaciones ejemplo:
futuros del ddlar de las 7:30 a las 14:00 horaspiede la Cd. de México

Ultimo dia de negociacion y vencimiento: ultimo dia que se pueden realizar
operaciones de contratos de la serie que vencepltjefuturos del Délar dos dias
antes de la fecha de liquidacion.

Liguidacién al vencimiento: fecha en que se delbmpin con las obligaciones.
Ejemplo futuros del délar. Tercer miércoles hahilto para México como para los
Estados Unidos de América, del mes de vencimiento.

Puja: multiplo minimo a ser utilizado para mejdcar precios al alza (en el caso de
una compra) o a la baja (en el caso de una vent@nte la negociacion del
contrato, entendiendo que cada precio se pactébase en una unidad del bien
subyacente. Ejemplo: el precio del contrato fusobre ddlar estadounidense sera
pactado como la cantidad de pesos que se pagar@m@miento por un dolar,
sobre entendiendo que cada contrato ampara DBOA.0Q. La puja, en esta caso,

es de $9.450, el siguiente mejor precio al alzA@451 y a la baja $ 9.449.
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i) Valor de la puja: cambio absoluto observado erakdrwnacional de un contrato si

el precio del mismo varia en una puja.

2.5.5. Subyacentes Financieros.

Subyacentes
Los activos utilizados como referencia en los @inf de futuros son activos reales que
podran ser traspasados en especie al vencimiehtood&ato, o indicadores que se

expresan en dinero y cuyo equivalente sera liquidgdencimiento.

Contratos Listados en Mexder. Contratos de Futuro

DIVISAS Ddélar de los Estados Unidos de América (DgU

INDICES Indice de Precios y Cotizaciones de la BRC).

DEUDA Cetes a 91 dias (CE91), TIIE a 28 dias(TEZB)no a 3 afios (M3), Bono a
10 afios (M10) y UDI.

ACCIONES Ameérica Movil L, Cemex CPO, Femsa UBD, @&0aAl, y Telmex L.

2.6. Contratos de Opciones.

El contrato de opciones e otro producto derivddeual a diferencia de los contratos de
futuros, dan a al tenedor el derecho mas no lgatithn de comprar o vender un bien

subyacente.

Las opciones se dividen en:

1. Opciones de compra (call)
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El tenedor de una posicion de compra tiene el dergmero no la obligacion, de comprar
al emisor un determinado numero de titulos de wtrumento primario de referencia
(subyacente), a un precio fijo (precio de ejenjialentro de un plazo establecido.

Las opciones de compra permiten al inversionisteeti@arse si aumenta el precio del
instrumento primario y al mismo tiempo limitan sérgida al monto de la prima si dicho
precio disminuye.

La manera mas sencilla de entender la operacionopoiones de compra consiste en

considerar, los rendimientos que generan al veeaitoi

Caracteristicas de las opciones de compra

El valor de la opcién disminuye cuando el precidadaccion disminuye.

Si la opcidn esta fuera del precio, los cambioslgarecio de la accion implicaran cambios

porcentuales mayores en el precio de la opcion sjuse encuentra a/o en precio,

especialmente cuando el periodo al vencimientmgs.c

El valor de una opcién disminuye con el paso @shfio.

La disminucién del valor de una opcion en el tiempaoes proporcional. La velocidad con

la que decrece el valor se acelera conforme seaakvencimiento.

El decrecimiento en el precio de una opcion pgasb del tiempo es mayor para opciones

fuera de precio que para opciones en precio.

2. Opciones de venta (put).
Una opcion de venta le da al tenedor el derechonnda obligacion, de vender un valor
hasta una fecha predeterminada y aun cierto ppeeestablecido.
Permiten al inversionista beneficiarse si disminalyprecio del instrumento primario y al

mismo tiempo limitan su pérdida al monto de la prshdicho precio aumenta.
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Ambas pueden usarse como instrumentos de cobedturayersion de alto riesgo, 0 en un
punto intermedio. Las opciones se pueden ejercesepasolo al final del periodo de

vigencia, ya sea en cualquier momento durante giehiodo.

2.6.1. Clasificacion de las opciones de acuerdo al derecHe ejercer.

Las opciones se pueden clasificar también de acwdriiempo en que se puede ejercer el
derecho que ellas otorgan en:
1. Opciones europeas: son aquellas que soélo puedenjeserdas en la fecha de
vencimiento
2. Opciones americanas: son aquellas que se puedaeregrirante la vida de la

opcion, en cualquier momento antes de la expiracion

2.6.2. Objetivos.

Los objetivos de las opciones se pueden clasifigareralmente en dos categorias de
acuerdo al nivel agregado.
1. Objetivos a nivel macroeconémico:

Es un producto con el cual un inversionista puedtepgerse del riesgo.

El segundo, es que un inversionista lo puede usgriemente para invertir o especular.
2. Objetivos a nivel macroeconémico.

Formacion mas eficiente de precios de los valarbgacentes.

Mejorar los niveles de liquidez en el mercado.

Ampliar las oportunidades de arbitraje.
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Permitir perfiles de riesgo y rendimiento contrddab

Las opciones son utilizadas de la siguiente manera:
|. Para ajustar el riesgo y rendimiento de una pasidéterminada a un costo muy
bajo.
Il. Para cubrirse de los riesgos de movimientos epresios y en las cantidades; es
decir, las opciones son mejores que los futurosdmda cantidad que uno desea

proteger es incierta.

2.6.3. La valoracion de opciones (precio).

Son cuatro las principales variables que afectat@imente el valor de una opcion:
1) El precio del subyacente (en relacion con el prdeiejercicio).
2) el paso del tiempo o plazo al vencimiento.
3) La volatilidad.

4) Latasa de interés.

Los precios de las opciones reflejan directamerdechmbios de precios en las acciones
subyacentes, siempre que la opcién tenga un benefiplicito, bien por que el precio al
mercado sea superior al precio de ejercicio, @asb de compra (call); o bien por que sea

inferior, en el caso de venta (put)

Si el precio en el mercado de la accion es infaiqrecio de ejercicio de un call, ese call

siempre podra valer algo sobre todo si queda basti@mpo para el vencimiento, pero su
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precio no subird aunque suba el precio de lagaazisubird muy poco, hasta que el
precio de la accidén en el merado se aproxime aigrie la accion

Cuando el precio de ejercicio de ese call y el iprate la accion subyacente se
equipararan, y continua la tendencia alcista, logimientos de la accion son replicados

por la opcion.

Estas tres posibilidades se conocen universalnpemteus nombres ingleses.
En el caso de calls son:
1. Opcién con beneficio implicito: precio de ejercididerior al de la accion en el
mercado; (en ingles “in the money option”).
2. Opcion a la par: precio de ejercicio = precio dereado; (en inglés “at the money
option”).
3. opcién con perdidas implicitas: precio de ejerciigerior al de la accion en el

mercado; (en ingles “out of the money option”).

Estos conceptos se aplican, l6gicamente, tantisaccemo a puts.
En un call, si:

* Precio de ejercicio <precio de mercado =dentralawdro.

* Precio de ejercicio =precio mercado = en el dinero.

* Precio ejercicio >precio de mercado = fuera deéb.
En un put, si:

* Precio ejercicio > precio mercado =dentro del diner

* Precio ejercicio = precio mercado =en el dinero.

* Precio ejercicio < precio mercado = fuera del dine
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El beneficio o pérdida implicita de una opcionJasliferencia entre el valor de mercado

de la accion, (o en términos generales del subyadenia opcidn), y el precio de ejercicio.

Las primas de las opciones tienen dos componentes:

El valor intrinseco: que es igual al beneficio ifopb de la opcion, y el resto, denominado
valor extrinseco.

El valor extrinseco: también llamado temporal @mwah el tiempo, (time value) es funcion

del tiempo y de la volatilidad del subyacente, @sho de los intereses vigentes. Una
opcion con pérdidas implicitas, costara mas, suyacente es mas volatil y le quedan
mas meses al vencimiento que otra. Esa misma oposiara menos en un entorno de

altos intereses pues el inversor necesita justifina mayor rentabilidad a su inversion.

2.6.4. Subyacentes Financieros.

Subyacentes
Los activos utilizados como referencia en los @ing de opciones son activos reales que
podran ser traspasados en especie al vencimiehtood&ato, o indicadores que se

expresan en dinero y cuyo equivalente sera liquidgdencimiento.

Contratos Listados en Mexder. Contratos de Opciones

DIVISAS Délar de los Estados Unidos de América (DA)

INDICES Opciones sobre Futuros del indicePdecios y Cotizaciones de la BMV
(IPC).

EFT’s iShares S&P500 IndeXIVV), NASDAQ 100-Index Tracking Stock’

(QQQ).

ACCIONES Ameérica Movil y Naftrac 02 (AX).
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1. Sectores econdmicos en México.

La economia mexicana esta formada por el conjuetcactividades econdémicas que
conducen a la produccién de bienes y serviciosp®unto de actividades productivas del
pais se dividen en tres sectores econdmicos |ldesceatan integradas por varias ramas

productivas.
1.1.  Sector Agropecuario.

El sector agropecuario de la economia mexicana egégrada por cuatro ramas

econdmicas: agricultura, ganaderia, silvicultupegce’’

1.2. Sector Industrial.

La industria es:
“conjunto de actividades econémicas que se tienwdinalidad la transformacion

y la adaptacion de recursos naturales y materiadmapr semielaboradas en

29 Méndez Morales José SilvestRrpblemas econémicos de Méxibtéxico, Mc Graw Hill, 2003, p. 91.
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productos acabados de consumo final o intermedie, spn bienes materiales y
mercancia¥”.
Este conjunto de actividades econdmicas que seaeal empresas industriales forman el
sector secundario de la economia, que en la adfwlae conoce como sector industrial.
Este sector se divide en dos subsectores, queasodustria extractiva y la industria de

transformacion.

SECTOR INDUSTRIAL

Industria de
transformacion

Industria de
extraccion

Industria Petrolera
Minerales
metalicos

Es el conjunto de actividades que se
realizan con el objeto de extraer del
subsuelo recursos naturales que se
utilizan en la economia, sobre todo
minerales y petréleo

Minerales no
metalico:

Petréleo y
derivado:

1.3. Sector Servicios.

Servicios: “Bienes que no se materializan en obj&ngibles. El servicio es la
realizacion del trabajo de los hombres con el érsdtisfacer necesidades ajenas, capaz

de lograr la satisfaccién directa o indirectamesimematerializar los biene$”

%0 Zorrilla Santiago y Silvestre Méndez MoralBéccionario de economidviéxico, Limusa-Noriega, 22 ed.,
1994, p.5. En Méndez Morales José Silvefreplemas econémicos de Méxibbéxico, Mc Graw Hill,
2003, p. 141

%1 Zorrillo Arena, op. cit. p 211, EN Méndez Moralkssé Silvestre?roblemas econémicos de México,
México, Mc Graw Hill, 2003, p. 175.
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El sector servicios que algunos siguen llamandtoségrciario, es el conjunto de
actividades que, aunque no producen bienes, s@sareas para el funcionamiento del
sistema economico.

El INEGI clasifica las actividades del sector seing en cuatro grandes divisiones, cada

una de las cuales se integra por ramas economicas.

SECTOR SERVICIOS

*Comercio
*Restaurante
*Hoteles

* Servicios
Financieros
*Seguros

*Bienes Inmueble

*Transporte
*Almacenamiento
*Comunicacione:

*Servicios
Comunales
*Sociales
*Personales

2. Sector Agropecuario.

2.1. Pesca.

La pescaes una actividad o rama del sector agropecuagcsguocupa de la extraccion de
especies animales del agua, ya sea del mar, de tagke los rios. Se pueden pescar
animales comestibles como los mariscos, la carpauachinango, el mero y otras

especies; existen también productos pesquerosadesvque se utilizan en la industria,
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como grasa, hueso, harina, etc. En la pesca sachado la caza, que en el caso de

mexicano no es significativa desde el punto denésbnémicc?

2.2. Ganaderia.

La ganaderiaes una actividad o rama economica del sector aguapio que consiste en la
cria de ganado para si venta o para su explota&daos productos derivados de él, como

la carne, la leche, y la piel. Algunos tipos deagmson bovino y el porcino entre otros.

2.3. Silvicultura.

Es la actividad o rama del sector agropecuariorgada de la explotacion de los bosques
es decir, en el aprovechamiento y conservacidiomacde recursos como por ejemplo,

madera, resina y chicf8.

2.4.  Agricultura.
La agriculturaes

“...labranza del o cultivo de la tierra, que tiene pbjeto obtener los vegetales que
se requieren para satisfacer las necesidades hsmamaagricultura es una

actividad o rama econdémica que se encuentra ubeadd sector agropecuario o
primario de la economia de un pais. Las actividguiegipales de la agricultura

son:

a) Preparacion del terreno.

zz Méndez Morales José SilvestRrpblemas econdmicos de Méxittgxico, Mc Graw Hill, 2003, p. 91.
Ibid.
* Ibid.
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b) Limpieza del terreno.

c) Roturacion.

d) Siembra.

e) Beneficios o labores de cultivo.
f) Cosecha.

g) Transporte.

h) AlImacenamiento®

3. Tratados Internacionales (1991-2006).

La Apertura comercial que ha emprendido Méxicoiada su adhesion al GATT en 1986,
tiene como principal objetivo intensificar, precisnte, el intercambio comercial con sus
principales socios comerciales en esa forma, lan@ota en su conjunto y el sector
agropecuario en particular siguen una via de dakague permitira maximizar el valor de
la produccién agropecuaria y del ingreso rurabeés de una especializacion creciente en

las ramas de la actividad en las que existen \@nt@mparativas.

Objetivos de la negociacion del TLC:
1) Plazos largos o extralargos de desgravacion enddésxara la totalidad de los
productos sensibles del sector agropecuario, carbjetivo de brindar margenes
suficientes para la reconversién productiva.

2) Desgravacion inmediata que utiliza el sector agrogeo.

% Zorrilla Santiago y Silvestre Méndez MoralBéccionario de economidviéxico, Limusa-Noriega, 22 ed.,
1994, p.5. EN Méndez Morales José Silveftreblemas econdmicos de Méxibtgxico, Mc Graw Hill,
2003, p. 91
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3) Margenes suficientes de la maniobra para canadjayos directos o indirectos a
las actividades agropecuarias compatibles condqgserimientos que plantea el
ajuste estructural del sector.

Mecanismos agiles para impedir que las normas d&mtas de comercializacion
constituyan obstaculos injustificados al comercextien en forma discriminatoria

para las exportaciones mexicafas.

Categorias de desgravacion para los productos egrapos:’

Categoria A liberacion inmediata
Categoria B liberacion en 5 afios
Categoria C liberacion en 10 afios
Categoria C+  liberacion en 15 afios

A fin de cumplir con lo acordado en el Tratado deré. Comercio de América del Norte
(TLCAN), los paises miembros (Canada, Estados Wnigdviéxico) sustituyeron sus
esquemas de proteccion efectiva via permisos malgoimportacion por aranceles y el
establecimiento de cupos o cuotas basadas en awomores historicas.

Estados Unidos y Canada aceptaron que México estatd plazos de desgravacion mas
largos para los bienes agricolas mas sensiblesimfmrtaciones, asi como aranceles mas
elevados.

Cabe sefalar que el capitulo agropecuario del TLQ®@a&pitulo VII) es el Unico que no es
trilateral; es decir que la relacién agro-comerdidxico-Estados Unidos se rige por un

apartado y el correspondiente a México-Canadéagtpor

% Luis Téllez Kuenzler, “La modernizacién del seagropecuario y forestal”, FCE 1994 pag. 126
3" |bidem Pé&g. 133
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Asi, se establecieron aranceles-cuota para detadmsnproductos agricolas de especial
interés y sensibilidad en cada pais como maip),fdgbada y jugo de naranja para México
y el azucar para Estados Unidos, para lo cualtablesio un régimen de importacion libre
de arancel hasta cubrir una determinada cuotayig@eez rebasada daria paso a aranceles
muy elevados, los que se irian desgravando graeéunédnen un plazo de 15 afos hasta su

eliminacion definitiva.

Primero se efectué la inmediata eliminacion de @es para una amplia lista de
productos, cuyo comercio corresponde a mas detkdndie sus flujos agropecuarios. Se
elabor6é un Programa de desgravacion arancelartugrade los productos restantes en un
plazo de 10 y 15 afos, a partir de la entradagor del TLCAN en enero de 1994.

Se crearon los aranceles cuota para los produetespkcial interés y sensibilidad en cada
uno de los tres paises firmantes. Igualmente, wblesid liberar las importaciones de
aranceles hasta cubrir un determinado “umbral”’a@awgue una vez rebasada daria paso a

aranceles muy elevados.

Por considerarse al maiz un producto altamenteldemslas importaciones, en el TLCAN
se establecido un mecanismo de arancel-cuota, quesst® en una cuota libre de impuestos
de 2.5 millones de toneladas para Estados Unidds %,000 toneladas para Canada a
partir del 1° de enero de 1994, las que se incririan en 3% cada afio. Una vez rebasado
ese cupo, México podria aplicar un arancel cuaaalierdo con la base y la categoria de
desgravacion, la cual no podria ser inferior a 3P&a el caso del maiz, México pactd un
arancel cuota de 215 ad valorem, el que se reduairpartir de 1994 en 15 etapas
consecutivas, para eliminarlos totalmente en el 20@8. Sin embargo, dado que en la

mayor parte de los Camara de Diputados; Centrostiedi®s de las Finanzas Publicas;
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Salvaguardas y Cuotas Agricolas en el TLCAN, m&@o4. En afos la oferta ha sido
inferior a la demanda, se ha rebasado continuank@rdeota de importacion, sin que se

paguen los aranceles cupo fuera de cuota.

En este proceso de apertura comercial ha inflddtesaparicion de CONASUPO en 1999
y con él, la eliminacion de los precios de gararifaese mismo afio se crea el programa
ASERCA con el cual se sigue un proyecto de “préeiondiferencia” a traves del cual los
productores venden a los industriales con baseseprecios internacionales y el gobierno
paga la diferencia respecto del precio objetiva.ednbargo, se esta equiparando un precio
internacional de maiz de la variedad amarillo Naguz en Estados Unidos tiene un precio
menor en un 20% a las variedades blancas siendpiéase producen internamente. Para el
caso del maiz blanco, se establecera un arancehmite 36.3% para las importaciones
que superen la cuota minima prevista en el TLCANpEecio de indiferencia” del maiz
blanco sera el del maiz amarillo mas un sobreprei®3% de dicho valor por tonelada.
Este precio de indiferencia para maiz blanco squéivalente al precio en cada zona de

consumao.

El programa de transicion PROCAMPO se cre6 enagimtnvierno 1993/94 (meses antes
de la entrada en vigor del TLCAN) y se pretende gomcluya en 2008. Su principal

objetivo es ayudar a los productores agricolas feeriar la competencia de Estados
Unidos y Canada. Dicho programa consiste en tresrsfeas de ingresos a productores que
cultivan o han cultivado cebada, frijol, maiz, algo, arroz, sorgo, soya, cartamo Yy trigo.
Estas transferencias son desacopladas (es deotgrgan de acuerdo con la superficie, sin

relaciéon con la productividad). Otro programa efardda para el Campo y una reforma
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importante es la del articulo 27 constitucionainieando con la distribuciéon de la tierra y

con la prohibicién de la comercializacion de lartiesjidal.

Cuadro 2
México: programa de desgravacion arancelaria paralemaiz en el
TLCAN
L, Origen de los productores
Fraccion ., Tasa q
Arancelaria Pescripcion Base E.U. A Cana:
10.05 Maiz
1005.10 Parasiembra  EX. D D
1005.10.0: Para siembra
1005.90 Los demés
1005.90.0: Palomero 20 C C
1005.90.0: Elotes 10 C C
1005.90.9 Los dema @) @® (2)(4)

(1) Latasa base para los bienes comprendidos ernrastith serd la mayor de dos tasas: 215%
advalorem, 6 $0.206 doélares de E. U. A. por kilogrande acuerdo con la categoria
desgravacion correspondiente.

(2) El arancel aduanero sobre los bienes originariogpecendidos en esta fraccién se elimir
en quince etapas anuales a partir de enero de 1994.

(3) México aplicara un aranceliota sobre los bienes originarios provenientesEdé). A.
comprendido®n esta fraccién, de acuerdo con lo siguiente: &idd permitird un cupo minimo s
arancel; y b) a la importacion que exceda, Méxécpddra aplicar un arancel.

(4) Para Canada lo mismo que en el caso de E. U. A.

Fuente: Centro de Estudios de Finanzas PublicstldeCamara de Diputados con datos del TLCNA

AMN
« Fomentar una zona de libre comercio, establecieadias claras y permanentes
para el intercambio comercial, que permita el im@eto de flujo comercial e
inversion, asi como nuevas oportunidades de enyptegjores niveles de vida.
» Acceso a mercados

* Reglas de origen y procedimientos aduaneros
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Sector agropecuario y medidas sanitarias y fitbt@aas, apoyos internos,
abaratamiento de insumos, accesos a mercadossigdisgba la explotacion de
productos agricolas, impulso a la infraestructupgpgramas sanitarios e
investigaciones de produccién especificos del seghdcola.

Eliminacion inmediata de los aranceles a 61% deragion agricola a EU.
Desgravacion arancelaria a partir del primero d&aedel 2008 a productos como

el maiz, frijol y leche en polvo.

Liberalizar una zona comercial a partir del primdeoagosto de 1999 a través del
TLC.

Eliminar y prohibicidon de subsidios a la exportaci@obre bienes agropecuarios a
partir del primero de enero del 2003, en su caspetecion del importador, se
acordar un subsidio a la exportacion sobre un &jggapecuario

Apoyos internos sobre bienes agropecuarios sugetosstablecido en el acuerdo

sobre la agricultura del OME

4. Organismo del sector.

4.1.

Instituto Nacional de Investigaciones Forestales,gkicolas y Pecuarias.

El INIFAP es un organismo de excelencia cientificaecnoldgica con liderazgo y

reconocimiento nacional e internacional por su cala@ de respuesta a las demandas de

38 Tratados de libre comercio y complementacion ecacempor areas geograficas de integracion suscritas
por México, Gobierno del Estado 2 ed, 2003 Insiitnexiquense de Cultura.
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conocimiento e innovaciones tecnoldgicas en beboedigricola, pecuario y de la sociedad

en generaf’

4.2. Apoyosy Servicios a la Comercializacion Agropecué.

Presentar al sector agroalimentario informaciénespbecios de productos
agroalimentarios, resultados de analisis de losadess, y los programas de apoyo que
opera ASERCA.

ASERCA: otorga apoyos directos a los agroindussiglara la adquisicion de las cosechas
nacionales, con el fin de hacerlas mas atractives lgs importaciones. Asi garantiza
también un mejor precio para el productor, quietdrp@btener un precio superior al de la
indiferencia (precio internacional afiadido de lastgs de internacion y transporte hasta la

zona de consumo).

4.3.  Servicio Nacional de Inspeccion y Certificacion d8emillas.

Servicio Nacional de Inspeccion y CertificacionStmillas.
El SNICS es un oOrgano desconcentrado de la Sederetl@ Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion, encargaalaamar y vigilar el cumplimiento de
las disposiciones legales en materia de semill@sigdades vegetales.
Son 3 sus actividades principales:

» Verificar y certificar el origen y la calidad deslaemillas

* Proteger legalmente los derechos de quien obtieeeas variedades de plantas, a

través de un derecho de obtentor.

39 http://www.inifap.gob.mx01/05/07
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» Coordinar acciones en materia de recursos filogg®para la alimentacion y la

agriculturd”.

4.4.  Servicio de Informacion Estadistica Agroalimentara y Pesquera.

Proveer a los productores agropecuarios, pesgyergsntes econdmicos que participan
en las cadenas agroalimentarias, de informaciéfiatd@ y oportuna para la toma de sus

decisiones que contribuyan al desarrollo ruralesuable.

4.5.  Servicio Nacional de Sanidad Inocuidad y Calidad Agalimentaria.

El Servicio Nacional de Sanidad, Inocuidad y Calidgroalimentaria (SENASICA) es un
Organo desconcentrado de la Secretaria de AgriaulBanaderia, Desarrollo Rural, Pesca
y Alimentacion (SAGARPA), orientado a realizar lasciones de orden sanitario para
proteger los recursos agricolas, acuicolas y pesuate plagas y enfermedades de
importancia cuarentenaria y econdmica, asi comalaegy promover la aplicacién y
certificacion de los sistemas de reduccién de ogste contaminacion de los alimentos y
la calidad agroalimentaria de éstos, para faciétatomercio nacional e internacional de
bienes de origen vegetal y animal.

El SENASICA trabaja conjuntamente con otras Sedestalel Gobierno Federal, con los
Gobiernos de los estados, el Congreso, y con lganmaciones de productores,
industrializadores y comercializadores de bienespaguarios, acuicolas y pesqueros en

el pais, asi como prestadores de servitios.

40 http://www.infoaserca.gob.mx/objetivo.htd1/05/07
41 http://www.sagarpa.gob.mx/snics/info-1.htf©1/05/07

42 hitp://senasicaw.senasica.sagarpa.gob.mx/portéenasica_principal/senasica/senasica.bih5/07
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4.6. Instituto Nacional para el Desarrollo de Capacidads en el Sector Rural, A. C.

Es una Asociacion Civil constituida en noviembrel®&3, con caracter de empresa de
participacion estatal mayoritaria, sectorizada &éaretaria de Agricultura, Ganaderia,
Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (SAGARPA).

La atencién del Instituto se orienta al disefiecegion y evaluaciéon de programas de
formacion intensiva de cobertura nacional, conrtéal en municipios y regiones de alta
marginalidad, para desarrollar capacidades enr&stgulores de servicios profesionales, en
los coordinadores de desarrollo rural, en grupaserifarios, organizaciones sociales,
empresas, servidores publicos federales, estatalesunicipales; que les permitan
identificar areas de oportunidad y realizar progectle desarrollo, que mejoren sus
procesos productivos, comerciales, organizativemgresariales para una mejor insercion
en las cadenas productivas, agregacion y retemgdvalor, asi como acceder a mejores

condiciones de ingreso y vida.

4.7. Programa de Apoyos Directos al Campo.

El Programa de Apoyos Directos al Campo (PROCAMB®)nstrumenta a finales de
1993 y surge como un mecanismo de transferencieed#&sos para compensar a los
productores nacionales por los subsidios que necgass competidores extranjeros, en
sustitucion del esquema de precios de garantiaat®$g y oleaginosas.
« EI PROCAMPO otorga un apoyo por hectarea o fracdéresta a la superficie
elegible, inscrita en su Directorio que voluntagarte se inscribieron,
independientemente del tamafo del predio, tipoedericia de la tierra, régimen

hidrico, modo de produccion o filiacion politicagye esté sembrada con cualquier
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cultivo licito o que se encuentre bajo proyecto l@gioo autorizado por la
Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Natur&Es/ARNAT).
El apoyo se entrega a los productores que acreskiepropietarios o poseedores de buena
fe 0o en posesion derivada (en arrendamiento, udofruaparceria) de predios con
superficies elegibles en explotacion inscritos lggr@grama.
El Procampo se disefid para promover una agricutustentable y el uso racional de los
recursos naturales.

» El Procampo también se concibié para impedir edriigb ambiental, mejorando la
calidad de vida de los productores y reduciendimdartidumbre de los flujos de
ingresos. Estd disefiado para prevenir que los prodis cultiven en laderas,
donde es alto el riesgo de erosion, y promoveeflarestacion, mediante la ayuda
continua a los productores que dedican tierrassdvigultura. Ademas, al eliminar
las distorsiones en los precios, su intencién gémeksr una produccion aceptable
en términos ambientales y la diversificacion déioos.

La desregulacion del sistema de precios de logipetes insumos, como fertilizantes y
plaguicidas, o hibridos y variedades mejoradas,otes elemento importante en la
estrategia de ajuste, aunque no esta directameftgeionado con el Procampo. Esta
politica implica la eliminacién gradual de los sistis de precios de garantia, colocando a
los productores en una posicibn mas realista réspelos insumos, en tanto que al mismo
tiempo se aumenta la productividad.

Tiene dos etapas: la primera transitoria, abarstal®94, y la segunda definitiva, a partir

de 1995.

43 http://www.inca.gob.mx/flash _paginas/home.ht/05/07
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4.8. Fideicomiso de Riesgo Compartido.

El riesgo compartido es un instrumento que pergatalizar recursos publicos, privados o
mixtos para resolver la insuficiencia financieraldg inversionistas y sus limitaciones
iniciales para acceder al capital de riesgo o aelitw requeridos para llevar a cabo
proyectos productivos, que sean viables de intend® para los inversionistas privados
como para la fuente de recursos de riesgo compartid

En el caso particular del FIRCO el riesgo compartidne como objetivo hacer posible el
emprendimiento y el éxito de proyectos de recominerg de negocios, disminuyendo el
costo financiero de la mezcla de recursos, propoacido la adecuada liquidez,
promoviendo la tecnologia adecuada, la capacideshgal de la formacion empresarial a
fin de impulsar el aprovechamiento sustentablerddyecion, la generacién de empleos,
adicién del valor y una apropiacién del resultadgue se mas favorable para los
productores del medio rural, de manera que seibagér a mejorar su bienestar.

Los recursos de riesgo compartido son recuperajdgs, se aportan sin costo financiero,
sin derecho a participar de las utilidades alcamzag asumiendo el riesgo de no

recuperarld’.

5. Situacion del maiz en México (2000-2006).

Importancia del Maiz en México

El maiz es por mucho el cultivo agricola mas imgoae¢ de México, tanto desde el punto
de vista alimentario, industrial, politico y social

Por su volumen de produccion, el maiz tiene unécgaacion creciente en el total de

cereales, superando el 60% a partir de 2001 pagarlla su maximo en 2004, de 63.2% y
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bajando levemente en 2005 al participar con el%2@ue continla estando arriba de la
banda de 60%.
Cuadro 3
Volumen de la Producciéon Nacional

2000 « 2005 Afio Agricola Riego + Temporal (Miles deoneladas)

Produccion
ARos (Ton)

2000 17,556,905

2001 20,134,312

2002 19,297,755

2003 20,701,420

2004 21,685,833

2005 19,338,713

Caracteristicas del Cultivo.

Nombre comun: MAIZ. El nombre proviene de Las Aasi| pero en México, los nahuas lo
denominaron centli (a la mazorca) o tlaolli (alrga

Clase: Angiosperma

Orden: Cereales

Reino: Plantae

Subclase: Monocotiledonea

Familia: Gramineas (Gramineae)

Nombre Cientifico (género y especie): Zea mays

“ http://www.firco.gob.mx/ 13 de mayo de 2007
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Evolucion de la produccion nacional.

Se produce en dos ciclos productivos:

1. primavera-verano

2. otofo-invierno
Bajo las mas diversas, condiciones agroclimgtasiumedad, temporal y riego.
En el quinquenio 2001-2005 se alcanz6 un volumemedio anual de 20,231.6 miles de
toneladas, se obtuvieron 2,231.6 miles de tonelats que en el quinquenio anterior,
registrando una variacion de 13%.
Por lo que se refiere al quinquenio 2001-2005ne@lemento que se observa es debido al
avance que se manifiesta de manera preponderatggmduccion durante los afios 2001,
2003 y 2004, cuando se observan incrementos de 4.8.% 4.7% en comparacion con el
afno previo respectivo.
Lo anterior es resultado de la aplicacion de ld&ipas agricolas que el Gobierno Federal
ha puesto en marcha desde 1994, que abarcan deltieapde precios, apoyos a la
produccion y la comercializacion, hasta accionesdestigacion y desarrollo realizadas
por el Centro Internacional de Mejoramiento del MaiTrigo (CIMMYT) vy el Instituto
Nacional de Investigaciones Forestales y AgropeasigiiNIFAP). En resumen, se ha

estimulado el cultivo del maiz y por ende, el inceato en fa produccion del mismo.

Produccion de Maiz por Variedad.

El cultivo de maiz en México se caracteriza popiaduccion de una amplia gama de
variedades, por lo que es posible generar unaaatidad de productos finales: tortillas,
forraje para animales, almidones, glucosa, fructdsatrosa, aceites, botanas, etanol para

bebidas o como insumo en la produccion de biocotifibeisetcétera.
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En México se encuentran las siguientes:

Cuadro 4

VARIEDADES Y USOS DEL MAIz

Nombre de la variedad

Usos

Maiz cerero o ceroso

Se utiliza en la elaboracion de adhes

y gomas

Maiz cristalino

Como alimentos

Maiz dulce

Como alimento para enlatados

Maiz dentado

Como alimento en la industria

Maiz palomero

Como alimentos

Maiz semidentado

Como alimento para mejoramie

genético

Maiz truncado

Para mejoramiento genético del maiz

general.

Fuente: Centro de Investigacion para el Mejorarnielet Maiz y Trigo (CIMMYT)

El maiz blanco se produce exclusivamente parareuwoo humano, en virtud de su alto

contenido nutricional; en tanto que el maiz an@sk destina al procesamiento industrial

y a la alimentacién animal.

En México se producen diversas variedades, sin gyoba mas importante es la del maiz
blanco, cuya participacion en la produccién towlnaaiz fue de 94.6% en 2004 y 92.9%

durante 2005, lo que representa un volumen de poi@tu promedio anual de 19.2

millones de toneladas.

Por lo que respecta al maiz amarillo, su partiecqgyaen el total represent6 el 5.9% en

promedio durante 2004-2005.
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Los principales estados productoresrEz blancaon:

Sinaloa, que aporta el 23% del total; Jalisco, 13#Mchoacan, Chiapas y Guerrero
contribuyen con el 7% cada uno; en conjunto, estdaglades aportaron el 57% de la
produccion total de 2005. Otros importantes estaaofa produccion de este grano son

Estado de México y Guanajuato con 6% en cada ¥a&sarruz, 5% y Puebla con 4%.

En cuanto a la produccion deiz amarillg cuatro entidades contribuyen con el 94% de la

produccion total: Chihuahua (35%), Jalisco (25%&maulipas (21%) y Chiapas (13%).

La fase alta de produccion se realiza en los mé@sanayo y junio, cuando se obtiene,
aproximadamente, el 78% del total de produccidionatdel ciclo Ol.
En los meses de noviembre y diciembre cuando $enela mayor parte de la produccion,

representando ésta el 73% del total nacional prddwlurante este ciclo.

En el 2008 concluira el proceso de desgravacioncataria para las importaciones del
grano proveniente en Estados Unidos y Canada,dmaeta el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCANS.

Ante la eliminacion de los precios de garantial@®4 se establecio la fijacion de precios
mediante la politica de precios de concertacidnstgriormente, en 1996 ésta dio un giro
hacia el establecimiento de la politica de predesindiferencia, mediante la cual los
productores venden a los industriales con baseseprécios internacionales y el gobierno
federal, a través de ASERCA, paga la diferencipae® del precio objetivo. Sin embargo,

éste se equipara a un precio internacional de dwia variedad amarillo No. 2, que en

“S http://w4.siap.gob.mx/sispro/sp_ag/sp_maiz.htt8lde mayo de 2007
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Estados Unidos tiene un precio menor en 20% cqeots de las variedades blancas, las
que se producen de manera preponderante en México.

El "precio de indiferencia” del maiz blanco es el mhaiz amarillo mas un sobreprecio de
13% de dicho valor por tonelada. Este es equivalahprecio en piso de bodega en cada
zona de consumo.

México es el cuarto productor de maiz en el murmByp también es un importante
consumidor del mismo. Aunque se cubre practicamentetalidad de la demanda del
maiz blanco con la produccion nacional, el paisdeficitario en maiz amarillo,
especificamente grano amarillo No. 2, que tienerds usos, principalmente pecuario,
por lo cual se tienen requerimientos de importacoperiores a los 5 millones de

toneladas.

Perspectivas.

La situacion de una menor disponibilidad de mainada a previsiones de un importante
crecimiento de los requerimientos de este cereal y®os industriales presiona los precios
al alza.

Con base en el analisis de los factores fundanesni@l nivel mundial, se espera un

escenario alcista de precios en el mercado deofitur

5.1. Importaciones.

Si bien México es el cuarto productor de maiz emehdo, también es un importante
consumidor del mismo, por lo cual es uno de loegpales importadores del grano a
nivel mundial. Cabe sefialar que en México se pmguincipalmente maiz blanco, con el

cual se cubre practicamente la totalidad de la ddmale esta variedad; sin embargo,

81



CaPITULOIII.

somos deficitarios de maiz amarillo, que tiene iog usos, principalmente pecuario, por
lo cual se tienen requerimientos de importacioresapes a los 5 millones de toneladas.

El principal proveedor del maiz grano requerido léxico es Estados Unidos y se trata
fundamentalmente de grano amarillo No. 2, cuyo pisocipal es el pecuario, aunque
también tiene otros usos como produccion de fractisnidones, botanas y cereales, entre
otros

En 2005 las importaciones fueron equivalentes anblibnes de toneladas. El principal
proveedor del maiz grano requerido por México ¢ades Unidos.

En 2006 (en forma similar que en 2005), el sectauprio fue el principal beneficiario de
las importaciones de maiz —54% del monto totalcdplbb—. En segundo lugar se ubicé
el sector almidonero —con 36% del contingente—injalente, el harinero, cerealero y

botanero —6%, 2% y 2% para cada sector.

Cuadro 5
México: exportaciones definitivas de maiz

afo/variedad Maiz Blanco % Maiz Amarillo %
frac.1005.90.04 frac.1005.90.03 Total

2000 0.385 7.2 4,935 92.7 5.326
2001 0.489 7.9 2.86 46.4 6.17
20021/ 0.645 11.7 4.78 87 5.493
2003 0.295 5.1 5.401 93.8 5.76
2004 0.346 6.3 5.096 93 5.478
2005 0.066 1.2 5.615 98.2 5.718
20062/ 0.254 3.4 7.278 96.6 7.532

Gréfica en el anexo3

1/ El 1o. de abril de 2002 entr6 en wmigla Tarifa del Impuesto General de Importacio
Exportacion (TIGIE). Anterior a esta fecha el comde de la fraccion 1005.90.99 de importac
estaba conformado por las fracciones: 1005.90.085.90.04 y 1005.90.99; por lo que no
comparables.

2/ De enero a noviembre de 2006 en: Sistema dentafmon Comercial de México (SIE),
Secretaria de Economia. Diciembre de 2006 del rBsstde Seguimiento Oportuno de Come
Exterior de México del SIAP.

Fuene: Centro de Estudios de las Finanzas PublicasCdinara de Diputados, julio 2005;
SIAP/SAGARPA con datos de SICM-SBiciembre de 2006 del Sistema de Seguimiento Opo
de Comercio Exterior de México del SIAP.
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5.2. Exportaciones.

Exportaciones de Maiz en México 1996-2005

Los principales paises productores de maiz somadist Unidos de América, que
contribuy6 con el 40% de la produccion total, sdguile lejos por China con el 19%,
Brasil con 6% y México con 3%.

Las exportaciones de maiz de México han sido papafisativas y muy fluctuantes a

través de los afios y fundamentalmente de maiz dylamnimcipal variedad que se produce
en nuestro pais para satisfacer la demanda de monkumano, sobre todo para la
elaboracion de tortillas, entre una gran diversidiagroductos culinarios.

Las exportaciones de maiz blanco de México se rdwstprincipalmente a paises
centroamericanos, tal es el caso de las ventadalia de 2005, en donde los principales
compradores de esta variedad de maiz de MéxicorfuBl Salvador, Costa Rica y

Guatemala. Estados Unidos también compra el médncd de México en un promedio
anual durante los ultimos afios de 500 toneladas.

Gréfica de exportaciones en el anexo 3

5.3.  Cadena produccién-consumo.

El maiz es el cultivo mas importante de la agrisalimexicana, no solo por la importancia
gue en materia de alimentacién representa paraldlg@odn, sino por sus multiples usos
como materia prima para la industria, ya sea camamo directo o por sus productos
derivados; también por la importante absorcion deorde obra que representa. Se habla
de una cadena de produccién-consumo como el conjlactividades que se desarrollan
en los diferentes procesos o eslabones produgtimoks que atraviesa un producto desde

la produccién primaria hasta el consumidor finamo son: produccion, transformacion,
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comercializacién y consumo. El analisis de una wadefrece un mejor reflejo de la
compleja realidad de la agricultura y las relacsogae se establecen entre los diferentes
actores que interviene en ella.
La cadena produccion-consumo esta por las sigsi¢rsesacciones:

= El productor y los distintos niveles de gobierrenldral y estatal por ejemplo.

= El productor primario y la industria proveedoresrdgimos

= El agricultor y la industria agroalimentaria

» Laindustria agroalimentaria y los agentes espeaidds de distribucion

= El distribuidor mayorista y el consumidor final.

CUADRO 6

CIRCUITO DE COMERCIALIZACION DE MAiZ

PRODUCCION | COMERCIALIZACION Y
PRIMARIA SUMINISTRO

PROCESAMIENTO Y/O TRANSFORMACION ‘ DISTRIBUCION ‘ CONSUMO |

MOLIENDA dE

DE DE TORTILLAS
NIXTAMAL

IMPORTA

DISTRIBUCION Y
CIONES

COMPRAVENTA
DE PRODUCTOS
ALIMENTICIOS
EN TIENDAS

- OFICIALES
FABRICACION

DE TORTILLA

CENTROS

INDUSTRIA
DELMAIZ

FABRICACION
DE FECULAS

CAPACIDAD
INSTALADA
COMPRA
FABRICACION VENTAEN

= CAPACIDAD
PRODUCCION DE BOTANAS SUPERMERCADOS

PRIMARIA YR iADA

Y FRITURAS Y TIENDAS DE
PARTICIPACION AUTOSERVICIO
EN AL PRODUC- DE ALMIDONES
CION DE HARINA| "
FABRICACION
NUM. MOLINOS l DE CEREALES
PRIVADOS PAR DESAYUNO|

FABRICACION

DE ACEITE COMPRA

VENTAEN
ALIMENTOS
EN TIENDAS
FABRICACION DE
ABARROTES

INTERMEDIARIOS
ESTATALES
Y REGIONALES

DE JARABE

PPRODUCTOS
DERIVADOS
DE GRANILLO

Fuente: SIAP
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5.4. Perspectivas de la situacion del maiz 2007-2012.

En términos generales, se estima que la produa#maiz mantendra su tendencia
ascendente. Se pronostica que la TMAC de la pradglugara el periodo 2007-2012 sera
de 1.6%; comportamiento que se explica por la maptencion de volumen por hectarea
como resultado de una mayor aplicacion de recuimsascieros en la produccion de este
grano en los principales estados productores @& €I, localizados en el norte de la
Republica, como son: Sinaloa, Tamaulipas y Sondm,acuerdo con el orden de
importancia. Se considera que en la primera enséaglcanzard un rendimiento promedio

cercano a las diez toneladas por hectarea.

Para el cierre del afio agricola de 2007, se esperal volumen de produccion registre
una variacion de 2.4% en relacion con el obtenid@@)6, lo que representa 524.9 miles
de toneladas mas que en 2006, por lo que se atéanpa cifra de 22.5 millones de

toneladas durante el afio agricola de 2007.

En cuanto a los afios subsiguientes, la variaciaaldluctuara entre 2.5 y 1.0%. Se espera
gue el volumen de produccién promedio anual duraehperiodo 2007- 2012 alcance 23.5
millones de toneladas, aproximadamente. La paatbdfm de cada uno de los ciclos, PV y
Ol, no variara de manera importante, ya que sera&spge la contribucién del primero

dentro del total sea de 72%, mientras que la dplrsi sera de 28%. EI comportamiento
del rendimiento sera el factor que permitir4 alearas niveles de produccion esperados.
Este escenario es mas favorable en las entidagaspeoduccion corresponde al ciclo Ol,

ya que durante el periodo de referencia se esper&lgendimiento ponderado promedio

anual de este ciclo llegue a 5.360 ton/ha. Estoyvignd que, de acuerdo con las

85



CaPITULOIII.

estimaciones, el rendimiento en Sinaloa estaréanera las 10 toneladas por hectarea en
promedio.

Por lo que toca al ciclo PV, el rendimiento esperagimentara, pero en menor proporcion:
en el periodo 1996-2006, se obtuvo un rendimiemtonpdio de 2.344 ton/ha y para el
lapso 2007-2012 se estima que sera equivalentsb4 fn/ha.

Esto se explica porque deben considerarse lamstancias bajo las cuales se desarrolla la
produccion del grano, es decir, depende de lasi@onds meteorologicas que prevalezcan
durante los meses que comprende este ciclo predudiiesde la perspectiva del afio
agricola, el rendimiento promedio estimado parpegiodo 2007-2012 se mantendra en
términos similares a los de la década objeto déisemjaya que en ésta se registré un

rendimiento igual a 2.604 y el esperado es detdfladas por hectarea.

De acuerdo con los pronosticos de produccion, dapsio de analisis la TMAC de la
superficie sembrada sera de 1.7%, variable en éigfluira de manera relevante el
comportamiento del ciclo Ol, cuya TMAC es igual .8%, en tanto que la del ciclo PV
sera menor: de 1.6%. En promedio, se espera gagpkficie sembrada total sea de 8.4
millones de hectareas promedio anual.

Por su parte, la tasa media anual de crecimienta daperficie cosechada sera de 1.5%,
qgue representa la recoleccion de 7.8 millones d&teas promedio anual, es decir, 383
mil mas que las cosechadas en 2006. La tasa den@eto anual de cada uno de los ciclos
en este rubro es: 2.5%, la correspondiente a Otofierno y de 1.3% la de Primavera

Verano.

Las estimaciones se realizaron considerando comables independientes la superficie

cosechada (toneladas), valor de la produccién dneéd de pesos corrientes), el
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rendimiento (toneladas/hectareas), precios naaenal internacionales, importaciones,
precipitacion pluvial y los recursos destinados@c&mpo. Es importante mencionar que
estas estimaciones no consideran las accionesusradias en los nuevos programas de
apoyo a la produccion del grano, como el recientéeneanunciado Programa de

Competitividad de Maiz. (Ver graficas en anexo 2)

6. Contexto Econdmico y Politico (1988-2006).

En la década de los ochentas, al efectuarse um@eomercial indiscriminada con la
adhesion de nuestro pais al acuerdo general sodmmeedes y comercio ( GATT por sus
siglas en ingles) y luego con la firma del tratadi® libre comercio de América del norte (
TLCA), el gobierno renuncia a producir internaciomente los alimentos que consumen
los mexicanos y prefiere buscar los precios mastds en el mercado internacional. Con
el presidente Carlos Salinas se renuncia expliemtaenla autosuficiencia y se traslada al
mercado mundial el eje del abastecimiento alimentfue antes se consideraba cuestion
de seguridad nacional, simultdneamente se fomemtaspecializacion en aquellos
productos que permiten la mayor obtencion de diyisapicales, frutas y hortalizas, para
pagar la cuenta de las importaciones crecientdgsdeienes-salario: granos, oleaginosas,

carnicos y lactedé

A partir de 1988 se aplicdé un programa de estawitn heterodoxo, conocido como el
Pacto para el crecimiento y la estabilidad econandayo principal objetivo era controlar

la inflacién, que habia llegado a tres digitos @ anterior (157 %) con tal fin, se

“® Un sexenio mas perdido para la agricultura, Yolaralgaga delfin, pag 90-91
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establecio el congelamiento de los principalesipsede la economia ( bienes basico,
salarios y tipo de cambio). En estas circunstanelamantenimiento de politicas
proteccionistas para el sector agropecuario e@mpatible con las nuevas metas, lo que
llevo al gobierno de Salinas a liberalizar el seetgropecuario a través de: una severa
reduccion de la participacion del estado en la pwém del desarrollo econémico
sectorial, apertura comercial unilateral y abrufgageforma de la legislacion agraria, que
suprimié el caracter inalienable, inembargable prascriptible de la propiedad social,
ejidal y comunal instituido por la Revolucion Meai@a y abrié multiples vias para el
comercio de tierras y la concertacion agraria eandgs unidades de produccion. Los
promotores y ejecutores de la reforma suponiaregteeprograma liberalizador conduciria
al incremento de las inversiones de capital emgtec@tura, a la elevacion de la eficiencia

y al desarrollo de la produccion de alimentos yemas primas agropecuarias.

En noviembre de 1991 se introdujeron varias referimgortantes al Articulo 27 de la
Constitucion federal. Estas tenian como objetivioggal aumentar el flujo de capital
hacia la produccion agricola, de modo que al esiinal cambio técnico y el incremento
de la productividad se aumentara la competitividéelnacional. También se pensaba que
una definicion mas clara de la tenencia de laaieepercutiria en una mejor gestion

ambiental.

Las cuatro de las reformas principales al Arti@idueron las siguientes:

» Se relevé al Estado de la obligacion de dotartideas productivas a los

solicitantes. Se establecié un organismo espeaiad pcuparse de las demandas
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pendientes, y se eliminaron los tramites legales egtablecian el procedimiento
para los solicitantes.

» Se dio a los ejidatarios el derecho a vendegndar o utilizar sus parcelas como
garantia. También se les otorgd el derecho de fonuavas asociaciones con
inversionistas privados. En empresas de coinvers®mautorizé a los ejidatarios a
obtener acciones de tipo T a cambio de sus tierras.

» Se dio a las empresas privadas el derecho deradmguras de conformidad con
los limites legales establecidos. Segun la nueglamentacion, una empresa
privada de cuando menos 25 individuos puede s@igievia de hasta 2,500 ha de
tierra de riego, 5,000 ha de tierras de tempo@BDAD ha de pastizales de buena
calidad 020,000 ha de tierras forestales.

» Se crearon dos nuevas instituciones nacionales rnegular, arbitrar y negociar

conflictos agrarios: la Procuraduria General Agraria Suprema Corte Agraria.

Estas enmiendas aumentaron las oportunidades dgidasarios para adquirir tierras, y

atrajeron capital e inversiones a la agriculturexicana. La reforma también cre6 un

mercado de tierras. Por entonces, algunas orgammescexpresaron su preocupacion de
que las reformas provocarian que los ejidatarias poéres enfrentaran el riesgo de perder
sus tierras ofrecidas como garantia en el casontbargos, agravando asi la pobreza rural.
Estos mismos grupos pidieron al gobierno investigaactual tenencia de la tierra para
asegurar que miles de posibles solicitantes tuvikrgosibilidad de que se les repartieran

tierras.
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De modo méas amplio, la reforma de 1991 al ArtiQifode la Constitucion, al permitir a
los ejidatarios vender o rentar sus tierras, réfétoz derechos de la tenencia de la tierra y
la gestion ambiental, en tanto que para otros attnies riesgos de la pobreza rural.
Causas y efectos de la crisis economica de 1998-199

Muchos se ha dicho en México y en el extranjeracacde la crisis econémica de 1994-
1995. Algunos la han atribuido al “error de novieeil{de no haber devaluado la moneda
en ese mes o incluso antes) y otros a los “eraeediciembre” (refiriendose con esta a la
manera en que se llevé a cabo la devaluacion)e@imargo, esencialmente son tres los
factores que provocaron la crisis: la manera ensgyauso en marcha la politica monetaria
durante 1994 (liquidez, politicas de tipo de campie tasas de interés); la dimension del
déficit de la cuenta corriente, asi como el mediique se recurrié para financiarla; y la
manera en que procedio la liberalizacion del commdcmmo una reduccion arancelaria a
las importaciones, unilateral e indiscriminada)breotodo a principios del decenio de

1990.

La situacion politica también se deterioro en 19@4guerrilla en Chiapas y los asesinatos
del candidato presidencial Luis Donaldo Colosiadgl secretario general del PRI,
Francisco Ruiz Massieu, ahondaron la incertidumpoditica en un afio de altas
expectativas politicas.

Una devaluacion inicial “administrada” de cercaldepor ciento el 20 de diciembre de
1994 fue insuficiente conforme a las expectativas mercado y carecié de apoyo
financiero. La consecuencia de estos errores faefuarte depreciacion del peso frente al
dolar y una escalada de las tasas de interés quey@z, causo serias dudas acerca de la

eficacia y vigencia de la estrategia econémica.
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Las cosas empeoraron cuando las autoridades magidaicieron uso de la politica
monetaria (emision de dinero) para tratar de cosgrelios efectos de la inquietud politica.
El levantamiento armado de Chiapas y el asesimatGalosio interrumpieron el flujo de
capital extranjero con la consiguiente disminucid® las reservas extranjeras. Las
autoridades financieras instrumentaron una politiocaetaria compensatoria que aumento
el crédito de la banca central al resto de la evda@ una tasa mas alta que la congruente
con la estabilizacién econdémica. Al comienzo dguselo trimestre de 1994, se registro un
aumento considerable del flujo de crédito en lanenda- tanto el crédito interno del
Banco de México a los intermediarios financierosmeo el crédito de la banca de
desarrollo y comercial al sector privado.

Esta politica monetaria expansiva tenia la intamdé prevenir la crisis de liquidez que se
traduciria en tasas de interés reales mas altgsrytanto, en un obstaculo para la
recuperacion econdmica en un afo de eleccionesizAle esta politica las tasas bajaron.
Después de la crisis de 1994, con la introducci@érun sistema de fondos de pension
privados, disefiado para mover el ahorro, disminkay@osibilidad de que los bancos
recuperaran su cartera agropecuaria. Para el faramento del sector agropecuario el
efecto de la crisis fue mas alla de la carteraodebbncos en primer lugar el problema
econdémico que acarreaban los productores agropesudesde la década anterior se
agravaron con estos acontecimientos. Ademas asla siguieron requerimientos estrictos
de regulacién prudencial para la banca, asi coitnategias conservadoras por parte de los
bancos lo cual restringia el acceso al financiatnierambién cobr6 sus primeras cuentas
al gobierno y al PRI, en diversos comicios estatdke 1995, perdiendo el Revolucionario
Institucional los municipios mas importantes delspan done se concentran importantes
nacleos de poblacion y en 1997 se perdieron lasgpas elecciones en Distrito Federal y

la mayoria absoluta en la Camara de Diputados dab@so de la Union, con hondas
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repercusiones en el sistema presidencial, ya gaeleante las iniciativas del Ejecutivo no

se aprobaran mas al vapor

A principios de 1995, los mercados financieros isigun inestables, con tasas de interés y
tipo de cambio por arriba de lo esperado. Las jpabes acciones de politica econdémica
fueron:

* Una politica monetaria restrictiva que indujo a ur@ntraccion de la base
monetaria de 25 por ciento.

e Un tipo de cambio flotante.

* Mecanismos en el sector financiero a fin de redekitosto del crédito bancario,
incluyendo la introduccion de instrumentos indizado la inflacion (llamados
UDIS) y la puesta en marcha de programas parauegsiar los créditos. Ademas,
se establecieron mecanismos de apoyo a la bancar@ahmediante subsidios o

capitalizacién tempor&l.

El problema mas grave que el pais enfrentaba yequia repercusiones en el proceso de
sucesion es el relativo al Fondo Bancario de Peaiacal Ahorro (FOBAPROA); un
instrumento dentro de la estrategia que intent@atas la credibilidad en el sistema
bancario, pero que se sumio en una severa crigdafalta de experiencia y capacidad de
sus dirigentes para asumir las riendas. A lo antee sumaria la falta de honestidad y un
afan de riqueza exorbitado de alguno de los bangugue condujo a enormes fraudes en

su seno, interviniendo flagrantemente importantesibnarios del gobierno y miembros

4" Meneses Ruiz José Mario Tomas, “las sucesioneglpnesales en México: antecedentes y factoresajue |
determinaron (un analisis breve) una visién hac0680, México 1999, Ed. El caballito. , pag 165

48 . . - i : . fo ,
Gonzalez Gomez Mauricio A., “Crisis y cambio ecomngoren México”, Kaufman Purcell Susan, Rubio

Luis, “México en el umbral del nuevo siglo entrs kisis y el cambio” Enero 1999 CIDAC Centro de
Investigacion para el desarrollo A.C.,, Ed. Parfag 82
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connotados de la iniciativa privada. Tales conduotastraron una vergonzosa impunidad
de ellos, tanto en el interior, como al exteridryhds.

La situacion de referencia en sintesis encuentggénasis desde el mismo momento de la
nacionalizacion de la banca en 1982, que se emtxnintegrada por pocas instituciones
grandes en proceso de modernizacion y pequeiosdaslativamente anticuados, todos
con elevados costos de operacion y altos nivelesrtabilidad, a los que se descuido en
el otorgamiento de créditos que empezaron a englasartera vencida, por la falta de

supervision y de un adecuado marco legal.

En 1990, cuando el presidente Salinas decide vagar la Banca, inexplicablemente
para muchos y explicablemente para sus proposilesaparece la Secretaria de
Programacion y Presupuesto, que tenia bajo suotagitpatrimonio nacional del cual
formaban parte los bancos.

Entre los errores que el gobierno presidido poildSasalinas de Gortari cometié en la
reprivatizacion de la banca se destacan: el nergeen forma urgente un marco legal que
le permitiera regular y supervisar a los nuevogietarios; fue vendida a un precio entre 3
y 4 veces superior al valor de sus activos; fueegatia a personas sin experiencia en el
medio bancario; la Comision Nacional Bancaria y\t#ores (CNBV) dependiente y
maniatada, no supo ni pudo controlarla, gestanéassu seno manejos inadecuados y
fraudulentos que presionaron aun mas al crecimigatias certeras vencidas; sabiendas de
gue necesitaba ser recapitalizada, el dinero aldgror su venta fue canalizado a diversos
usos.

Lo anterior inevitablemente condujo al crack deietitbre de 1994, que tuvo como

catalizador el alza de las tasa de interés en &stddidos, que repercutieron en los altos
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intereses a los deudores de la banca, que impadteedemente a la planta productiva del
pais y al empleo; provocando la crisis mas seveigue se tenga memoria en el pais.

Otro de los problemas fue la medida del Secret@idiacienda y Crédito Publico, José
Angel Gurria que al no lograr se le aprobara elptgdel FOBAPROA, arremetié contra
la economia de todos los mexicanos al autorizanecremento del 15% a las gasolinas el
viernes 13 de noviembre de 1998, cuando el preidknla Republica sutiimente sali6 del

pais en una nueva visita de estado.

En 1990 se iniciaron las negociaciones en Houstbinse acordé que México no seria
considerado como un pais en desarrollo, lo queifisigiba que no recibiria un trato
preferencial en cuestiones como los periodos desiti@n para la eliminacion de los
aranceles

El TLC determina que todas las barreras araneslajue afectan al comercio bilateral
agricola seran eliminadas en un periodo de trasoBisMuchas lo fueron de inmediato,
mientras otras lo serian a los cinco, diez y quiades. México negocio la liberalizacion
del arroz, la soya y el trigo en diez afios, y lardaiz en quince afios, mientras que el
sorgo fue de inmediata (1994).

Al mismo tiempo, se fue edificando en México unavauinstitucionalidad que buscaba
amortiguar los efectos de la apertura y la compeemle los socios comerciales
estadounidenses y canadienses a través de apmgpraductores. Asi, a mediados de los
noventa el gobierno establecid tres programas patar de apoyar a los productores
agricolas frente a la competencia de las impomasi@stadounidenses: Procampo, Alianza

para el campo y Apoyos a la comercializacion
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Ernesto Zedillo Ponce de Ledn. (1994-2000)
De 1994 a 2000 se repartieron 1 321 000 hectéaezis020 campesinos, con un promedio
de 52.7 hectareas por campesino.
Continua con la politica agropecuaria salinistéreclas principales acciones destacan:
* Continua con Alianza para el campo y PROCAMPO adosislios directos.
* Se elaboran y ponen en préctica los programasisterasa técnica y
financiamiento para la produccion de granos basicos
» Se crea el programa PRODUCE para la capitalizatgbeampo, la reconversion
productiva y la preservaciéon de los recursos nkgsira
» Durante el sexenio del presidente Zedillo, el semgpopecuario solo crece 2.2% en
promedio anual, por lo que la participacion det@een el sexenio disminuye en
un 5.3%, aunque en el 2000 so6lo contribuyd condéP®IB nacional, lo cual

demuestra la poca importancia que tuvo el sectapaguario en este sexenio.

Los problemas del sector agropecuario se verarvadpa por el desastroso afo agricola
de 1998, que se evidencian en la capacidad paséasat la demanda interna de alimentos
basicos en 1999; el campo mexicano continuo adasknfalta de organizacion y no ha
contado con esquema de apoyos Yy financiamientotwopms para su reactivacion, no
obstante los esfuerzos del PROCAMPO, porque ldtigas no fomentan la productividad

y han sido de caracter clientelar y paternal.

Vicente Fox
El cauce de la politica agricola en el sexenio oente Fox sigue las mismas directrices
de lo pactado en el TLCAN y la normatividad deOMC a que han obedecido las

administraciones anteriores marcando restricciarias politicas de apoyo al campo con el
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argumento de que el comercio agropecuario mundiz¢ desarrollarse al maximo con las

menores distorsiones posibles.

La politica agricola de los ultimos sexenios expres fendmeno con dos caras
contrapuestas:

1.- el fracaso social y econdémico del modelo dementa abierta que cancela fuentes de
trabajo y precariza las condiciones laborales yitmgesos de la poblacion del pais,
expulsando a los agricultores no solo hacia ladaclas sino también y fundamentalmente
al extranjero a tasa de 400 mil personas al afla administracion que termina, pues no
hay lugar para ellos en ningan espacio nacional

2.- el éxito a nivel macroecondémico por los ingeeskecientes provenientes de las remesas

enviadas en su mayor parte por los expulsadosd&irsagropecuario.
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1. Creacién de contratos de futuros y opciones del nmaén Mexder.

Los esfuerzos y programas de apoyo que el gobiteandestinado al campo, para ser mas
competitivo frente a los mercados internacionatelan sido suficientes, puesto que no se ha
visto un crecimiento, incluso el gobierno se hdoven la necesidad de tener que importar
productos para satisfacer la demanda de la poblac@mo es el caso particular del maiz,
nuestro objeto de estudio, por lo que proponemssctaacion de contratos agricolas de
futuros y opciones, con el maiz como activo subytecque se cotizara en el Mexder. Este
mercado ya cuenta con la experiencia e infradstiaipara operarlos.

La creacion de este tipo de contratos ayudarfa@duptores y comercializadores a disminuir
los riesgos por fluctuacion en los precios, preduty abasto del producto, asi como el
riesgo clima del producto.

Los contratos que planteamos estan basados endosatos que se cotizan en el Chicago
Board of Trade (ver anexo 5), asi como basadosasnespecificaciones del Mexder.
Ajustandolos al 50% con el fin de que sean masséules para los productores y

comercializadores del maiz blanco.
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1.1. Contrato de futuro aplicados al maiz blanco.

Términos y Condiciones Generales de Contratacion des
Contratos de Futuro sobre Maiz Blanco
(Liquidacion en Especie)

I. OBJETO.

1. Activo Subyacente.

Maiz Blanco.

2. Numero de Unidades del Activo Subyacente que ampatm Contrato de Futuro.

Cada Contrato de Futuro ampara la cantidad de BG€iels.

3. Series.

MexDer listara y mantendra disponibles para su ciegmn, una sola Serie de los Contratos
de Futuro sobre Maiz Blanco sobre una base trimledtr que significa que de manera
permanente estaran disponibles para su negocid&ubiratos de Futuro con Fechas de

Vencimiento en los meses de marzo, junio, septiemlaiciembre.
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Il. MECANICA DE NEGOCIACION.

1. Simbolo o clave de pizarra.

Simbolo o clave deClave del Activo|Mes de Ao de
pizarra del Contrato Subyacente Vencimiento Vencimiento
de Futuro

MBMRO08 MB= Maiz Blanco MR = Marzo |08 = 2008
MBJNO8 JN = Junio 08 = 2008
MBSP08 SP = Septiembre 08 = 2008
MBDCO08 DC = Diciembre | 08 = 2008
MBMRO09 MR= Marzo 09 = 2009

2. Unidad de cotizacion.
La unidad de cotizacion del Precio Futuro estapiresada en pesos y centavos de peso por

unidad de Activo Subyacente.

3. Puja.
La presentaciéon de Posturas para la celebraciéGomératos se reflejard en fluctuaciones

minimas del Precio Futuro, conforme a la Tabla oied y Pujas que emitira el MEXDER.

4. Valor de la Puja por Contrato de Futuro.

El valor de un cambio en el precio de un Contr&td-dturo sobre Maiz Blanco se obtendra
de multiplicar una Puja, por el nUmero de unidadiesActivo Subyacente que ampara un
Contrato, conforme a lo siguiente:

Valor de la Puja = (Puja) (tamafo del Contrato)
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5. Medios de negociacion.
La celebracion de Contratos de Futuro sobre Maandl, sera mediante procedimientos

electrénicos a través del Sistema Electronico dgobiacion de MexDer.

[1l. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACIO N.
1. Fluctuacion diaria méaxima del Precio Futuro.

No habré fluctuacién méaxima del Precio Futuro dt@ama misma sesiéon de remate.

2. Horario de Negociacion.
El horario de negociacion de los Contratos de Butobre Maiz Blanco, serd en dias hébiles

de las 7:30 horas a las 15:00 horas tiempo deudadide México, Distrito Federal.
Lo anterior sin perjuicio de la facultad de Mex[Qmara establecer algun horario distinto,
mismo que sera publicado en el Boletin con tres kiédiles de anticipacién a su entrada en
vigor.

3. Ultimo Dia de Negociacion y Fecha de Vencimiento d& Serie.
El dltimo dia de negociacion y la Fecha de Venamuede una Serie de los Contratos de

Futuro sobre Maiz Blanco, seréa el séptimo dia tettérior a la fecha de vencimiento.

4. Negociacién de Nuevas Series.

No existen otro tipo de series.

5. Fecha de Liquidacién al Vencimiento.
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Para efectos del cumplimiento de las obligacioneargo de la Camara de Compensacion y
del Socio Liquidador con respecto al Cliente, esegiundo dia habil posterior a la fecha de

vencimiento.

IV. LIQUIDACION DIARIA Y LIQUIDACION AL VENCIMIENTO
1. Liguidacion al Vencimiento.
El Cliente efectuara la Liquidacién al Vencimierde las obligaciones relativas a los

Contratos que mantenga abiertos, el dia habilesgeiia la fecha de vencimiento.

2. Procedimiento para la Liquidacién al Vencimiento

Los Clientes con Posiciones Cortas tendran la abilign de entregar, en la fecha, horario y
lugar que le indique el Socio Liquidador, la caatidde maiz blanco que resulte de
multiplicar el nimero de unidades de Activo Subyéeeque ampara un Contrato por el
namero de sus Contratos Abiertos. En la Fecha geidacion, los Clientes con Posiciones
Cortas tendran el derecho de recibir, en el horque indique el Socio Liquidador y en la
cuenta convenida, la cantidad que resulte de rliadipel Precio de Liquidacién al
Vencimiento por el numero de unidades de Activoy@abnte que ampara un Contrato por el

numero de Contratos Abiertos.

Los Clientes con Posiciones Largas tendran la atiligp de entregar, en la fecha, el horario y
en el lugar que le indique el Socio Liquidadorgdatidad que resulte de multiplicar el Precio
de Liquidacion al Vencimiento por el nimero de axiels de Activo Subyacente que ampara
un Contrato por el niumero de sus Contratos Abiefos la Fecha de Liquidacion, los
Clientes con Posiciones Largas tendran el dereehpecibir en el horario que indique el

Socio Liquidador y en la cuenta convenida con di®diquidador, la cantidad de maiz
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blanco que resulte de multiplicar el nUmero de adéss de Activo Subyacente que ampara un

Contrato por el niumero de Contratos Abiertos.

3. Liquidacion Diaria.
Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaranliquidacion de sus obligaciones

conforme lo hayan establecido en el Contrato derrimédiacion.

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensaegiizaran diariamente la liquidacién
de sus obligaciones conforme lo establece el Regitominterior de la Camara de
Compensaciéon, quedando incorporados en la misnmm, pkrdidas y ganancias, la
actualizacion de las Aportaciones Iniciales Minimés actualizacion del Fondo de

Compensacion, los intereses devengados y, en sulaasuotas correspondientes.

4. Calculo del Precio de Liguidacion Diaria.
Finalizada una sesion de negociacion, MexDer caléubs Precios de Liquidacion Diaria de

la Serie, de acuerdo con el orden de importantaanyetodologia siguientes:

a) El calculo del Precio de Liquidacién Diaria, ennpera instancia, sera el precio que resulte
del promedio ponderado de los precios pactadoseperaciones de los Contratos de
Futuro celebradas durante los Ultimos cinco mind®#a sesion de negociacion por Serie

y ajustado a la Puja mas cercana, conforme antaulérsiguiente:

Donde:
D PiVi
PLt - i:ln
ZVi PL _ Precio de liquidacion del Contrato de Futuro eobt
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Activo Subyacente en el dia t, redondeado a la fRagcercana.
n = namero de hechos ocurridos en los dltimos cmowtos de
remate.

Pi = Precio negociado en el i-ésimo hecho.

Vi = Volumen negociado en el i-ésimo hecho.

b) En caso que no se hayan concertado operacionegeetgperiodo que se establece en el
inciso 1V.4.a) anterior, el Precio de Liquidacionafla para cada Serie sera el precio
promedio ponderado por volumen de las Posturagt@aciones en firme vigentes al

final de la sesion de negociacion; conforme atmida siguiente:

Donde:

PL Precio de liquidacion del Contrato de Futuro
sobre el Activo Subyacente en el dia t, redondeado
la Puja mas cercana.

_ PcVv+ PuWe Pc = Precio de la(s) mayor(es) Postura(s) y/o

PL,

Ve+Vy cotizacién(es) en firme de compra vigente(s) al
cierre.
Py = Precio de la(s) menor(es) Postura(s) y/o
cotizacién(es) en firme de venta vigente(s) alreier
V¢ = Volumen de la(s) mayor(es) Postura(s) y/o
cotizacion(es) en firme de compra vigente(s) al
cierre.
Vy = Volumen de la(s) menor(es) Postura(s) y/o

cotizacion(es) en firme de venta vigente(s) alreier
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c) Si al cierre de la sesion no existe al menos ustuRDde compra y una de venta para un
Contrato de Futuro con misma Fecha de Vencimiehterecio de Liquidacion Diaria sera

el Precio Futuro pactado en la dltima operacioalrelda durante la sesion de remate.

5. Precio de Liquidacién al Vencimiento.
El Precio de Liquidacion al Vencimiento para un Cat de Futuro sobre el Activo
Subyacente, cuya Serie haya llegado a su térmerq, igual al precio de cierre que para

dicho titulo calcule el MEXDER, conforme a lo siguie:

PL=PC

Donde:

PL = Precio de Liquidacién

PC = Precio de Cierre del Activo Subyacente querdehe la BMV en la Fecha de

Vencimiento del Contrato.

V. POSICIONES LIMITE.

1. Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largg®n posicidn opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Conttatéuturo sobre el maiz, es el nimero
méximo de Contratos Abiertos de una misma Clase ppdra tener un Cliente. Las
Posiciones Limite seran establecidas conjuntameue MexDer y la Camara de

Compensacién y seran dadas a conocer a travéohkirB

2. Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.
Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Roses Cortas que excedan las Posiciones
Limite establecidas conforme el numeral V.1 antggon el Unico fin de crear una posicion

de cobertura de riesgo.
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CAPITULO IV.

Sera responsabilidad del Socio Liquidador verifidar existencia de las condiciones
necesarias para la realizacion de las operacioaesegitar por cuenta de sus Clientes ante la
Camara de Compensacion, la existencia de posicminjeso de cobertura de riesgos a mas
tardar el Dia Habil siguiente en que excedan lascRmes Limite, de conformidad con el

procedimiento establecido en el Manual Operativtadeamara de Compensacion.

Conforme a Reglamento, se entendera por posicidaesobertura, la Posicion Corta o
Posicion Larga que un Cliente mantenga en la Cade@ompensacion como posicion que
contribuya a cubrir riesgos de la posicion que umen® mantenga en otros mercados
distintos a MexDer y a la Camara de CompensacidrAativos Subyacentes o valores del
mismo tipo que el Activo Subyacente u otro tipcadévos sobre los cuales se esté tomando

la posicion de cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacion aceptarda o negara dis@akcente el que un Cliente

mantenga una posicién de cobertura y, en caso deze, el Socio Liquidador debera
asegurarse que su Cliente cierre el niumero de &ostnecesarios para cumplir con las
Posiciones Limite establecidas conforme el numéthaknterior, bajo el entendido que de no
realizar el cierre de los Contratos que exceddokicion Limite, sera objeto de sancién de

acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento de la GadeaCompensacion.

VI. EVENTOS EXTRAORDINARIOS.

1. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza magsujte imposible continuar negociando
algun Activo Subyacente, MexDer y la Camara de Gamacion podran suspender o

cancelar la negociacion y la compensacion y liqudlg respectivamente, de los Contratos
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CAPITULO IV.

de Futuro y podran en términos de sus respectivaggaRentos Interiores determinar la
forma de liquidacion de los Contratos vigentesdase momento, procurando en todo caso

salvaguardar los derechos adquiridos por los @gent

Cuando a juicio de la Camara de Compensacion ladi@ones economicas de mercado
hagan inconveniente la liquidacién en especie deClontratos de Futuro que sean exigibles
en la Fecha de Liquidacion, ésta podra ordenataliguidacion de los Contratos se realice
en efectivo. En este caso, los Socios Liquidadgres Clientes estaran obligados a aceptar
y, €n su caso, a pagar, el monto en efectivo quoreiente a dicha liquidacion.

Cuando por caso fortuito o de fuerza mayor resuifgosible llevar a cabo la entrega del
Activo Subyacente los Socios Liquidadores impogéulbs deberan notificarlo en forma
inmediata a la Camara de Compensacion quien adolataesolucion que estime necesaria
conforme a las circunstancias del caso y su decsida obligatoria para todos los Socios
Liquidadores involucrados. La Camara de Compensgmdra prorrogar la fecha de entrega
de los Activos Subyacentes, establecer lugaresiistpara llevar a cabo la liquidacion y

modificar el proceso de liquidacion.

2. Situaciones de contingencia.
En caso que MexDer declare una situacién de caaritig, podran ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operacidéacderdo con lo establecido en el

Manual de Contingencias de MexDer y de la Cama@atapensacion.
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CAPITULO IV.

Ejemplo de un Contrato de futuros del maiZ’.

Tamario del contrato: 63.502947 toneladas (2500dis)sh

Meses de contratacion: Marzo, Junio, Septiembreiedbre

Fluctuaciéon minima: 0.02% sobre el valor del cdnt(&809.25)

Moneda de negociacion: pesos mexicanos

Ultimo dia de negociacion: séptimo dia habil aoteaila fecha de entrega

Limite diario de precios: $ 500/contrato

Liquidacion: entrega fisica.

Horario de negociacién: El horario de negociaciénlas Contratos de Futuro sobre Maiz
Blanco, serd en Dias Habiles de las 7:30 horas 43200 horas tiempo de la Ciudad de

México, Distrito Federal.

“9 Este ejemplo de contrato se calculo con el tipoaigbio (délar/peso mexicano) del dia 27 de mago@e.
1 bushel=39.36825 toneladas
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CAPITULO IV.

2.1. Contrato de opciones aplicado al maiz blanco.

Me\Der

Términos y Condiciones Generales de Contratacion des
Contratos de Opcion sobre
Maiz blanco

(Liquidacion en Especie)

|. OBJETO.
1. Activo Subyacente.

Maiz blanco

2. Numero de Unidades del Activo Subyacente que Amara un Contrato de Opcién
(Tamafio del Contrato).

Cada Contrato de Opcién ampara la cantidad de B5€iRels

3. Tipos de Contratos de Opcion.

En todo momento MexDer mantendra la posibilidadcdgzar Contratos de Opcion de

compra (CALL) y de venta (PUT).

4. Estilo del Contrato de Opcion.
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CAPITULO IV.

Europeo. Se ejercen Unicamente en la Fecha defiemto.

5. Series.

MexDer listara y mantendra disponibles para su ciagan Contratos de Opcidn sobre maiz
blanco, tanto de compra (CALL) como de venta (PUT).

De manera permanente estaran disponibles paragaciaeion Contratos de Opcion con

Fechas de Vencimiento en los meses de marzo, gepbiembre y diciembre.

6. Precios de Ejercicio.
El precio de ejercicio sera calculado por Mexddr.cual estara expresado en pesos y

centavos de peso por unidad de Activo Subyacente.

Il. MECANICA DE NEGOCIACION.

1. Simbolo o clave de pizarra.
Los primeros dos digitos seran letras caractesistiel nombre del Activo Subyacente, a las
gue se agregaran hasta 5 digitos para especifi€eeio de Ejercicio (tres enteros y dos
decimales) y por ultimo un digito mas que espexiftTipo de Contrato de Opcion y el mes

de vencimiento.
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CAPITULO IV.

El dltimo digito empleado para definir el mes dacammiento y el tipo de Contrato de Opcion

correspondera a cualquiera de los siguientes:

Vencimiento Call Put
Enero A M
Febrero B N
Marzo C O
Abril D P
Mayo E Q
Junio F

Julio G S
Agosto H T
Septiembre I U
Octubre J Vv
Noviembre K w
Diciembre L X

Algunos ejemplos son los siguientes:

Instrumento  Descripcion

MB 2400C Opcion CALL con vencimiento en Marzo.
MB 2400F Opcion CALL con vencimiento en Junio.

MB 650U Opcién PUT con vencimiento en Septiembre.
MB 650X Opcién PUT con vencimiento en Diciembre.
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CAPITULO IV.

2. Unidad de Cotizacion.
La unidad de cotizacion de la Prima del ContratoOgeion estara expresada en pesos y

centavos de peso por unidad de Activo Subyacente.

3. Puja.
La presentacién de Posturas para la celebracié@aidratos de Opcion se reflejara en
fluctuaciones minimas de la prima, conforme a laldale Lotes y Pujas que emitira el

MEXDER.

4. Medios de Negociacion.
La celebracion de Contratos de Opcion sobre Maiand se realizarda mediante

procedimientos electronicos a través del Sisteraatiéinico de Negociacion de MexDer.

lll. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACIO N.
1. Fluctuacion diaria maxima de las Primas.
No habra fluctuacion maxima de la Prima del Coaotd® Opcion durante una misma sesion

de remate.

2. Horario de negociacion.
El horario de negociacion de los Contratos de OQpesidbre el maiz blanco, serd en Dias

Habiles de las 7:30 horas a las 15:00 horas tiasheda Ciudad de México, Distrito Federal.

3. Ultimo dia de Negociacion y Fecha de Vencimientle la Serie.

El séptimo dia habil anterior a la Fecha de Versmau de la Serie del Contrato de Opcion

sobre maiz blanco.
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CAPITULO IV.

4. Fecha de Liquidacion al Vencimiento.
Para efectos del cumplimiento de las obligacioneargo de la Camara de Compensacion y
del Socio Liquidador con respecto al Cliente, esegundo Dia Habil posterior a la Fecha de

Vencimiento.

IV. LIQUIDACION DIARIA'Y LIQUIDACION AL VENCIMIENT 0.

1. Liquidacion al Vencimiento.

En la Fecha de Vencimiento, al cierre de la sed@negociacion, los Operadores, Clientes'y
Socios Liquidadores que mantengan posiciones cernaSontratos de Opcién sobre maiz
blanco, adquieren la obligacion de realizar laitiguion de las obligaciones relativas a los

Contratos que mantengan abiertos.

2. Fecha de Liquidacion del Precio o Prima.
Para efectos del cumplimiento de las obligacioneargo de la Camara de Compensacion y
del Socio Liquidador con respecto al Cliente, eprigher Dia Habil siguiente a la Fecha en

gue se celebre la operacion en MexDer.

3. Valor Intrinseco del Contrato de Opcién al Venitniento.

Un Contrato de Opcion de Compra tendra valor iséto cuando el Precio de Ejercicio sea
inferior al Precio del maiz publicado por Asercéa gecha mas reciente.

Un Contrato de Opcion de Venta tendra valor ingdoescuando el Precio de Ejercicio sea

superior al Precio del maiz publicado por Asertafacha mas cercana

113



CAPITULO IV.

4. Liquidacion Diaria.
Los Clientes y Socios Liquidadores realizarandaitiacion de sus obligaciones conforme lo

hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

5. Precio o Prima de Liquidacion Diaria.
El Precio o Prima de Liquidacién Diaria serd cadol por MexDer al cierre de la
negociacion mediante el modelo de valuacion queliqué en el Boletin, obteniendo

informacion de Mercado para las variables que puafkctar el Precio o Prima.

V. POSICIONES LIMITE.
1. Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas
Las Posiciones Limite establecidas para el Conttat®pcion sobre el maiz, es el nimero

maximo de Contratos Abiertos del maiz blanco quirgptener un Cliente.

2. Posiciones Limite para las posiciones de cobera.
Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Rosis Cortas que excedan las Posiciones

Limite, con el Unico fin de crear una posicion dbertura de riesgo.

VI. Eventos Extraordinarios.

1. Caso Fortuito o Causas de Fuerza Mayor.
Cuando por caso fortuito o causas de fuerza magsujte imposible continuar negociando
algun Activo Subyacente, MexDer y la Camara de Gamacion podran suspender o
cancelar la negociacion y la compensacion y liqudlg respectivamente, de los Contratos
de Opcion, y podran en términos de sus respecieggamentos Interiores determinar la
forma de liquidacion de los Contratos vigentesdase momento, procurando en todo caso

salvaguardar los derechos adquiridos por los @gent
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CAPITULO IV.

Cuando a juicio de la Camara de Compensacion ladidones economicas de Mercado
hagan inconveniente la liquidacion en especie geClantratos de Opcion que sean exigibles
en la Fecha de Liquidacion, ésta podra ordenatajliguidacion de los Contratos se realice
en efectivo. En este caso, los Socios Liquidadgres Clientes estaran obligados a aceptar

y, €n su caso, a pagar, el monto en efectivo quoreiente a dicha liquidacion.

2. Situaciones de Contingencia.
En caso que MexDer declare una situacién de caaritig, podran ser modificados tanto el
horario de remate como el mecanismo de operaciéacderdo con lo establecido en el

Manual de Contingencias de MexDer y de la Cama@aiepensacion.

Ejemplo de un Contrato de Opciones del Maiz.

Tamarno del contrato: 50 toneladas

Meses de contratacion: Marzo, Junio, Septiembreiedbre
Moneda de Negociacion: Peso Mexicano

Tipo de opcion: Call y Put.
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Conclusiones.

El maiz es un producto importante en la alimentaciy sobre todo en nuestra cultura como
mexicanos, asi como en lo politico y econémicogya ha sido objeto de varios tratados
internacionales para su desgravacion arancelasigsando un grave problema que es la
competitividad en otros mercados; por lo que eritbéactualmente ha sido un tema que ha
causado controversia, por su volatilidad en eliprec

A principios del 2007 hubo un alto incremento enpeécio; lo cual dio gracias al
acaparamiento del producto y a la falta de un progrque ayudara evitar este riesgo para los
comercializadores; a pesar de ser un productoay@mconsumo en la poblacion.

En México se cuenta con un mercado de derivadosua@l ayuda a cubrir los riesgos
financieros y disminuir la incertidumbre o riesge hseguridad econdémica tanto a nivel
nacional como internacional. En el mercado mexiaggmalerivados se manejan dos tipos de
contratos, los de futuros y los de opciones queosizan en el Mexder es por ello que de
acuerdo a lo investigado y estudiado en este tvatmjcluimos en que es viable la creacién
de este tipo de contratos como activo subyacenteald; por lo que también se propone que
se coticen ahi debido a que ya se tiene la infieetata adecuada para que se puedan operar
dichos contratos, sabemos que existen otros factpre pueden reforzar este mercado como
lo es la creacion de un mercado o bolsa agropeceanbodegas para el almacenaje del
producto.

Aunque también la creacion de una bolsa agropecusiimportante ya que en ella se
podrian cotizar tanto el maiz como otros granestg daria los precios de referencia de los
activos subyacentes. Estos contratos pueden sayuda a los comercializadores para

protegerse de los riesgos climaticos, fluctuaci@ame®s precios

116



(osar



Glosario
Acciones: Titulo nominativo que representa unaadeplartes en que se divide el capital social

de una empresa, e incorpora los derechos y obdigesi de los socios.

Activo financiero: Activo que incorpora un crédigaconstituye, simultdneamente, una forma
de mantener riqueza para sus titulares o poseedmesactivos financieros: el dinero, los

titulos-valores y los depdsitos bancarios.

Activo Subyacente: Bien o indice de referencigetobde un Contrato de Futuro o de un

Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Bdas.

Aranceles: Conjunto de derechos de aduana queeastvigor en un pais determinado y en

un momento determinado.

Arbitraje: Es la compra y venta simultanea de dosas contratos con la finalidad de obtener
una utilidad. Esta operacion se puede efectuarferedtes mercados (incluso entre fisicos,
futuros u opciones), con diferentes fechas de gatwe diferentes productos ( siempre que

exista relacion entre ellos.)

Arrendamiento: es una de las formas de adquirirdsigpor lo general activos fijos.

Brokers: intermediario del mercado financiero. Betermediario no compra para si mismo,

sino que simplemente ejecuta las 6rdenes de sestedi Adquiere acciones, bonos,

obligaciones o cualquier otro activo financiero gaenegocie en el mercado para su clientela.
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Canasta de referencia: es una cartera conformadacpigos y/o indices permitidos por el
Régimen de Inversion vigente, que sirven de ret@éaecomparativa para la cartera de

inversion de una SIEFORE.

Capital variable: parte del capital que el empiesavierte en la compra de fuerza de trabajo

(el salario de los obreros) y que se incremen& ernoceso de produccion.

Cobertura: a través de la toma de una coberturaassfiere el riesgo de movimientos
adversos de los precios. Consiste en tomar laipagiemporal (contraria a la que se tiene en
el mercado fisico) en los mercados de futuros pkiames, con lo que se fija el precio de un

producto durante el tiempo que se mantiene.

Contrato: Acuerdo entre dos o mas partes mediacteabse obligan los contratantes a dar,

hacer o no hacer alguna cosa, que vienen espeecificdaramente en el mismo.

Desgravacion arancelaria: Eliminacion de arancadesneros.

Exportaciones: es cualquier bien o servicio enviaddro pais, provincia, pueblo u otra parte
del mundo, generalmente para su intercambio, vemarementar los servicios locales. Los
productos o servicios de exportacion son sumimegaa consumidores extranjeros por

productores nacionales.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entr@galeterminados bienes por parte de una
persona fisica o moral (el fideicomitente) a unatiincion que garantice su adecuada

administracion y conservacion (el fiduciario) y ogybeneficios seran recibidos por la persona
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que se designe (el fideicomisario) en las condasontérminos establecidos en el contrato de

fideicomiso.

Fluctuacion: se utiliza -en la bolsa y en los méosafinancieros en general a las oscilaciones

de los precios de los titulos dentro de una zonalhiges.

Importaciones: Conjunto de bienes y servicios quec®mprados y consumidos por un pais,
el importador, pero que no han sido producidoséhaino adquiridos a otro pais diferente, el

exportador.

Instrumentos financieros: cualquier contrato querigen tanto a un activo financiero de una
empresa como un pasivo financiero o instrumentcagétal de otra empresa. Se divide en
instrumentos primarios (cuentas por cobrar, cuamas pagar y valores de capital)

instrumentos derivados (opciones financieras, @sturontratos anticipados, swaps, etc.)

Inversion: Compra o venta de activos financieras phtener unos beneficios en forma de

plusvalias, dividendos o intereses.

Liquidez: Facilidad de los activos financieros pasamsformarse en dinero efectivo.

Macroeconomia: Parte de la ciencia econdmica quediaslos aspectos globales de la

economia: ciclos, crecimiento, inflacion, empleio, &e complementa con la microeconomia.

Microeconomia: Parte de la economia que estudifetg@menos econémicos desde el punto

de vista de las unidades econdmicas elementalgsesa) familia, etc.
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Mercado a plazos: Mercado constituido por toda®psgaciones en las que se compran o se

venden a precio de hoy, divisas, materias primatsas bienes financieros con entrega futura.

Mercado de contado: Mercado en el que se realizeoparacion de compra-venta
simultdneamente con la entrega del producto coropracendido (acciones, materias primas,

etc).

Mercado Spot: Aquel en que la entrega y pago @l begociado se efectian al momento de

la concertacion. El precio al cual se negociare sshoce como precio spot o de contado.

Merado financiero: Conjunto de mercados formadogbonercado de capitales, el mercado de
dinero y el mercado de divisas. En ellos se opletardado y a plazo (opciones y futuros). Es

un mercado en que se contratan solo activos fieerei

Organo desconcentrado: Forma de organizacion euengece a las Secretarias de Estado y
Departamentos Administrativos para la mas eficanabn y eficiente resolucion de los
asuntos de su competencia. No tienen personalidaidiica ni patrimonio propio,
jerarquicamente estan subordinados a las depeiadedei la administracion publica a que
pertenecen, y sus facultades son especificas gsobver sobre la materia y ambito territorial

que se determine en cada caso por la ley.

Persona fisica: Llamada también natural, es dis@ano hombre o mujer, capaz de derechos

y obligaciones.

Persona Moral: Entidad formada para la realizad®itos fines colectivos, a la que el derecho

reconoce capacidad para tener derechos y obligegion
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Precio: Valor en dinero de un bien.

Precio de cierre: Ultimo precio de compra-venta sgiéa hecho de un titulo en bolsa antes de

cerrar la sesion.

Precio de ejercicio o strike: Es aquel que el pdsede una opcion tiene el derecho a comprar

o vender las acciones o titulos.

Precio de mercado: es el que se iguala la ofettademanda. Se llama cotizacion en los

mercados financieros.

Precio tedrico: Precio de una accion teniendo emteula situacion real de una sociedad, sus
beneficios, ventas, etc. y excluyendo la aprecrasidbjetiva que le puede dar el mercado.

También se conoce como precio segun libros.

Prima: En los mercados a plazo es el precio pagadel comprador de opciones al vendedor
por adquirir el derecho a comprar una sola acdiingeneral la prima es el exceso que se

paga sobre el valor tedrico de un activo financiero

Sociedad anonima de capital variable: Aquellasppesien aumentar y reducir el importe del
capital social, siempre y cuando el aumento noep@se al Capital Autorizado (limite

superior), ni la reduccidén sea menor al CapitaliMnLegal (limite inferior).

Sociedad anénima: es la que existe bajo una demgciimy se compone exclusivamente de

socios cuya obligacion se limita al pago de sugaes.
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Subsidio: es un monto de recursos, normalmentadiaeos, entregados por una organizacion
publica o privada en beneficio de otra con el #ncdstear total o parcialmente los gastos en

los que incurre esta ultima.

Tendencia alcista: En ingles se denomina “bull m&rk'bullish” o “uptrend”, cuando el

precio vaya realizando maximos relativos (0 cr@stasla vez mas altos, y a su vez los

minimos relativos (o valles) también sean cadaw&z altos que los anteriores.

Usufructo: Derecho de usar la cosa ajena y aprevsetde todos sus frutos con la condicion

de conservar su forma y sustancia.

Volatilidad: Grado de fluctuacién que manifiestgrdcio del subyacente a través del tiempo.
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ANEXO 1

ANEXOS.

Superficie sembrada-cosechada y produccién nacion@iego + temporal)

|

D

Precio | Valor de la
Medio | Produccién
Sembrada| Cosechada Siniestrada| Producciéon| Rendimiento| Rural | (Miles de
Afios| (Ha) (Ha) (Ha) (Ton) (Ton/Ha) |($/Ton)| Pesos)
2000| 8,444,794 7,131,181 1,313,614 17,556,905% 2.462] 1,508 26,471,88(
2001| 8,396,879 7,810,847 586,032 20,134,312 2.578 1,451 29,200,00(
2002 8,270,939 7,118,918 1,152,021 19,297,755 2.711 1,501 28,957,494
2003| 8,126,821 7,520,91§ 605,904 20,701,42( 2.753 1,618 33,495,114
2004| 8,403,640 7,696,424 707,219 21,685,833 2.818 1,679 36,401,624
2005( 7,978,603 6,605,614 1,372,989 19,338,713 2.928 1,578 30,515,114
Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

Superficie sembrada-cosechada y produccion.
Modalidad: riego

Otofno-invierno 2000-2005

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sembrada (Ha) 393,722 415,198 492,178 461,553 638,753 690,925

Cosechada (Ha) 390,897 414,152 487,033 457,415 597,181 657,895

Produccion (Ton.) | 2,624,181 2,925,383 3,438,045 3,350,298 4,613,295 5,037,377
Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

Superficie sembrada- cosechada y produccion.
Modalidad: riego

Ciclo: primavera-verano 200-2005

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sembrada (Ha) 666,540 653,368 681,869 654,017 687,824 714,014

Cosechada (Ha) 653,121 646,265 673,377 617,522 662,558 703,257

Produccion (Ton.) | 3,112,243 3,339,745 3,618,369 3,306,944 3,820,400 3,960,713

Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

Superficie sembrada-cosechada y produccion
Modalidad: temporal

Otofio-invierno 2000-2005

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sembrada (Ha) 531,681 508,891 481,172 484,806 502,957 470,107

Cosechada (Ha) 510,587 496,811 429,187 431,302 491,176 406,428

Produccion (Ton.) 921,192 800,946 608,9/6 670,846 932,233 645,092

Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

Superficie sembrada-cosechada y produccion.

Modalidad: temporal

Primavera-verano 2000-2005

Indicador

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sembrada (Ha) 6,852,851 6,819,422 6,615,720 6,526,445 6,568,667 6,074,053
Cosechada (Ha) 576,576 6,253,619 5,529,321 6,014,679 5,940,067 4,811,264

Produccion (Ton.) | 10,899,28913,068,23811,632,36513,373,33212,301,1049,648,66

Fuente: Datos del SIAP
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Produccion por Modalidad

ANEXOS.

2000-2005

ARo 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Produccion (Ton.)
Riego/O-| 2,624,181 2,925,383 3,438,045 3,350,298 4,613,295 5,037,377
Produccion (Ton.)
Riego/P-V 3,112,243 3,339,745 3,618,369 3,306,944 3,820,400 3,960,714
Produccion (Ton.)
Temporal/O-I 921,192 800,946 608,976 670,846 932,233 645,092
Produccion (Ton.)
Temporal/P-V 10,899,28913,068,23811,632,36513,373,33212,301,104 9,648,664

Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

ANEXO 2

Expectativas de Produccion de Maiz Grano 2007-2012.

Superficie sembrada (hectareas).

TMA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 C

TOTA

P-V

7,885,03 8,014,08 8,193,93 8,306,91 8,459,95 8,546,04 8,728,34
1 2 1 1 1 2 2
1,138,74 1,170,63 1,199,89 1,232,29 1,264,333 1,299,88 1,331,64
8 3 9 6 6 7 9
6,746,28 6,843,45 6,994,03 7,074,61 7,195,61 7,246,15 7,396,69

3 0 2 5 5 4 3

1.7

2.6

1.6

Fuente: Datos del SIAP
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Superficie cosechada (hectareas).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 TM
TOTAL |7,410,9647,512,4217,687,306 7,792,286 8,004,401 8,054,166 8,095,967 15
O-l 1,107,8251,137,8821,166,0751,196,393 1,226,302 1,256,3411,286,383 2.5
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ANEXOS.

P-v 6,303,1396,374,5406,521,231 6,595,893 6,778,0996,797,825 6,309,584 1.3
Fuente: Datos del SIAP
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Volumen de produccion (toneladas).
TMA
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 C
TOTA | 21,973,20 22,498,08 23,065,99 23,297,19 23,851,83 24,411,77
L 5 7 4 8 5 24,070,191 7 1.6
O-l 5,945,016 6,101,061 6,265,790 6,402,227 6,575,087 6,736,946 6,875,345 2.4
16,028,18 16,397,02 16,800,20 16,894,97 17,276,74 17,536,43
P-v 9 6 4 1 8 17,333,245 2 1.4
Fuente: Datos del SIAP
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ANEXOS.

ANEXO 3
México: Importaciones de Maiz Originario de Estados Unidos, 2000-2006 Millones de

Toneladas (por variedad).

Millones de toneladas
O LN WMOUIOON O©
\

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

0O Maiz Blanco O Maiz Amarillo

Total de las importaciones de maiz.

. s
° 7)\\0-/"\0————"“(/

Millones de toneladas
N
|

O T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—8— Total de las importaciones de maiz.
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ANEXOS.

ANEXO 4
México: exportaciones definitivas de maiz.

N

150:{]00 / \ /

1DD;DD{J / \ /\ /
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o [\

1996 1997 1998 1909 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toneladas

Fuente: Infomer, SIAF, con datos del Sistema de Informacion Comercial de México (SIC-M), SE
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ANEXOS.

ANEXO 5

Corn Futures.>®

Contract Size

5,000 bushels

Deliverable Grades

No. 2 Yellow at par, No. 1 yellow at 1 1/2 cents pbashel over contract price, No. 3 yellow at 1

cents per bushel under contract price

Tick Size

1/4 cent/bushel ($12.50/contract)

Price Quote

Cents/bushel

Contract Months

Dec, Mar, May, Jul, Sep

Last Trading Day

The business day prior to the 15th calendar ddlgeotontract month.

Last Delivery Day

Second business day following the last tradingafaie delivery month.

Trading Hours

Open Auction: 9:30 a.m. - 1:15 p.m. Central TimeyrvFri.

Electronic: 6:30 p.m. - 6:00 a.m. and 9:30 a.m15J.m. Central Time, Sun.-Fri.

50 www.chot.com
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ANEXOS.

Trading in expiring contracts closes at noon onldlsetrading day.

Ticker Symbols

Open Auction: C

Electronic: ZC

Daily Price Limit

Twenty cent ($0.20) per bushel ($1,000/contractyvalor below the previous day's settlement

price. No limit in the spot month (limits are litdbeginning on First Position Day).

Margin Information

Find information ormargins requirementer the Corn Futures.
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ANEXOS.

CBOT (CBOT) - Maiz — Futuros

Tamarfio de contrato 5000 bushels (136 tn. aprox.)

Meses de
Diciembre, Marzo, Mayo, Julio, Septiembre
contratacion

Fluctuacién min. de
U$S 0.25 por bushel o U$S 12.50 por contrato

precios
Moneda de
Ddélares estadounidenses (U$S)
negociacion
Ultimo dia de
Septimo dia habil anterior al ultimo dia habil deds de entrega
negociacion

Margenes de

garantia
Derechos de registrc

U$S 0.12 bushel (U$S1,000 /contrato) por encimaralpbajo del
Limite diario de precio de ajuste del dia anterior (ampliable aet@stbushel). No
precios existen limites en el mes de entrega. Los limib@slevantados dos dias

habiles antes del comienzo del mes de entrega.
Liquidacion Por entrega fisica

De 9:30 a 1:15 hora Chicago, Lunes a Viernes. lgmciacion de los
Horario de contratos al vencimiento cierra al mediodia deindtdia de
negociacion negociacion. El horario de negociacion a travésigééma Project A es

de 9:00 a 4:30 (a.m.) hora Chicago, de Domingceaeki
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ANEXOS.

Corn Options.**

Contract Size
One CBOT Corn futures contract (of a specified mitmonth) of 5,000 bushels

Tick Size
1/8 cent/bushel ($6.25/contract)
Strike Price Intervals

5 cents/bushel for the first two months and 10entshel for all other months. At the

commencement of trading, list 5 strikes above asttikes below the at-the-money.

Contract Months

Dec, Mar, May, Jul, Sep; a monthly (serial) opteamtract is listed when the front month is
not a standard option contract. The monthly optiontract exercises into the nearby futures

contract. For example, an August option exercisgsa September futures position.

Last Trading Day

For standard option contracts: The last Friday e the first notice day of the

corresponding corn futures contract month by agtle@o business days.

For serial option contracts: The last Friday whpckcedes by at least two business days the

last business day of the month preceding the optionth.

Exercise

The buyer of a futures option may exercise theoopdin any business day prior to expiration
by giving notice to the Board of Trade clearingvsss provider by 6:00 p.m. Chicago time.
Option exercise results in an underlying futureskaigposition. Options in-the-money on the

last day of trading are automatically exercised.

51 www.chot.com
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ANEXOS.

Expiration

Unexercised Corn futures options shall expire @0 fr.m. on the last day of trading.

Trading Hours

Open Auction: 9:30 a.m. - 1:15 p.m. Central TimenvFri.

Electronic: 6:32 p.m. - 6:00 a.m. Central Time, Skn.
Ticker Symbols

Open Auction: CY for calls/PY for puts

Electronic: OZC

Daily Price Limit

Twenty cents ($0.20) per bushel ($1,000/contrambya or below the previous day's
settlement premium. Limits are lifted on the laating day.

Margin Information

Find information ormargins requiremenfer the Corn Options.
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ANEXOS.

CBOT (CBOT) - Maiz - Opciones

Tamafio de contrato 100 tn.

Meses de contratacion Diciembre, Marzo, Mayom Julio y Septiembre
Fluctuacion min. de precios U$S 0.10

Moneda de negociacion Ddlares estadounidenses (U$S)

Ultimo dia de negociacion
Margenes de garantia

Derechos de registro

Horario de negociacion de 14:30 a 15:00 Hs.
Contrato Subyacente Un contrato de futuros de Maiz
Tipo de opcion Call y Put

Plazo de ejercicio

Precios de ejercicio
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