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Los mercados en Argentina

Los Mercados son sociedades andnimas autorizadas por la Comision Nacional de Valores con el objeto

principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta piblica.
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Valores Negociables

Titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones
en cuenta incluyendo:

* Valores de crédito o representativos de derechos creditorios,

* Acciones,

* Cuotapartes de fondos comunes de inversion,

* Titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversidon colectiva,
* Contratos de futuros,

* Contratos de opciones,

* Contratos de derivados en general que se registren conforme la reglamentacion de la Comision Nacional de Valores,
* Cheques de pago diferido,

* Certificados de depdsitos de plazo fijo admisibles,

* Facturas de crédito,

» Certificados de depdsito y warrants,

* Pagarés,

* Letras de cambio,

* Letras hipotecarias

y todos aquellos titulos susceptibles de negociacion secundaria en mercados.



Operaciones

Dia de concertacion: Fecha en que se realiza la operacion. Puede ser igual o distinto al =

Dia de liquidacidn: Fecha en la que se realiza el pago contra entrega (DvP)
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Operaciones de Contado

Compra y/o venta que se liquida antes de los 2 dias de la fecha de concertacion.
Plazos de liquidacion autorizados actualmente: T+2; T+1; T+0 (contado inmediato).

Contado normal (T+2).

Operaciones a plazo

Se concertan en el presente pero su liquidacion (cierta o potencial) supera los plazos de operaciones de contado.
Existe una Camara Compensadora (clearing house) que garantiza el cumplimiento de la liquidacion.

ByMA actia como Camara Compensadora (ademas de ser contraparte central en la liquidacion). En el caso del MATBA-ROFEX la Camara

Compensadora es Argentina Clearing S.A.

Requiere la constitucion de garantias.



Operaciones

Operaciones

De contado

T=0 Inmediato
T+1 = 24 Horas
T+2 = 48 Horas

Plazo firme
Pase
Caucion
Préstamos de valores
Opciones

Futuros




Garantias - Texto ordenado CNV

O Los Mercados y las Camaras Compensadoras, salvo disposicion expresa, deberan fijar los aforos, los margenes y otras
garantias, la forma de su integracion, de su reposicion y de su recomposicion, y los procedimientos para la liquidacion o
cancelacion en caso de incumplimientos. En todos los casos, los activos que constituyan los margenes y garantias deberan

ser valuados a valor de realizacion y/o de mercado en forma diaria e intra-diaria en caso de corresponder.

O Los margenes y garantias, sus niveles de recomposicion y de reposicion y los aforos exigidos segiin los tipos de operaciones,
deberan determinarse de conformidad con metodologias que permitan proteger al Mercado o a la Camaras Compensadoras
ante fluctuaciones de precio adversas, hasta tanto pueda el Mercado o la Camara proceder al cierre de las posiciones
incumplidoras o a la liquidacion de las operaciones pendientes incumplidoras, como por ejemplo la metodologia de “valor a

riesgo”.

O Los valores entregados por los Agentes de Liquidacion y Compensacion para satisfacer los saldos de margenes u otras
garantias y sus sucesivos saldos, deberan encontrarse depositados en el Mercado, o en la Camara Compensadora, con la

individualizacion del agente e indicando si corresponde a garantias propias o de sus clientes.



Pase y Caucion

El Pase Bursatil es un solo contrato que contempla la compra (o venta) de contado inmediato de una determinada especiey la
simultanea operacion inversa, de venta (o compra), de la misma especie, por la misma cantidad, para un mismo comitente,

en un vencimiento posterior.

TOMADOR DE FONDOS: En una misma fecha de concertacion un vendedor en contado inmediato, de cierta cantidad de un
determinado valor negociable compra a plazo firme, a un precio mayor que el de la venta en contado inmediato, la misma

cantidad de tal valor negociable. El diferencial de precios corresponde al pago del interés por hacerse de los fondos.

COLOCADOR DE FONDOS: En una misma fecha de concertacion un comprador, en contado inmediato, de cierta cantidad
de un determinado valor negociable vende a plazo firme, a un precio mayor que el de la compra en contado inmediato, la

misma cantidad de tal valor negociable.
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Pase bursatil

Una de las diferencias del Pase respecto de dos operaciones por separado, es que en el pase solo una de las operaciones
tiene costos de transaccion (la operacion a plazo firme).

El comprador a plazo firme podra cancelar anticipadamente tal compra, abonando el mismo importe que corresponderia
pagar en la fecha de vencimiento pactado para ella.

El tomador de Fondos es el vendedor de contado y comprador a plazo, y el colocador de los fondos compra en contado y
vende a plazo, la diferencia de precios pactada da lugar a la tasa de interés implicita en la operacion.

La operacion de pase se instrumentara mediante la emision de boletos en los que se detallara COMPRA / VENTA EN
CONTADO INMEDIATO (PASE) y VENTA/COMPRA A PLAZO FIRME (PASE).

La operacion de pase podra ser realizada Ginicamente sobre valores negociables de renta fija y variable, excluidos cheques
de pago diferido, letras de cambio, pagarés, certificados de depdsito, warrants y certificados de depdsito a plazo fijo.



Caucion

Las operaciones de caucion son operaciones financieras garantizadas con valores negociables en las que:

El tomador de fondos entrega en garantia, que permanecera depositada como tal en el mercado o en la camara de
compensacion y liquidacion si estuviese escindida del mercado, cierta cantidad de valores negociables, sin perder la
propiedad de éstos y siendo a su favor toda acreencia devengada por ellos.

La garantia se valoriza considerandose sus ultimos precios de cierre, para liquidar en contado normal, a la fecha de la

concertacion.
El valor de la garantia se afora al porcentaje fijado por el respectivo mercado para las especies de que se trate.

El importe neto surge de deducir al valor aforado de la garantia los intereses adelantados, mediante el uso de descuento
racional o matematico y divisor fijo 365, que correspondan conforme la fecha de vencimiento de la operacion. El tomador de
fondos recibe el importe neto y se compromete a pagar en la fecha de vencimiento de la operacion el valor aforado de la

garantia.



Caucion
® Para los calculos de tasa (T.N.A. y T.E.A.) debera considerarse divisor fijo 365.

® La operacion de caucion podra ser realizada Unicamente sobre valores negociables de renta fija y variable, excluidos
cheques de pago diferido, letras de cambio, pagarés, certificados de deposito, warrants y certificados de depésito a plazo
fijo.

En BYMA S.A.

® EI Comprador Futuro debera reponer margen de garantia a partir del dia siguiente al de concertacion de la operacion
cuando el valor de cotizacion diario aforado con el porcentaje establecido para el tipo de valor negociable, sea inferior al

valor de futuro concertado.

® La reposicion de margenes se efectuara en pesos, moneda extranjera, valores negociables de renta fija emitidos en dicha
moneda, aforados tal como lo indica la normativa vigente, y activos elegibles que habilite BYMA.

® Plazo: Se podran concertar operaciones de caucion con vencimiento minimo de 1 dias y maximo de 120 dias.


https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/2019/06/BYMA-CIR3310-Caucion-Valores-Negociables-ESP.pdf

Colocador de Fondos Tomador de Fondos

Entrega valores por: $ 1.500.000,00
Aforo: 80%
Valor con aforo: $ 1.200.000,00
1 +w X Dias O [
( 365 las Operacion)
$1.180.975 — ,
Al vencimiento recibe $ 1.200.000

Ejemplo con T.N.A. 42% y plazo 14 dias

» El tomador de Fondos entrega valores por $1.500.000 en garantia y toma un préstamo por $1.200.000 dado el aforo
correspondiente; recibe $1.180.975 en t=0. Al vencimiento devuelve 1.200.000 y recupera los valores negociables entregados
en garantia. De esta forma, le paga al Colocador de Fondos una T.N.A. de 42%. Esta tasa se negocia en el mercado.



Derivados financieros

» Instrumentos derivados => Se denominan derivados porque su valor se deriva de la cotizacion de otro activo,
denominado activo subyacente.

» Se utilizan para realizar coberturas (hedge), para trasladar riesgos o para potenciar el rendimiento de una inversion
ya que permiten un alto grado de apalancamiento.

Entre los instrumentos derivados se encuentran:

» Futuros
» QOpciones
®* Americanas
® Europeas
» Forwards mas comunes en mercados OTC (Over the counter o extrabursatiles).

»  Swaps



Derivados: Forward, Futuros y Opciones

¢,Cuales son los objetivos al invertir en futuros?

»

»

»

Cobertura: Se utilizan para establecer limites de suba o baja de precio (opciones) o fijando anticipadamente un
precio de compra o venta (forwards/futuros) de un determinado activo, disminuyendo o eliminando el riesgo

inherente de las variaciones de precio del activo durante un periodo determinado.

Especulacion: Aprovechando el apalancamiento que otorgan los instrumentos derivados, puede maximizarse
las ganancias apostando a los futuros movimientos del mercado, ya sea al alza o a la baja. Los especuladores

asumen el riesgo que los coberturistas intentan eliminar.

Arbitraje: Blisqueda de un beneficio seguro a partir de la toma de posiciones compensadas en dos 0 mas

instrumentos o mercados, obteniendo diferencias de tasa de interés implicita entre las distintas posiciones.
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Opciones

El comprador o titular de la opcion adquiere, a un precio denominado prima, el derecho -que podra
ejercer a una fecha (opciones europeas) o hasta una fecha (opciones americanas) determinada de
expiracion de tal derecho- a comprar (opcion de compra o call) o a vender (opcion de venta o put) una
determinada cantidad de un valor negociable subyacente a un determinado precio de ejercicio de tal

derecho.

El vendedor o lanzador de la opcion, mediante el cobro de la prima, asume - a una fecha (opciones
europeas) o hasta una fecha (opciones americanas) determinada de expiracion- la obligacion de vender
(opcion de compra o call) o comprar (opcion de venta o put) la cantidad del valor negociable y al precio a

los que tiene derecho el titular de la opcion si éste ejerce su derecho.
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Opciones

La cantidad minima de valores negociables que tiene derecho a comprar o a vender el titular de la
opcion, y que tiene obligacion de vender o comprar el lanzador si es ejercida la opcion, integra un lote de

negociacion. La negociacion de opciones se llevara a cabo en base a cantidad de lotes.

El precio del derecho o prima se expresara sobre la misma base de expresion del precio del valor

negociable subyacente y debera referirse a una serie.

Una serie quedara definida por el tipo de opcion (de compra o de venta), el valor negociable subyacente,

y un precio de ejercicio y vencimiento determinados.
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Opciones

La concertacion de una compra/venta sobre una Prima de Opcion implica la apertura de una potencial
Operacion a Plazo.

Que esta operacion potencial se transforme en una operacion con liquidacion cierta depende
exclusivamente del ejercicio de derecho de la opcion por parte del comprador.

El comprador de una opcion (Titular) adquiere un derecho (no una obligacion).

El vendedor de una opcion (Lanzador) se obliga a cumplir con la liquidacion potencial abierta en caso que
el Titular ejerza el derecho correspondiente.

» El lanzador de un Call se obliga a cumplir con una venta ante el ejercicio de derecho.
» Ellanzador de un Put se obliga a cumplir con una compra.

Tanto el lanzador de un Call como de un Put deben integrar garantias.



Opciones

OPCIONES

Especie Vto. Moneda C.Cpra. P.Cpra. P.Via C.Vta. Apertura Minimo Maximo Ultimo Cierre Ant. Dir. Var.  Volumen Vol Monto ]
GFGC210.JU 24hs 0,000 0,000 30,000 3,000 8500 8,310 9,400 8,400 8,966 6,3 26.913,000 23.882 006,10
GFGC200]U 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 12,694 12210 13,700 12,500 12,954 5,50 %  9.783,000 12.746.642,10C
GFGC220.3U 24hs 0,000 0,000 0,000 5,800 5,333 6,190 5,400 5,770 6,41 19.410,000 T1.005.805,50
ALUCTILOIU 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 30,500 30,000 30,500 30,000 29,000 1.474,000 4.483109,00C
GFGC190.JU 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 18,000 17,800 20,000 18,498 3,5 2192,000 4.067.812,000
GFGV200.1U 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 10,300 9,200 10,500 10,132 3.788,000 3653.437,600
GFGV190.JU 24hs 0,000 0,000 5,800 4750 5900 5,900 5966 6.775,000 3593.597,800
GFGC230.IU 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 3,500 3,500 4,000 3,550 3768 5.7 8.859,000 3.303.530,80C
GFGC195.]U 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 15,000 14,780 16,510 15,510 3,93 1925,000 2975183200
GFGV210.0U 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 18,000 16,502 18,500 18,200 18178 1.399,000 2.432.330,600
GFGCZ20AG 24hs 0,000 0,000 12500 12500 12200 12,500 15,000 16,66 1.556,000 1.953.250,000
GFGVIB0.JU 24hs 0,000 0,000 0,000 0,000 3,000 2240 3,000 2,650 2,892 8,3 6.423,000 1627174,400
GFGC240JU 24hs 0,000 0,000 15,000 5,000 2,250 2,250 2,799 2,400 2484 3,38 6186,000 1.540.899,500
GFGVI95.IU 0,000 0,000 0,000 0,000 8,600 6,750 8,600 7,923 7,761 2.044,000 1.483 472 200

]

Primas: Liquidacion 24 horas (T+1)

Ejercicios de Titulos Publicos, Privados: Liquidacion 48 horas (T+2)




Ganancia/Pérdida Comprado y vendido en Call
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Ganancia/Pérdida Comprado y vendido en Put
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Opciones: Call

e Comprador de un call:

Resultado: - Prima

+ Max (Precio del subyacente - Precio de ejercicio; 0)

Gana con una suba en el precio del activo subyacente. Su mayor perdida esta acotada al valor pagado por la prima.
* Vendedor de un call:

Resultado: + Prima

+ Min (Precio de ejercicio - Precio subyacente; 0)

Gana con una baja en el precio del activo subyacente, su maxima ganancia sera el valor de la prima vendida.



Opciones: Put

e Comprador de un put:

Resultado: - Prima

+ Max (Precio de ejercicio - Precio del subyacente; 0)

Gana con una baja en el precio del activo subyacente. Su mayor perdida esta acotada al valor pagado por la prima.
* Vendedor de un put:

Resultado: + Prima

+ Min (Precio subyacente -Precio de ejercicio; 0)

Gana con una suba en el precio del activo subyacente, su maxima ganancia sera el valor de la prima vendida.



Opciones - Definiciones

Lanzador: Vendedor de una Opcion
Titular: Comprador de una Opcion

Lote: Cantidad predeterminada del activo subyacente involucrados en el contrato. Es la unidad minima de
negociacion.

Activo Subyacente: Es el valor negociable objeto del contrato.
Prima: Es el precio que paga el Titular por el derecho que adquiere.
Ejercicio: Es el acto por el cual el Titular hace uso del derecho adquirido.

Precio de Ejercicio: Es el precio al cual el titular tendra derecho a comprar o vender cada uno de los activos
subyacentes que integran el lote de la Opcion.

Fecha de vencimiento: Es la fecha en la que expira la Opcion.



Opciones - Definiciones

Serie: Conjunto integrado por el activo subyacente, condicion de compra o venta de la Opcion, el precio de Ejercicioy la
Fecha de vencimiento.

Lanzador cubierto: Es el sujeto que se obliga a cumplir con el derecho que la Opcion otorga al titular, depositando como
garantia el activo subyacente. Esta figura solo es aplicable a las Opciones de compra.

Lanzador descubierto: Es el sujeto que se obliga a cumplir con el derecho que la Opcion otorga al titular, sin depositar
el activo subyacente. Esta figura es aplicable optativamente a las Opciones de compra e indefectiblemente a las
Opciones de venta.

Cierre de Posicion: Un cierre de posicion se produce cuando el Lanzador o el Titular de Opciones realiza la operacion
inversa sobre una serie, en la misma firma o Sociedad de Bolsa. Extinguiendo de esta forma su posicion total (o
parcial).



Opciones: Garantia

Mercado local (ByMA) garantias:

Opciones de Compra:

Si el precio de cierre de contado del activo subyacente es superior al precio de ejercicio de la serie en mas de un 5%,
se requerira el precio de cierre de la serie multiplicado por uno mas el doble del porcentaje de margen de garantia de
la lista de Pase y Caucion, por la cantidad de valores nominales de la posicion.

Si el precio de cierre de contado del activo subyacente no supera al precio de ejercicio de la serie en mas de un 5%,
se requerira el precio de cierre de la serie multiplicado por uno mas el triple del porcentaje de margen de garantia de
la lista de Pase y Caucion, por la cantidad de valores nominales de la posicion.

Garantia = Nominales posicion x precio de cierre de la serie (prima) x (1+% de Margen de
garantia de lista del activo subyacente x N) .

N: factor de incremento del porcentaje de garantia (2 6 3 segun corresponda)




Opciones: Garantia

Mercado local (ByMA) garantias:

Opciones de Venta:

Si el precio de cierre de contado del activo subyacente es inferior al precio de ejercicio de la serie en mas de un 5%,
se requerira el precio de cierre de la serie multiplicado por uno mas el doble del porcentaje de margen de garantia de
la lista de Pase y Caucion, por la cantidad de valores nominales de la posicion.

Si el precio de cierre de contado del activo subyacente no es inferior al precio de ejercicio de la serie en mas de un
5%, se requerira el precio de cierre de la serie multiplicado por uno mas el triple del porcentaje de margen de
garantia de la lista de Pase y Caucion, por la cantidad de valores nominales de la posicion.

Garantia = Nominales posicion x precio de cierre de la serie (prima) x (1+% de Margen de
garantia de lista del activo subyacente x N) .

N: factor de incremento del porcentaje de garantia (2 6 3 segun corresponda)




Opciones

® Opciones americana: Pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento.
® Opciones europeas: Solo pueden ejercidas el dia del vencimiento.
® Las Opciones europeas son muy comunes en los mercados OTC (over the counter).

En funcion del Precio de Ejercicio (X) y el Precio del activo Subyacente (S) al momento de su valuacion.

Variable Call Put
$>X In the money Out of the money
S=X At the money At the money

S< X Out of the money In the money




Walt Disney Co
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https://www.cboe.com/delayed_quotes/dis/quote_table

Valor de una Opcion

El valor de la Prima de una Opcidn puede descomponerse en dos valores diferentes:

* El Valor Intrinseco: El valor intrinseco es el monto por el cual la Opcidon esta in the
money. Las Opciones que estan at the money o out of the money tienen valor intrinseco
igual cero. Las Opciones nunca pueden valer menos que su Valor Intrinseco.

Valor intrinseco Call = S — X (cuando la opcion esta in the money).
Valor intrinseco Put = X — S (cuando la opcion esta in the money).

* El Valor Tiempo: Es la diferencia entre el precio de la Prima y el Valor intrinseco de la
misma.

* Las Opciones que estan at the monet o Out of the money sélo tienen Valor Tiempo, y su
Valor Intrinseco es cero.

* Las Opciones que estan in the money tienen Valor Intrinsecoy Valor Tiempo.

* El Valor Tiempo disminuye a medida que se acerca el vencimiento (si todo lo demas
permanece constante). A mayor volatilidad del activo subyacente, mayor sera el valor
tiempo de la Opciodn.



Ganancias/Pérdidas en $

Diagrama de ganancias y pérdidas con la compra de un Call

Preciode Ejercicio = Preciodel Subyacente

-
L o
Lo

ot

Valor pagado por la Prima

P. Subyacente=Prima+ Preciode Ejercicio

Precio del Subyacente




Opciones
El precio de las Opciones (Prima), determinado por la ofertay la demanda en el mercado, es influido por las siguientes
variables o factores:

® Precio del activo subyacente (observable)

® Precio de Ejercicio (observable)

® Plazo hasta el vencimiento de la Opcion (observable)
* Tasa de interés vigente en el mercado (observable)

® Volatilidad del activo subyacente (se debe calcular)

Para Opciones Americanas tenemos que:

Variable Prima del Call Prima del Put
Precio del Subyacente + -
Precio de Ejercicio - +
Tiempo hasta el vencimiento + +
Volatilidad del Activo Subyacente + +
Tasa de interés + -




Estrategias con Opciones
Productos Sintéticos:

* Las estrategias con Opciones permiten crear un nuevo activo financiero denominado “sintético”. Un producto sintético es
aquel que provoca el mismo Payoff que produciria el producto financiero que se quiere sintetizar:

* Al combinar Opciones de Compra (call) y venta (put) podemos replicar el comportamiento de una Accion comprada o
vendida a plazo.

Esquema de Ganancia Pérdida Sintético Accion comprada




Diagrama de ganancias y pérdidas con la compra de Put protector
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Diagrama de ganancias y pérdidas con la venta de un Call cubierto
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Forwards y Futuros

» Tanto los contratos a plazo (forwards) como los contratos de futuros son acuerdos legales para comprar o

»

»

vender un activo en una fecha especifica o durante un mes especifico. Mientras que los contratos forward se
negocian directamente entre un comprador y un vendedor y los términos del acuerdo pueden variar de un
contrato a otro, un contrato de futuros es facilitado a través de un mercado y es estandarizado conforme a la

calidad, la cantidad, hora y sitio de entrega o forma de liquidacion.

Los contratos de Futuros o Forwards pueden ser sobre activos financieros o no financieros. Dentro de los

primeros, entre los mas habituales, encontramos: Divisas, tasas de interés o bonos e indices bursatiles.

El Delivery Price de un contrato permanece fijo durante toda la vida del mismo, sin embargo el precio Forward

(o Futuro) cambia constantemente segiin la evolucion del mercado.



Derivados: Forward y Futuros

Financieros:

o Tipo de cambio
o Indices bursatiles
o Tasa de interés

No financieros:

o Commodities

o Otros



Futuros y Forward

® Un contrato de futuros es un acuerdo legal para comprar o vender un activo determinado (subyacente) en una
fecha especifica -en el futuro- a un precio establecido. Ambas partes se obligan a realizarlo.

® La creacion de los mercados de Futuros se remonta a mediados del siglo XIX cuando la Chicago Board of
Trade (CBOT) empez0 a ofrecer operaciones de Futuros sobre productos agricolas.

O El comprador de un contrato de Futuro toma una posicion larga (Long Position)
O Elvendedor de un contrato de Futuro toma una posicion corta (Short Position)

Desde un punto de vista financiero la definicion de futuro y forward es equivalente, la diferencia sustancial
entre estos contratos es el tipo de mercado en el que se negocian. Los primeros son habitualmente
negociados en mercados OTC, mientras que los segundos se negocian en mercados organizados bajo

contratos estandarizados.



Caracteristicas

Forward y Futuros

Futuros

Forwards

Forma de contrato

Estandarizado

Contratos a medida (no estandarizados) // en
algunos casos, contratos marco.

Fecha de entrega/liqudiacion

Con fechas especificadas

Variedad de fechas

Negociacion

En mercados bursatiles organizados

Mercados extrabursatiles (OTC).
Negociaciones bilaterales.

Sistema de garantias

Reguladas por el mercado o la clearing house.

Acuerdo entre las partes // Puede existir el
uso de garantia colateral.

Liquidacion

Se liquida diariamente. Generalmente al
vencimiento no hay posiciones abiertas o se
liquida por diferencia de precio.

Se liquida al final del contrato; habitualmente
con entrega del activo.

Riesgo de liquidacion

Garantizada por el mercado o la clearing
house.

Riesgo de contraparte

Liquidez

Cotizaciéon en mercado (mercado secundario).

Habitualmente sin mercado secundario




Futuros en el mercado argentino

(Definicion Texto ordenado CNV 2013).

®* Operaciones de futuros: Son aquéllas en las que las partes se comprometen a intercambiar (comprar y
vender) un activo fisico o financiero (denominado activo subyacente), a un precio determinado (cierto) y en
una fecha futura preestablecida al concertarse el contrato de futuros. Los contratos de futuros deberan ser
presentados por los Mercados para su previa aprobacion por parte de la Comision Nacional de Valores.

* Antes del vencimiento, las partes pueden cancelar las posiciones tomadas previamente, realizando la
operacion inversa. Dependiendo del disefio, al vencimiento del mes contrato, el contrato de futuros puede
cancelarse por la entrega del activo subyacente o por diferencia de precio.

* Los contratos de futuros pueden tener como subyacentes activos fisico o financiero.

®* En el caso de tratarse de contratos de futuros con liquidacion por entrega del Producto Subyacente, los
Mercados deberan establecer un procedimiento de entrega y recibo de dicho Producto Subyacente.



Operatoria con Futuros

® Margen inicial: Monto minimo de garantias exigidas por un Mercado y/o una Cdmara
Compensadora para abrir una posicion en un contrato de futuros y garantizar las Operaciones
pendientes de cancelacion. En algunos casos los Agentes de Bolsa pueden exigir la constitucion de
Margenes y/o garantias en exceso de las minimas requeridas por la Cdmara Compensadora o el
Mercado autorizado. Esta garantia sera devuelta al cierre de la posicion.

® Margen de liquidez (segundo nivel de garantia): Es utilizado para cubrir las diferencias diarias que
genere una posicion abierta. La compra y venta de contratos de futuros requiere la liquidacion diaria
de pérdidas y ganancias (mark to market). Deben ser integrados en Pesos o Doélares (segun la
liquidacién de las diferencias del contrato). Lo solicitan los Agentes de Bolsa.

® Margen de mantenimiento: Monto minimo que se debe mantener en cualquier momento en la
cuenta de margen para poder preservar la posicion abierta. El monto del margen de mantenimiento
suele ser mas bajo que el margen inicial. Si el saldo de la cuenta disminuye por debajo de este
margen, el inversionista recibe una reposicion de margen (margin call) para que reabastezca
completamente la cuenta al margen inicial. Los Fondos adicionales que se depositan se llaman
Margen de Variacion. Si no son depositados, |la posicion es cerrada.



Ganaricia/Pardida Posicion long y short en un futuro
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Forward y Futuros. Mercados

e Los mercados de Futuros mas importantes del mundo:

e CME Group

e NYSE EURONEXT//ICE Futures Europe (ex London International Financial Futures and Options Exchange)
e Eurex

e B3

e Tokyo Financial Exchange

En lo que respecta a ROFEX, entre sus contratos se destaca el futuro de dodlar, es el contrato de
futuros mas operado en argentina, y llegd estar entre los 10 contratos de futuros de divisas mas

negociados en el mundo.

En Espaifia MEFF (Mercado Espainol de Opciones y Futuros Financieros) es la Sociedad Rectora de
Productos Derivados que a partir del 9 de septiembre de 2013 ha dividido sus funciones separando

la Sociedad Rectora de la Camara Compensadora creando BME Clearing.



Forward y Futuros. Mercados

CME Group: Surge de la fusion de CBOT, Chicago Mercantil Exchange y el New York Mercantil
Exchange (NYMEX).

Es el mercado de instrumentos derivados mas grande y mas diverso del mundo, operando mas
de 3 mil millones de contratos por afno.

Plataforma de negociacion electronica CME Globex y pisos de operaciones de Chicago y Nueva
York.

Compensacion de contratos OTC a través de CME ClearPort, un conjunto completo de servicios
flexibles de liquidacion.

Son los propietarios del 24,4% de S&P Dow Jones.


https://www.cmegroup.com/

E-mini S&P 500 Futures (ES)

ubs50 x S&P 500 Index — Tercer Viernes (marzo, junio, septiembre, diciembre). 5 vencimientos

consecutivos habilitados.

* Mediante las diferentes plataformas que ofrece CME este contrato de futuro negocia de domingo a viernes
desde la 18:00 horas (Hora del Este, por lo tanto, a las 19:00 hs. en nuestro pais), hasta las 17:00. (18:00
en nuestro pais). Con un corte de operaciones de 16:15 a 16:30 (15:15 a 16:30 en Argentiana)

®* Variaciones limites al precio: Los limites de precios son del 7%, 13% (15 minutos de interrupcion) y 20%
(este ultimo es el limite diario) y se aplican de lunes a viernes desde las 9:30 a.m. ET a 3:25 p.m. ET. De

3:25 p.m. a 4:00 p.m. ET, solo se aplicara el limite de precio del 20% a la fijacion de precios de futuros.

* Existe un limite del 5% que se aplica de 6:00 p.m. a 9:30 a.m. ET. De domingos a viernes; y de 4:00 p.m. a
4:15 p.m. ET, de lunes a viernes. Entre las 4:00 p.m. Y las 4:15 p.m., el limite de precio del 5% no podra

superar el limite diario del 20%.

Fuente: CME Group.



WDO (Ddélar Mini en B3)

* EIl Contrato Mini de Futuros de Dolar comercial es el segundo contrato de derivados mas negociado en el
mercado brasilefio.
O Subyacente: Dolar comercial (USD).
O Tamaiio del Contrato: USD10.000,00 (diez mil dolares estadounidenses).
O Precio Cotizado: BRL por 1.000,00 USD.
O Cadigo: WDO
O Vencimiento: 1° dia habil del mes del Contrato
O Ultima rueda de negociacion: Rueda anterior a la fecha de vencimiento.
O Meses de vencimiento: Todos los meses.

O Liquidacion: Cash Settlement
Fuente: B3


http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/derivativos/ajustes-do-pregao/

Sitios de interés

* https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/MarcoRequlatorio

* www.byma.com.ar

e www.matbarofex.com.ar/

* www.cmegroup.com

* www.choe.com

* https://www.cboe.com/delayed quotes/aapl/quote table

* www.mae.com.ar

* Bibliografia sugerida: Introduccion a los mercados de Futuros Y Opciones. John C. Hull.
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