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INTRODUCCION

El dinamismo de nuestra economia ocasiona que México sea uno de los paises mas
inestabtes dentro del contexto internacional potque experimenta una volatilidad tanto en los
precios como en las tasas de interés, en los tipos de cambio, ademas de enfrentar el riesgo de una
devaluacion Esta problematica exige alternativas para cubrirse del riesgo (crear una
administracion del riesgo) lo que hace necesario la introduccién de nuevos instrumentos de
inversién v de cobertura, por ende nuevos mercados. Tal es el caso del mercado de derivados, que
nac1é por la necesidad de dar alternativas mas confiables ante cambios adversos tanto en la
economia nacional como internacional {en materia financiera); no obstante, su innovacién trajo
como consecuencia la introduccion de instrumentos que beneficiaran y cubrieran las expectativas

del cambio ante dichas situaciones volitiles.

La creacién de nuevos instrumentos cubrira €l riesgo inherente de los valores financieros
emitidos existentes en el mercado y dependera del comportamiento asi como del rendimiento de
tales, por ello, recibiran el nombre de derivados. Debido a la diversidad de dichos instrumentos
existe una clasificacion que comprende a dicho mercado, dentro del que se incluyen a los
forwards, swaps, warrants, opciones y futuros; en dénde cada derivado en particular tendra
elementos que lo haran diferenciarse det otro. La finalidad del presente trabajo es enfocarse sélo
a futuros para poder fundamentar que es un instrumento de cobertura idéneo, por garantizar que
el acuerdo realizado entre las partes -las que intervienen en la creacion de un contrato de futuros,

tanto comprador como vendedor- se obligaran al cumplimiento de éste llegado su vencimiento.

Una vez cstablecida la causa principal de la necesidad de crear nuevos instrumentos
para cubrirse contra el riesgo provocado por cambios econémicos, se dard una visidn general de
la estructura v €l contenido del presente trabajo con la finalidad de comprender el orden légico ¥
metodoldgico que intenta explicar el funcionamiento de los futuros en Mcxico. Para ello se ha

dividido el presente en tres capitulos.

Ei capitulo I marca los puntos esenciales que dieron lugar a gue nuestro pais enfrara en un
proceso de globalizacion, con la finalidad de competir en los mercados internacionales y a su vez

conseguir financiamiento. Esto da pauta a cambios en nuestro sistema financiero, donde se



pretende ubicar ai mercado de valores como operador de titulos valor. Dentro de estos,
contemplamos a los instrumentos derivados y, a su vez, al surgimiento del nuevo mercado

nexicano de derivados (Mexder).

El capitulo Il sefiala el mecanismo de operacion de los futuros y los diferentes elementos
necesarios para su funcionamiento v valuacion, También se desarrolla de manera particular a los
futuros sobre indices bursatiles, futuros sobre tasas de interés y futuros sobre tipos de cambio, asi
como la utilizacién de tales instrumentos como medios de cobertura y éspeculacién. El case

practico desarrollado al final nos dara una visidn general de su funcinamiento en ia actualidad.

El capitule III abordard el tratamiento fiscal y contable al establecer tos lincamientos de
regulacion establecidos por las autoridades correspondientes (SHCP) las cuales tomaron en
consideracion la apertura de nuevos mercados financieros internacionales; no obstante las propias
leyes (Ley del Impuesto sobre la renta y Cédigo Fiscal de la Federacion) definen el concepto y
marcan el régimen aplicable a los participantes que lleven a cabo operaciones financieras
derivadas mejor conocidas como instrumentos derivados. Como consecuencia, dichas autoridades
vieron la necesidad de regular de manera contable su funcionamiento a través de normas
internacionales de contabilidad que hicieran posible la operacién de tales instrumentos en

México.

Por ltimo, este acercamiento trata de dar un panorama general de las alternativas de
operacion con futuros financieros, para tratar de demostrar la validez del instrumento de
inversién en la recuperacion financiera del pais por la confianza que representa €] asegurar los
activos confratados en fechas futuras a un precio con menor riesgo que el existente en el mercado

de efectivo.



1 MERCADO DE VALORES
Y MERCADO DE DERIVADOS

1.1  ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Una de las expectativas del presente capitulo, es darle al Jector una introduccion de los
motivos que dieron lugar a la creacién de un muevo mercado de futuros; por ello, comenzaremos
por ubicar a dicho mercado en el sistema financiero mexicano, no sin antes mencionar sus causas.

L1.1 REFORMA FINANCIERA

En los dltimos afios México ha enfrentado los mayores retos de su historia: se ha
desenvuello en un ambiente caracterizado por altas tasas de inflacién, bajo crecimienio
econodmico v desequilibrios continuos en el sector externo, io que ha provocado menores niveles
de bienestar para la poblacion. Ante los profundos desequilibrios de la economia mexicana un
elemento que se considera crucial para que el proceso global de modemizacién econémica tenga
¢l éxito deseado es el papel que juega el sector financiero. Por lo tanto, México requirié de
cambios radicales que han creado nuevas y mas interesantes formas de relacion entre los
participantes del mercado financiero, lo que, aunado a cambios politicos v sociales, ha dado lugar
a un nuevo orden intemacional y, en consecuencia, a definir un proceso de interrelaciones
economicas y financieras.

Para ubicar el sistema financiero mexicano en un mercado internacional, se pretende dar
un panorama general de los cambios importantes y significativos que dieron lugar a la creacién de
nuevos instrumentos; para ello, se plantea la acertada reforma financiera que Catherine Manseil
Carstens hace al respecto:1

Liberalizacién financiera

Desarrollo del mercado de dinero

Reprivatizacion de la banca comercial e implantacién de un modelo de "banca universal”
Medidas para incrementar la competencia en ¢l sector financiero

Reforma de la banca de desarrollo y de los fideicomisos

Otorgamiento de autonomia al banco central.

L

1. Liberalizacién financiera. Iniciada en noviembre de 1988 v concluida en su mayor parie en
1990, fue posible gracias a la recuperacion de las finanzas publicas, €] desarrolio del mercado
de dinerc y una legislacion financiera adecuada; misma que permitié a los agentes financieros
extramjeros patticipar minoritariamente en el capital de los bancos (aseguradoras,
aflanzadoras, almacenes generales de depdsito y empresas de factoraje financiero) para
asegurar la operacién de casas de bolsa mexicanas en los mercados financieros
internacionales. La liberalizacion financiera significod dejar de controlar las tasas de interés
sobre los activos y los pasivos de la banca; eliminar las cuotas crediticias y todo fipo de
préstamos obligatorios, reducir y eliminar el encaje legal y los coeficienies de liquidez

1 Véase Catherine MANSELL CARSTENS, Las finanzas populares en México (México, TTAM, 1995), pp. 15-354
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Asimismo permitic a la banca comercial competir por los fondos v ampliar el crédito al sector
privado, tanto con fines de consumo como de inversidn.

Desarrolio del mercado de dinero. Desde ia segunda parte de los ochenta, los esfuerzos
progresivos por desarrollar el mercado de deuda comerciable a corto plazo originaron que el
gobtemo se liberara del financiamiento bancario con lo que se obtuvo en 1993 la totalidad de
su financiamiento en el mercado de dinero. Ahora iz politica monetaria se realiza
exclusivamente mediante operaciones de mercado abierio, en la que se realizan subastas
regulares de varios nstrumentos que en comjunto representan mas de 90 por ciento del
volumen de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). El mercado de dinero mexicano es hoy
uno de ios més liquidos, sofisticados ¢ internacionales del mundo, que da cavidad al
desarrollo inconmensurable de nuevos instrumentos de inversién.

Reprivatizacion de los bancos y banca universal. La reprivatizacidn de los bancos comerciales
que se nacionalizaron en 1982 significd, para el gobiemo en 1992, en términos netos, un
ingreso equivalente a 12 mil millones de délares. Dicho ingreso se utilizé para cancelar deuda
y destinar los fondos a un aumento del gasto social. La ley de grupos financieros, aprobada en
1990 junto con otros ordenamientos relativos a la reprivatizacién bancaria, promueve Ia banca
universal en términos de productos, esto ¢s, una sola entidad financiera puede ofrecer
multiples servicios a través de una o més subsidiarias.

Medidas para inctementar la competencia. Las medidas implantadas para mejorar la
competencia en el sector financiero han sido:

» Lareprivatizacion bancaria.

* Laautorizacién para que la intermediacién financiera no bancaria sea llevada a cabo por
diversas instituciones como casas de cambio y compafifas de factoraje, arrendamiento,
administracién de fondos de inversidn, almacenadoras, afianzadoras y aseguradoras.

» La concesidn a los bancos comerciales para competir con intermediarios financieros no
bancarios.

» Las disposiciones relativas a los servicios financieros incluidas en el Tratado de Libre
Comercio (TLC), que autorizan a las instituciones estadounidenses v canadienses el
ingreso Iimitado en el mercado mexicano a principios de 1994,

+ Las nuevas autorizaciones para el establecimiento de bancos, instituciones financieras no
bancarias y grupos financieros.

Reforma de la banca de desarrollo y de los fideicomisos. Hacia finales de los ochenta la
mayor parte de las ernpresas paraestatales se habian vendido. Y esto sumado a los beneficios
derivados de la reforma fiscal, la estabilizacion vy la liberalizacién financiera, permitid a las
autoridades reorientar las actividades de la banca de desarrollo y de los fideicomisos, hacia
una reforma que intenta complementar, mas que sustituir, el crédito de la banca comercial al
actuar en la mayoria de los casos como banco de segundo pise lo que hizo disminuir costos y
riesgos frente a la banca de primer piso, como consecuencia de servir a un sector en espectfico
de 1a economia,



6. Autonomia del banco central. El inanciamiento de 10s denCils preésupugsiales del gobiemo
con emisiones del banco central puede generar inflacién. Con el fin de consolidar y preservar
la estabilizacién, en abril de 1994 se otorgd autonomia al Banco de México (BM) mediante
una enmienda a la Constitucidn, la que establece que el propdsite del banco central es
procurar la estabilidad de precios. La autonomia del Banco de México se sustenta en que
ninguna autoridad le puede dictar a la institucién su politica de crédito, es decir, no podra
obligarsele a financiar los déficits presupuestales del gobierno, por tanto, las reformas
financieras han ayudado a consolidar los esfuerzos de estabilizacién, una mejor penetracion
financiera v un acentuado crecimiento econdmico renovado.

A contimracién se representa esquematicamente al sistema financiero mexicano, donde se
ve claramente que el mercado de valores forma parte integral de este. Por ello en el siguiente
punto s¢ hard un breve analisis del mercado de valores y sus integrantes, denotando la creacién de
la institucién que lleva a cabo las operaciones financieras de titulos valor: fa Bolsa Mexicana de
Valores.



<t
8661 9p o100y 0217140 OLIAgHD A vANEEIVH HA V]EVLITEOUS HLNEMS

mpnbamiad op SaUG108] 22 093]qEISH 4 SIUOLNEIIESAZ O ¥auTONbED ugIdEIUSSada] BIED Ug

FIANTY
OHLTH B Yevd
SOONDE 0 NI OIYD L1156 C ke
30 SAYIRIN0S Eelatacd 3G BN
oSN CETTPTTE ] OLIOAHS
£IUOWAI 30 SAOVIRICOR LT B ST
WNVOR N YR 3 §H0AVHIIG 39

[ ]

EOHNDIE
30 $IHCIINALENI

S¥Ztivid 30
SYOYARd

_qmdm v _

EYUADNYNIS

BRNOIDVNE DY
DHHOROTR —
CIMBI4 T OO o
e 1—‘|.. . GUNIFH A YTHIIZH 50 VEIVLESIEPR
— ouLLN T YHYY oA
HHOHY i) VLT R4 Cobl 2O ARIVORYE
1 WHOIVH NOTSINDD THOIOYH NOISICD.

— 024N DLIOBED A YORHIDVH K] EvIEN D20

ONVINRCIN OUFITINVNIS VIWALSIS

YOLLYWANDSA NOIDVLNASAHIAT T



dow AYLEDANAL AP LA, ¥ ALAIINT D

Una vez dada a conocer la estructura del sistema financiero mexicano, se analizara en
forma breve al mercado de valores, con la finalidad de ubicar al mercado de futuros dentro del
contexto de nuestro pals; comenzaremos per definir que es,

1.2.t DEFINICION

El mercado de valores es un conjunto de instituciones que permiten 1a emisién. colocacién
v distribucion de tituios valor. donde ocurren oferentes y demandantes de dichos titulos.2

1.2.2 PARTICIPANTES
En dicho mercado, existen figuras que participan:3

a) Emisores de valores: estos son los demandantes de recursos financieros. Dichos recursos
financieros los obtendrén 2 partir de la emisién y colocacién de valores, los que serin
determinados en funcién de las necesidades que desea cubrir (a largo plazo, corto. términos,
interés, costo financiero. etc.) Los emisores pueden ser ¢l gobierno federal y las empresas
tanto piblicas como privadas. Nunca una persona fisica. Tedricamente cualquier empresa
puede emitir valores pero tiene que cumplir con ciertos requisitos {inscripcién de titulos en el
registro nacional de valores ¢ Intermediarios, contrato con una casa de bolsa, solvencia v
liguidez entre otros).

bj Inversionistas: son personas fisicas o morales con excedentes monetarios que estin dispuestas
a ofrecer esos excedentes a las empresas demandantes a cambio de valores con el fin de
obtener una ganancia. Los inversionistas pueden ser casi todas las personas y se clasifican en
tres tipos:

1) Personas fisicas: individuos particulares.

2) Personas miorales: inversiomistas institucionales (bancos, afianzadoras, instituciones
financieras, etc.), socicdades de inversién y otras.

3) Otros organismos: fondos de ahorro, fondos de pensién fideicomisos.

¢) Intermediarios bursatiles: los intermediarios bursatiles son las instituciones o personas que
sirven de enlace entre cl oferente de recursos financieros v el demandante de estos.

d) Autoridades: son las instituciones rectoras y reguladoras del mercado de valores. Estas
autoridades reguladoras son:

1) Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico: es el organismo del gobierno federal que
representa la mixima autoridad en la estructura del sistema fmanciero mexicano que

2 Véase Cento de mvestigaciones para €] desarrolio, A.C., Ef sistema financierp mexicano (México, Drana, 1990},
D, 4443,
3 Véase Eduardo VILLEGAS, EI nuevo sistema financiero mexicano (México, PAC. 1992}, pp. 95-96. 167-174.
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"planea. coording, vigila y evalia a las instituciones bancarias, de seguros, de fianzas,
de valores v organizaciones auxiliares de crédito".4

2} Comisién Nacional Bancaria v de Valores: es el organismo que tiene por objeto
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a 1as entidades financieras, a fin
de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener v fomentar el
sano v equilibrado desarrolio dei sistema financiero en su conjunto, en proteccién de
los imtereses del pablico.

Las entidades a las que esta Comision supervisa, son:

Sociedades controladoras de grupos financieros, instituctones de crédito, casas de
bolsa. especiaiistas bursatiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades
de mversion, sociedades de inversiom, almacenes generales de depdsito, umones de
crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero. sociedades de
ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado,
instituciones para el deposito de valores, instituciones calificadoras de valores,
sociedades de informacidn crediticia, asi como otras instituciones v fideicomisos
publicos que realicen actividades financieras y respecto de los cuales la Comisidn

ejerza facultades de supervisién.’

3) Banco de Meéxico: es un organismo descentralizado de la admunistracion priblica
federal que realiza las funciones de banco central: regula la emisién de circulante, fija
los tipos de cambio, opera como banico de reserva, presta los servicios de tesoreria al
gobierno federal v actia como agente financiero en operaciones de crédito (emitiendo
CETES, bonos, etc.).

e¢) Instituciones de apoyo: son los organismos que coadyuvan al buen funcionamiento del
mercado de valores, dichos se mencionaran a continuacién:6

1. Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB)
2. Instituto para el Deposito de Valores: S D. INDEVAL, S A.DEC.V.
3. Las Calificadoras de Valores:
—  Standard and Poor’s, S.A.de C.V.
— (Calificadora Duff and Pheips de México S.A. de C.V.,
— Dictaminadora de Valores S.A. de C.V.
— Calificadora de Riesgos S.A. de C.V.
4. Fondo de Apoyo al Mercado de Valores
5. Academia Mexicana de Derecho Financiero

4 Véase Sergio Francisco DE LA GARZA; Derecho financiero mexicano (México, Porria, 1992), pp. 83-34.

5 Véase Asociacion mexicanz de intermedianos bursitiles, A.C., Induccion al Mercado de Valores (México, Bolsa
Mexicana de Valores. 1998}, pp. 10.

§ Asociacitn mexicana de intermediarios bursétiles, A.C., op. cit,, pp. 3-7.



1.2.3 BOLSA MEXICANA DE VALORES

I_a Bolsa Mexicana de Valores (BM\) es una institucidn privada constituida legalmente
como sociedad anénima de capital variable, que opera por concesién de la Secretaria de Hacienda
1 Crédito Pablico (SHCP), con apego a la ley del mercado de valores.”

En México, la negociacién de titulos accionarios comenzoé hacia 1850, a causa del auge
minero; de ahi que en 1867 se promulgara una ley reglamemaria de corretaje de valores. Sin
embargo, fue hasta 1894 que se constituye la Bolsa Nacional de México, primer mercado de
valores organizado, cuyo inicio de operaciones ocurri¢ al siguiente afio. Entre aquel primer
mercado v la aciual BMV se da una vinculacién institucional y una continuidad operativa que
3610 se ha visto interrumpida durante breves lapsos.

Fl sistema financiero y bursatil de México obtuvo, con la primera convencién bancaria en
1924, una estructura organizativa bédsica, formalizada por la ley de organizaciones de crédito de
1932 vy 12 ley reglamentaria de bolsas de 1933. Este marco juridico permanecio casi intacto hasta
1976. Ep un principio, ¢l nivel de operaciones bursdtiles apenas superd los niveles que se tenian
antes de la Revolucién y no fue sino hasta 1933 que inicio la vida bursatii del México moderno,
2l constituirse 12 Bolsa de Valores de México. S.A., bajo el esquema de organizacién auxiliar de
crédito. Sus actividades se sujetaron al control de la comisién nacional de valores -hoy Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, (CNBV}- creada en 1946.

Al ser promulgada la ley de mercado de valores, en 1975, se abrieron nuevas y amplias
posibilidades de evolucion para el mercado de valores organizado. La bolsa de valores de México -
cambié su denominacién por la actual Bolsa Mexicana de Valores e incorpord en su dmbito ias
actividades que hasta entonces se desarroilaban en el propio mercado de la capital y de las bolsas
de Guadalajara y Monterrey, cuyos socios sc integraron a la nueva institucion.

En esta renovada fase pueden destacarse: la fundacién de organismos de apoyo como el
Instituto para el depésito de valores (S.D. Indeval, S.A. de C.V., 1978) y de representacién de los
intermediarios {Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles. AMIB, 1980). En 1990 se
srodujo la restitucion del régimen mixto de banca y crédito que hizo posible Ia reprivatizacion de
tos bancos y la consolidacion de los grupos financieros por medio de la ey de agrupaciones
financieras v, en 1993, se efectud la primera emision en el mercado para la mediana cmpresa
mexicana 0 MMEX. Las mas recientes modificaciones a 1a ley del mercado de valores consideran
lz internacionalizacién ordenada de la actividad bursatil nacional, la desregulacion de operaciones
a favor de la autorregulacién del mercado en funcién de su sano desarrollo, la simplificacion
administrativa y la formacion de grupos financieros no bancatios.

En resumen, la ley del mercado de valores permitid la institucionalizacion de las casas de
bolsa y, simultaneamente, permitié el surgimiento de toda una gama de instrumentos del mercado
de dinero, tanto gubernamentales como privados, constituyéndose en un elemento importante en
ia modemizacion del sisterma financiero.

7 Asociacidn mexicana de intermediarios bursatiles, A.C.,. Resumen bursdril, (México, Bolsa Mexicana de Valores,
Enere 1997}, pp. 3-4.
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El objetivo de ia BMV es proporcionar ia infraestructura y los servicios necesarios para la
realizacidn eficaz de ios procesos de emisidn, colocacion e intercambio de valores vy titulos

J

inscritos en el registro nacional de valores e intermediarios, y otros instrumentos financieros.

Ya ubicado el mercado de valores nos lleva a reflexionar la existencia de diversos
instrumentos financieros. Entre estos contamos a aquellos que se cotizan en el mercado de
capitales,} el mercado de dinero® v recientemente en México el mercado de derivados (véase
siguiente punto).

Ei ambiente financiero contempla un mercado de capitales y un mercado de dinero, para
cubrir sus transacciones en efectivo con los activos financieros; no obstante, la volatilidad en los
precios financieros intemacionales y la repercusion en las empresas, una creciente globalizacién,
competencia con el exterior e imemnacionalizacion de las empresas en la economia mundial
plantea necesidades y, por lo tanto, oportunidades para el surgimiento y desarrollo de nuevos
instrumentos ¥ con ellos un nuevo mercado: mercado de derivados.

13 MERCADO DE DERIVADOS

La incertidumbre sobre el futuro del precio en los productos, conduce a tomar medidas
preventivas contra advenimientos negativos o pérdidas. La invencién de nuevos instrumentos de
mversion como: forwards, swaps, warrants, coberturas cambiarias, futuros y opciones reducen en
lo posible esta incertidumbre, ya que tienen como funcién basica fa cobertura del resgo
producido por variaciones en los precios. Estos instrumentos forman parte de lo que se llama
mercado de derivados, porque se basan en el rerdimiento de otros activos ya existentes lamados
snbyacentes, tales como: tasas de interés, divisas, indices y mercancias (el significado de los
términos utilizados es este parrafo, se vera en el punto 1.3.3).

Para comprender su operacién se desarrolla enseguida un ejemplo de contrato de futuros
sobre mercancias:

Una empresa agricultora pretende plantar maiz en una fecha futura, conoce el precio del
producto ahora, pero tiene duda sobre cudl sera el precio dentro de unos meses, que es cuando
venderd su cosecha; una baja en los precios puede ocasionar la pérdida de los beneficios
esperados, obviamente le interesard fijar ahora un precio con acuerdo ai cual pueda realizar una
prevision certera y obtener un beneficio. Existe una posicién contraria que es la de una empresa
industrial que utiliza el maiz, ésta pretende planificar €l precio ahora pero no existe la seguridad
de su evolucion.

Ambas partes pueden resoiver su incertidumbre con un contrato de futuros. La empresa
que planta el maiz se compromete a eniregar al cabo de unos meses una determinada cantidad de
&ste a un precio previamente fijado; la empresa industrial se compromete a comprar esa cantidad
de maiz y pagar el precio fijado. Ambas han sido beneficiadas en cuanto logran su objetivo: la

8 Mercado de instrumentos de denda con vencimmento a largo plazo {mayor de un afio).
9 Mercado de instramentos de deuda para satisfacer necesidades de liquidez en el corto plazo.
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uno y pérdida para el otro. Este contrato se formaliza mediante un intermediario llamado camara
de compensacion, quien garantiza el cumplimiento de ambas partes.

1.3.1 DEFINICION
Por lo anterior, podemos definir al mercado de derivados de la siguiente manera:

Es donde se ilevan a cabo transacciones de compra-venta de insttumentos derivados, €5
aquel que su rendimiento depende del valor de otro instrumento que ya existe (posteriormente en
el punto 1.3.3 se haré referencia a dicho término) que protegen contra coberturas de riesgo a
futuro.

1.3.2 ANTECEDENTES

En los 1ltimos afios el crecimiento de los mercados financieros ha estado asociado con la
creacion y expansion de nuevos productos y servicios, emtre los cuales, los instrumentos
derivados han cobrado gran importancia. De hecho, su contribucion es tan significativa, que el
grado de desarrollo financiero de los mercados se puede medir por la existencia, diversidad y
volumen operado de estos instrumentos. En México su historia es diversa y rica, por ello, de entre
Ias grandes alternativas de inversién de un mercado de derivados, enfocaremos, de manera breve,
s6lo al mercado de futuros, 10

El mercado de futuros (instrumento det mercado de derivados) nacié en Chicago, en el
aio de 1865. Durante la segunda mitad del siglo XIX, las operaciones que se realizaban eran
principalmente con granos. Los agricultores y procesadores de grano se enfrentaban al enorme
riesgo de variaciones inesperadas en los precios, por otra parte, los compradores de grano
descubrieron con frecuencia que los precios estaban muy por encima de lo que esperaban pagar.
Ante la necesidad de eliminar los riesgos de precios en la compra y venta del grano, se
establecieron ¢l Chicago Board of Trade (CBOT) y el Chicage Produce Exchange
posteriormente ltamado Chicago Mercantile Exchange (CME), cuyo propdsito era manejar las
transacciones al contado y realizar conmfratos adelantados. Dichos contrates especificaban la
cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura; asimismo, cuando los precios
caian, a menudo los compradores no cumplian con el contrato adelantado porque preferian
adquirir el grano a precios mas bajos en €l mercado al contado; por elio, era necesario encontrar
una forma que permitiera estandarizar y hacer valederos estos contratos adelantados. Para lograrlo
establecieron bolsas de granos y una institucion conocida como la casa de compensacién, cuya
funcién es romper ¢l vinculo entre el comprador y el vendedor de un contrato a future, quedando
como comprador legal frente a cada vendedor y como vendedor legal ante cada comprador; asi,
los participantes de contratos no tienen que preocuparse sobre el riesgo crediticio de su
contraparte, la casa de compensacion es la que asume las responsabilidades, gracias al margen
inicial y al margen de variacién que establece. Dicha casa también permiti6 la bursatilizacion de

10 Véase Catherme MANSELL CARSTENS, Las nuevas finanzas en México (México, IMEF, 1992), pp. 276-231,
mmbién John C. HULL, Introduccicn a los mercados de futuros y opeiones (Espafia, Prentice Hall, 1996), pp. 2-4.
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los contratos de futuros de mercancias; e la mtroduccion 4 mturos 4€ soya (Irjor, acclic y
pastas de soya) lo que prepard el camino del éxito y la permanencia de los mercados de futuros.

En 1972, ante el colapso del sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos y el inicic de
la época caracterizada por una volatilidad extrema, Mark J. Powers, investigador del CME pudo
disefiar € instrumentar los primeros contratos de futuros de divisas. El primer contrato de futuros
de tasas de interés se introdujo en 1975, en el CBOT, y fue el contrato de Ginnie Maes
(certificados hipotecarios garantizados por el gobierno de Estados Unidos), y ese mismo afio, el
CME introdujo los primeros futuros de T-Bills (futuros sobre tasa de interés que el gobierno
federal estadounidense paga sobre su deuda a corto plazo). En el afio de 1977, se introdujeron los
futuros de T-Bonds con una mayor aceptacidn. En diciembre de 1981, el CME introdujo el primer
contrato de futuros de depdsitos en eurodolares, en 1982, el Kansas City Board of Trade
introdujo el indice accionario vakie line, el primer contrato a futuro sobre un indice de acciones.
También en 1982, el CBOT introdujo las primeras opciones sobre futuros comerciales en
bolsa, las del contrato de futuros de T-Bonds.

A mediados de los ochenta ya se habian inaugurade numerosas bolsas de futuros,
incluyendo el London International Financial Futures Exchange, €l Singapore International
Monetary Exchange y el Kuala Lumpur Commodity Exchange. La bolsa de valores de Osaka y la
bolsa de valores de Tokio introdujeron conwratos a futuro. El Marché a Terme des Instruments
Financiers (MATIF) en Paris, inicié sus operaciones en 1986, asi como el Deutsche Terminborse
(DTB).en Frankfurt, inaugurado en 1990.

Como resultado de 1a vigorosa competencia entre las distintas bolsas de futuros, éstas se
han convertido en los innovadores con mayor impacto en lo que se refiere a instrumentos
comercializados. El dindmico desarrollo de los mercados de futuros espera que, conforme mas
gente en mas paises conozcan y manejen de manera més sofisticada los contratos de futuros,
aumente el mimero de participantes.

En México se cotizaron contratos de futuros sobre el peso en el CME (1978-1982). De
1983 a 1987 se operaron contratos a futuro sobre acciones individuales y petrobonos en la BMV.
Desde 1987 se celebran contratos forward {(contratos adelantados) sobre el ddlar denominados
como contratos de coberturas cambiarias cuyo registro realiza el Banco de México. A partir de
octubre de 1992 se operan, en la BMV, warrants (titulos opcionales) sobre acciones individuales,
canastas de acciones e indices accionmarios, y posteriormente se han incorporado otros
subyacentes. La evolucién de dichos instrumentos en nuestro pais se menciona a continuacién:1!

« Futuros sobre pesos en el CBOT

« Futuros sobre acciones individuales y petrobonos en la BMV

« Instrumentos gubernamentales como: petrobonos, pagafes, tesobonos y ajustabonos

+ Coberturas cambiarias de corto plazo

« Clausulas de recompra de bonos Brady, opcion ligada al precio promedio del petréieo itsmo
o Forwards en reportes de instrumentos gubernamentales

11 véase Asociacién Mexicana de Entermediarios Bursatiles, A C., Fortaleza financiera para el desarrolio del
Mexder (México, Bolsa Mexicana de Valores, 1997) p. 10.
10
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« ADR's Mexicanos (American Depesitary Receipts)

+ Opciones sobre ADR's Mexicanos (opcion de Telmex, segunda més negociada
mundialmente)

« Futuros sobre el peso en el CME

La introduccién de un régimen de libre flotacién y la necesidad de controlar e} déficit
piblico y la inflacién, en un contexto de globalizacién de la produccién y el comercio,
propiciaron el aumento en la volatilidad del dinero y otros activos financieros (precios de activos,
tipos de cambio y tasas de interés), el interés de las empresas y los inversionistas por cubrir dicha
volatilidad impuls6 las operaciones con productos derivados financieros. Tales causas propiciaron
la participacién de México para el desarrollo del mercado de derivadoes, a través de un mercado
mexicano de derivados (Mexder).

1.3.3 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS
3

Bl presente punto sbordard la integracién del mercado de derivados, al hacer presente
ciertos elementos financieros derivados y discutir sélo algunas modalidades para conducir
finalmente al desarrollo del mercado de fituros.

Los instrumentos financieros derivados son considerados como el resultado de aplicar
conceptos estadisticos a la incertidumbre que presenta diariamente el futuro en el mando de las
finanzas y luego actuar con confianza sobre los resultados. Gracias a estos instrumentos se puede
librar del riesgo, eliminarlo, transformarlo, tomar sélo el riesgo que parezca atractivo u oportuno
y lograr convertirlo en oportunidad.

“Un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo valor es
una funcion de otras variables que son en cierta medida mdés fundamentales™, 12

Existen diferentes tipos de instrumentos derivados; entre estos estidiaremos a
contirruacién:

A, Forwards

B Swaps

C. Warrants

D. Opciones

E. Futuros.

F. Coberturas cambiarias

12 vgase J. RODRIGUEZ DE CASTRO, Introduccion al andlisis de productos financierss derivades (México,
Limusa, 1997), p. 27.
11



A. FORWARDS (contratos adelantados)
DEFINICION

Un contrato adelantado, es un acuerdo entre dos partes (llamadas contrapartes) que supone
la compra o venta de un activo subyacente & un precio acordado vy cuya liquidacion se difiere
hasta una fecha posterior estipulada en el mismo.13

CARACTERISTICAS

¢ El comprador se compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a
cambio del activo sobre el cual se firma el contrato

+ El vendedor se compromete a enfregar ¢l activo en una fecha futura a cambio del pago al
precio acordado

» Se tiene 1a opcién de negociar el establecimiento o Ia constitucién de una cantidad tnica
como garantia durante todo ¢l periodo de vigencia del contrato

+ Es flexible en cuanto a la cantidad, calidad, lugar y fechas de entrega, fijadas por mutuo
acuerdo entre las contrapartes; por ser considerado mis "a la medida"

+ Eltipo de contrato es privado

« Al vencimiento se realiza la liquidacidn en efectivo

« Opera deniro del mercado interbancario

CLASIFICACION
De acuerdo a 1a emisidn del activo se clasifican en:

a. Forwards sobre divisas
b. Forwards sobre tasas de interés
¢. Forwards sobre activos

a} Forwards sobre divisas

Cobra mayor importancia en paises como México donde existe un mercado cambiario
volatil y el resgo de una devaluacién afecta drasticamente la economia. El uso de los contratos
adelantados de divisas resulta una alternativa eficaz para cubrir dicho riesgo, porque fija el dia de
la celebracién del contrato una cantidad y un precio de divisas para ser comprados o vendidos en
una fecha futura dando certidumbre al tipo de cambio firturo.

b) Forwards sobre tasas de interés )

También llamado FRA's, donde el acuerdo de dos contrapartes es preestablecer mediante
un contrato: una tasa de interés, una cantidad de dinero, un lugar y una fecha futura; llegado su
vencimiento se verificard la tasa de interés pactada con 1a vigente en el mercado, v la diferencia
resultante a pagar serd cubierta por la confraparte correspondiente. Cabe sefialar que al hacer una
serie de FRA's se constituye un Swap, es decir, realizar contratos mediante el cual se

13 RODRIGUEZ DE CASTRO, op. cit., p. 33.
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tasa fijada diariamente en el mercado intercambiario.

¢) Forwards sobre activos

Su celebracion radica principalmente en la valuacién del precio sporl# y el precio forward
de la materia prima, va que la intervencidn de factores como el costo de aimacenamiento en
particular afecta de manera fundamental el funcionamiento del contrato y logra finalmente no ser
un mercado eficiente.

PARTICIPANTES

Por ser un contrato privado sélo participan las contrapartes: vendedor y comprador.

B. SWAPS (permutas financieras)

DEFINICION

Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a intercambiar una serie de fiujos de
dinero (cashflow) en una fecha futura 13

El modo ficil de entender io que es un swaps es una combinacion de forwards.

Su objetivo es reducir el costo v el riesgo de financiamiento tanto cambiario como de tasas
de interés de la empresa, construyéndolo totalmente “a la medida”. El mercado de swaps ha
establecido un mercado liquido de valor presente, tal mercado €s de reciente aparicién y los
instrumentos que se negocian en el no son cornercializados en bolsa (mercado de valores) sino en
mercados interbancarios; tanto los swaps de divisas como de fasas de interés se ofrecen
principalmente, en Nueva York, Londres y Tokio, a través de bancos comerciales y de inversién.

CARACTERISTICAS

+ Es una serie de contratos adelantados hechos "a la medida”

« Permite al prestatario buscar las mejores condiciones de los mercados que le son accesibles

« Permite reestructurar la deuda sin necesidad de recurrir a nueva financiacidn bancaria

+ Los swaps de divisas y tasas de interés no se comercian en bolsa, sino en mercado
interbancario

« A diferencia de los contratos adelantados y los futuros, tasi siempre incluven cliusulas
especiales (plazo. forma de pago y garantias), ¥ se ejecutan por montos y plazos mayores

« Reducen costos de financiamiento, crean instrumentos sintéticos® v sobre todo cubren
riesgos cambiarios y de fasas de interés

145 vigente en el dia o a muy corto plazo (438 horas).
13 0p cit,p.49.
16 E5 una combinacién de dos o méas mstrumentos, los cuales se comportan come st fueran otro instramento.
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CLABIFICACION
Los flujos en cuestién en su mayoria son utitizados en:

Swaps de tasas de interés
Swaps de divisas

Swaps de materias primas
Swaps de indices bursatiles

o oo

a) Swaps de tasas de interés

Es aquel mediante el cual se intercambian un flujo de pagos a tasa fija por uno a tasa
flotante o variable (con alguna tasa de interés de referencia o tasas de referencias),!” esto es, que
una parte del contrato queda obligada con la oira a pagar una tasa de interés fija y a recibir una
tasa de interés flotante v viceversa.!® Estos contratos se van renovando periddicamente sobre ¢l
nominal nocional!? denominado en una divisa previamente determinada.

La caracteristica de estos contratos es que el nominal no ha sido prestado, sdlo se
intercambian ios pagos por intereses; es decir, se paga un diferenctal del resultado de comparar la
tasa fija y Ia flotante en la medida que una seca mayor que la otra.

Resumiendo lo importante de este tipo de swap, al que también se le conoce como coupan
swap © mas cominmente como swap basico o plain vanilla; son cuatro cosas:

Intercambio de interés sobre deuda.

Los intereses tienen diferentes bases (tipo fijo y tipo flotante o variable).
No exisie el intercambio det principal de las deudas.

Se opera en la misma moneda.

B

Las tasas de referencia comunmente usadas son aguellas sobre diversos instrumentos del
mercado monetario: los pagarés del tesoro, la London Interbank Offeret Rate (LIBOR), ¢l papel
comercial, [as aceptaciones bancanas, los certificados de depésito, la tasa de fondos federales y et
tipo de interés preferencial.

Las variantes de swaps de tasas de interés ademas de la ya mencionada (tasa de interés fija
por flotante) pueden existir las siguientes:20

1. Swaps con diferentes tasas de interés y periedicidad de pagos discrepante
- Swaps de tasas de interés flotante por flotante
- Swaps de cupon cero por tasa flotante

2. Swaps con caracteristicas de opciones (swapciones)

3. Swaps con propiedades de contratos adelantados (forwardswaps)

17 y¢ase MANSELL CARSTENS. Las nuevas finanzas en México, p. 394,
18 Eg jos swaps de upos de mterés se denomina "pagador” z la contraparte que paga el tipo de imterés fijo (y recibe
el vanable) y "receptor” al que recibe el tipo fijo (y paga variable).
19 gobre vator pricrpal del presente contrato.
20 MANSELL CARSTENS, op. ciz., pp. 410-413.
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b) Swaps de divisas

Es aquel contrato financiero entre dos partes que desean intercambiar su principal, en
diferentes monedas, por un periodo de tiempo acordado. En la fecha de vencimiento los
principales son intercambiados al tipo original de contado. Durante €l periodo del acuerdo las
partes pagan sus intereses reciprocos.2!

Es importante sefialar que el tipo de cambio utilizado en todo momento durante la vida de}
acuerdo swaps es el que existia al comienzo del mismo.

Las diferentes vanantes de los swaps de divisas se clasifican:22

L. Swaps con diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepante
- Swaps de divisas de tasa fija por flotante
- Swaps de divisas de tasa fija por fija
- Swaps de divisas de tasa flotante por flotante

2. Swaps con amortizacién del principal nocional

¢) Swaps de materias primas

Es aquel contrato mediante materias primas celebrado entre dos partes que desean
establecer una cantidad nocional de mercancia a una fecha futura (plazo) estableciendo un precio
de venta fijo y una referencia de precio variable, pagando sélo el diferencial del precio fijo ¥
variabie de la materia prima en cuestién llegado su vencimiento.

Su finalidad radica en eliminar el riesgo de volatilidad en los precios de Ia mercancia en
cuestién. El swap de materias primas méas comun es el plain vanilla petroleum swap, es decir, el
swap basico de petrdleo.

d) Swaps de indices bursatiles?

Permiten intercambiar el rendimiento del mercado de dinero, por el rendimiento de un
mercado bursatil, dicho rendimiento es, la suma de dividendos recibidos y ganancias o pérdidas
de capital 24

PARTICIPANTES

1. Usuarios finales: son empresas, bancos, instituciones de ahorro y préstamo, gobiernos y
organizaciones multilaterales que tienen como finalidad disminuir los costos de

21 véase Luis DIEZ DE CASTRO, Ingenieria financiera (Espaiia, McGraw Hill, 1994), p. 347,
22 DIEZ DE CASTRO, op ¢ir, p. 414.
23 Un indice es un valor. un pimero cuyo objeto es sefialar o indicar §a evolucion de las cotrzaciones de las acciones
que lo conforman, mas no sefialan en ningtin momento ia rentabilidad de las mismas en forma mdividual.
24 vi¢ase RODRIGUEZ DE CASTRO, Introduccion al andlisis de productos financieros derivados, vp. 71-72.
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financiamiento. cobertura de riesgos cambiarios y/o tasas de interés y creacion de
instrumentos sintéticos.

2. Intermediarios: estos generaimente estdn constiidos por bancos, va sean de desarrollo o

comerciales, los cuales tienen tres funciones primordiales;

—  Corretaje - consiste en reunir a las dos partes del contrato

~ Disefio de swaps - su finalidad es que los usuarios cuenten con diferentes variantes para
cubrir sus expectativas finales.

~ Distribucién de swaps - no sélo basta en disefiar el swap, sino también requiere ser
vendido, para esto el distribuidor debe tomar una posicion frente a su cliente, guien serd la
contraparte del contrato.

C. WARRANTS (iitulos opcionates)
DEFINICION

Es un valor parecido a la opcién de compra, este instrumento le otorga al tenedor el
derecho, mas no la obligacion, de comprarle directamente a ia compaiiia emisora (empresas o
instituciones financieras) un determinado nimero de acciones (o cualquier otro activo financiero
que sirva de bien subyacente), a un precio preestablecido y durante un periodo de tiempo
predeterminado, a cambio de una prima. Cada warrant especifica el mimero de acciones que el
tenedor tiene derecho a comprar, el precio de gjercicio y la fecha de expiracidn.

Los warrants operan en el mercado de capitales, en la mayoria de los casos de la misma
manera que las acciones y no hay necesidad de involucrar a la camara de compensacién, ademads
de que ¢l riesgo asociado disminuye por la posibilidad de comprar o vender ¢l activo subyacente,
sl es que resulta conveniente, si no es asi, el inversionista simplemente no ejerce la opcidn, es por
ello que se denominan "titulos opcionales”.

CARACTERISTICAS

Los warranis mexicanos son emitidos principalmente por casas de bolsa a diferencia de
jos tradicionales, que son cmitidos por la misma empresa emisora del activo subyacente, lo que
hace que en México puedan existir warrants de venta,

Las caracteristicas especificas para la operacién de estos instrumentos en México son las
signientes:

1. Existen titulos opcionales de compra como de venta
Pueden ser lquidados tanto en efectivo como en especie (por acciones de referencia o por
canastas accionarias de referencia)
Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades andnimas
4. Los titulos por su emision pueden referirse a:
- Acciones de sociedades emisoras regisiradas en la BMV

e
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en ia misma bolsa

- Indices de precios accionarios, nacionales y extranjeros, reconocidos por la propia bolsa v

al indice nacional de precios al consumidor
Los titulos opcionales pueden ser liquidados en cualquier momento de la vigencia del mismo
(tipo americano) o al vencimiento (tipo europeo).
La garantia para cubrir el valor en riesgo se hace mediante coberturas y normas de liquidez
determinadas por la CNBV y vigiladas por la propia bolsa
El financiamiento de los titulos opcionales emitidos pueden ser: a la vigencia del mismo o al
vencimiento

CLASIFICACION

a.
b.

&

De acuerdo a los derschos que confieren a sus tenedores
Titulos opcionales de compra
Titulos opcionaies de venta

De acuerdo a su forma de liquidacidn
Titulos opcionales en especie

b. Titulos opcionales en efectivo

PARTICIPANTES

a.

Comisién Nacional Bancaria y de Valores - vigila €] cumplimiento de las normas, fomenta la
creacion de nuevos instrumentos para dar mejores opciones de financiamiento a los emisores,
prornueve la seguridad 2 los inversionistas y en general vigila la eficiencia y liquidez del
mercado.

Bolsa Mexicana de Valores - es lz entidad privada que presta los servicios y facilita las
instalaciones para que se realice Ia negociacién de valores; ademas de ser facultada por la
CNBV para realizar la vigilancia y seguimiento de las notmas de cobertura v €l plan de
requerimientos de las emisiones y de las emisoras de titulos.

Emisores - estdn representados por casas de bolsa, instituciones de crédito y sociedades
andnimas, facultadas para emitir los titulos opcionales, que conste en acta ante notario o
corredor piiblico o en acta ante la CNBV. Dichos titulos deben inscribirse en el registro
nacional de valores ¢ intermediarios, asi como en la BMV, previc a su colocacion en el
mercado. Obteniendo dicha inscripeion, presentardn un prospecto definitive y el acta de
emision del warrant ante la BMV y al $.D. Indevai, para su inmediata colocacién a la oferta
piblica. Los requisitos y reglas de la emision de los titulos opcionales warrants, estaran
contenidos en la circular 10-157 y la circular 10-157 bis-2 por disposicién del reglamemo
interior de la bolsa (Véase marco legat capimlo III).

Inversionistas - persona fisica o moral que adguiere los titulos opcionales, dichos tenedores
confieren al titular el derecho a ejercer el warrant.

17



D OPCIONES
DEFINICION

Es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, més no la obligacion, de
comprar o de vender alguna accién o valor en una fecha predeterminada (o antes) Y a un precio
preestablecido 23

CARACTERISTICAS

» Los términos del contrato son estandarizados

* Esun producto con ¢l cual el inversionista puede protegerse del riesgo

Existe un depésito de garantia al comienzo del contrato

Se puede usar como instrumento para invertir o especular

Mejora los niveles de liquidez en el mercado

Permite perfiles de riesgo y rendimientos controlables

El mercado donde se lleva a cabo es especificado

* Larelacién entre comprador y vendedor es a través de la cimara de compensacién

CLASIFICACION

a. Por el derecho que otorga:26
1. Opciones de compra (call). Da a su propietario el derecho de comprar un activo en una
fecha determinada y a un cierto precio.
2. Opciones de venta (puz). Da al propietario €l derecho a vender un activo en una fecha
dada a un precio determinado.

b. Por el tiempo en que pueden ejercer sus derechos:
1. Opciones europeas. Sélo pueden ser ejercidas en la propia fecha de vencimiento.
2. Opciones americanas. Pueden ser ejercidas en cualquier momento hasta su fecha de
venciniente.

¢. Por ia emision de activos:27
1. Opciones sobre acciones. Es un contrato de una opcion americana para la compra o venta
de acciones de una empresa, el mercado especifica la fecha de vencimiento, el precio de
gjercicio,?® el tiempo en que los inversionistas pueden mantener una posicién v lo que
sucede cuando declaran dividendos.

25 piAZ TINOCO, op. cit., p. 75.

26 Véase HULL, Introduccion al mercado de futuros y opciones, pp. 189-190.

27 véase Eduardo MARTINEZ ABASCAL, Futuros y opciones en la gestion de carteras (Espaiia, McGraw Hilt,
1993), p. 26.

28 Precio al cual s va a vender o a comprar el valor subyacente, en caso de que la opcidn sea ejercida. Es ¢ precio
del valor de referencia (Iz canasta o nivel del indice) contra ] cual se compara ¢l precio comente de la misma, para
caleular las diferencias en efectivo a favor del tenedor en el caso de opciones fincadas en efective.

18
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vender un numero de veces ¢l indice a un precio de ejercicio especificado, y liquidar et
efectivo en tesorerfa llegado su vencimiento o antes (de acuerdo con el tipo de opcidn
arnericana o europea).
Opciones sobre divisas. En este tipo de opcidn el activo subyacente tiene la propiedad de
transferir el riego cambiario entre los participamtes del mercado ofreciendo posibilidades
de rendimiento. ademas de permitir crear una posicion de cobertura contra ¢l riesgo. Cabe
sefialar que el tamafio de cada contrato depende de la divisa.
Opciones sobre futuros.2? Es una opcién en donde el subyacente es un futuro. El
comprador tiene ¢l derecho, més no la obligacidn, de gjercer la opcion. Con una opcién de
compra puede gjercer la opcién comprando un contrato de futuros al precio de ejercicio,
mientras que ¢l comprador de la opcidn de venta puede gjercer vendiendo el contrato de
futuros al precie de gjercicio.
Algunas ventajas de opciones sobre futuros son:
- Las opciones ponen un limite a la pérdida mientras que los futuros no lo hacen
- Una posicion farga en opcion de compra y corta en una de venta crea una posicién
larga de futuros sintéticamente
- Las opciones sobre los futuros le permiten a los productores de mercancias cubrir
tanto el riesgo precio como el riesgo de cantidad mientras que los futuros permiten
solo la cobertura del riesgo precio

5. Opciones sobre mercancias. Opciones sobre diversos productos agricolas o energéticos.

E. FUTUROS

DEFINICION

Un contrato de futuros es un acuerdo legal entre un comprador y un vendedor e cual:30

El comprador: se compromete a pagar en una fecha futura determinada, el precio acordado a
cambio del activo especificado en cantidad v calidad sobre el cual se firma el contrato.

El vendedor: se compromete a entregar el activo en la fecha futura establecida a cambio del
pago al precio acordado.

Si bien la definicion antes citada. se asemeja a la de un forward. existen diferencias entre

estos dos instrumentos basadas en tres aspectos principales:

1.

Estandarizacién de los contratos. Los contratos de futuros son uniformes y no negociables en
lo que sc refiere al tamafio det contrato, ia calidad del activo subyacente. Ia divisa en la que se
cotiza, ¢l plazo o vencimiento y el lugar de entrega, es decir, comresponden todos 2 la misma
cantidad y calidad v a las mismas fechas, la unica variable negociable es el precio; mientras

29 vgase DIAZ TINOCO. Fusuros y opclones financieras ung introduccion, p. 147,

30 vVéase ¥rank 1. FABOZZI, Mercados e wstituciones Jfinancieras (México, Prentice Hall, 1996), pp. 526-529;
tambeén DIAZ TINOCO, op. cit., pp. 13-16.
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que en un forward es un contrato mas a la medida. Tal estandarizacién permite Gue exista una
lignidez mayor.

Camara de compensacion. Es la institucién que realiza ja contabilidad central de los depésitos
de todos y cada uno de los participantes en el mercado, rompe el vinculo entre compradores y
vendedores, ai actuar como comprador legal de cada vendedor y como vendedor legal de cada
comprador. La camara es responsable ante cada uno de los agentes y tiene una posicién neta
igual a cero, ya que compra exactamente el mismo niimero de contratos vendidos, El mimero
de contratos que se negocian en un mercado refleja ¢l nimero de inversionistas que ha
efectuado operaciones, a dichos contratos existentes se le denomina volumen abierto Y s una
medida det volumen de actividad en dicho mercado, ya que representz la existencia de
contratos en oferta y demanda.

Margen. El uso de méargenes trae consigo los siguientes objetivos:

- Garantizar el cumplimiento de Ios compromisos adquiridos con la compra o venta del
futuro

- Afladir 1a integridad v solidez crediticia al mercado de futuros

- Aumentar ef atractivo de los futuros como vehiculo especulativo

- Permiur al inversionista controlar un contrato con un valor nominal mucho mas amplio

- Permitir una valuacidn diaria conocida como mark to market

- Reducir la pérdida potencial a los cambios diarios en los precios de los contratos

En sintests un futuro es una especie de forward estandarizado y negociable en un mercado

organizado, con dispositivos de margenes y capital para respaldar su integridad.

CARACTERISTICAS

El contrato es estandarizado desde su primera emisién por parte de la bolsa en que se negocia
Su plazo de vencimiento est4 estandarizado generalmente bajo un ciclo trimestral

El depésito se estandariza y se valtia diariamente

Se suele contratar a viva voz3! en un lugar establecido

Los titulos subyacentes son entregados a través de una camara de compensacion, la cual
garantiza el cumpiimiento de fos contratos realizados entre sus miembros

No hay riesgo de incumplimiento de pago

La liquidacién del instrumento financiero subyacente, se hace al vencimiento de la fecha
establecida en el contrato

Los costos de transaecion en un mercado viva voz suelen ser bajos

Los inversionistas deben depositar una garantia

Las pérdidas y ganancias son calculadas y saldadas diariamente

Es liquido y transferible porque existe un mercado secundario

Son operados en bolsas o instituciones organizadas

3 gon aquelias e fas que el agente de bolsa u operador de piso Hieva una orden de compra o ventz de su cliente para
que la realice en el mercado, propone en voz altz 1z operacién de compra o venta indicando cuai es Iz enusors, la
serie, cantidad y precio. En €] momento en que otro agente conteste en voz alta la palabra "cerrado” se realiza la
operacion.
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Existen diversos tipos de futuros segun el activo subyacente sobre el cual se emiten:

Futuros sobre indices bursatiles
Futuros sobre tasas de interés
Futuros sobre tipos de cambio
Futuros sobre mercancias

Ao o ®

a. Futuros sobre indices bursitiles

Son contratos de futuros cuyo precio varia con el movimento de una cesta de acciones
subordinada a un indice bursatil conocido. El instrumento subyacente no tiene una existencia
fisica, por lo que en ia fecha de liquidacion dei contrato nio existird ningin tipe de entrega fisica,
de tal manera que cualquier contrato que no hava sido cerrado antes de dicha fecha ser liquidado
con dinero {a esto se le denomina liquidacién por diferencias) 32

CARACTERISTICAS

« Elvalor del contrato es el valor del indice por el multiplo (va establecido)

» Todos los contratos se liquidan en efectivo

» Los vencimientos de los contratos siguen ciclos trimestrales en 12 mayoria de los mercados

» Los requerimientos de margen inicial (ver capitulo IE) estan sujetos a los cambios de la casa
de bolsa

» El Indice de precios y cotizaciones es el principal indicador del mercado accionario

» Los participantes pueden ir realizando diariamente las pérdidas y ganancias observadas de
acuerdo con el precio de mercado

+ No contempla ia posibilidad de realizar iz entrega iisica dei aciivo, ya que un indice como
valor fisicamente no existe, solamente es un valor de referencia

« Su precio se determina de acuerdo al criterio de la no existencia de posibilidades de arbitraje

» Elindice sobre acciones sigue los cambios en el valor de una cartera hipotética de acciones

+ Un indice sobre acciones normalmente no se ajusta para ios dividendos liquidos

b. Futuros sobre tasas de interés.33

Es un contrato cuyo precio depende tnicamente del nivel de tipo de interés, son en
realidad futuros sobre instrumento de deuda, a través de las cuales las contrapartes se
comprometen a comprar o vender un cierto namero de activos de deuda, en una fecha futura v a
un precio pactado de antemano.

1. El vendedor entrega lz cantidad de titulos de deuda especificados en el contrate, €l precio
pactado o a la tasa pactada.

2. El comprador entrega dinero a cambio de Jos titulos.

32 véase DIEZ DE CASTRO, ingenierfa financiera, p, 251,
33 Véase HULL, Introduccidn al mercado de futuros y opciones, p. 121, también op. ciz., p. 49



Latre 10s mas importantes por su comercializacion estan los bonos del tesoro de entre 15 y
30 afios de duracidn y el futuro sobre tasas de interés en eurodolares. Los més populares a largo
plazo son los contratos de futuros sobre pagarés del tesoro y sobre obligacién del tesoro;
negociados en el CBOT,

CARACTERISTICAS

Asegura ¢l tipo de interés para una inversion futura
Corrige las situaciones de desequilibrio entre activos y pasivos a tipos de interés distintos

* Actiraen la coberturz de una cartera de renta fija

s Permite cerrar sus posiciones antes del vencimiento

s Sucotizacién es trimestral

* Tienen mayor certidumbre en el futuro. permiten mejorar su planeacién y estrategias de
comercializacién

¢ Se comercian en bolsa

* Son instrumentos de cobertura contra el riesgo de tasas de interés tanto de corto plazo
{mercado de dinero), como de largo plazo (mercado de capitales)

¢. Futuros sobre tipos de cambio
Este tipo de contrato permite comprar o vender una cantidad de moneda extranjera, en una
fecha futura determinada y a un precio acordado sobre el cual se firma el contrato. 34

Las principales monedas sobre las que realizan los contratos futuros son: délares, francos
{ranceses, marcos alemanes, francos suizos. venes, florines, ecus y délares canadienses.

El contrato de futuros sobre tipos de cambio més atractivo para México seria el futuro de
peso cotizado frente al délar. No obstante. la compra y venta de futuros de tasas de interés que
cobra mayor importancia en México -sobre el délar canadiense, libra esterlina, marco aleman,
franco suizo y yen, todos en términos del délar- requiere que la economia mexicana mantenga su
curse de crecimiento estable y que continiie la apertura comercial para cubrirse de los riesgos
cxpuestos generados por los tipos de cambic de otras divisas ajenas al ddlar.

CARACTERISTICAS

= Protege contra el riesgo de volatilidad del tipo de cambio. Una cobertura larga protege contra
un aumento en ¢l valor de la divisa extranjera (importaciones) y una cobertura corta resguarda
contra una declinacién del tipo de cambio spor (exportaciones)

« Especula sobre movimientos cambiarios

* Su bursatilidad permute que los participantes del mercado cierren sus posiciones antes del
vencimiento )

= Liquidan operaciones con una compensacién en efectivo

 El tamafio del contrato depende del tipo de cambio

34 DIEZ DE CASTRO, op. ciz., p. 258.
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d. Futuros socbre mercancias

Fue este contrato el origen de los futuros, por comercializar activos basicos y cubrir el
Hesgo de precio que es la variable con mayor volatilidad. Su éxito a la fecha se da gracias a ia
certidurmbre de colocar las mercancias para compra y venta en un érgano regulador que garantiza
el cumplimuento del contrato, tanto por parte de productores como de consumidores.

PARTICIPANTES
Ios operadores del mercado de futuros son basicamente tres:35

Hedgers. Liamados también buscadores de coberiura o adminisiradores de riesgo, considerados
como un sustituto temporario de una operacion de contado (spor) a ser efectuada en una fecha
proxima. Tienen como objetivo disminuir el riesgo de variaciones en los precios de los activos a
negociar.

Especuladores. Operan buscando so6lo beneficios provenientes de los cambios de precies no

conectados con rutinarias operaciones comerciales o financieras. Tiene como finalidad obtener
una utilidad monetaria a cambio de la recepcidn de un niesgo.

Brokers o agentes.36 Su mision es traer ordenes de sus clientes al mercado y ejecutarlas cobrando
una comision.

Podria concluirse que el especulador asume el riesgo que el hedger no estd dispuesto a
cOTTEr.

La funcion de cada operador radica en recibir v pagar la diferencia diaria de cotizacion
que debe coincidir en la fecha de expiracion del contrato: 12 cotizacién de este y el tipo de cambio
spoi.

F. COBERTURAS CAMBIARIAS
DEFINICION

Es el instrumento que le permite a una sociedad mercantil (establecidas en territorio
nacional), protegerse de los riesgos que imphcan las fluctuaciones bruscas y normales en €l tipo
de cambio.

CARACTERISTICAS

¢ Pretenden mediante reglas claras, intermediarios adecuados vy una estructura formal, satisfacer
Ias necesidades de los participantes.

35 véase Ricardo PASCALE, Decisiones financieras {Argentina, Macch, 1992), p. 479.

36 véase RODRIGUEZ DE CASTRO, Infroduccién al andlisis de productos financieros derivados, p. 103.
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Mediante ésta, los importadores, ios deudores de moneda extranjera podran anular el riesgo
cambiario al que estén sujetos mediante la transferencia del mismo a jos exportadores y
acreedores de moneda extranjera, en virtud de que dichos riesgos son opuestos para estos dos
grupos.

Supone la posibilidad de llegar a una pérdida a causa de movimientos desfavorables en cierto
tipo de cambio.

El pago de las obligaciones que se deriven de esta operacién deberd efectuarse exclusivamente
en moneda nacional.

Se puede fijar por anticipado los costos e ingresos que vallan a tener las empresas por las
operaciones internacionales que lleven a cabo.

En México operan dnicamente sobre la cotizacién de dblares de EUA (por ser con la que tiene
mayor numero de transacciones comerciales)

CLASIFICACION

Existen dos tipos de operacidn: las operaciones tipo A y las operaciones tipo B; la primera
es conocida como compra de cobertura cambiaria, donde el cliente compra cobertura cambiaria, y

por lo tanto, el banco vende la cobertura cambiaria, v la segunda conocida como venta de
cobertura cambiaria, dende el cliente vende la cobertura y la institucion de crédito o 1a casa de
bolsa realiza la compra.

PARTICIPANTES

a) Imermediarios: institucionss que obtengan autorizacion por escrito de Banco de México para

actuar con tai cardcter, en ef mercado de compra-venta de coberturas cambiarias.

b} Clientes: quienes participen como compradores y vendedores en el mercado de coberturas

cambiarias.
— Personas fisicas y morales, nacionales y extranjeras, que puedan celebrar operaciones
de coberturas cambiarias, sin impedimento juridico para ello.
— Instituciones de crédito vy casa de bolsa previamente autorizadas por el Banco de
México para actuar como participante.
— QOrganismos descentralizados
— Otros que en ¢l futuro el Banco de México autorice
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1.3.4 MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS (MEXDER)
ANTECEDENTES Y CONSTITUCION

El mercado mexicano de derivados (Mexder} es un logro muy importante para integrarse
al mercado intemacional de derivados, porque permitird que los inversionistas manejen sus
operaciones directas en México, ya que lo vienen practicando en ofros mercados internacionales.

Comenzaremnos por ubicar a este nuevo mercado, cuyos planes conternplan yn arrangue en
el afio de 1998, El Mexder surge en 1997 como un procese natural del desarrollo del sistema
financtero de México, fa importancia de los instrumentos financieros derivados se hizo evidente a
finales de la década de los setenta, con la negociacidn de coberturas cambiarias, y a principios de
1z década de los afios noventa se inicid la operacion de titnlos opcionales, mejor conocidos como
warrants. Bl éxito del mercado de warrants, motivd al consejo de administracién de la BMV a
autorizar en 1994 un presupuesto para desarrollar el mercado de futuros y opciones financieras. A
partir de ese afio se trabajé en el disefio de un nuevo mercado seguro, confiable y competitivo.
Para ello, se delinearon esquemas que promovieran la profundidad vy la liquidez del mercado, asi
corno la calidad en 1a formacion de los precios; asimismo, s¢ buscaron ssguemas que permitieran
aprovechar la interrelacion entre los mercados de dervados y los de contado, y aumemar la
competitividad conjunta de ambos.

El 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sector financiero publicaron de manera
conjunta en el dario oficial las reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que participen en la constitucién y operacion de un mercado de derivados listados en bolsa.
Dichas reglas permiten la constitucion formal de Mexder y Asigna (camara de compensacion y
Hquidacién) y norman las actividades de los participantes en el mercado. La publicacién de las
reglas ocasiond que, per primera vez, se fusionaran las iniciativas de tres autoridades financieras
BM, SHCP y CNBV; en un fin cornin: la instrumentacién del mercade mexicano de derivados.
Dichas reglas complementan un marco de regulacién prudencial que la comisién nacional
bancaria y de valores (CNBV) emitid et 16 de mayo de 1997, éste marco define, en lo particular,
Jos esquemas operativos, los de controt de riesgos y, los de supervisién y vigilancia que norman
las actividades del muevo mercado. La institucién que supervisard las operaciones de las
sociedades v los fideicomisos serd la propia CNBV (Ver ANEXO 1),

En seguida se muestran las etapas de inicio de operaciones de Mexder:37

Antecedentes: Septiembre 21 de 1997: Solicitud a Autoridad para
constituir Mexder y Asigna

Primera etapa: Septiembre 29 de 1998: documentos autorreguiaiorios y
sistemas de acuerdo al marco legal. Resultados:
Agosto 28: Constitucién de Mexder
Septiembre 29: Autorizacién Asigna
Octabre 292 Constitucidn Asigna |

37 Dr Bémardo GONZALEZ ARECHIGA, Curso Derivados: Instrumentos de financlamiento, mversion y 6
admmnistracion de riesgo, (Colegio de Contadores Plbhcos de México, Octubre 1998) a



Segunda etapa: Certificacion de operadores y liquidadores:
Constitucién de subsidiarias

Constitucidn de fideicomisos liquidadores
Transferencia de acciones de Mexder a socios
Concertacion entre operadores y liquidadores
Acreditacién de requerimientos para operar

YV W W VY

Al término de la segunda etapa podra operar ¢l mercado

VENTAJAS Y OBJETIVOS

Los productos derivados ofrecen las siguientes ventajas:>%

La transferencia de riegos asociados a la tenencia y uso de activos y productos.

Establecer limites para pérdidas o ganancias previamente realizadas en portafolios de
version, sin necesidad de cambiar la composicidn del mismo.

Reducir costos de transaccién y costos de reasignacién de aciivos, para realizar arbitrajes
entre mercados.

Incrementar la eficiencia y liquidez del mercado, al alinear los precios de instrumentos de
deuda, acciones y derivados.

Obtener o presentar recursos a tasas mas favorables.

Controlar y reducir los costos asoclados con 1a constitucidn de margenes.

El Mexder sera una sociedad andnima de capital variable que tendrd como principales

objetivos:3?

Ofrecer la infraestructura fisica para la cotizacidén, negociacion y difusién de informacidén de
contratos de futuros y contratos de opciones,

Establecer el marco reglamentario para la cotizacion, negociacion v difusién de informacion
de contratos de futuros y contratos de opciones.

Llevar programas permanentes de auditoria a sus miembros.

Vigilar la transparencia, correccion ¢ integridad de los procesos de formacion de los precios,
asi como la estricta observancia de la normatividad aplicable en la contratacién de las
operaciones, v

Establecer los procedimientos disciplinarios para sancionar aquelias infracciones cometidas
por los miembros y garamtizar que las operaciones se lleven a cabo en un marce de
transparencia v confidencialidad abseluta.

PARTICIPANTES

Las siguientes personas podran ser miembros del Mexder:40

33 viase Asocizcién mexicana de intermediarios bursitiles, Fortaleza financiera para el desarrollo del Mexder
(México, Bolsa Mexicana de Valores, 1997), p. 3.

39 Asociacién mexicana de miermediarios bursatiles, op. cit., p.6



« Las casas de bolsa.

« Las instituciones de crédito.

« Las casas de cambio autorizadas.

« Ofras personas morales no financieras.

Para obtener ia calidad de miembro, los solicitantes deberan adquirir:
1. Al menos una accién representativa del capital social de Mexder. El costo unitario de una
accién ordinaria representativa del capital de Mexder es de $149,000 pesos. Los miembros

deberan adquirir una accién por cada tipo de contrato que deseen negociar.

2. Cumplir con los requisitos de admision establecidos en ¢l reglamento interior y €l manual
operative,

L

No ser vetados por la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico, en €l caso de aspirantes a
socios liquidadores.#!

4. Deberan presentar la solicitud los accionisias que pretendan adquirir e} derecho a celebrar
operaciones en Mexder, y cumphr los requisitos de operacion y la autorizacion para operar
por el consejo de admimstracion de Mexder:

« Presentar el plan general de funcionamiento que contenga: forma de coordinar las
funciones de las distintas areas involucradas en la negociacién de derivados que estén en
lista, las personas que forman parte de su consejo de administracion o comité técnico y sus
principales directivos y empieados, asi como el programa de revisién de objetivos, metas
y procedimientos de operacion y control de la seciedad o fideicomiso.

» Contar con un manual de politicas, procedimientos de operacion, control de riesgos y
liquidez.

« Contar con un sistema de administrador de cuentas de clientes.
o Contar con un sistema (software) de control de riesgos que contenga algunc de los
estindares intemnacionalmente aceptados para el calculo de aportaciones (margins) y

11esgos.

« Contar con una funcién de seguimiento de riesgos diferente de las dreas tomadoras de
resgo y dependiente directamente del responsable de la operacion con derivados.

40 Vgage Asociacion mexicana de intermediarios bursatiles. Prospecto para Mexder (Méxice, Bolse Mexicana de
Valores, 1997), p. 3-6.
4! Es e] fideicomiso que sea muermbro v que partcipe en ke pammonio de la Cimara de Compensacion, le que tiene
como finalidad celebrar y hquidar por cuemta de terceros coatrates de futuro y confratos de opczdn operados e
bolsa.
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Contar con contratos de intermediacion que uiilizarin con los clentes para la negociacién
de productos derivados.

Presentar los certificados expedidos por ¢l comité de certificacidn que acreditan que los
responsables v suplentes, administrador general, promotor de derivados, operador de
productos derivados, administrador de riesgos y administrador de cuentas, ticnen ia
capacidad y conocimiento requeridos.

Contar con la infraestructura de sistemas en términos de equipo de computo y aplicatives,
asi como los protocolos de comunicacién para ¢l envio v recepeion de la informacion
entre los sistemas que soportan la operacion en Mexder v Asigna, mismos que se
encuentran descritos en el documento denominado interfaces de Mexder.

Contar con un sistema de recepcion de drdenes y asignacion de operacion de compra y
venta de derivados, sélo en los casos en que la operacion conternpla a clientes.

Contar con una area encargada de realizar funciones de anditoria, las que tendrin que
incluirse en el manual de conirol de riesgos y tener por objeto revisar por lo menos una
vez al afio el cumplimiento de las politicas y procedimientos de operacion y de control
interno, asi como la adecuada documentacion de las operaciones que realiza la sociedad o
fideicomiso.

En seguida s muestra la lista de los socios de Mexder segtin su categoria:42

SOCI10S OPERADORES DE MEXDER

Prondstico 1nicial: colocar 36 de 165 acciones
Resultados de Iz colocacion

Acciones:
20 Casas de bolsa 78
11  Bancos 29
21  Persopas morales nio financieras 55
1 BMYV Patrimonial 2
53 Instituciones 164

42 1. Bérnardo, GONZALEZ ARECHIGA, Curso Derivados. Instrumentos de financiamiento, inversion y
admmsiracion de riesgo, (Colegio de Contadores Publicos de México. Octubre 1958).
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CASA DE BOLSA SOCIOS DE MEXDER

o ACCIVAL s Inverlat
s Arka « Invex
s Bancomer v Ixe
e Bankers Trust » Mermll Lynch
s Banorte ¢ Muiltivalores
+ BBV Probursa » OBSA
« CBI s VAIMEX
s GBM »  Valores Finamex
+ INBURSA s Value
¢ Interacciones »  Vector
INSTITUCIONES NO FINANCIERAS SOCIOS DE MEXDER
s Carson & Brasch s  Mexinder
» Consult, En Derivados +« Monexder
» Currency Options ¢ Opc.y Fut. de México
+ Delta Derivados o Oper. de Deriv. Tiber
@ Derfin e Plus Der
» Desarrollo Tres Riberas ¢ Prom. Empr. de América
« FOPSA ¢ Raz-Bursatil
« (Gpo. Bursamétrica s Soc. Oper. De Fut. y Opc.
* Gpo. Cons. Econ. e Inter. s Stock & Price
s Imerval # Trimérica
» Masar Foturos
BANCOS SOCIOS DE MEXDER
¢ Atlantico » Citibank
+ Banamex » Confia
o Bancomer s Interacciones
¢ BBV e Santander
¢ Bital + Serfin
e« BNP
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INSTRUMENTOS A NEGOCIAR
Los instrumentos derivados que integraran al Mexder son los siguientes:43

Futuros sobre IPC
Futuros sobre délar
Futuros sobre bonos
Opciones sobre el IPC
Opciones sobre dbjar
Opciones sobre bonos

FUENTES DEL NEGOCIO

Las fuentes del negocio de cada miembro estin determinadas por 1a naturaleza misma de
las operaciones que realice segiin su tipo:

a) Por cuenta propia: su funcion principal es tomar posiciones direccionales en el
mercado, es decir, su ingreso proviene de decisiones correctas sobre el sentido del
movimiento en precios para posiciones individuales o combinadas (spreads).

b) Por cuerita de clientes: su funcién principal es conseguir las mejores condiciones de
ntercado para las operaciones v recibir, como contraprestacidn, una comision lbremente
pactada,

¢} Por cuenta propia, formador de mercado: su fuente principal de ingresos provendra de
los diferenciales de compra-venta. Su objetivo es generar ingresos e ir manteniendo el
valor de las aportacionss imiciales minimas en cero. Bl formador de mercado tendri ia
obligacién de mantener en todo momento posturas de compra y venta en e} contrato en el
que opere; a cambio, ias cuolas y comisiones por transacciones y volumen operado gue
tenga que pagar a Mexder serin menores.

PROYECCION DE INGRESOS, GASTOS Y RENTABILIDAD

Los ingresos de Mexder se fundamentan en el cobro de comisiones por monto mocional
operado (se refiere al valor nominal total de los contratos abiertos). Se asumen dos tipos de
comisiones: 0.0189% para operaciones cuyo subyacente es el IPC ¢ una accion, v el 0.0025% si
el subyacente es una tasa de interés o una divisa.

Los gastos de Mexder serdn los minimos necesarios para su operacion y contemplan los
gastos de inicio de operaciones.

La rentabilidad de Mexder dependerd del nivel de ingresos logrado y este depende
directamente del volurnen operado mdximo y la velocidad con que €ste se aicance. Los flujos de
efectivo alcanzan el nivel de equilibrio en el mes 12.

43 Asociacién mexicana de intermediarios bursatiles, op cit.,p. 8
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IMPORTANCIA Y POTENCIAL DE CRECIMIENTO DE LOS DERIVADOS

La competitividad de Mexder en el nivel internacional se sustenta en Ia capacidad de las
nuevas instituciones para instrumentar un nuevo mercado con bajos costos de acceso ¥
requerimientos de capitalizacion. El disefio del mercado contempla la promocién de la
autorregulacién como mecanismo para la eficiente y ordenada operacién y supervisién de sus
participantes, € incorpora sinergia operativa entre los distintos miembros. El uso de plataformas
tecnoldgicas y juridicas de primer orden contribuyen también a incrementar la complejidad de
este nuevo mercado.

Las redes de seguridad que se disefiaron para garantizar la integndad del mercado
satisfacen amphiamente los mis altos estindares interacionales. Asimismo, la instrumentacion de
frdeicomisos que operen como socios liquidadores proporcionan importantes ahorros a los
participantes y mecanismos adicionales de seguridad.

La composicion del mercado contempla la liquidacion de las operaciones en Mexder y
Asigna a través de socios liquidadores que permiten aisiar eficientemente el riesgo crédito v el
riesgo contraparie de los miembros al operar productos derivados financieros. Los fideicomisos
pata la liquidacién de los operaciones realizadas por cuenta propia administran las aportaciones
iniciales minimas, las variaciones de margen ¢ liquidaciones diarias v los fondos de
compensacion.

135 CAMARA DE COMPENSACION (ASIGNA)

CONSTITUCION Y OBJETIVOS

Asigna, Compensacion y Liquidacién (Asigna),** se constituye como un fideicomiso de
pago en una de las instituciones de crédito (fiduciario) maés sélidas de México; para ello, los
socios liquidadores (fideicomitentes y fideicorisarios) aportan recursos para construir el
patrimonio de dicho fideicomiso, en donde las actividades realizadas por dichos socios deberan
ajustarse a la normativa y vigilancia de la bolsa.

El objetivo de Asigna es promover la infraestructura y los mecanismos necesarios para
asegurar el registro, compensacién v liguidacion de las operaciones que realicen los miembros del
mercado mexicano de derivados,

Asigna contard con la mas ala calidad crediticia del sector financiero v tendra facuitades
autorregulatorias que le permitan actuar con oportunidad ante eventos que pudiesen distorsionar
at mercado, asi comno, serd Ja contraparte de todas las operaciones que se celebren en Mexder v
receptora del riesgo crédito de éste: también tendra como contrapartes a todos los participantes
gue asurnan una posicion.

44 Véase Asociacién mexicana de intermedianos bursanles, Asigna compensacion y liqumdacion (México. Bolsa
Mexicana de Valores, 1997), pp. 3-4.
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Para cumplir con su objetivo, Asigna contara con una organizacién intema integrada por
los siguientes drganos:

e Comité técnico
e Subcomité de admision y administracién de riesgo
e Subcomité de auditoria

Subcomité normativo

Subcomité disciplinario

Asigna establecerd un fondo de compensacién que podra ser utilizado en contingencias de
mercado. El fondo se integrari a partir de un porcentaje de las aportaciones de los socios
liquidadores v se actualizara periédicamente con base en los riesgos y posiciones del mercado.
Dicho fondo estard constituido con recursos en efectivo v/o valores gubernamentales con
vencimientos menores a 90 dias.

Las aportaciones, en general, que los socios liquidadores enfreguen 2 Asigna cubrirdn en
todo momento hasta el 99 por ciento de las pérdidas potenciales. No obstante, contard con una
red de seguridad que siempre garantizard niveles minimos de solidez, que puede utilizarse para
cubrtr pérdidas probabilisticas superiores al 99 por ciento.

PROYECCION DE INGRESOS, GASTOS Y RENTABILIDAD
La inversidén inicial minima en Asigna incluye la inversién en activos.
Los gastos contemplados son los mismos para el inicio ¥ mantenimiento de Ia operacién,

Los ingresos estardn basados en el cobro de aranceles por contrato operado. Se asume un
arancel de 33 pesos por contrato de posicion propia y $10 por contrato de posicidn de terceros. Ei
ingreso por riesgo crediticio se calcula como ¢l .05% de los fondos de garantia,

La rentabilidad dependerd del volumen de operacién de sns fideicomitentes. Dados los
supuestos de crecimiento del mercado, los aranceles v la creacién de una reserva para pérdidas
crediticias, se estima una tasa de retorno positiva. Conforme a las provecciones, se anticipa que
en ¢l mes 12 de operacion se alcanzara el nivel de equilibrio.

Los socios liquidadores serin aquellos fideicomisos que se constituyan para realizar la
compensacion y liquidacidn de las posiciones que tomen los participantes en Mexder, y que
pueden ser de posicion propia o de posicién de terceros. Para ser socio liquidador es requisito ser
acclonista de Mexder y cumplir con los requerimientos del reglamento interior y del manuat de
operaciones del mismo; ademdas de no ser vetados por la SHCP.

Los costos de constitucién y de operacion de los fideicomisos hquidadores seran cubiertos
por los fideicomitentes y/o fiduciarios. Estos dependerin de la infraestructura con que cuenten
actualmente.
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Los socios liquidadores tendran acceso directo al sistema z través de la red del Instituto
para el Deposito de Valores (5.D. Indeval. S.A. de C.V.). con lo que tendran disposicién de
consulta en tiempo real de las operaciones recibidas y confirmadas por Asigna y acceso directo
para la realizacién de cambios de posicion entre cuentas o transferencias de posiciones entre
socios liquidadores.

Los socios liquidadores de posicién de terceros tendran ta posibilidad de prestar servicios
de compensacion y liquidacion a sus propios clientes, asi como a los formadores de mercado, a
ios socios operadores?® y a sus respectivos clientes mediante un contrato de servicios.
13.6 MECANISMO DE OPERACION

Los procesos de operacion en el Mexder estan disefiados para reducir el riesgo operativo y

tienen como base inicial e] establecimiento de un contrato entre el cliente con el socio operador y
el socio liquidador.

corden llarmady grabacy {‘ emvia arden
————
1.- clierte |2 so¢io operador| ——— 13.- promoxar
|

establece
oortrato de
liguidacidn

e _____w_ymﬁmnqmnm
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————————p
8-Sodoiqdador| " |7-Camzade [ e—— 6- Piso deremate| +——————
conmasacion ]
crnficme operacianes v
nIEgEes

Fuente: Boisa Mexicang de Valores. Documento intermno

La operacion de Mexder implica la incorporacion de estindares internacionales para la
interconexion de los distintos sistemas que lo integran (negociacidn, divulgacion de informacion,
compensacién y liguidacion, custodia de garantias y control de riesgos). En atencién a las
recomendaciones del grupo de los 30, Mexder utiliza tecnologia de punia en sus sistemas de
negociacion: siva futuros y sentra derivados. El primero se utiliza para las negociaciones de
futuros a viva voz. El segundo para las negociaciones electronicas de opciones.

45 Es el miembro cuya funcién consiste en actuar como comisionista de uno o mas socios liquidadores en la
celebracion de contratos de futuro y contratos de opeidn y que puede tener acceso a [2s instalaciones de la
Boisa para la celebracion de dichos contratos.
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2 MERCADO DE FUTUROS

El desarrollo de este capitulo se apoya en la explicacion de los efementos que coadyuvan
en el funcionamiento y comprension del mercado de futuros, al mismo tiempeo, que se conoce su
uso y aplicacion practica.

2.1 CONCEPTOS BASICOS#6

Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes que se obligan a comprar o vender
activos reaies y/o financieros en una fecha futura especificada de antemano. Se negocia en una
bolsa de valores, Io que implica ia estandarizacién del contrato; por ello, se especifica claramente
el activo en cuestion y sus caracteristicas: cantidad, calidad, el plazo a vencimiento y liquidacion;
sole el precio es negociado y generalmente se determina apoyandose en el cierre del dia antentor
{consultandolo en el periédico, con cf agente o broker y en la pantalla del piso de remates).

Una vez definido un contrato de futuros su operacién comienza cuando un cliente desea
comprar un futuro (adquiriendo una posicién larga) y en forma contraria otro cliente desea vender
un futuro {(adquiriendo una posicién corta), ambos dan instruccion a su agente v éste la traslada al
operador del mercado de futuros. Dentro del mercado, organizado en secciones llamadas corros,
los operadores convergen al encontrar el contrato que cubra cabalmente los requisitos
establecidos por el agente, apoyéndose en un sistema de negociacién de viva voz, electrénico o
mixto; cualquiera que sea ¢l sistema con que se cuente: la finalidad es encontrar la contrapartida
de Ja orden previamente dada, Al encontrar iz orden se cierra el trato a través de una carta
confirmacién por ambas partes, tanto comprador como vendedor. Una vez reslizada Ia
transaccion las confirmaciones se envian 2 la camara de compensacién, la cual actia como
comprador legal de cada vendedor y como vendedor legal de cada comprador v a su vez es
responsable de que se cumpla el compromiso adquiride de la operacion celebrada. Cerrada la
operacién se fija el margen de garantia que se cubre el mismo dia en el que se establece la
posicidn y es depositado en la cdmara de compensacién. Generalmente dicho margen comprende
entre un 2% y un 10% del valor de la posicion y estd determinado por la volatilidad del precio del
futuro y por la naturaleza de la posicién en ¢l mercado. Dicho margen sirve de garantia de
cumplimiento del contrato por parte de cada uno de los participantes, crea un fondo que permite a
la cdmara de compensacién realizar las ganancias diarias asociadas a los movimientos favorables
en ¢l precio, es decir. después de cerrar el trato, en los dias posteriores €l mercado continda
evolucionando y la posicidn se ve sujeta a “Mark to market” o ganancia diaria en funcién del
precio de cierre del contrato vigente. La diferencia significa pérdida para uno y ganancia para
ofro. La ganancia o la pérdida se agrega o disminuye al margen de garantia de cada uno de los
participantes.

46 parrafo elaborado con apoyo de: RODRIGUEZ DE CASTRO, Introduccién al andlisis de productos financieros
derwvados (México, Limusa. 1997), p. 79-81.
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En seguida se esquematiza el funcionamento del mercado de futuros de una manera muy
general y senciila: ademdas de analizar con mayor detalle los puntos esenciates de dicho
funcionamiento.
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2.1.1 ELEMENTOS DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

Al mencionar los elementos del contrato de futuros se seftala ia existencia de activos
financieros (acciones, indices accionarios, divisas, tasas de interés) y activos fisicos (mercancias
0 materias primas como: trigo, oro, petrdleo, etc.). Por ello, es preciso definir sus caracteristicas
en forma general, asi como se hard en forma especifica cuande lo requieran los activos en
cuestion .47

ACTIVO SUBYACENTE. Es el titulo o instrumento empleado como referencia en el contrato
conocido como valor subyacente y pueden ser: acciones, indices accionarios, divisas, tasas de
interés y bienes fisicos.

Existe una mayor dificultad de participacidn en el mercado de futuros de mercancias, por
cubrir la calidad especificada. En ios activos financieros es diferente, ya que se presentan bien
definidos y sin ambigiiedades.

TAMANO DEL CONTRATOQ. Especifica la cantidad del activo subyacente en un tnico contrato,
dicha cantidad dependera de lo establecido por el mercado, éste fijara inversiones modestas y
grandes, con la finalidad de ajustar los contratos a los diferentes usuarios.

LIQUIDACION. La fecha de vencimiento es fijada por ei mercado, suele ser mensual para
productos con mucho volumen y trimestral para aquellos con menos. Su forma de liguidacion
serd en efectivo o en especie y dependeré del activo en cuestion, se fijara la entrega en caso de
bienes fisicos v ia liquidacién en caso de activos financieros.

El mercado especifica el lugar donde debe realizarse 1a entrega, el mes, el ditimo dia de
negociacion para un mes determinado y €l modo en que se realiza 1a entrega del producto frente a
la entrega del dinero; cabe sefialar que el contrato de futuros hace referencia ai mes de entrega v
para muchos contratos el periodo de entrega es todo el mes, esto sucede en el caso de activos
fisicos.

La hquidacién para activos financieros serd la diferencia resultante al vencimiento del
contrato entre el precio spor 'y el precio futuro, es decir, €l precio de liquidacién final v el precio
pactado.

FRECIO. Se establece al momento de cerrar el contrato por el sistemna de negociacién (a viva voz,
electronico o mixto) donde ocurren los operadores con las ordenes de ios clientes. El precio es el
elemento negociable a través del cual existird una mayor oferta y demanda de contratos de
futuros.

LIMITES. El mercado especifica dos clases de limites:

1. El limite a los movimientos diarios de precios. E! mercado especifica €l precio minimo v
méximo a partir del precio de cierre del dia anterior, en el cual el contrato de futuros puede

47 Vease Yohm C. HULL, Introduccion a fos mercados de futuros y opeiones (Espaiia, Prentice Hall, 1996) pp. 20-24
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comerciar ese dia. El propdsito de fijar el limite al precio diarto es prevenir grandes
moviniientos de precios originados en excesos especulativos.

2. Limite a las posiciones. Es el mimero maximo de contratos abierios de una misma clase?® que
un cliente podré tener al cierre de la sesion de negociacion. El propésito de este limite es
prevenir una influencia indebida por quién posee los contratos en referencia a ios precios.

2.1.2 POSICIONES DEL CONTRATO

En un contrato de futuros existirin dos posiciones:4® posicién larga, la que adquiere un
comprador de un contrato de futuros y posicidn corta, la que adguiers un vendedor de un conirato
de futuros. En este caso cuando se haga referencia a posiciones hablaremos de las contrapartes de
un contrato tanto vendedor como comprador.

El beneficio o la pérdida para ambas posiciones resulta de la “diferencia” entre el precio
existente en ¢l mercado menos el precio pactado en el futuro; es preciso sefialar que las
diferencias resultantes en ambos casos se registran cada dia para cada una de las posiciones.

La posicion larga (compra) acumula la ganancia conforme el precio del valor subyacente
sube en el mercado spor, ya que dicho subyacente es cada vez més caro en comparacion con el
precio pactado en el contrato, en caso contrario reflejaria una pérdida porque su posicién estd
perdiendo valor.

En la posicidn corta (venta) si el precio del subyacente sube, su posicién se convierte en
pérdida para el inversionista, por ¢l contrario, si el precio del subyacente baja, dicha posicidn se
revaltia ya que el inversionista va a vender el activo a un precio mayor del que se observa en ¢l
mercado, por tanto, acumula ganancias.

Un elemento importante en el contrato de futuro es el precio, que ocasionara en la mayoria
de las veces que la liquidacion del activo no se de en la fecha acordada. dado que el cambio en el
precia del futuro determina la gananciz o pérdida y el inversionista podrd modificar la liquidacién
vaiuando su contrato al precio de contado vy precio futuro segin ie convenga, ya que en el
mercado se pueden realizar operaciones americanas y europeas>C. Hacer o recibir la liquidacién
en términos del contrato, en ocasiones resulta poco conveniente e incluso caro; parz cubrirse del
riesgo esto supone realizar la transaccion de cerrar la posicion de futures v comprar o vender de la
forma usual (mercado spor).

48 Son todos los contratos de futuro o contrato de opcidn gue tiene como objew o referencia ur mismo activo
subyacente.

4% v¢ase DIAZ TINOCO, Futuros ¥ Opciones financieras una mrodiccion (México. Limusa, 1998), p 17-18.

50 ge distinguern por la fecha en que podrin ser liquidadas: operacidn americana. puede ser glercida en cualquier
momento hasta su fecha de vencumuento y operacion europea, solo puede ser ejercada en la propia fecha de
Vencimento.
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2.1.3 OPERACION BE LAS GARANTIAS

Es preciso sefialar que la operacion de los contratos de futuros cuenta con tres aspectos
fundamentales para garantizar su funcionamiento, los cuales se mencionan a continuacion:

MARGEN DE GARANTIA

Una vez cerrada la operacién entre las partes —comprador v vendedor- se fijan mérgenes
que sirven de garantia sobre la operacién celebrada. A continuacién se define tres tipos de margen
¥ SU UsO en un contrato de futuros:51

2. Margen inicial. Se debe depositar en la cdmara de compensacidn y se cubre el mismo dia en
el que se establece ]a posicidn -ya sea que se trate de la venta de futuros: posicién corta, o de
la compra de futuros: posicién larga-. Generalmente es de alrededor de 10%, pero puede ser
mayor s1 el precio tiene antecedentes de gran volatilidad y menor si el precio se ha mantenido
relativamente estable.

b. Margen de mantenimiento. Es el porcentaje minimo establecido por la camara de
compensacion al momento de cierre de posiciones. Su valor es inferior a} depdsito micial,
asegura que el saldo de la cuenta de garantia no llegue a ser negativo y su funcionamiento se
deriva del margen de variacidn,

¢. Margen de vanacion, Lo lleva a cabo la cimara de compensacion valuando diariamente el
precio pactado y ¢l precio de cierre del mercado, es decir, se calculan las pérdidas y las
ganancias netas de todos los participantes. Cuando aumenta ¢l precio del futuro la cimara de
compensacion transfiere diariamente de la cuenta del vendedor haciz ]2 cuenta del comiprador
el importe de la diferencia entre los precios, segin las condiciones del cierre del mercado. Esto
fra¢ como consecuencia que 1os saldos de la cuenta de garantia retomen a su estado inicial,

Cuando el mercado se mueve en contra del inversiomsta y el valor neto>2 depositado en la
cuenta de garantia cae por abajo del margen de mantenimiento, tal inversionista o miembro de
la camara de compensacion recibe un “aviso de margen™; este llamado requiere que el
inversionista reconstituya sus garantias hasta el nivel del depésito inicial.

Por el contrario, si el mercado se mueve a favor de un inversionista y ¢l valor neto de la cuenta
de garantfa supera el requisito de mantenimiento, entonces el inversionista puede retirar
efective y/o valores por un monto igual al excedente del valor neto sobre el margen Inicial.

En la tabla 2.1 se ilustra como funcionan los margenes de garantia. Supongamos a un
inversionista que contacta con su agente el 3 de junio de 1998 para la compra de un contrato de
futuro sobre el oro para diciembre de 1998, cuyo precio pactade es de 400 ddlares por onza v el
tamafio del contrato es de 100 onzas, por Io tanto, el precio total del contrato sers de 40,000

5Sipiaz TINOCO, op. cit.. pp. 22-25; también HULL, ob. cit., pp. 25-28
52 Ej valor nete o posicién neta de los compradores y vendedores, es igual al margen uucial mis Iz suma de todas

las ganancias diarias menos la suma de todas las pérdidas diaras.
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délares. El agente exigira al inversionista una cantidad inicial de garantia de 2,000 délares por
contrato, gue debera ser depositada al momento en que se cierra ¢l contrato como margen inicial.
Al finalizar cada dia se liquida la cuenta de garantia para reflejar pérdidas o ganancias “mark to
market” segin el precio de la variacién diaria del subyacente.

Ei margen de mantenimiento se supone de 1,500 délares por contrato, por tanto, si hay un
saldo en la cuenta de garantia inferior al saldo de mantenimiento estipulado se le exige al
inversionista un depdsito adicional que cubra el saldo inicial al dia siguiente,

En nuestro ejemplo puede apreciarse en el primer renglén que el precio spot al cierre del
dia 3 de junio de 1998 es de 397, por tanto, podremos decir que la diferencia entre el precio
futuro y ¢l spor ser2 Ia ganancia o pérdida que debera registrarse; en cuanto que el precio pactado
¢s de 400 ddlares por onza y ¢l tamafio del contrato es de 100 onzas tendremos un monto total de
40,000 dolares, si tomamos en cuenta que el precio del cierre es de 397 y o multiplicamos por el
nimero de onzas contratadas dara un totai de 39,700 délares, comparando el pactado de 40,000
ddlares menos el spor de 39,700 estaremos hablando de una diferencia de 300 que reflejard
una pérdida, ya que el valor del contrato ha bajado en el mercado spot v el precio pactado en el
futuro es superior al existente.

Como ya se menciond anteriormente, cuando el margen de mantenimiento es inferior al
margen inicial se hard un depdsite adicional que cubra dicho saldo inicial, para su mavor
comprension situese en el dia 11 de junio de 1997 en donde la cuenta de garantia refleja un saldo
de 1,330 dolares (inferior al margen de mantenimiento de 1,500 délares); dicho saldo se evalta
comparando el precio spor con el precio pactado, multipliquese los 393.30 por 100 onzas que
corresponde al precio spot del dia y al tamafio del contrato respectivamente, lo que da como
resultado 39,330 délares menos los 40,000 délares del precio pactado nos resulta una diferencia
de 670 dolares; si en dicho ejempio se hizo un depésite inicial de 2,000 dolares y scbre tal
depdsito se disminuyen o aumentan los movimientos del precio del futuro, se tiene que los 2,000
ddlares menos los 670 dolares (de la diferencia de los precios) da como resultado 1,330 {saldo
reflejado en la cuenta de garantfa a esa fecha), por ello, se dard una “Ilamada al margen” que
complete el margen iniciat de 2,000 dolares a través de un depdsito adicional de 670 dolares que
¢s manejado como margen de variacion. el que hard que la cuenta de garantia retorne nuevamente
al saldo inicial,

El 14 de junio de 1998 ¢l saldo de la cuenta de garantia es de 2,030 délares lo que implica
la suma del margen inicial de 2,000 délares, mas el depésito adiciona del dfa 11 de junio de 670
dolares y la resta de la diferencia de los 40,000 dolares {precio pactado) menos los 39,360 délares
{precio spot) y dard como resultado 640 délares, realizando las operaciones anteriores tenemos
que: 2,000 ddlares mas 670 délares menos los 640 délares es igual a los 2,030 délares reflejados
en nuestro ejemplo at dia 14 de junio.
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Tabla 2.1 Funcionamiento de margen de garantia en un contrato de futuros de oro.

PRECIODE  GANANCIA PERDIDA SALDQEN LLAMADA

DIA FUTURO DIARIA  ACUMULADA  CUENTA AL MARGEN
400.00 2,000.00
3 Jumo 397.00 (300.00) {300.00) 1,700.00
4 Tuwo 396.10 (90.00) (390.00) 1,610.00
7 Junio 398.20 210.00 (180.00) 1,820.00
8 Jumo 397.10 (110.00) (290.00) 1,716.66
9 Junio 396 70 (40.00) (330.00) 1,670.00
10 Jumo 95,40 (130.00) (460.00) 1,540.00

11 Jumo 393.30 (210.00) (670.00) 1,330.00 670 00
14 Jumo 393.60 30.00 (640 00) 2,030.00
15 Jumo 391.80 (180.00) (820 00) 1,850.00
16 fumo 392.70 90.00 (730.00) 1,940.00

17 Jumo 387.00 (570.00) (1,300.00) 1,370.00 630.00
18 Junio 387.00 0.00 (1,300.00) 2,000.00
20 Junio 388.10 110.00 (1,190.00) 2,110.00
22 hmio 388.70 60.00 (1,130.00) 2.170.00
23 Jumo 391.00 230.00 (900.00) 2,400.00
24 Jurio 392.30 130.00 (770.00) 2,530.00

FUENTE: Elaboracién propia

CAMARA DE COMPENSACIONS?

La camara de compensacion del mercado es una institucién que actiia como intermediario
0 mediador en transacciones de futuros y garantiza la actuacién de las pattes en cada transaceidn.
Su fancién principal es darle seguimiento a todas las operaciones que han tenido lugar durante el
dia, con ello se puede calcular 1a posicién neta de cada uno de los parficipantes los que deberan
mantener una cuenta de garantia conocida como clearing margin (o garantia de compensacion).
La camara de compensacién calcula el niimero de contratos pendientes basandose en ¢l bruto y en
el meto. Desde el punto de vista bruto (gross basis) simplemente se suma el total de todas las
posiciones largas que afectan z los clientes al total de Ias posiciones cortas que afectan a los
clientes. Mientras que el neto {nef basis) permite que éstas sean compensadas en detrimento de
ofras, es decir, por la diferencia de las posiciones.

33 Véase Luis DIEZ DE CASTRO. Ingenieria Financiera, (Espafia, McGraw Hill, 1994), pp. 236-239
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TECNOLOGIA

La tecnologia es un aspecto no menos importante que otro elemento dentro del mercado
de futures. Su use hace mis eficiente el mercado por la capacidad de vender o comprar
ripidamente.

Catherine Mansell Carstens hace referencia al avance tecnoldgico que ha tenido lugar
dentro de! mercado financiero:34

¢ El teléfono permitid la compra y venta de activos subyacentes sin acudir al piso de remates
viajar at lugar original donde se llevara a cabo la transaceion.

+ El uso de satélites en sistemas de informacion de noticias y precios, proporciona en la pantaila
¢l enlace de cotizaciones y servicios de noticias, el acceso a esta informacién en linea y a los
precios en ttempo real en el piso de remates.

* Lailegada de computadoras de alta capacidad, permiti6 a las bolsas procesar y documentar ios
elevados vohimenes de operaciones.

Estos avances tecnologicos han permitido una mayor participacién de compradores y
vendedores, ademas de proporcionar los precios de manera mis competitiva y eficiente.

Finaimente se menciona que el propésito del sistema de garantias es el de reducir la
posibilidad de que los participantes del mercado obtengan pérdidas debidas al incumplimiento de
Dago.

2.1.4 LECTURA DE COTIZACIONES EN LA PRENSA DIARIASS

Uno de los medios para conocer Ia informacion actual referente a los contratos de futuros
es ¢l periédico. Para poder darle lectura es necesario definir el significado de cada columma
descrita en los encabezados de un periédico. A continuacién se da el significado de cada una

cllas:

. DATE significa fecha. Como su nombre ya lo indica muestra la fecha en la que se lleva a cabo
Ia negociacion de los contratos de futuros.

2. OPEN significa apertura. Representa el precio de apertura de los confratos que fueron
negociados inmediatamente después del toque de la campana que sefiala 1a apertura de la
sesion,

3. HIGH significa alto. Es el precio més elevado que alcanzd ¢l contrato durante el dia.

4. LOW indica bajo. Es el precio menor que alcanzo el contrato durante el dia.

54 Véase Catherine MANSELL CARSTENS, Las nuevas finanzas en México, (México, IMEF, 1992), pp. 258-
291.
SSHULL, op cit., pp.29-33
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n

SETTLE es el precio de cierre o precio de liquidacion. Representa el precio al que el contrato
se negocid inmediatamente antes de que la campana sefiale ¢l cierre del negocio del dia. El
precio de liquidacion es importante porque se utiliza para calcular diariamente los beneficios,
las pérdidas y los requisitos de garantia.

CHANGE significa cambio. Es aquel cambio medido por el cierre del dia con respecto al
precio de cierre del dia anterior, expresado en porcentaje.

LIFETIME HIGH AND LOW significa precios maximos y minimos. Se refiere a las
cotizaciones més altas y més bajas registradas en la negociacion de un contrato particular,

OPEN INTEREST se traduce como volumen abierto. Es el ntimero total de contratos en
circulacion pendientes, es decir, 1a suma de todas las posiciones largas.

Para mayor comprension véase la tabla 2.2 donde se ilustra un ejemplo de futuros del peso

mexicano en el CME y en tabla 2.3 se expone la lectura de los futuros financieros en México. Es
importanite mencionar que Ja lectura de cotizaciones de los futuros no es uniforme.
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Tabla 2.2 Lectura de futuros del peso mexicano en el CME,

FUTUROS DEL PESO MEXICANO EN EL CME
MEXICAN PESO FUTURES IN THE CME

PRECIO PRECIODE  CAMBIO ENELPRECIO  MAXIMOS Y MINIMOS
A CIERRE DE LIQUIDACION
Ve A A
l Va N S N\
CAMBIO MAXIMO  MINIMO INTERES
FECHA  APERTURA MAXIMO  MINIMO CIERRE PUNTOS % HISTORICO ABIERTG
DATE OPEN HIGH LOW SETTLE CHANGE LIFETIME OPEN
POINTS % HIGH LOW TSTEREST
PEH7 MARST

[_TOTAL 79871 9.9305 7.8156 79872 0 0000 0 0000 9,935 7156 0.281]
3-Mar.97 79872 9.9305 75156 £.0580 00708 08364 99305 78156 18384
A-Mar-6~ 2.0580 80515 7.8156 80451 00129 £0.1501 99305 TRI56 16,871
5-Mar-97 80451 B 1633 80580 80Ti0 0.0259 03219 99304 78156 15364
&-Mar-97 20710 80905 80128 80710 00000 00000 2.9304 78156 14555
7-Mar-97 806710 50841 79952 80096 00614 07607 99305 78135 1,194
10-Mar-97 80050 80064 79745 7.9904 00152 02397 99303 7.8156 14585
13-Mar-93 7.9904 80160 79872 79952 © 0048 0.0601 99304 78156 13367
12-Mar-97 79952 80064 79713 79840 8,0112 0.1401 99305 78156 12596
13-Mar-97 79840 80321 20000 80096 G.0256 03206 99305 78156 12777
14-Mar-.97 8.0056 79936 79713 79840 00256 03196 9.9305 72156 3%
17-Mar-97 79840 7.9936 79808 79872 0.0032 0.0401 9.930% 75156 10281

FUENTE: Anuario Bursitil de la Bolsa Mexicana de Valores 1997; tambien John C. HULL, Futuros y Opciones,
(Espaiia, Prentice Hall, 1996), p. 30

Tabla 2.3 Lectura de futuros en el mercado mexicano

] METALES ] [ ENERGETICOS i
RO (100 anzas troy) GASOLINA

Cent. Miix. Min. Cierre Cont. Miéx Min. Cierre
Ago 288.80 287.20 287 80 Sep 4330 42.00 42.87
Sep 283 50 283.50 284 80 Oct. 42.90 42.20 42.70
Oct 290.30 288 30 289.30 Nov 4335 43.00 4325

I FUTUROS DEL PESO 1

PESOS MONTO + REND. DOLARES

FLTUROS PRIMA MONTO .MERCAD PESOS DOLARES REND.S LIBOR

Sep-93 9416 038 9,176,000  21.52% 9,362.00 994 -6.35% 369%

Dic-98  9.506 0.4 9,176,00 2430% 9,950.00 1004 1.15% 572%
Mar-95  10.331 041%  9,176,00  26.73%  10,648.00 1031 5.17% 5.74%
Tun-99  10.846 043% 9,176,060  27.61%  11,337.00 1043 5.28% 376%

Fuente: ] Financiero, 13 de agosto de 1998 pp. 15a-16a.



2.1.5 CORROS5657

La negociacién de los futuros normalmente tiene lugar en lo que se denominan corros de
negociacidn 38 Cada corro se dedica generaimente al comercio de un activo en particular. Los
agentes 1nteresados en negociar un contrato en un determinado mes tienden a situarse en un lugar
determinado en el corro y la negociacidn se realiza generalmente como “subasta a viva voz”, tal
negociacion se ileva a cabo cuando un operador en el anuncio de demanda (compra) grita “n a p”
-donde n es el nimero de contratos y p ¢l precio-, otro operador anuncia su oferta (venta)
gritando “p por n”. Asi como, también es utilizado un complicado sistema de signos con las
manos. Un operador que anuncie una demanda o una oferta debe negociar con el primer operador
que fe haga signos de que lo acepta. En tal momento ambos operadores registran el nimero v tipo
de contratos, la fecha de vencimiento, el precio, la firma comercial de la contraparte v las iniciales
del operador que forma la otra parte contratante. Ademés de la subasta a viva voz, existe otro tipo
de negociacién que se realiza por medio de sistemas automatizados, en donde el comprador y el
vendedor se rejacionan a fravés de un ordenador; cuando las posiciones han sido transmitidas se
clerran por medio del mismo sistema.

REGISTRO DE LAS OPERACIONES

Las operaciones de compra y venta de los coniratos de fururos se registran normalmente
€1 una gran pizara de los corros, en donde los empleados del mercado llamados pizarreros
regisiran los tiempos y los precios de las demandas y las ofertas, también lo hacen a ravés de una
pantaila.

Para cada mes del contrato la pizarra muestra:

. Lz amplitud de los precios de apertura

- El precio més alio (negociado o demandado) registrado durante el dia

- El precio mas bajo (negociado u ofertado) registrado durante el dia

. El volumen de negocio estimado

- Los siete precios m4s recientes antes del dltimo precio registrade con una indicacién de si son
demandados, ofertados o negociados

- El dltimo precio registrado con una indicacién de si es una demanda, una oferta o una
operacion realizada

. La diferencia entre ¢l dltimo precio y el precio de liquidacién del dia anterior

. El precio de liquidacion del dia anterior

. El méximo del afio

0.El minimo del afio

L A S

=) =

— D oo

56 Esun espacto de negociacion: lugar donde se realizar las operaciones de futros.
5T op. en, pp. 36-39

58 Los corros de negociacion son espacios en forma de anitlos poligonaies con peldafios que descienden hacia €l
centro, ubicados en el pisc de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.
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TIPOS DE OPERADCRES
Para llevar a cabo un contrato de futures se requiere de dos tipos de operadores:®

1. Operadores a comision. Son personas individuales que realizan operaciones para terceros y
cobran una comision por hacerlo. Cuando un inversionista da la orden a su agente, se pasa dicha
orden a la mesa de negocio en el corre. La orden se envia al operador comisionista para actuar.
Cuando la orden ha sido “cumplida”™ esta informacién se vuelve a enviar a la mesz de
negociaciéon y el inversiomista obtiene finalmente una “confirmacién”. El total de 1a comision
cargada cuando se inicia el contrato, normalmente es una comision global que cubre tanto la
compra como ia venta del contrato.

2. Operadores locales. Son personas individuales que afiaden liquidez al mercado negociando con
sus propias cuentas, quienes actiian como tales pueden ser: los coberturistas y los especuladores.
Los coberturistas utilizan los futuros para cubrirse del riesgo, es decir, pretenden minimizar o
neutralizar completamente el efecto del movimiento de ios precios a futuro.5¢ Los especuladores
o scalpers se¢ pueden clasificar en: operadores de un dia y operadores de posicidn. Los
especuladores observan las tendencias a muy corto plazo e intentan obtener beneficios de
cambios pequefios en el precio de los contratos y normalmente mantienen sus posiciones por muy
pocos minutes. Los cperadores de un dia mantienen sus posiciones durante menos de un dia. Los
operadores de posicién mantienen sus posiciones durante periodos mads largos de tiempo. Todos
ellos esperan sacar beneficios de los principales movimientos del mercado.

ASIENTOS DEL MERCADO

Para hacer negocios en los comos un particular debe comprar o alguilar nna localidad
(seat) en el mercado 2 un miembro del mismo, ya que son los propietarios de las localidades y
éstas son continuamente compradas o vendidas, su precio depende del volumen de actividad de
negocio.

TIPOS DE ORDENES

Durante el desarrollo del contrato se trasladan varias érdenes entre los participantes con la
finalidad de darle la continuidad establecida por el mercado, del tal manera que se garantice la
conformidad de las partes; dichas érdenes se clasifican de ia siguiente forma:

¢ Orden de mercado: requiere gue una negociacion se lleve a cabo inmediatamente al precio
disponible en e] mercade y es la mas simple del mismao,

* Orden con limite: especifica un precio determinado, puede ejecutarse a ese precio o a uno més
favorable parz el inversor, no hay garantfa de que la orden vaya a ejecutarse siempre, dado gue
el precio limite puede no alcanzarse.

39 gp. cit., pp.37-38
60 Véase Eduardo MARTINEZ ABASCAL, Fumros ¥ opciones en la gestion de Carteras, {Espafia, McGraw Hill,
1993),p. 14
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« Orden con limites de pérdidas: también especifica un precio determinado, la orden se ejecuta
al menor precio dispomble una vez que hay unz demanda o una oferta a este precio
determinado o 2 un precio menos favorable, se transforma en una orden de mercado tan pronto
como ¢l precio especificado ha sido acertado.

¢ Orden con limite de parada: es una combinacién de una orden con limite de pérdidas y una
orden con limite, se deben especificar dos precios: el precio iimite de pérdida y el precio
limite.

* Orden discrectonal: se negocia como una orden de mercado, excepto que su gjecucién puede
ser demorada a discrecion del agente en un intento de obtener un precio mejor.

2.1.6 CALCULO DEL PRECIO
El precio de futuros puede ser determinado con base en la siguiente informacion:6!

» El precio del active subyacente en el mercado de efectivo.

» El rendimiento en efectivo ganado sobre el activo subyacente durante la existencia del contrato
(intereses, dividendos, etc.).

* El costo financiero: es la tasa de interés por pedir prestado y prestar hasta la fecha de
vencimiento del contrato.

El precio de los futuros se determina de la siguiente manera:62

P ¢, =Po + Poit — Port = Po[1 + (i — 1)t}
donde:

P&, = Precio future para el periodo t.

Po = Precio de contado.

it Costo de financiamiento.

it = Rendimiento financiamiento del activo durante el plazo t.

It

1 = Tipo de interés aplicable al plazo t.
r = Rendimiento aplicable al plazo t (intereses, dividendos, etc.)
EJEMPLO:

Futuro sobre el S & P 500, Chicage Mercantile Exchange

CARACTERISTICAS:
VALOR: 450 puntos a $500 ¢/punto.
TAMANO DEL CONTRATO: § 225,000.00 de acciones

61 Véase Frank 1. FABOZZI, Mercados ¢ instituciones financieras, (México, Prentice Hall, 1996}, pp. 582-583,
también DIAZ TINOCO, Futuros y epciones financieras una miroduccion., pp. 27-31
62 PENDIENTE
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MESES DE NEGOCIACION: C/3meses=t.:t1=0.25
LIQUIDACION: “Cash Settiement”63

RENTABILIDAD POR DIVIDENDOQ: 3% anual
INTERES CONTINUO LIBRE DE RIESGO: 8% anual
PRt=Po(1+(i-1)t)
Pft =450 (I + (0.08 - 0.03) 0.25)

Pft = 455.63

2.1.7 BASE DEL MERCADO

La base es definida como la diferencia resuitante entre el precio futuro y el precio de
contado (precio spo?). Para determinar dicha diferencia o la relacién existente, habra que anaiizar
el movimiento de los rendimientos del contrato:64

1. Cuando los rendimientos de las emisiones a largo plazo son mayores que Ios de las emisiores
a corto plazo, esta posicion origina que el precio futuro dei activo financiero sea menor que el
precio de contado y por lo tanto una RELACION NEGATIVA 6 BASE NEGATIVA.

ta

Cuando el movimiento de los rendimientos a corto plazo superan 2 los rendimientos de largo
plazo, el resultado es que el precio de contade sera menor que el precio futuro y por tanto se
da una RELACION POSITIVA § RASE POSITIVA.

Cabe sefialar que al momento del vencimiente del contrato se cancela cualquier relacion,
ya que el precio futuro y el precio de contado son iguales.

2.2 FUTUROS FINANCIEROS PARA ADMINISTRACION DEL RIESGO

La administracién del riesgo a esta fecha en México es wma herramienta novedosa que
protege contra movimientos adversos de precios, tasas de interés y tipos de cambio. Catherine
Mansell Carstens dice al respecto que “la administracién de riesgos se lleva a cabo mediante
cuatro productos basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados {forwards), futuros
(futures), opciones (options) y swaps.™65

62 PENDIENTE

64 vVéage DIEZ DE CASTRO, Ingenieria Financiera, pp. 246-248 también DIAZ TINOCO, Futuros y opaiones
fimancieras una introduccidn, pp. 61-65
63 Véase MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en iéxico, p. 229
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Los futuros como un administrador de riesgo implican una operacién de cobertura para los
diferentes activos financieros: indices bursétiles, tasas de interés y tipos de cambio. Al mismo
liempo que una correcta valoracion de los futuros impide la posibilidad de arbitrajeS6 vy
especulacion. 57

2.21 DEFINICIONSS

La administracién de riesgos es una metodologia con base en iz cual se podra
preestablecer, administrar y controlar los niveles de riesgo a que se encuentra expuesto al realizar
operaciones en el mercado de futuros.

En t¢riinos generales, el riesgo se puede entender como las modificaciones suscitadas en
el valor de las posiciones activas y pasivas como consecunencia de variaciones o cambios en el
entorno en el cual opera. Dichos cambios podrian ser originados por diversos factores, tales
corno: econdmicos, politicos, sociales, etc.

222 OBIJETIVO

El planteamiento de la metodologia para implementar la administracién de riesgo tiene
como objetivo: el analizar, cuantificar y administrar los riesgos a los que se encuentra expuesto
quienes participan en los mercados financieros, con el fin de coadyuvar a minimizar los riesgos
en la operacién de dichos mercados.

223 CLASIFICACION

Una descripcién més especifica de los riesgos a los que se tendrd que hacer frente al
participar en el mercado de futuros es69

A.Riesgos de Mercado. Este tipo de riesgo se refiere a la vulnerabilidad en el valor de las
posiciones en futuros para hacer frente a las fluctuaciones conjuntas o individuales en las
variables que afectan directa o indirectamente el valor de dichas posiciones.

Un aumento general en las tasas de interés afectaria en forma positiva una posicién corta y
en forma negativa una posicion larga en futuros de dichos activos, asi como, una disminucién

66 Es cuando se crea una estrategla que implica comprar un contrato que s¢ considera estd subvaiuado, y vender otro
considerado sobrevaluado de dos activos subyacentes relacionados, esperando obtener un beneficio positivo libre de
riesgo sm que medie mversion alguna.
67 Operacion que enma al mercado y esperz obtener un beneficio dervado de Jas vamaciones de los precios, no
busca ningta interés en los bienes subyacentes, sélo le interesa fa posibilidad de beneficiarse de ios movimientos en
los precios.
68 Vv¢ase Banco Inbursa S.A. Institucién de Banca Muluple, Manual de Mercado de Futuros -Administracién de
Riesgos-, 18 de Juho de 1996, p.1.
69 a5 RODRIGUEZ DE CASTRO, Introduccién al andhsis de productos financieros derwvados {Méxuco,
Lumusa, 19973, pp. 219-221
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general en las tasas de interés afectarian en forma inversa. De la misma manera sucede para
los otros activos financieros.

Otros tipos de riesgos de mercado son:

Riesgo de volatilidad: este se refiere a la magnitud de las variaciones en las tasas de
interés que tendrin una repercusion directa y determinante en el valor de las posiciones
abiertas de futuros financieros.

Riesgo de liquidez: este se refiere a la capacidad y/o profundidad que muestran los
mercados financieros al Ilevar a cabo las operaciones necesarias para realizar una
adecuada cobertura de riesgos.

Riesgo inflactonario: este tipo de riesgo se encuentra determinado por la volatilidad en lag
variaciones que sufra el indice nacional de precios al consumidor (INPC) y su
correspondiente efecto en los diferentes mercados (tipos de cambio. tasas de interés, etc.).

B. Riesgo de crédito. Es ef riesgo que asume la institucién financiera al momento de Hevar a cabo
una operacion de futuros con su contraparte (la propia institucién, empresa o persona fisica),
en la cual la institucién resulta expuesta 2 Ja solidez financiera de dicha contraparte. Este
riesgo variard y dependera de varios factores que determinen el tipo de cliente, tales como:
situacién financiera, sensibilidad en los flujos operativos (en ventas, costos, etc.), antecedentes
de la experiencia crediticia del cliente, tipo y giro de la empresa, reconocimiento o renombre
en el mercado, etc.

124

i ARSI SRRV oV )

2.2.5

FUENTES DE RIESGO

Las fuentes de riesgo para operaciones de futuros son:

. Por operaciones de futuros de tasas de interés nominal (tasa de interés interbancaria de

equilibrio o TIIE)

- Por operaciones de futuros de INPC
. Por variaciones de tasas de interés durante el plazo de la operacion

Por la variacidn en la tasa real

. Por las que resulten de variables macroeconémicas nacionales o internacionales
. Por el incumplimiento del contrato .
. Garantias insuficientes durante Iz vigencia del contrato y al vencimiento del mismo

MANEJO DE RIESGOS

La finalidad de manejar los riesgos serd: elaborar ¢ implementar los mecanismos,

sistemas, procedimientos o manuales de politicas que les permitan cumplir con los lineamientos
minimos siguientes: 70

T0 véase Asociacion Mexicara de Intermediarios Bursatiles, Reglamento interior del mercado mexicano de
derivados, (México. Bolsa Mexicana de Valores, 27 de Junio de 1997), p.20-21
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Asegurar la independencia funcional y de criterio entre las areas encargadas de la operacién y
fas responsables de la administracidn y control de riesgos.

Que el personat acreditado informe de manera explicita al consejo de administracién o comité
técnico sobre los contratos de futuros celebrados, los resgos incurridos y el cumplimiento de

los limites de riesgos y condiciones operativas que establezca el manual de riesgos.

Analizar, evaluar, seleccionar y aprobar limites a las operaciones de clientes que deseen
participar.

Establecer los parémetros de actuacion cuando se detecte que son deficientes las politicas,
procedimienios, controles internos, ios mveles de tolerancia de mesgo o cuando ocurran

violaciones a las normas vigentes.

Valuar las posiciones en contratos a través de modelos que permitan simular los riesgos bajo
escenarios catastréficos.

Manterer un adecuado respaldo y control de la informacién relacionada con las operaciones en
las que intervengan, debiendo estar en Iz posibilidad de recuperar dicha informacién en caso

de pérdida.

Revisar de manera sistematica las posiciones limite de cada ciiente por parte del 4rea de
administracion de cuentas.

Limitar las posiciones en contratos de acuerdo con el riesgo que puedan asumir.

Administrar y controlar los riesgos relacionados con las operaciones que celebren las partes.
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2.2.6 PLANTEAMIENTO ESTRUCTURAL DE UNA ADMINISTRACION DE

RIESGOS
CONSEJODE
ADMINISTRACION
DIRECCION
GENERAL
COMITE DE
ANALISIS DE
RIESGO
E
A;\ EEI};I];%E I AREADE AREA DE W
: ADM CION
RIESGO L OPERACION INISTRA |

En ddnde se pueden dar las siguientes funciones:

2) La Direccién General conjuntamente con el Area de Andlisis de Riesgo y el Comité de
Analisis de Riesgo, establecerd periddicamente las tolerancias méximas de riesgos de mercado,
de crédito y otros riegos considerados como aceptables para quienes operen con futuros.

b) Es responsabilidad del Area de Anélisis de Riesgos medir, evaluar y dar seguimiento a ios
riesgos de mercado y de crédito provenientes de los mercados de futuros, asi como vigilar que
se realicen con oportunidad aquelias operaciones que se consideren pertinentes para efiminar
los riesgos que excedan dichos Hmites establecidos.

¢} El Area de Andlisis de Riesgo tendra acceso al sistema del Area de Operacion y la del Area de
Administracién para estar en posibilidad de medir y evaluar los riegos provenientes de las
operaciones de futures.

d) El Area de Anilisis de Riesgo reportard diariamente a la Direccién General v simuftineamente
a} Consejo de Administracidn sobre Ia operacién en estos mercados, con reportes debidamente
verificados que muestren los riesgos tomados.

¢) El Area de Analisis de Riesgo junto con el Area de Operacion establecerdn los modelos de
valuacion de riesgos. Asimismo, recabara directamente informacion de fuentes externas que le
permitan valuar las operaciones del portafolio vigente.
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f) Coadyuvard en la revision de los procedimientos de operacién y control de manera conjunta
con la Direccion General.

g) Es responsabilidad del Comité de Analisis de Riesgo en coordinacion con la Direccién General
mantenerse invelucrados en todo momento en el seguimiento de la administracién de resgo de
mercado, crediticio, liquidez y en cualquier otro que consideren relevante para el mercado de
futuros.

h) El Comité de Andlisis de Riesgo, conjuntamente con la Direccién General establecera un
programa de revisién de procedimientos de operacion y control, asi como los niveles de
tolerancia de riesgo por ic menos con una periodicidad semestral y cada vez que las
condiciones del mercado lo ameriten,

1) Serad competencia del Comité de Analisis de Riesgo, conocer de los procedimientos para la
instrumentacién de nuevos preductos financieros relacionados con las operaciones de futuros.

j) Estos procedimientos, se someterdn a la aprobacién del Comité de Riesgo v de ser aprobados,
el propio Comité serd encargado de establecer con apego a la normatividad correspondiente,
las reglas de operacion para estos productos financieros y sus derivados asegurandose en todo
momento que éstos cuenten con un adecuado soporte operacional para su funcionamiento y
control.

2.2,7 CONTROLES"!

Para poder administrar los riesgos en que incurra al realizar operaciones en el mercado de
futuros, se contard con diversos confroles proporcionados por un Sistema automatizado de
futuros. Diariamente se debers capturar todas y cada una de las operaciones que se realicen
durante el dia, donde sc deberan especificar todas sus caracteristicas. Con esta informacién se
podran generar los listados que sean necesarios para el control y administracién de este mercado.
Asimisme, se generardn en forma diaria los reportes solicitados por Banco de México, mismos
que seran transmitidos a este como se haya indicado.

Estos controles nos permitiran conocer el estado que guardan las posiciones de riesgo que
sean gensradas por las operaciones de futuros, los montos operados, el tipo de TiesZo ¥ tasa
nominal en los diferentes plazos, asf como también las posiciones que se tengan de futuros
sujetos a riesgo de tasa real e indice nacional de precios al consurmidor. Por otra parte, también
reflejardn la posicidn que guardan las garantias de cada una de las operaciones; de esta manera
sera posible controlar cuando estas sean insuficientes o cuando vayan a ser liberadas por efecto de
operaciones realizadas.

Para poder tener un control sobre los riesgos inherentes a fluctuaciones en los niveles de
tasas de interés y variaciones en el nivel del ndice nacional de precios al consumidor, el sistema

7! Informacién recopiladz de un “Manual de procedimientos del mercado de futuros”, implantado en una casa de
bolsa. Pedimos disculpas al lector por no dar referencia de los datos generales de quien proporctona la mformacién
por ser confidencial.
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implementado para registrar la operacién de los futuros, contara con una matriz en donde se
capturaran en forma proyectada los diferentes factores que intervienen en la valuacién de al
futuro, utilizando las formulas vigentes dadas a conocer por el Banco de México.

Dhariamente se imprimira del sistema automatizado de futuros su reporte de utilidades
conservando un tanto para archivo y control.

Para gjercer el control sobre los riesgos en las operaciones de futuros podra llevarse a cabo
¢l siguiente procedimiento:

— Cada semana sesionard el Comité de Analisis de Riesgos y revisar4 las posiciones de riesgo,
asi como las tendencias de los mercados, con base en lo anterior determinarj la estrategia a
seguir en e} siguiente periodo.

- Diariamente, tomando en cuenta la estrategia de operacién antes mencionada, con base a las
condiciones de mercado vigentes y al soporte del Area de Anilisis, el responsable de las
operaciones de firturos evaluard las tendencias tanto de iz TIE como el INPC.

— Con el andlisis antes mencionado en conjunto se aplicard Ia estrategia adoptada para la
operacion.

Ademas los controles serdn turnados a las diferentes areas responsables (como se muestra
en la Tabla 2.3), para que éstas realicen el soporte técnico y administrativo necesario para el buen
funcionamiento de la operacién.

2.2.8 CONTROL PARA CADA TIPO DE RIESGO72

El sistema automatizado proporcionara informacién diariamente del estado en que se
encuentran las operaciones de futuros, el tipo de riesgo por monto, plaza, tasa ¢ indice, asi como,
la sitwacion en gue se encuentran las garantias. Todo lo anterior se evaluard conforme a un
procedimiento y se podra hacer de la siguiente manera:

1. Se capturara en el sistema las tasas de mercado en los diferentes instrumentos y se validarin
los niveles de INPC semanalmente.

2. El sistema hara la valuacion de todas Ias operaciones diariamente, creando un reporte del
estado que guardan estas. En caso de que existiera algtin faltante de garantias se conocera por
medic de dicho reporte, para posteriormente tomar las medidas necesarias y corregir el
defecto.

3. Fl sistema debera contar con los candados necesarios para impedir que se efectien
operaciones de futuros fuera de los pardmetros establecidos, por los comités de crédito v

72 Informacion recopilada de un “Manual de procedimentos del mercado de fatures”, mmplantado en una casa de
bolsa. Pedimos discuipas al iector por no dar referencia de los datos generales de quien proporciona la mformacién
por ser confidencial.
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riesgo. tanto por monto como por cliente. rechazando en cada caso el acceso de ia operacién

correspondiente en tanto no se cumpla con los requisitos solicitados para la operacidn.

Tabla 2.3 Procedimiento de control de riesgo

COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS

ESTRATEGIA A SEGUIR

|
|

LISTADO DE RESPONSABLE DE )
OPERACIONES DE ANALISIS DE RIESGQOS
POSLCC;EP;IES;TATDO FUTUROS EVALUA #T| PARALAS OPERACIONES
TENDENCIAS DEL DiA
SITUACION DE LAS DEPARTAMENTO DE
COTIZACIONES DEL ANALISIS (CONDICIONES ¥ SE EJECUTA LA
MERCADO (OFERTA Y TENDENCIAS DEL ESTRATEGIA TOMADA
DEMANDA) MERCADO}

FUENTE: Informacién recopilada de un “Manual de procedimientos dei mercado de futros”, implantado en uaa
casa de boisa. Pedimos disculpas al lector por no dar referencia de los datos generales de quien proporciona la
mnformacién por ser confidencial.

2.2.9 MEDICION DEL RIESGO

Los parametros para la medicién de riesgo serén determinados en todo momento por e}
Comité de Analisis de Riesgo de acuerdo con la evolucion de los mercados asi como de otros
factores que pudiesen influir en la toma de decisiones.
23 FUTUROS FINANCIEROS

En este punto se analizard a los futuros financieros: futuros sobre indices bursatiles, tasas

de interés y tipos de cambio. La finalidad es estudiar Iz forma de valuar cada umo y su
funcionamiento en el mercado actual (analizado posteriormente en ¢l punto 2.6).
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Es preciso aclarar que tanto la clasificacion como fa definicién de futuros financieros se
analizé con detalle en el capituio primero. Por ello, nos concretaremos sélo a la valuacién
sabiendo de antemano que va se tiene por entendido.

2.3.1 FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES

Es un contrato referido a indices accionarios y como antecedente se menciona que
Inictaron su operacion en 1982 en ¢l mercado de Kansas en ¢l Kansas Curv Board of Trade.

VALUACION7

La valuactén de un futuro sobre indice de acciones y cotizaciones no es més gue el precio
a futuro del indice; el precio se determina partiendo del criterio que no existe la posibilidad de
arbitraje. El costo de 1a operacion sera el costo det futuro 2 pagar dentro del plazo establecido; no

hay desembolso inicial ni por el coste de oportunidad, salvo el deposito de garantia.

Para la valoracidn de futuros se parte del teorema de la paridad de mercados de futuro v

Spot:

FLT = Il (1+R1.T) - Qm
Donde:
I = Valor de indice de referencia en el momento actual, t.

1; = Valor del indice al vencimiento del contrato.

Fi: = Precio actual, en t, de un contrato 2 futuro pactado en { para vencer en T, es decir, s el
precio de un fiture pactado a T-1 dias.

Q. = Eselmonto de dividendos pagados por el portafolio adquirido en t y vendido en T.

Ry = Eslatasade interés libre de riesgo pactadade ta T.

Debe existir una coherencia entre el tipo de interés al que se toma prestado y el tiempo
hasta la expiracién: si el tipo de interés es trimestral, el tiempo hasta la expiracion es trimestral,

Para cumpiir 1a condicién de no arbitraje se pucde observar que los flujos al vencimiento,
sean igual a cero, ya que no es posible realizar beneficios libres de riesgo con una inversién de
cero, es decir, no ¢s posible que una inversidn o portafolio libre de rieseo tenga un rendimiento
superior a la tasa de interés libre de riesgo. Al no cumplirse este supuesto. se da cavidad a realizar
estrategia de arbitraje lo que es incompatible con toda situacién de equitibrio. Para probario se
aplica la siguiente férmula:

I-;'i'Qm'I[ (1+RvT)+FtT'I?=O

73 Véase RODRIGUEZ DE CASTRO, fnroduccion al andlisis de productos financieros derfvados, pp. 97-99
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2.3.2 FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES 7

La introduccién de futuros sobre tasas de interés en el Chicago Board Of Trade, mercado
centrado hasta entonces en materias primas, tuvo un gran éxito sobre todo en los bonos del tesoro
americano y a la fecha el futuro sobre tasas de interés en eurodéiares.

Con un futuro sobre tasas de interés el vendedor del mismo (la posicion corta) se
compromete a entregar una cierta cantidad de titulos de deuda que tengan un cierto periodo de
vigencia, a un precio pactado al momento de entrar en ¢l fituro, en una fecha futura (al
vencimiento del contrato); y el comprador (posicién larga) se compromete a recibir los titulos y
pagar el precio pactado. La ganancia de ambos al vencimiento surge porque existe una diferencia
€N tasas de interés entre la pactada y la que existe en el mercado al vencimiento. Para determinar
¢std ganancia es necesario aplicar la siguiente formula:

VALUACION
F=Pe- (T
Dénde:
F, = Eselprecio del futuro
P, = Eselprecio actual al que se estd negociando el valor subyacente
r = Es la tasa de interés spof libre de riesgo para el periodo T - t
(T-t) = Es ¢l periodo de vigencia del futuro
T = Fecha de vencimiento del futuro
t = Fecha de vencimiento del instrumento de denda

2.3.3 FUTUROS SOBRE TIPOS DE CAMBIO

La necesidad de crear futuros sobre tipos de cambio se dio porque en 1973, se permitio
que tas monedas locales flotaran libremente de acuerdo a la oferta ¥ la demanda, por tanto, en
mayo de 1972 se iniciaron los futuros sobre tipos de cambios en el Chicago Mercantil Exchange.

DETERMINANTES DEL NIVEL DE TIPO DE CAMBIO7S

Las monedas en cualquier pals pueden ser considerados como un bien cualquiera. Su
precio estara determinado por la oferta y la demanda; por lo tanto, cuando la demanda de una
moneda sea mayor a la oferta va a tener un tipo de cambio mayor en términos de otras monedas.
Los factores principales que determinan Ia oferta ¥ la demanda de una moneda, son los siguientes:

74 Véase Frank J. FABOZZI, Mercados e insntuciones financieras, p- 538 también DIAZ TINOCO, Furyres y
opciones financieras una mtroduccion, pp. 55-58
75 vVéase DIAZ TINOCO, op. cur., pp. 41-44
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a) Balanza de pagos: registra las transacciones entre ios nacionales de un pais v los habitantes de
otros, s compone de: cuenta corriente, registra transacciones, importaciones y exportaciones
de bienes y servicios; y la cuenta de capitales, registra los flujos de capitales de un pais a otro,
tanto de entrada como de salida.

b) Cuenta corriente: determinada por el ingreso y nivel de precios, tanto de los bienes y servicios
nacionales como extranjeros; por lo tanto, cuando el saldo de la balanza de pagos tiene un
superavit (resultado de la suma de ambas cuentas), consecuencia de que el pais esta
exportando mas de lo que importan, iz moneda se demanda, y por ello, la moneda tiene mayor
valor con respecto a otra moneda.

¢) Politicas gubernamentales: los gobiernos a través de los bancos centrales, pueden afectar la
demanda de sus respectivas monedas locales, por ello, cuando disminuye dicha moneda en
circulacion su demanda aumenta y como consecuencia incremente su valor, v a la inversa,
cuando hay ofrecimiento de moneda local por extranjera su valor disminuye. La inestabilidad
politica, puede dar origen a una politica econdmica incierta, lo que provoca que la moneda
local se debilite.

d) Expectativas: la expectativa que se forma un agente puede ser un determinante del tipo de
cambio, por elio, cuando se tiene la expectativa de que ] valor de una moneda va a cambuar,
originara un flujo de dinero que dé como consecuencia un cambio en la valuacion de la
moneda. De hecho una de las razones que justifica la existencia de los productos derivados se
debe a las expectativas que se forman en torno al futuro,

VALUACION76

Para determinar el precio de un futuro de tipo de cambio consideraremos la no existencia
de un arbitraje. Las divisas tienen la propiedad de que el propietario de las mismas puede ganar el
mterés libre de riesgo vigente en el pais extranjero que corresponda.

Ahora consideremos a un inversionista gue compra un futuro de divisas a un interés (D).
El propietario de Ia divisa valda el interés (r) con el precio spot en t; el precio spof valuado sera
igual al precio futuro, en dénde:

F=8tel™OT
Por tanto, podremos valuar un futuro de este tipo aplicando la siguiente férmula;

T-t
F.=8, 1+r 360
1Hf T-t
360
En dénde:

76 Op cir , pp. 44-47, también HULL, Inrroduccion a los mercados de futuros y opciones, pp-71-73
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= serd utilizado para representar el precio del futuro

= es ¢l precio actual en délares de una unidad de divisa (la equivalencia en délar de la divisa)
interés nacional

= interés extranjero

= representa el tempo futuro

= representa el iempo spot

o oed L
it

Esta expresion representa el precio tedrico de un futuro sobre tipo de cambio, v demuestra
que es una funcion del precio spot de la moneda en cuestién, es decir el tipo de cambio corriente
y latasa de interés refativa entre la nacional y la extranjera en cuestion.

Si consideramos una tasa de interés anuai capitaiizable, el precio del futuro serd el
siguiente:

F= St ¢ 9 0)
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2.4  EJEMPLO DE UN CONTRATO MARCO DE UN FUTURO FINANCIERO

OPERACIONES DE FUTUROS SOBRE EL NIVEL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR

CARTA CONFIRMACION

MeéxicoD.F.a___ de de 199__ . Num. de contrato.
Num. de Folo.

Nombre del Participante.
Domiciiio.

Coloma

C.P

Ciudad.

At'n,

Estimado (s) sefior (es):

Por medio de la presente y de conformidad con el contrato marco para la celebracién de operaciones de
futuros sobre €l mvel del Indice de Precios al Consumdor que tenemos celebrado con usted (g5}, le (s)
confirmamos Iz operacién que realizamos en los términos sigutentes:

Tipo de operacion:

Comprador:

Vendedor:

Fecha de operacién:

Fecha de vencimiento:

Fecha de hquidacidn;

Plazo:

INPC (quincenal) acordado;

Monto de referencia:

Porcentaje de garantia:

Observaciones:

De conformidad con los acuerdes que se han concertado sobre el particular, agradecemos que cualquier
aclaracidn u cbservacidn en relacién con la operacién de referencia nos fa hegan Hegar por escrito,
dentro del dia habil siguiente a la fecha de este comunicado. En caso de no recibir observacién alguna de
su parte dentro del plazo antes mencionado, la operacién y los términos de ia misma consignades en la
presente se tendrdn por ratificados por usted (es) para todos los efectos a que haya lugar.

Atentamente
BANCO X, S.A.

Institucién de Banca Multiple
Integrante de GRUPQ FINANCIERO X, S.A.DEC.V.

61



CONTRATO MARCO PARA CELEBRAR OPERACIONES DE FUTUROS SOBRE
TASAS DE INTERES NOMINALES

CONTRATO DE OPERACIONES DE COMPRA Y VENTA DE FUTUROS SOBRE TASAS
DE INTERES NOMINALES, QUE CELEBRAN POR UNA PARTE BANCO X, S.A.
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, INTEGRANTE DE GRUPO FINANCIERO X, S.A.
DE C.V.,, A QUIEN EN LO SUCESIVO SE LE DENOMINARA “EL INTERMEDIARIO",
REPRESENTADA POR LOS SENORES: <apoderados>, Y POR LA OTRA PARTE
VALORES, S.A. DE C.V.. A QUIEN EN LO SUCESIVO SE LE DENOMINARA “EL
PARTICIPANTE”, REPRESENTADA POR <apoderados empresa>, EN LOS TERMINOS
IGUIENTES:

DECLARACIONES

L “EL INTERMEDIARIO” POR CONDUCTO DE SUS REPRESENTANTES, DECLARA
QUE ES UNA SOCIEDAD ANONIMA DEBIDAMENTE CONSTITUIDA Y QUE FUE
AUTORIZADA POR EL BANCO DE MEXICO PARA ACTUAR COMO
INTERMEDIARIA EN LAS OPERACIONES DE FUTUROS MEDIANTE OFICIO N°
XXXXXXXXXNKXXX.

I “EL PARTICIPANTE” DECLARA, EN SU CASO, A TRAVES DE SU REPRESENTANTE:

A.QUE NO SE UBICAN DENTRO DE LOS SUPUESTOS A QUE SE REFIEREN LOS
PUNTOS M. 52.52.2 Y M.52.52.3 DE LA CIRCULAR NUMERQ 2019/95, QUE REGULA
L.OS MERCADOS DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES Y EL
NIVEL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DEL BANCO DE
MEXICO, QUE SENALAN:

“EL INTERMEDIARIO” NO PODRA CELEBRAR OPERACIONES:

a) CON PERSONAS QUE CONTROLEN DIRECTA O INDIRECTAMENTE EL UNO POR
CIENTQ O-MAS DE LOS TITULOS REPRESENTATIVOS DEL CAPITAL PAGADO
DEL PROPIO INTERMEDIARIO O, EN SU CASO, DE LA SOCIEDAD
CONTROLADORA DEL GRUPO FINANCIERQ AL QUE ESTE PERTENEZCA O DE
CUALQUIER SOCIEDAD INTEGRANTE DEL MISMO GRUPO O DE FILIALES DE
ESTAS;

by CON LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION PROPIETARIOS O
SUPLENTES Y DEMAS PERSONAS QUE PUEDAN OBLIGAR AL INTERMEDIARIG
O, EN SU CASO, A LA CITADA SOCIEDAD CONTROLADORA O A CUALQUIER
SOCIEDAD INTEGRANTE DEL PROPIO GRUPO O A FILIALES DE ESTAS, DE
MANERA INDIVIDUAL O MANCOMUNADA, Y

¢) CON LOS ASCENDIENTES O DESCENDIENTES EN PRIMER GRADQ O
CONYUGES DE LAS PERSONAS SENALADAS EN LOS INCISOS a) Y b).

B. QUE ES UNA PERSONA FISICA DE NACIONALIDAD <nacionalidad> QUE SE

IDENTIFICA CON <identificacién> NUMERO <mimero de identificacién®.
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C.QUE ES UNA PERSONA MORAL QUE TIENE EL RF.C. <RF.C> Y ESTA
LEGALMENTE CONSTITUIDA, Y ESTABLECIDA CONFORME A LAS LEYES DE
<Leyes>, MISMA QUE ACREDITA MEDIANTE LA ESCRITURA PUBLICA NUMERO
<miamero escritura> DE FECHA <fecha escritura>, OTORGADA ANTE LA FE DEL
LICENCIADO <nombre notario>, NOTARIO PUBLICO NUMERO <niimero notario>, DE
LA CIUDAD DE <iocalidad notario> LA CUAL QUEDO INSCRITA EN EL REGISTRO
PUBLICO DE LA PROPIEDAD Y DE COMERCIO BAJO LOS SIGUIENTES DATOS:
<datos escritura>,

QUE EL (LOS) SENOR (ES) “apoderados empresa” ACREDITA (N) SUS
PERSONALIDAD COMO REPRESENTANTE (S) DE “EL PARTICIPANTE” MEDIANTE
LA ESCRITURA NUMERO <nitmero de poder notarial> DE FECHA <fecha del poder>
OTORGADA ANTE LA FE DEL LICENCIADQ <notario poder> NOTARIO PUBLICO
NUMERO <niimero de notario poder> DE LA CIUDAD DE <localidad notario poder> BAJO
LOS SIGUIENTES DATOS: <datos poder>.

D. QUE 50N DE SU CONOCIMIENTO LAS CARACT’ERESTICAS DE OPERACION DEL
MERCADG DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES .

EXPUESTO LO ANTERIOR, LAS PARTES CELEBRAN EL PRESENTE CONTRATO EN
LOS TERMINOS ESTABLECIDOS EN LAS CLAUSULAS SIGUIENTES, EN LAS QUE
CON FINES DE BREVEDAD, SE ENTENDERA POR:

MONTQO(S) DE REFERENCIA: AL MONTO DE LA OPE’RACION EN MONEDA
NACIONAL PACTADO POR LAS PARTES, EL CUAL DEBERA SER UN MULTIPLO DE
MIL PESOS.

PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA: AL QUE ELIJAN LAS PARTES DE ENTRE LOS
QUE DE A CONOCER EL BANCO DE MEXICO.

TASA ACORDADA: A LA PACTADA POR LAS PARTES PARA EL "PLAZO DE LA TIIE
DE REFERENCIA". DICHA TASA DEBERA ESTAR EXPRESADA EN PORCENTAJE
ANUAL, SOBRE L. A BASE ANQ DE 360 DIAS.

TIE OBSERVADA: A LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO PARA
EL "PLAZQ DE LA THE DE REFERENCIA", QUE EL BANCO DE MEXICO DETERMINE
EL DIA HABIL BANCARIO INMEDIATO SIGUIENTE A AQUELLOS EN QUE SE
EFECTUEN LAS SUBASTAS DE VALORES GUBERNAMENTALES PREVISTAS EN EL
ANEXO 6 DE LA PRESENTE CIRCULAR. EN CASO QUE LA CITADA TASA DEJE DE
SER PUBLICADA, EL. BANCO DE MEXICO SENALARA OPORTUNAMENTE LA TASA
QUE LA SUSTITUYA.

FECHA DE LIQUIDACION: AL DiA HABIL BANCARIO INMEDIATO SIGUIENTE A LA
FECHA DE VENCIMIENTO DE LA OPERACION DE QUE SE TRATE.

INDEVAL: A LA INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES, S.A. DEC.V.
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CLAUSULAS

PRIMERA. AL AMPARO DEL PRESENTE CONTRATO, LAS PARTES PODRAN
CELEBRAR OPERACIONES DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES
ACTUANDO INDISTINTAMENTE COMO COMPRADORES O VENDEDORES. EN LAS
OPERACIONES DE FUTUROS QUE CELEBREN, EL COMPRADOR Y EL VENDEDOR
PACTARAN LA TASA ACORDADA, EL PLAZO DE LA TIE DE REFERENCIA, EL
MONTO DE REFERENCIA, LA FECHA DE VENCIMIENTO DE DICHAS OPERACIONES
Y LAS CORRESPONDIENTES GARANTIAS, OBTENIENDO LOS DERECHOS Y
OBLIGACIONES SIGUIENTES:

EL COMPRADCR TENDRA EL DERECHO A RECIBIR DEI. VENDEDOR, EN CASO DE
QUE LA "TIIE OBSERVADA" SEA MENCR QUE LA "TASA ACORDADA”, UNA
CANTIDAD EN MONEDA NACIONAL IGUAL A LA QUE RESULTE DE MULTIPLICAR
EL "MIONTO DE REFERENCIA" POR EL RESULTADO QUE SE OBTENGA DE LA
FORMULA SIGUIENTE:

PR (A - FIX)

36000 1+ FIX (PR)
( 36000

DONDE:

A=TASA ACORDADA
FIX=TIE CBSERVADA
PR=PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA

EL VENDEDOR TENDRA LA OBLIGACION DE ENTREGAR LA CANTIDAD QUE
RESULTE CONFORME A LO ANTERIOR PRECISAMENTE EN LA "FECHA DE
LIQUIDACION".

EL VENDEDOR TENDRA EL DERECHO A RECIBIR DEL COMPRADOR, EN CASO DE
QUE LA "TIIE OBSERVADA" SEA MAYOR QUE LA “TASA ACORDADA", UNA
CANTIDAD EN MONEDA NACIONAL IGUAL A LA QUE RESULTE DE MULTIPLICAR
EL "MONTO DE REFERENCIA" POR EL RESULTADO QUE SE OBTENGA DE LA
FORMULA SIGUIENTE:

PR (FIX - A)

3600? 1+ FIX (PR)

36000
DONDE:

A=TASA ACORDADA

FIX=TIHE OBSERVADA

PR=PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA

EL COMPRADOR TENDRA LA OBLIGACION DE ENTREGAR LA CANTIDAD QUE
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RESULTE CONFORME A LO ANTERIOR PRECISAMENTE EN LA "FECHA DE
LIQUIDACION".

EN EL. EVENTO DE QUE LA "THE OBSERVADA" SEA IGUAL A LA "TASA
ACORDADA", LAS PARTES NO TENDRAN OBLIGACION DE PAGAR CANTIDAD
ALGUNA.

SEGUNDA. LAS PARTES ACUERDAN QUE LA FORMA DE PACTAR LOS CONCEPTOS
A QUE SE REFIERE EL SEGUNDO PARRAFO DE LA CLAUSULA ANTERIOR SERA
VERBAL, ESCRITA, TELEFONICA O A TRAVES DE CUALQUIER OTRO MEDIO
ELECTRONICO, DE COMPUTO O TELECOMUNICACION ACEPTADO EXPRESAMENTE
POR LAS PARTES Y SE CONFIRMARAN POR ESCRITO, TELEFAX Y TELEX O A
TRAVES DE CUALQUIER OTRO MEDIO QUE DEJE CONSTANCIA POR ESCRITO DE
LA CELEBRACION DE LA OPERACION CORRESPONDIENTE, EL MISMO DiA EN QUE
SE CELEBREN.

EX TODO CASO, LA FECHA DE VENCIMIENTO DE LAS OPERACIONES, DEBERA
COINCIDIR CON EL DIA HABIL BANCARIO EN QUE SE DETERMINE LA THE
OBSERVADA.

TERCERA. LAS PARTES ACUERDAN QUE LAS CLAVES DE ACCESO, DE
IDENTIFICACION Y EN SU CASO DE OPERACION QUE LAS PARTES ESTABLEZCAN
PARA EL USO DE LOS MEDIOS ELECTRONICOS, DE COMPUTO O
TELECOMUNICACION, SUSTITUIRAN A LA FIRMA AUTOGRAFA POR UNA DE
CARACTER ELECTRONICO, POR LO QUE LAS CONSTANCIAS DOCUMENTALES O
TECNICAS DERIVADAS DEL USO DE ESOS MEDIOS EN DONDE APAREZCAN,
PRODUCIRAN LOS MISMOS EFECTOS QUE LAS LEYES OTORGAN A LOS
DOCUMENTOS SUSCRITOS POR LAS PARTES Y TENDRAN IGUAL VALOR
PROBATORIO.

SERA RESPONSABILIDAD DE LAS PARTES EL USO DE DICHAS CLAVES DE ACCESO,
IDENTIFICACION Y OPERACION. ’

CUARTA. EN EL EVENTO DE QUE <Nombre empresa> SE UBIQUE EN ALGUNO DE LOS
SUPUESTOS MENCIONADOS EN LA DECLARACION I UNA VEZ SUSCRITO EL
PRESENTE CONTRATO MARCO, TENDRA LA OBLIGACION DE INFORMAR A “EL
INTERMEDIARIO” SOBRE TAL SITUACION. EN ESTE CASO NO SE PODRAN
CONTINUAR CELEBRANDO OPERACIONES DE FUTUROS, SIN PERJUICIO DE
CUMPLIR CON LAS OBLIGACIONES CELEBRADAS CON ANTERIORIDAD EN LOS
TERMINOS ORIGINALMENTE PACTADOS.

QUINTA. “EL PARTICIPANTE” AUTORIZA AL “EL INTERMEDIARIO” PARA QUE
HAGA DEL CONOCIMIENTO DEL BANCO DE MEXICO LA INFORMACION QUE BSTE
REQUIERA SOBRE LAS OPERACIONES REALIZADAS AL AMPARO DEL PRESENTE
CONTRATO MARCO.

ASIMISMO. “EL PARTICIPANTE” AUTORIZA AL BANCO DE MEXICO A
PROPORCIONAR INFORMACION A LOS DEMAS INTERMEDIARIOS AUTORIZADOS
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EN CASO QUE LO ESTIME CONVENIENTE, SOBRE EL IMPORTE TOTAL DE
RESPONSABILIDADES QUE ADQUIERA Y EL NUMERO DE INTERMEDIARIOS ENTRE
LOS QUE EL IMPORTE CITADO ESTE DISTRIBUIDO, GUARDANDO SECRETO
RESPECTO DEL NOMBRE DE LOS INTERMEDIARIOS,

SEXTA. “EL PARTICIPANTE” SE OBLIGA A GARANTIZAR EN TODO TIEMPO AL
INTERMEDIARIO LAS OBLIGACIONES QUE CONTRAIGA EN VIRTUD DE LAS
OPERACIONES DE FUTUROS QUE CELEBRE AL AMPARO DEL PRESENTE
CONTRATO MARCO, MEDIANTE CAUCION BURSATIL OTORGADA EN TERMINOS
DEL ARTICULO 99 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, SOBRE VALORES A
CARGO DEL GOBIERNO FEDERAL O DE INSTITUCIONES DE CREDITO QUE ESTEN
DEPQSITADOS EN EL INDEVAL.

EL MONTO DE LAS GARANTIAS DEBERA SER CUANDO MENOS IGUAL A LA
CANTIDAD QUE RESULTE DE MULTIPLICAR EL MONTO DE REFERENCIA DE LA
OPERACION POR 0.01 DE CONFORMIDAD CON LO SENALADO EN EL PUNTO M.83
DE LA CIRCULAR 2019/95 QUE REGULA LOS MERCADOS DE FUTUROS SOBRE
TASAS DE INTERES NOMINALES Y EL NIVEL DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR DEL BANCO DE MEXICO.

SEPTIMA. “El. INTERMEDIARIO” SE OBLIGA A PACTAR CON EL INDEVAL QUE LOS
VALORES QUE MANTENGA EN DICHO INSTITUTO EN VIRTUD DE LO ESTIPULADO
EN LA CLAUSULA ANTERIOR, DEBERAN MANTENERSE DEPOSITADOS EN TODO
TIEMPQ EN EL. BANCO DE MEXICO.

<Nombre empresa> AUTORIZA AL INTERMEDIARIO PARA QUE HAGA DEL
CONOCIMIENTO DEL INDEVAL Y ESTE A SU VEZ DEL BANCO DE MEXICO, LA
INFORMACION QUE SOBRE LAS OPERACIONES QUE SE EFECTUEN AL AMPARG
DEL PRESENTE CONTRATO REQUIERA DICHO BANCO.

OCTAVA. LAS PARTES DESDE ESTA FECHA CONVIENEN QUE, EN EL PRECISO
MOMENTO EN QUE CELEBREN ALGUNA OPERACION DE FUTUROS AL AMPARO
DEL PRESENTE CONTRATO (EN LO SUCESIVO LA “OPERACION CONCENTRADA™) Y
SIEMPRE QUE TENGAN VIGENTES OTRAS OPERACIONES DE FUTUROS
CELEBRADAS (EN LO SUCESIVO LAS “OPERACIONES PREVIAS™) EN LAS CUALES:
A) LAS PARTES ACTUEN CON CARACTER INVERSO A AQUEL EN QUE ACTUEN EN
LA “OPERACION CONCERTADA” Y B) LA FECHA DE VENCIMIENTO Y EL PLAZO DE
LA THE DE REFERENCIA DE LAS OPERACIONES SEAN IGUALES A LOS
CORRESPONDIENTES A LA “OPERACION CONCERTADA”, SE EXTINGUIRAN POR
NOVACION TODAS Y CADA UNA DE LAS OBLIGACIONES A CARGO DE LAS PARTES
DERIVADAS DE LA “OPERACION CONCERTADA” Y DE LA “OPERACION PREVIA”
SURGIENDQ LAS OBLIGACIONES CORRESPONDIENTES A NUEVA OPERACION, DE
CONFORMIDAD CON EL PROCEDIMIENTO QUE SE DESCRIBE A CONTINUACION:

1. SE SELECCIONARA LA “OPERACION PREVIA” CUYO MONTO DE REFERENCIA
SEA EL MAYOR.

2. SE EXTINGUIRAN TODAS LAS OBLIGACIONES DE LAS PARTES DERIVADAS DE
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LA “OPERACION CONCERTADA” Y DE LA “OPERACION PREVIA” SELECCIONADA
EN EL INCISO 1. SURGIRAN LAS OBLIGACIONES CORRESPONDIENTES A UNA SOLA
OPERACION EN 1O SUCESIVO LA *“OPERACION NUEVA” CON FECHA DE
VENCIMIENTO Y PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA IGUALES A LOS DE DICHAS
OPERACIONES, Y TASA ACORDADA IGUAL A LA DE LA OPERACION EXTINTA
CUYO MONTO DE REFERENCIA SEA MAYOR. ASI COMO EN SU CASO LA
OBLIGACION REFERIDA EN EL PUNTO 3. EL MONTO DE REFERENCIA DE LA
“OPERACION NUEVA” SERA IGUAL AL VALOR ABSOLUTO DEL RESULTADO DE
RESTAR AL MONTO DE REFERENCIA DE LA “OPERACION PREVIA” EL MONTO DE
REFERENCIA DE LA “OPERACION CONCERTADA”. EN LA “OPERACION NUEVA”
LAS PARTES TENDRAN EL CARACTER QUE TENIAN EN LA OPERACION EXTINTA
CUYO MONTO DE REFERENCIA FUERE MAYOR.

CUANDOQ LOS MONTOS DE REFERENCIA DE LA “OPERACION PREVIA” Y DE LA
“OPERACION CONCERTADA” SEAN IGUALES NO SURGIRA UNA “OPERACION
NUEVA™ ELLO SIN PERJUICIO DE LA OBLIGACION QUE, EN SU CASO, RESULTE
CONFORME AL PUNTO 3.

3. CUANDO LAS TASAS ACORDADAS DE LA “OPERACION PREVIA™ Y DE LA
“OPERACION CONCERTADA™ SEAN DIFERENTES, LA PARTE QUE HAYA ACTUADO
COMO VENDEDOR EN LA OPERACION CON LA TASA ACORDADA MAYOR, ESTARA
OBLIGADA A PAGAR A SU CONTRAPARTE, EN LA FECHA DE LIQUIDACION QUE
ESTABA CONVENIDA PARA LAS OPERACIONES EXTINTAS, EL VALOR PRESENTE
DE LA CANTIDAD QUE RESULTE DE MULTIPLICAR EL MONTQ DE REFERENCIA
MENOR DE ENTRE LOS CORRESPONDIENTES A LA “OPERACION CONCERTADA” Y
LA “OPERACION PREVIA” POR EL RESULTADO DE LA FORMULA SIGUIENTE:

PR (Ta - Tm)
36000
DONDE:

Ta= *“TASA ACORDADA” MAYOR
Tm= *TASA ACORDADA” MENOR
PR= “LAZ0O DE LA TIIE DE REFERENCIA”

EL VALOR PRESENTE DE LA CANTIDAD A PAGAR SE CALCULARA APLICANDO LA
THE OBSERVADA QUE SE DETERMINE EN LA FECHA DE VENCIMIENTO QUE
ESTABA CONVENIDA EN LAS OPERACIONES EXTINTAS, POR UN PERIODO IGUAL
AL PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA QUE CORRESPONDA.

DE MANERA ALTERNATIVA, LAS PARTES PODRAN CONVENIR QUE EL
CUMPLIMIENTO DE LA OBLIGACION MENCIONADA EN EL PRIMER PARRAFO DEL
PRESENTE PUNTO SE LLEVE A CABO EL DIiA HABIL BANCARIO INMEDIATO
SIGUIENTE A LA FECHA EN LA QUE LA “OPERACION CONCERTADA™ HAYA SIDO
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PACTADA EN CUYO CASO LA CANTIDAD A PAGAR SERA EL VALOR PRESENTE DE
LA CANTIDAD QUE RESULTE DE MULTIPLICAR EL MONTC DE REFERENCIA POR
EL RESULTADO DE LA FORMULA MENCIONADA EN EL PRIMER PARRAFO DEL
PRESENTE PUNTOQ. DICHO VALOR PRESENTE SE CALCULARA APLICANDO LA
TASA DE INTERES QUE LAS PARTES CONVENGAN, POR UN PERIODO IGUAL AL
RESULTADO DE SUMAR EL PLAZO DE LA TIIE DE REFERENCIA AL NUMERQ DE
DiAS PENDIENTES DE TRANSCURRIR ENTRE EL DfA HABIL BANCARIO SIGUIENTE
A LA FECHA EN QUE LA “OPERACION CONCERTADA” HAYA SIDO PACTADA Y LA
FECHA DE VENCIMIENTO DE LA OPERACION.

L PROCEDIMIENTO ANTES DESCRITO SE REPETIRA EN LA MEDIDA EN QUE
EXISTAN OPERACIONES DE FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES NOMINALES EN
LAS CUALES LAS PARTES ACTUAN DE COMPRADORES Y VENDEDORES
RECIPROCOS, CUYA FECHA DE VENCIMIENTO Y PLAZO DE LA TIE DE
REFERENCIA SEAN LAS MISMAS.

NOVENA. LAS PARTES SENALAN PARA TODOS LOS EFECTOS, COMUNICACIONES
O NOTIFICACIONES QUE DEBAN HACERSE EN RELACION CON EL PRESENTE
CONTRATO, COMO SUS DOMICILIOS, LOS SIGUIENTES:

“EL INTERMEDIARIO” <direccién>
“EL PARTICIPANTE" <direccién empresa>

ASIMISMO, SE COMPROMETEN A NOTIFICARSE EN FORMA RECIPROCA POR
ESCRITO CUALQUIER CAMBIO DE DOMICILIO PARA LOS EFECTOS CONDUCENTES
DE LA PRESENTE CLAUSULA. EN CASO DE NO RECIBIR AVISO DE CAMBIO DE
DOMICILIO LAS NOTIFICACIONES HECHAS AL DOMICILIO ANTERIOR SURTIRAN
PLENOS EFECTOS.

DECIMA. CONFORME A LAS DISPOSICIONES FISCALES VIGENTES“ EL
INTERMEDIARIO” EXPEDIRA UNA CONSTANCIA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
POR CADA UNA DE LAS OPERACIONES CELEBRADAS, CUANDO SE TRATE DE
PERSONAS FISICAS.

DECIMA PRIMERA. LA PARTE QUE INCUMPLA SU OBLIGACION DE LIQUIDAR
PUNTUALMENTE LA OPERACION CONCERTADA EN LA FECHA SENALADA,
PAGARA A LA OTRA PARTE, SOBRE EL IMPORTE DE LA LIQUIDACION, INTERESES
MORATORIOS A LA TASA QUE RESULTE DE MULTIPLICAR POR EL FACTOR DOS
LA TASA TIIE VIGENTE EN LA FECHA DE PAGO, Y EL RESULTADO AS{ OBTENIDO
SE APLICARA A TODO EL PERIODO DE DEMGRA.

DECIMA SEGUNDA. EL PRESENTE CONTRATO ESTARA EN VIGOR PCR TIEMPO
INDEFINIDO, EN EL ENTENDIDO DE QUE: NINGUNA OPERACION CELEBRADA AL
AMPAROQ DEL PRESENTE CONTRATO PODRA SER MENOR NI EXCEDER DEL PLAZO
QUE SENALEN LAS DISPOSICIONES APLICABLES, Y CUALQUIERA DE LAS PARTES
PODRA DARLO POR TERMINADO SIN INCURRIR EN RESPONSABILIDAD ALGUNA,
DANDO AVISO POR ESCRITO A LA OTRA PARTE CON POR LO MENOS 30 DIAS
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NATURALES DE ANTICIPACION A LA FECHA DE TERMINACION PROPUESTA; SIN
EMBARGO, 1. AS OPERACIONES CELEBRADAS CON ANTERIORIDAD AL AMPARO DE
ESTE CONTRATO SEGUIRAN TENIENDO EFECTOS EN LOS TERMINOS EN ELLAS
ESTABLECIDAS.

DECIMA TERCERA. PARA TODO LO RELATIVO A LA INTERPRETACION Y
CUMPLIMIENTO DEL PRESENTE CONTRATO, LAS PARTES SE SOMETEN
EXPRESAMENTE A LA COMPETENCIA DE LOS TRIBUNALES DEL LUGAR DONDE SE
SUSCRIBE EL CONTRATO, O DEL LUGAR O LUGARES DONDE SE TENGA QUE
CUMPLIR CUALQUIERA DE LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS, A ELECCION DEL
“INTERMEDIARIO”. POR LO CUAL RENUNCIAN CLARA Y TERMINANTEMENTE AL
FUERO QUE EN RAZON DE SUS DOMICILIOS PRESENTES O FUTUROS PUDIERA
CORRESPONDERLES.

EL PRESENTE CONTRATO SE SUSCRIBE POR TRIPLICADO EN LA CIUDAD DE:
<ciudad del contrato> EL. <fecha contrato>

“EL INTERMEDIARTIO” “EL PARTICIPANTE”
BANCO X, S.A. ) VALORES, SA.DECV.
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE

NOTAS:

EL PRESENTE CONTRATO MARCO DE OPERACIONES DE FUTUROS SOBRE TASAS
DE INTERES NOMINALES, DERE UTILIZARSE CUANDO EL BANCO CONTRATE CON
TERCEROS QUE NO TENGAN AUTORIZACION, POR PARTE DEL BANCO DE MEXICO,
PARA ACTUAR EN DICHAS OPERACIONES COMO INTERMEDIARIOS.
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DE LAS OPERACIONES

' REGIMEN FISCAL Y CONTABLE
3 FINANCIERAS DERIVADAS

31 MARCOLEGAL

Las instiuciones y nommatividad que reguian, vigilan, salvaguardan e informan de las
operaciones de futuros, son las siguientes:

AUTORIDADES

* SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

BANCO DE MEXICO

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DEC.V.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S.D. INDEVAL, S.A. DE C.V.)

3.1.1 CIRCULARES

e Circular 2019 del Banco de México
s Circular 1284 Comision Nacional Bancaria v de Valores

3.1.2 LEYES

Debide a Ia creacidn de nuevos instrumentos derivados, las autoridades ya mencionadas se
vieron en la necesidad de incluir apartados que incluyeran la regulacién de tales para controlar su
ermusion, circulacion, evaluacion y registro; por ello, se expone a continuacién algunos articulos
de las diferentes leyes en las que se contemplan:

LEY DEL MERCADO DE VALORES
ART. 22 ACTIVIDADES DE LA CASA DE BOLSA
Las casas de bolsa s6lo podran realizar las actividades siguientes:

I Actuar como intermediarios en ¢l mercado de valores, en los términos de la presente Ley,
sujetandose a las disposiciones de carcter general que dicte la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

11. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les encomienden. Cuando
por cualguer circunstancia no puedan aplicar esos fondos al fin correspondiente, el mismo dia
de su recibo deberdn, si persists impedimento para su aplicacidn, depositarlos en institucion de
créditc a mas tardar el dia hébil siguiente, o bien adquirir acciones representativas del capital
de alguna sociedad de inversién de remta fija, depositindolas en la cuenta del cliente

70



respectivo. En ambos casos los fondos se registrardn en cuenta distinta de las que forman parte
del activo de la casa de bolsa.

IV.Con sujecion a las disposiciones de cardcter general que dicte ] Banco de México:

a) Recibir prestamos o créditos de mstituciones de créditos o de organismos de apoye al mercado
de valores, para la realizacidn de las actividades que les sean propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantia de éstos.

V. De conformidad con las disposiciones de cardcter general que dicte la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores:

2) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten Ia colocacién de valores 0 que coadyuven
a dar mayor estabilidad a los precios de éstos v a reducir 10s margenes enire cotizaciones de
compra y venta de los propios titulos, o bien que procuren mejorar las condiciones de liquidez
en el mercado, asi como una mayor diversificacidn de las transacciones.

b} Proporcionar servicio de guarda y administracion de valores, depositando 10s titulos en una
Institucion para et deposito de valores o. en su caso, depositindolos en la institucidn gue
sefiale la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate de titulos que por su
naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones primeramente sefialadas.

c) Realizar operaciones con valores, en los 1érminos previstos en esta ley, con sus accionistas,
miembros del consejo de administracion, directivos y empleados.

d) Lievar a cabo actividades de las que ies son propias a través de oficinas, sucursales o agencias
de institiciones de crédito.

VI Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de ofros valores, tifulos o
documentos a que sea aplicable el régimen de 1a presente Ley.

XI.Las andlogas o compiementarias de las anteriores, que le sean autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico, oyendo a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, mediante
disposiciones de caracter general que podrén referirse a determinados tipos de operaciones.

ART. 74 TITULO UNICO Y TITULOS M{ULTIPLES

Cuando se trate de emisiones que se depositen en una institucion para el depésito de
valores o cuando ésta reciba directamente del emisor valores provenientes del ejercicio de
derechos pairimoniales que hagan efectivos por cuenta de sus depositantes, ¢l emisor podra,
previa aprobacion de la institucién para el depdsito de valores, entregarle titulos miltiples o un
solo titulo que ampare parte o todos los valores materia de Ia emisidn v del depésito, debiendo la
propia institucion hacer las asientos necesarios para que queden determinados los derechos de fos
respectivos depositantes.

En caso de valores nominativos. Jos titulos que los representen serin emitidos con la
mencién de estar depositados en la institucion para ¢] depdsito de valores de que se trate, sin que
se requiera expresar en el documento el nombre, ni en su caso el domicilio v ia nacionalidad del
titular o titulares. La mencion anteriormente prevista producira los mismos efectos del endoso en
administracién a que se refiere el articulo 67 de esta Ley.
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También, cuando asi lo convengan el emisor vy la institucidn para ¢l deposito de valores,
podran emitirse titulos que no lleven cupones adheridos. En este caso, las constancias que expida
fa institucion haran las veces de dichos titulos accesorios para todos los efectos legales.

Los emisores tendran la obligacién de expedir y canjear los titulos necesarios, en su caso,
con los cupones respectivos, cuando asi lo requiera Ja institucion para el depésito de valores para
atender las solicitudes de reuro de valores por ella custodiados. La propia institucion para el
deposito de valores podré actuar como apoderado de tos emisores a ese efecto, en los términos
que se convengan,

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO

ART. 46 OPERACIONES DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
Las instituciones de crédito sélo podréan realizar las operaciones siguientes:

1. Recibir depositos bancarios de dinero:

a) A lavista.

b) Retirables en dias preestabiecidos.

¢) De shorro, y

d) A plazo o con previo aviso.
I Aceptar préstamos y créditos.
HII.  Emitir bonos bancarjos.
IV. Emitir obligaciones subordmadas.
V. Constituir depdsitos en mstituciones de crédito v entidades financieras del exterior.
VIIL. Asutnir obligaciones por cuenta de terceros con base en créditos concedidos, a través del
otorgamiento de aceptaciones endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la expedicién de
carfas de crédito.
IX.  Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y de la Ley del
Mercado de  Valores.
XI.  Operar con documentos mercantiles por cuenta propia.
XII. Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata y divisas,
incluyendo reportos  sobre estas ltimas.
XV. Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos ¥
Operaciones de Crédito, v llevar a cabo mandatos y comisiones.
XVIL. Actuar como representante coniin de los tenedores de titulos de crédito,
AV Hacer servicio de caja v tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de las emisoras.
XIX. Lievar la contabilidad y los libros de actas y de registros de sociedades y empresas.
XX. Desempefiar el caso de albacea
XXV. Las andlogas y conexas que autorice la SHCP, oyendo la opinién del Banco de México y
de 12 CNBY,
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LEY DEL BANCO DE MEXICO
ART. 26

Las caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de servicios que realicen las
instituciones de crédite, asi como las de crédite, préstamo o reporto que celebren los
intermediarios bursatiles, s¢ ajustarin a las disposiciones que expida el Banco Central.

Lo dispuesto en este articulo serz aplicable también a los fideicomisos, mandatos o
comisiones de los intermediarios bursatiles y de las instituciones de seguros y fianzas.

ART. 36

Los intermediarios financieros estarin obligados a suministrar al Banco de México Ia
informacién que éste les requiera sobre sus operaciones incluso respecto de alguna o algunas de
ellas en lo individual, los datos que permitan estimar su situacién financiera y, en general, aquelia
que sea Util al banco para proveer el adecuado cumplimiento de sus funciones.

Las comisiones supervisoras del sistema financiero, a solicitud del Banco de México,
realizardn visitas a los intermediarios, que tendrdn por objeto revisar, verificar y evaluar la
informacién que de conformidad con el parrafo anterior hayan presentado. En dichas visita podra
participar personal del propio banco.

32 REGIMEN FISCAL
ANTECEDENTES

El objeto de mencionar los antecedentes es darle al lector un panorama general de la

regulacidn de las operaciones financieras derivadas mejor conocidas como instrumenios

derivados, tal es el caso de: futuros, opciones, coberturas v swaps.

A continuacidn se mostrara los puntos més importantes de cada afio del régimen aplicable
a dichos instrumentos derivados:
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1992

1993

19%4

REGIMEN FISCAL

Regulaba a los titulos opcionales mejor conocidos como “warrants”
en la circular 10-157 de la Comisién Nacional de Valores del 20 de
agosto de 1992 y publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
3 de septiembre del mismo afio.

Tratamniento fiscal en la Resolucion Miscelinea vigente en el
numeral 67-B del 8 de septiembre de 1992.

Regulaba a los titulos opcionales segin circular 10-157.

Tratamiento fiscal vigente a través de la Resolucidn Miscelanea
numeral 90.

La iniciativa de ley que reforma, adiciona y deroga diversas

disposiciones fiscales relacionadas con el comercio y las
transacciones iternacionales vigentes para 1994 que se somete a
consideracion del H. Congreso de la Unidn, expone en su iniciativa
lo siguiente:

“Tomando en consideraciéon la apertura de los mercados financieros

nacionales, se propone establecer el régimen fiscal 2 gue estarin
sujetas las operaciones financieras derivadas para que se puedan
incorporar de una manera més rapida al mercado y evitar los
probiemas de tener que disefiar un trato fiscal para cada caso. El
régimen fiscal propuesto en el impuesto sobre la renta considera las
caracteristicas esenciales de las operaciones financieras derivadas
para que su aplicacion sea de manera general.

Sabiendo de la importancia que reviste un mercado financiero eficiente

para [a formacién del capital necesario para el desarrolio de México
y de la intensa competencia en el mundo entre los mercados de
valores para afraer este capital, se estima conveniente establecer un
tratamiento impositivo claro a las operaciones financieras derfvadas
en nuestro pais. Este importante mercado, que ofrece al
inversionista la posibilidad de planear la diversificacién del riesgo,
se ha venido desarrollando en mayor medida fuera de sus fronteras,
va que por falia de regulacion, las operaciones que se levan a cabo
en nuestro mercado enfrentan ambigliedad en cuanto al tratamiento
fiscal que le es aplicable.
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1954 El nuevo tratamiento fiscal provocars que se fomente el desarrolio de
las operaciones financieras con productos derivados en el mercado
doméstico, toda vez, al ofrecer un tratamiento fiscal mas claro y
atractivo para el ingreso proveniente de dichas operaciones, se
airaerd tanto a inversionistas locales y extranjeros, asi como a
nuevos inversionistas. El fortalecimiento del mercade de derivados
a su vez fomentard un mayor desarrollo y liquidez en el mercado de
los valores de referencia”

« El numeral 11 de la Resolucién Misceldnea enlista diversos
instrumentos que para efectos det articulo 16-A del Cédigo Fiscal
de la Federacidn son considerados operaciones financieras
derivadas: futuros, opciones, coberturas y swaps.

¢ Para efectos de lo que establece el articulo 16-A del Codigo Fiscal
de la Federacion se estara a los dispuesto en € articuio 7-D de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta que regule ia clasificacién de
opetaciones financieras derivadas de denda y de capital, ademas se
hace mencidn de ellas en los numerales 119, 120 y 121 de la
Resolucion Misceldnea vigente para 1994.

A partir del afio de 1994 se regula por ley a dichas operaciones financieras derivadas; mas
adelante se vera el tratamiento fiscal vigente para et afio de 1998.

321 OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS
DEFINICION

Como se mencioné anteriormente en el afio de 1994 se incorpora a las operaciones
financieras derivadas en el Art. 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion (CFF). La reforma fiscal
para 1998 dada a conocer mediante el Diario Oficial de la Federacién el 29 de diciembre de 1997,
reforma el articulo 16-A del CFF para definir como operaciones financieras derivadas Io
siguiente:

Art. 16-A Se entiende por operaciones financieras derivadas las siguientes:

1. Aquélias en las que una de las partes adquicre el derecho o Ia obligacion de adquirir o enajenar
a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que cotizan en
mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarias, o a recibir o a pagar la diferencia
entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento det vencimiento de la operacién
derivada, o bien el derecho o 1z obligacién a celebrar unz de estas gperaciones.

1L Aquéilas referidas a un indicador o a una canasta de indicadores, de indices, precios, tasas de
interes, tipo de cambio de una moneda, u otro indicador que sea determinado en mercados

75



reconocidos, en las que se liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de Ia
operacién y el valor gque tengan en fechas deterrinadas.

III.Aquéllas en las que se enajenen los derechos u obligaciones asociados a las operaciones
mencionadas en las fracciones anteriores, siempre que cumplan con los demds requisitos
legales aplicables.

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo corresponden, a las que
conforme a las pricticas comerciales generalmente aceptadas se efectlien con instrumentos
conocidos mercantilmente bajo €] nombre de futuros, opciones, coberturas y swaps.

CLASIFICACION

Segin el articulo que antecede las operaciones financieras derivadas se podran dividir en
tres grandes grupos:

-~
OPERACIONES | 1. Operaciones financieras derivadas de deuda
FINANCIERAS 2. Operaciones financieras derivadas de capitat
3. Operaciones financieras derivadas mixtas
~

Art. 7-D LISR

Para efectos de esta Ley, en las operaciones financieras derivadas a que se refiere el
articulo 16-A del Codigo Fiscal de Ja Federacidn se estaré a lo dispuesto en este articulo:

1. Operaciones financieras derivadas de denda. Aguélias referidas a tasas de interés, dtmlos de
deuda v al Indice Nacional de Precios al Consumidor.

2. Operaciones financieras derivadas de capital. Aquéllas referidas a otros titulos, mercancias,
divisas, canastas o cualguier otro indicador.

3. Operaciones financieras derivadas mixtas. Se refiere a una combinacién de denda y de capital.
En los casos en que una misma operacion financiera derivada esté referida a varios bienes,
titulos o indicadores que la hagan una operacién de deuda y de capital, se estara a los dispuesto
en esta Ley para Ias operaciones derivadas de capital,

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Priblico sefialara mediante reglas de caricter general

fas operaciones financieras derivadas que se consideraran de deuda y de capital en los términos de
este articujo.
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OPERACIONES RECONOCIDAS

Pata efectos de la fraccion anterior segin Resolucion Miscelanea vigente para el afio de
1998, publicadas el dia ¢ de marzo de 1998 en el diario oficial de la federacidn (DOF) en el
numeral 3.4 Operaciones financieras derivadas, establece lo siguiente:

3.4.1 Para efectos de lo dispuesto en los articulos 16-A del Cédigo v del 7-D de la Ley del ISR,
se consideran operaciones financieras derivadas de capital, entre otras las siguientes:

A. Las de coberturas cambiarias de corto plazo celebradas conforme a lo previsto en la
Circular 2008/94, emitida por el Banco de México el 17 de febrero de 1994.

B. Las realizadas con titulos opcionales (warrants), celebradas conforme a lo previsto en las
Circulares 10-157 y 10-157-Bis emitidas por la Comisién Nacional de Valores, publicadas
en el DOF el 3 de sepuembre de 1992 y 2 de marzo de 1993, respectivamente.

C. Las operzaciones con futuros de divisas, conforme a lo previsto en la Circular 21/95,
emnitida por el Banco de México el 17 de marzo de 1995.

D. Las que conforme a las pricticas comerciales generalinente aceptadas se efectien con
Instrumentos conocidos mercantilmente con el nombre de *forwards”.
342 Para efectos de Jo dispuesto en los articulos 16-A del Cédigo y del 7-D de laley
del ISR, se  consideran operaciones financieras derivadas de deuda, entre otras las
siguientes:

A. Las operaciones con titulos opcionales {warrants), referidos al Indice Nacional de Precios
al Consumidor, celebradas por los sujetos autorizados que cumplan con los términos v
condiciones previstos en las Circulares 10-157, 10-157-Bis, 10-157-Bis I y 10-157-Bis 2,
emitidas por la Comisién Nacional de Valores, publicadas en el DOF los dias 3 de
septiembre de 1992, 2 de marzo y 19 de octubre de 1993 y 29 de junioc de 1994,
respectivamente.

B. Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas conforme a lo
previsto en la Circular 67/94, emitida por el Banco de México el dia 11 de octubre de
1994

C. Las operaciones con futuros sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al Consumidor,

celebradas conforme a lo previsto por la Circular 67/94, emitida por el Banco de México
el dia 11 de octubre de 1994,
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OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE DEUDA
Art. 7-A LISR

El articulo 7-A de la LISR segiin reforma fiscal para 1998 establece los mecanismos que
se deberan observar en materia de interés acumulable y/o deducible, relativos a las operaciones
financieras derivadas de deuda definidas por el articulo 7-D de la citada ley, mismos que a
continuacion se detallan:

aj Liquidacion de diferencias durante la vigencia de una operacién financiera derivada de deuda:

» Cuando durante fa vigencia de una operacidn financiera derivada de deuda a que se refiere
¢l articulo 7-D de esta Ley, se liquiden diferencias entre los precios de titulos de denda,
del Indice Nacional de Precios al Consumidor, o de las tasas de inferés a los que se
encuentran referidas dichas operaciones, se considerard como interés a faver o a cargo el
monto de cada diferencia y el interés acumulable o deducible respectivo se determinara en
los werminos del articulo 7-B de esta Ley conforme dichas diferencias se conozcan.

# Cuando en estas operaciones se hubiere percibido o pagado una cantidad por celebrarla o
adquirir ] derecho u obligacion a participar en ella, esta cantidad se sumard o restara del
importe de la ultima liguidacién para determinar el interés a favor o a cargo
correspondiente z dicha liquidacion, sin actualizar dicha cantidad.

b) No liquidacidn de diferencias durante la vigencia de operaciones financieras derivadas de
denda:

¢ En las operaciones financieras derivadas de deuda en las que no se liquiden diferencias
durante su vigencia el interés acumulable o deducible para efectos del articulo 7-B serd ¢l
que resulte como ganancia o pérdida, de conformidad con el articulo 18-A de esta Ley.

* En estos casos no se calculard componente inflacionario en los términos del presente
articulo por los créditos y las deudas originadas por estas operaciones.

COMPONENTE INFLACIONARIO (OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE
DEUDA}

Art. 7-B LISR

¥l mencionado articulo detalla la mecanica de determinacion mensual de Ios intereses y
la ganancia o pérdida inflacionaria, sefialando en el inciso ) de la fraccién TV los conceptos que
se consideran créditos que incluyen a las operaciones financieras derivadas como tales.

[V .Para los efectos de la fraccidn 1T se consideraran créditos los siguientes:

a) Las inversiones en titulos de crédito, distintos de las acciones, de los certificados de
pariicipacion no amortizables, de los certificados de depdsito de bienes y en general de titulos
de crédito que representen la propiedad de bienes. También se consideran incluidos dentro de
los créditos, los que adquieran las empresas de factoraje financiero.
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Las inversiones en acciones de sociedades de inversidon de renta fija y en operaciopes
financieras derivadas de denda formaran parte de los créditos, a que se refiere el pamafo
anterior de esta fraccidn.

Lz fraceton V det citado articulo sefiala los conceptos que se consideran deudas, entre los

que menciona operaciones financieras derivadas de deuda:

V.

Para los efectos de la fraccion III de este articulo, se comsideran deudas, entre otras, las
derivadas de contratos de arrendamiento financiero, de operaciones financieras derivadas de
deuda. las aportaciones para futuros aumentos de capital y los pasivos y reservas del activo,
pasivo y capital gque scan o hayan sido deducibles. Para los efectos de este articulo, se
considera que las reservas se crean o incrementan mensualmente y en la proporcién gue
representan jos ingresos del mes del total de ingresos en el gjercicio.

Y es ¢l parrafo cuarto del in¢iso b) de dicha fraccidn quién sefiala lo sigutente:

b) Tratdndose de capitales tomados en préstamos, cuando se reciba parcial o totalmente el capital:

En las operaciones financieras derivadas de deuda, el componente inflacionario de los

créditos o deudas oviginadas por ellas se caleulara hasta ¢l mes en que se conozean los intereses
que resulten de las mismas.

OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE CAPITAL

Art. 18-ALISR

En caso de operaciones financieras derivadas de capifal a que se refiere el articulo 7-D de

és1a Ley, se determinara la ganancia o pérdida deducible, conforme a lo signiente:

I

Cuando una operacién se liquide en efectivo, se considerard como ganancia o pérdida, segin
sea el caso, la diferencia entre [a cantidad final que se perciba o entregue como consecuencia
de la liquidacién o, en su caso, del gjercicio de los derechos u obligaciones confenidas en la
operacidn y la cantidad indcial que, en su caso, se hava pagado o percibido por la celebracién
de dicha operacién o por haber adguirido posteriormente los derechos ¢ las obligaciones
contenidas en la misma, segiin sea el caso.

Cuando una operacidn se liguide en especie con la entrega de mercancias, titalos, valores o
divisas, se considerara que los bicnes objeto de la operacidn se enajenaron o se adquirieron,
seglin sea ¢l caso, al precio percibido o pagado en la liquidacidn, adicionade con la cantidad
inicial que se haya adquirido posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas en
los titulos o contratos en los que conste la misma, segin cotresponda.

II1.Cuande se enajenen los derechos u obligaciones consignadas en los tftulos ¢ contratos en los

gue conste una operacidn financiera derivada antes de su vencimiento, se considerard como
gananciz o pérdida, la diferencia emtre la caniidad que se perciba por la enajenacion y la
cantidad inicial que, en su ¢aso, se haya pagado por su adquisicién. %I%E.
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IV.Cuando los derechos u obligaciones consignadas en los titulos o contratos en los que conste
una operacion financiera derivada no se ejerciten durante el plazo de su vigencia, se
considerara como ganancia o pérdida, la cantidad inicial que, en su caso, s¢ haya percibido o
pagado por la celebracion de dicha operacién o por haber adquirido posteriormente los
derechos y obligaciones contenidas en la misma, seguin sea el caso.

V. Cuando lo que se adquiera sea el derecho o la obligacion a realizar una operacién financiera
derivada de capital, la ganancia o pérdida se determinard en los términos de este articulo hasta
la fecha en que se liquide la operacién sobre la cual se adquirid el derecho u obligacién,
adicionando, en su caso, a la cantidad inicial a que se refieren las fracciones antertores, la
cantidad que se hubiere pagado o percibido por adquirir el derecho u obligacién a que se
refiere esta fraccién. Cuands no se gjercite el derecho u obligacion a realizar la operacién
financiera derivada de que se trate en el plazo pactado, se estard a lo dispuesto en la fraccién
anterior.

Las cantidades iniciales a que se refieren las fracciones I a IV anteriores se actualizaran
por el periodo transcurrido entre el mes en que se pagaron o percibieron y aquél en el que la
operacién financiera derivada se liquide, se ejerza el derecho u obligacién consignada en la
misma, o se enajene el titulo en el que conste dicha operacién, segiin sea el caso. La cantidad que
se pague o perciba por adguirir el derecho o la obligacién a realizar una operacion financiera
derivada de capital a que se refiere Iz fraccidon V anterior, se actualizard por el perodo
transcurrido entre el mes en que se pague o perciba aquél en el que se liquide o ejerza ei derecho
u obligacién consignada en la operacién sobre la cual se adquirié el derecho u obiigacion.

Cuando el titular del derecho concedido en lz operacion ejerza el derecho y el obligado
entregue acciones emitidas por €] v que no hayan sido suscritas (acciones de tesoreria) dicho
obligado no acumulari el precio o la prima que hubiese percibide por celebrarla, ni el ingreso que
perciba por el gjercicio del derecho concedido, debiendo considerar ambos montos como
aportaciones a su capital social.

En operactones financieras derivadas de capital en las que se liquiden diferencias durante
su vigencia, se considerara en cada liquidacién como ganancia o pérdida el monto de la diferencia
liquidada. La cantidad que se hubicre percibido o pagado por celebrar estas operaciones, por
haber adquirido los derechos o las obligaciones consignadas en ellas o por haber adquirido el
derecho o la obligacidn a celebrarlas se sumaré o restard del monto de Ia iltima fiquidacion para
determinar la ganancia o pérdida correspondiente a la misma, actualizando dicha cantidad por el
periodo comprendido desde el mes en que se pagd o percibi6 hasta el mes en que se efectie la
altima liquidacion.

Lo dispuesto en este articuio serd aplicable a las operaciones financieras derivadas de
deuda para calcuiar el interés acumulable o deducible por dichas operaciones en los términos que

sefiala el articulo 7-A de esta Ley.

Respecto al parrafo anterior, la SHCP dictz lo siguiente:

80



3.4.10 Para efectos del articulo 7-1D segundo parrafo de a Ley del ISR, cuando una
operacién financiera derivada sea a la vez una operacién de deuda y de capital, se le
podra dar en su conjunto el tratamiento de una eperacion financiera derivada de deuda.

Para efectos de aplicar lo relacionado en la fraccidn V del citado articulo, la SHCP
establece lo siguiente:

345 Enlas operaciones financieras derivadas en las que el emisor de los titulos en que conste
los derechos u obligaciones de esas operaciones, los adquicra con anterioridad a su
vencimiento, se considera como interés acumulable o pérdida deducible, o bien,
ganancia o pérdida, seglin corresponda, la diferencia entre el precio en que los readquiera
y la cantidad que percibié por colocar o enajenar dichos titulos, actualizada por el
periodo transcurrido entre el mes en que la recibid y aquei en el que se readquieran los
titulos. Para efectos de esta regla, el emisor considerard como primeramente adquiridos
los titulos que primero se colocaron o enajenaron.

3.4.8  Para los efectos de lo dispuesto en articulo 18-A de la Ley del ISR, cuando se trate de
operaciones financieras derivadas referidas al tipo de cambio de una divisa, se podra
determinar la ganancia acumulable o la pérdida deducible por la operacion, aun en el
supuesto de que ésta no haya sido ejercido, si su fecha de vencimiento sucede durante el
gjercicio siguiente al afio en que la operacidn fue contratada. La pérdida o utilidad se
determunard en funcion del tipo de cambio que se publique en el DOF correspondiente
al ltimo dia habil del afic del ejercicio que se declara. La cantidad acumulada o
deducida en ¢l primer gjercicio sera restada o sumada respectivamente, del resultado neto
que tenga la operacién en la fecha de su vencimiento para efectos de ia declaracion fiscal
del siguiente gjercicio. )

MOMENTO DE ACUMULACION DE INGRESOS PERCIBIDOS POR OPERACIONES
FINANCIERAS REFERIDOS A UN SURYACENTE

Arti. 18-B LISR

Los ingresos percibidos por operaciones financieras referidas a un subyacente que no
cotice en un mercado reconocido de acuerdo a lo establecido en el amiculo 16-C del Cddigo
Fiscal de ia Federacion, incluyendo las cantidades iniciales que se perciban, se acumularan en el
momento en gue sean exigibles o cuando se gjerza la opcidn, lo que suceda primero. Las
cantidades erogadas podran ser deducidas al conocerse el resultado neto de la operacidn al
moemento de su liguidacién o vencimiento, independientemente de que no se ejerzan los derechos
u obligaciones consignados en los contratos rtealizados para los efectos de este tipo de
operaciones.
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DIFERENCIAS ENTRE OPERACIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE DEUDA Y
DE CAPITAL

OPERACIONES FINANCIERAS OPERACIONES FINANCIERAS

DERIVADAS DE DEUDA DERIVADAS DE CAPITAL
o FElrendimiento serd sobre interés + Generard ganancia o pérdida

e E! momenic de acumuiacién o e El momento de acumulacidon o
deduccidn  serd hasta gque s deduccidn serd hasta su realizacién.
conozca dicho rendimiento.

e El componente inflacionario de los e No se aplicard componente inflacionario
créditos o deudas originados por
ellas se calculara hasta el mes en
que se conozcan los intereses que
resulten de ias mismas.

e FEl costo actualizado se determinard o El costo actualizado se determinard por
en caso de que no se liquiden el tiempo que haya transcurrido hasta su
diferencias durante su vigencia. liquidacion, o se haga la enajenacion.

32.2 REGIMEN APLICABLE A PERSONAS FiSICAS

Para el tratamiento del régimen fiscal aplicable a las personas fisicas, la Ley del impuesto
sobre la renta sefiala en el capitulo X titulo IV, los demés ingresos que obtengan dichas personas
que para tales efectos se consideran ingresos acumulabies.

De los demés ingresos acumulables gue obtengan las personas fisicas
Art. 133 LISR

XiV. Los provenientes de operaciones financieras derivadas a que se refiere el articulo 7-D de
esta Ley. Para efectos se estara a lo dispuesto en el articulo 135-A de esta Ley.

XV1. Los ingresos a que se refiere el articulo 18-B de esta Ley.

Para regular aspectos que la ley no ha contemplado dentro de sus ordenarmientos, existen
reglas generales emitidas por la SHCP, publicadas el dia 9 de marzo de 1998 en el DOF, las
cuzles establecen lo siguiente para efectos del articulo que antecede:
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3.4.9  Para los efectos de lo establecido en el articulo 133 fraccién II inciso a) de la Ley de
ISR, se considerard préstamo el conjunto de operaciones derivadas referidas a titulos
accionarios que se celebren entre las mismas partes, cuando inicialmente dichos titulos
hayan sido enajenados por una de las partes a favor de la otra, por un precio pagado en
efectivo, v la primera parte & su vez s¢ haya obligado a readquerir dichos titulos de la
segunda, por una cantidad igual a ese precio més otra equivalente a intereses por la
operacion total. En estos casos no se considerarén enajenados los titulos por las partes
que intervienen en la operacion, en tanto se restituyan los titulos al enajenante original a
més tardar al vencimiento de las opciones contratadas entre las partes. Lo dispuesto en
esta regla se considera tambiér: aplicable para efectos del primer pérrafo del articulo 7-A
y tercer parrafo del articulo 154 de la Ley de ISR,

Determinacién de interés v ganancia o pérdida, acumulable o deducible en los ingresos
provenientes de operaciones financieras derivadas

Art. 135-A LISR

Tratandose de los ingresos a gue se refiere la fraccién XIV det articulo 133 de esta Ley, el
interés vy la ganancia o pérdida, acumuiable o deducible, en las operaciones financiera derivadas
de deuda y de capital se determinaran conforme a lo dispuesto en los articulos 7-A y 18-A de esta
Ley, respectivamente.

Las casas de bolsa o instituciones de crédito que intervengan en las operaciones
financieras derivadas a que se refiere el articulo 7-D de esta Ley, o en su defecto, Ias personas que
efectiien los pagos a que se refiere este articulo deberan retener como pago provisional el 15%
sobre el interés o la ganancia acumulable que resulte en la operacidn, determinada en los términos
de los articulos 7-A y 18-A de esta Ley. segin corresponda. Estas personas deberan proporcionar
al contribuyente constancia de la retencién efectuada vy efectuarin su entero conjuntamente con
las retenciones a que se refiere el articuio 80 de esta Ley.

Los contribuyentes que obiengan ingresos de los sefialados en este articulo efectuaran
pagos provisionales trimestrales a cuenta del impuesto anual, a més tardar el dia 17 de los meses
de abril, julio, octubre vy enero del siguiente afio, mediante declaracidn que presente ante las
oficinas autorizadas, EI pago provisional se determinard aplicando la tarifa que corresponda
conforme a lo previsto en el segundo parrafo del articulo 86 de esta Ley, a la diferencia que
resulte de disminuir a las ganancias del trimestre por el que se efectiie el pago, las pérdidas
correspondientes al mismo periodo, determinadas conforme a lo previsto en los articulos 7-A o
18-A de esta Ley, segin sea el caso. Contra e] impuesto que resulte a su cargo podran acreditar el
impuesto que se les hubiera retenido en el periodo de que se trate en los términos del parrafo
anterior.

Las ganancias que obtenga el contribuyente deberdn acumularse en su declaracion anual.
pudiendo disminuirlas con las pérdidas generadas en dichas operaciones por ¢l ejercicio que
corresponda v hasta por el importe de las ganancias.



A continuacidn se mencionaran las reglas que ernite la SHCP al respecto:

3.43 Para efectos del arificulo 135-A segundo parrafo de la Ley det ISR, los intermediarios
financieros  que hayan reaiizado operaciones financieras derivadas con un mismo
contratante persona fisica  podram estar a lo siguiente:

A. Cuando operen por medio de una bolsa autorizada otorgaran a la persona fisica la opcion
de una retencién definitiva del 20% de los primeros diez puntos porcentuales de la
ganancia acumulable de la operacidn, determinada conforme a los articulos 7-A y 18-A de
la Ley del ISR, segiin sea el caso. Esta opcién tendra que ser elegida por las personas
fisicas para el conjunto de operaciones financieras derivadas que realice en dicha bolsa y
ser elegida al mismo tiempo que la persona contrate la primera operacion del ejercicio
fiscal en curso, sin posibilidad de cambio al régimen de retenciones provisionales durante
el resto del mismo ejercicio. Cuando se elija la opcion de retenciones definitivas para los
efectos que sefiala esta regla, las pérdidas que generen las operaciones financieras
derivadas que realice la persona a través de dicha bolsa no serdn deducibles.

B. Cuando se trate de operaciones financieras derivadas liquidables en especie referidas a una
divisa, que realicen a través de una bolsa autorizada y que el intermediario financiero
requicta de un depdsito por parte del contribuyente, el cual pueda varar segin la
cotizacion diaria de la divisa, u otra periodicidad establecida por el intermediario, de
modo que el intermediario Hiquide en efectivo ganancias parciales antes de la fecha de
vencimiento de la operacion, éstas se considerardn percibidas por ef contribuyente cada
vez que s¢ retiren de la cuenta que tenga con el intermediario financiero.

C.No efectuardn la retencién por las gamancias obtenidas por la persona fisica en las
operaciones que venzan durante un mes determinado cuando dichas ganancias sean
iguales o inferiores a las pérdidas generadas por las demés operaciones contratadas por la
misma persona con vencimiento en el mismo mes, cuando la persona fisica haya optado
por el régimen de retenciones provisionales.

D. Cuando en las operaciones de referencia la ganancia obtemida por la persona fisica
contratante exceda a la pérdida generada durante el mes determinado, la retencién se
efectuara sobre la diferencia.

E. En 10s casos en que las personas fisicas opten por una retencion provisional y no se
encuentren en alguno de los supuestos a que se refieren los rubros antertores, las
Instituciones de crédito y las casa de bolsa, deberin efectuar las retenciones en los
términos del segundo parrafo del articulo 135-A de la Ley del ISR.

F. Las instituciones de crédito v las casa de bolsa, presentardn a la Administracién Especial
de Auditoria Fiscal, dentro del mes siguiente al mes de que se trate, un reporte en donde se
muestre por separado la gapancia y pérdida obtenida por cada uno de los contribuyentes
personas fisicas, asi comno el importe de Ia retencién efectuada, el nombre v la clave del
REC de cada uno de ellos, en los casos a que se refiere los rubros C, D y E de esta regla.
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No seran deducibles
Art, 137 LISR

XIV. Las pérdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas y en las
operaciones a las que se refiere el vltimo parrafo del articulo 18-A de esta Ley, cuando se
celebren con personas fisicas o morales residentes en México o en el extranjero que sean partes
relacionadas en los términos del articwlo 74 de esta Ley, cuando los términos convemidos no
correspondan 2 los que se hubieren pactado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

XVIL Los pagos de cantidades iniciales por €l derecho de adquirir o vender, bienes,
divisas, acciones u otros titulos valor que no coticen en mercados reconocidos, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 16-C del Codigo Fiscal de ia Federacidn, v que no se hubiera ejercido,
siempre que se trate de paries contratanies que sean relacionadas en los términos del articnio 64-
A de estaley.

XX, La restitucién efectuada por el prestatario por un monto equivaiente a los derechos
patrimoniales de los titulos recibidos en préstamo.

3.2.3 REGIMEN APLICABLE A PERSONAS MORALES

Para aplicar ¢} tratammento fiscal de las operaciones financieras derivadas contratadas por
personas morales, se estard a lo dispuesto en el articulo 7-A y 18-A de Ia LISR, en los que se
consideran ingresos acumulables a las operaciones financieras derivadas: tanto de deuda como de
capital.

No seran deducibles
Art. 25 LISR

XX. Las pérdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas v en fas
operaciones a que se refere €l Oltimo parrafe del articulo 18-A de esta Ley, cuando se celebren
con personas fisicas o morales residentes en México o en el extranjero, que sean partes
relacionadas en los términos del articulo 64-A de esta Ley, cuando los términos convenidos no
correspondan a los que se hubieren pactado con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

XXIV. Los pagos de cantidades iniciales por el derecho de adquirir o vender, bienes,
divisas, acciones u otros titulos valor que no coticen en mercados reconocidos, de acuerdo con lo
establecido por el articulo 16-C del Cddigo Fiscal de la Federacidn, y que se hubiera ejercido,
siempre que se trate de partes contratantes que sean relacionadas en los términos def articulo 64-
Adeestaley.

XXV. La restitucién efectuada por el prestatario por un monto equivalente a los derechos
patrimoniales de los titulos recibidos en préstamo.
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3.24 REGIMEN APLICABLE A OPERACIONES CELEBRADAS CON RESIDENTES
EN EL EXTRANJERO

Tratandose de operaciones celebradas con residentes en el extranjero se estard a lo
siguiente:

Art. 151-B LISR

Traténdose de operaciones financieras derivadas de capital que se hiquiden en efectivo a
que se refiere el articulo 7-D de esta Ley, se considera que la fuente de riqueza se encuenira en
territorio nacional. cuando una de las partes que celebre dichas operaciones sea residente en
Meéxico o residente en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais.

El impuesto serd del 20% de la cantidad que reciba el residente en el extramjero
provemiente de la operacién financiera derivada de que se frate, sin deduccidn alguna. Cuando el
residente en el extranjero resida en una jurisdiccién de baja imposicion fiscal, el impuesto ser e]
30% de la cantidad que perciba el residente en ¢l extranjero por la operacion financiera derivada,
sin deduccion alguna.

La retencién o el pago del impuesto, segiin sea el caso, debera efectuarse por el residente
en el pais o el residente en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais,
salvo en los casos en que la operacidn se efectiie a fravés de un banco o casa de bolsa residentes
en ¢l pais, en cuyo caso el banco o ]a casa de bolsa deberan efectuar la retencion que corresponda.

Los contribuyentes a que se refiere este articilo, que no residan en una jurisdiccion de
baja imposicidn fiscal v que tengan representante en el pais que revinan los requisitos establecidos
en el articulo 160 de esta Ley, podran optar por aplicar la tasa del 30% al resultado que se
obtenga de disminuir 2 las ganancias obienidas en los términos del articulo 18-A de esta Ley, las
pérdidas que hayan tenido en los términos del mismo articulo, durante un periodo que no podra
exceder de tres meses. En este caso, el representante calculard el impuesto que resulte y lo
enterara mediante declaracion en la oficina autorizada que corresponda a su domicilic a mds
tardar el dia 17 del mes siguiente al término del periodo antes mencionado.

Se exceptia del pago del impuesto a los ingresos que provengan de operaciones
financieras derivadas de capital referidas a acciones o titules valor que sean de los que se
cologuen entre el gran publico 1nversionista conforme a las reglas generales que al efecto expida
la secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, o de las operaciones referidas a indices canastas o
rendimientos sobre las acciones o titulos antes mencionados, por los ingresos que se deriven de
dichas operaciones, siemipre que, en ambos casos, las operaciones financieras derivadas se
realicen a través de boisa de valores o mercados reconocidos 2 que se refiere el articulo 16-C del
Codigo fiscal de 1a Federacion,

Cuando un residente en el extranjero adquiera fuera de bolsa o mercado reconocido titulos
que contengan derechos u obligaciones de operaciones financieras derivadas de capital que sean
de los colocados entre el gran plblico inversionista conforme a las reglas generales que al efecto
expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, en un precio inferior ¢z un 10% o més al
promedio de las cotizaciones de inicio y clerre de operaciones de! dia en que se adquieran, la
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diferencia se considerard como ingreso para el residente en el extranjero adquiriente de esos

titulos.

Para efectos de! articulo que antecede, segiin Resolucion Miscelanea vigente para el afio

de 1998, se estara a la siguiente:

344

3456

Los residentes en el extranjero que celebren operaciones financieras derivadas de deuda
con residentes en el pais, referidas 2 titulos de deuda entre €] gran piblico inversionista
seflalados en el anexo 7 de 1a presente Resolucion, causara el ISR a la tasa del 15% o
del 4.9%, segin corresponda por los intereses que obtengan en dichas operaciones,
salvo que los mencionados ingresos provengan de la enajenacion de valores a cargo del
Gobierno Federal inscritos en ¢! Registro Nacional de Valores e Intermediarios, gue
resulte como consecuencia de la kquidacidn en especie de esas operaciones con la
enirega de tales titulos, los cuales estin exentos del pago de dicho impuesto, siempre
gue la suma de la prima y el precio del ejercicio no exceda del valor del mercado.

Lo dispuesto en el Gltimo parrafo det articulo 151 de la Ley del ISR, sblo sera aplicabie
a los residentes en el extranjero que enajenen acciones o titulos valor de los mencionados
en esc articulo como consecuencia de la liguidacion en especie de operaciones
financieras derivadas. Los residentes en el extranjero en tal supuesto deberan determinar
su ingreso o ganancia conforme a lo dispuesto en ese mismo articulo, considerando
como ingreso obtenido por la referida enajenacion el precio percibido en la liguidacion
de Iz operacidn, adicionado o disminuido por cualquier cantidad previa que se hubiese
percibido o pagade, respectivamente, por celebrarla, actualizada por el petiodo
transcurrido enire el mes en que se pag6 v el mes en que se liquide ja operacidn.

Cuando no ocurra la liquidacién de una operacién financiera derivada de capital
estipulada a liquidarse en especie de conformidad con el articulo 151 de la Ley del ISR,
por no haberse ejercitado los derechos u obligaciones consignadas en los titulos,
contratos o instrumentos que contengan esas operaciones, los residentes en el extranjero
causaran el impuesto por las cantidades que hayan recibido por celebrar tales
operaciones a la tasa del 20%. sin deduccidon alguna, Fl residente en México o en el
extranjero con  establecimiento permanente o base fija en el pais, con quien se haya
celebrado ia operacidn, deberd retener el impuesto. Para el cilculo de este impuesto, las
refetidas cantidades se actualizaran por el periodo transcurrido desde el mes en que se
perciban  hasta el mes en que venza la operacién, mes en que deberi enterar el
impuesto ¢l residente en México o enel exfranjero con establecimiento o base fija en
México.

Para estas operaciones el residente en el extranjero tinicamente estard exento del pago
del impuesto por el ingreso que obtenga en la enajenacién de las acciones o tituios
valor que ocurran como consecuenciz de su ligquidacidn en especie o, en su caso, por
las ¢antidades previas regibidas por su celebracidn, cuande la operacitn financiera
derivada se realice en bolsa de valores ¢ mercados reconocidos, en los términos del
quinto parrafo del articulo 151-B de 1a Ley del ISR.
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Art, 154-A Ingresos exentos

IV.Los que se deriven de la enajenacion de valores a cargo del Gobierno Federal, inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que se realice por la liquidacién en especie de
operaciones financieras derivadas de deuda referidas a esos valores hasta por ¢l monto de los
intereses de esos valores que formen parte integrante del precio de enajenacion percibido por
ellos que no exceda su valor de mercado, considerado para estos efectos como  precio de
enajenacion al valor de mercado que tengan los valores a la fecha de la liquidacidn en especie
de la operacion derivada referida a ellos se causard el impuesto sobre la renta en los términos
del articulo 154 de esta Ley.

347

Segiin reglas generales emitidas por SHCP:

Para efecios de lo dispuesto por el articulo 151-B de Ia Ley del ISR, los residentes en €l
extranjero Unicamente causardn este impuesto en las operaciones financieras derivadas
de capital liquidables den efectivo que celebren con residentes en México o el residente
en el extranjero con establecimiento permanente o base fija en el pais, cuando estas
operaciones estén referidas a acciones o titulos valor de los mencionados en ¢l articulo
151 de dicha Ley.

Los residentes en el extranjero podran optar por causar el impuesto a la tasa del 3(%
sobre la ganancia que obtengan en estas operaciones, deterrminada conforme a lo previsto
¢n el articulo 18-A de la Ley del ISR, cuando el restdente en México o el residente en el
extranjero con establecimiento permanente o base fija en México que celebre la
operacién pueda determinar esa ganancia a partir de los datos generados por la misma
operacién y entere el impuesto correspondiente. En este caso el residente en el extranjerc
no requerird nombrar en México un representante legal.

3.2.5 EFECTOS DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Exenciones tratindose de prestacién de servicios para efectos de la Ley del impunesto al
valor agregado

Arf. ISLIVA

No se pagard este impuesto por la prestacion de los siguientes servicios:

Par los que se deriven de operaciones financieras derivadas a que se refiere el articulo 16-

A del Codigo Fiscal de 1a Federacidn.

3.2.6 MERCADOS RECONOCIDOS

Se estard 2 [o dispuesto en el articnio siguiente:
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Art. 16-C CFF

Para efectos de lo dispuesto en el articulo 16-A de este Cadigo, se consideran como
mercados reconocidos:
1. La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de Derivados.

1I. Las bolsas de valores v los sistemas equivalentes de cotizacidn de titulos, contrafos o bienes,
que cuenten al menos con cinco afios de operacion y de haber sido autorizados para funcionar
con tal caricter de conformidad con las leyes del pais en que se encuentren, donde los precios
que se determinen sean del conocimientoe publico ¥ no puedan ser manipulados por las partes
contratantes de la operacién financiera derivada.

HLEn el caso de indices de precios, éstos deberdn ser publicados por el banco central a por la
autoridad monetaria equivalenie, para que se considere al subyacente como determinado en un
mercado reconocido. Tratindose de operaciones financieras derivadas referidas a tasas de
interés, al tipo de cambio de una meneda o a otro indicador, se entender’ que los instrumentos
subyacentes se negocian o determinan en un mercado reconocido cuando la informacién
respecto de dichos indicadores sea del conocimiento piiblico y publicada en un medio impreso,
cuya fuente sea una institucion reconocida en el mercado de que se trate.

33 CRITERIOS CONTABLES DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS
DERIVADAS

Dentro de este punto se exponen las nommas, los términos v las sugerencias contables
referentes a las operaciones financieras derivadas, con la finalidad de dar una mayor claridad v
vniformidad on so aplicacién en los estados financieros. Para curnplir con este fin se hace uso de
1as normas internacionales de contabilidad (NIC); no obstante, también se incluyen los criterios y
disposiciones contables aplicables a estas operaciones dictadas por la CNBV, facultada por ia
SHCP para este fin.

3.3.1 NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD

Tales términos se incluyen en la NIC-32 que contempla la presentacion v revelacion de
los instrumentos financieros. A continuacion se analizard los puntos mas relevantes:

OBJETIVO

La naturaleza dinamica de los mercados financieros internacionales ha dado como
resultado el uso extenso de una variedad de instrumentos financieros que van desde los
instrumentos primarios tradicionales, como bonos, hastz diversas formas de instrumentos
derivados, como los swaps de tasas de interés. El objetivo de esta Norma es enriquecer ia
comprensidn de los usuarios de estados financieros sobre la importancia de los instrumentas
financieros, en o fuera del estade de situacion financiera, para la posicion financiera, resuitado y
flujos de efectivo de una empresa.
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La norma prescribe ciertos requisitos para la presentacion de instrumentos financieros
incluidos en el estado de situacidn financiera e identifica la informacidn gue deberd revelarse
sobre los insmumentos financieros, tanto los incluidos en el estado de situacidn financiera
{reconocidos) como los no incluidos en el estado de situacién financiera {no reconocidos). Las
normas de presentacion tratan de la clasificacion de instrumentos financieros entre pasivos y
capital, la clasificacion del interés, dividendos, pérdidas y ganancias relativos, y las circunstancias
en las que los activos financieros y pasivos financieros deberan compensarse. Las normas de
revelacion tratan de la informacion sobre factores que afectan el monto, oportunidad y certeza de
los flujos de efectivo fituros de una empresa relacionados con los instrumentos financieros y de
las politicas contables aplicadas a los instrumentos. Ademas, la norma promueve [a revelacion de
informacion sobre la naturaleza y grado de uso por parte de una empresa de instrumentos
financieros, los objetivos de negocio a que se destinarn, los tiesgos asociados con ellos v las
poiiticas administrativas para controlar dichos rigsgos,

ALCANCE

1. Esta norma deberd aplicarse al presentar y revelar informacion sobre todos los tipos de
instrurnentos financieros, tanto los reconocidos comoe los no reconocidos, distintos de:

a) intereses en subsidiarias, segin se define en norma internacional de contabilidad NIC 27
estados financieros consolidados y contabilizacidn de inversiones en subsidiarias;

b} intereses en asociadas, seglin se define en norma internacional de contabilidad NIC 28:
contabilizacion de Inversiones en Asociadas;

c) intergses en negocios conjumtos, segln se define en norma internacional de contabilidad
NIC31: informes financieros de los intereses en negocios conjuntos;,

d} obligaciones de los patrones y de planes para beneficios de todos tipos posteriores al empleo,
insluyendo beneficios por retiro segiin se describe en norma intermacional de contabilidad
KIC19: costos por beneficios al retiro, v norma intemacional de contabilidad NIC26:
tratamienio contable e informes de los planes de beneficios por retiro;

e} obligaciones de los patrones bajo Ia opcidn de acciones a los empleados y planes de compra de
acciones; y

) obligaciones que se originan bajo contratos de seguros.

2. Aunque esta norma no aplica a los intereses de una empresa en subsidiarias, si aplica a todos
los instrumentos financieros incluidos en los estados financieros consolidados, sin importar si
dichos instrumentos son poseidos o emitidos por la tenedorz o una subsidiaria. De modo similar,
la norma aplica a los instrumentos financieros poseidos o emitidos por un negocio conjunto e
incinidos en los estados financieros de una de ias partes de éste, ya sea directamente o a través de
una consolidacién proporcional.

3, Para fines de esta norma, un contrato de seguros ¢s un contrato que expone al asegurador a
riesgos identificados de pérdida por sucesos o circunstancias que ocurran ¢ se descubran dentro
de un periodo especificado, incluyendo 1a muerte (en caso de una renta vitalicia, la sobrevivencia
del beneficiario), enfermedad, incapacidad, dafio a 1a propiedad, lesiones a terceros e interrupcion
del negocio. Sin embargo, las provisiones de esta norma aplican cuando um instrumento
financiero adopia la forma de un contrato de segoros que principalmente implica la transferencia
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de riesgos financieros, por efemplo, algunos tipos de reaseguramiento financiero y contrafos de
inversién garantizados emitidos por empresas de seguros y de otros tipos, se sugiere a las
empresas que tienen obligaciones bajo contratos de seguros que consideren lo apropiado de
aplicar las provisiones de esta Norma al presentar y revelar informacion sobre dichas
obligaciones.

4. Otras normas internacionales de contabilidad especificas para ciertos tipos de instrumentos
financieros contienen requisitos adicionales para la presentacion y revelacién. Por ejemplo, la
norma internacional de contabilidad NIC17: contabilizacién de los arrendamientos, v la norma
internacional de contabilidad NIC26: wratamiento contable e informes de los planes de beneficios
por retiro, incorperan requisitos especificos de revelacidn relativos a los arrendamientos
financieros y a las inversiones de planes de beneficios por retiro, respectivamente. Ademas,
algunos Tequisitos de otras normas internacionales de contabilidad, particularmente la norma
internacional de contabilidad NIC 3: informacion que debe revelarse en los estados financieros, v
la norma internacional de contabilidad NIC 30: revelacion en los estados financieros de bancos y
otras instituciones financieras similares. aplican a los instrumentos financieros.

DEFINICIONES
5. Los términos siguientes se usan en esta norma con los significados que se especifican:

Un instrumento financiero es cualquier contrato que dé origen tanto 2 un activo financiero de una
empresa como a un pasivo financiero o instrumento de capital de otra empresa.

Un activo financiero es cualquier activo que sea:

a) efectivo;

b) un derecho contractual para recibir de otra empresa efectivo u otro activo financiero;

¢) un derecho contractual para intercambiar instrumentos financieros con otra empresa bajo
condiciones gue son potencialmente favorables; o

d) un instrumento de capital de ofra empresa.

Un pasivo financierp es cualquier pasivo que sea una obligacién contractual para:
a) entregar efectivo u otro activo financiero a otra empresa; 0
b} intercambiar instrementos financieros con ofra empresa bajo condiciones que son

potencialmente desfavorables.

Un instrumento de capital es cualquier contrato que evidencie un interés residual en los activos de
una empresa después de deducir todos sus pasivas.

Activos financieros y pasivos financieros monetarios (también conocidos como instrumentos
financieros monetarios) son activos financieros y pasivos financieros que seran recibidos o
pagados en cantidades fijas o determinables de dinero.

Valor justo es la cantidad por la cual puede intercambiarse un activo, o liquidarse un pasivo, ene
paries enteradas v dispuestas, en una transaceion de libre competencia.
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Valor de mercado es ia cantidad que se puede obtener de la venta, o pagadera a su adquisicion, de
un instrumento financiero en un mercado activo.

En esta norma, los iérminos “contrato” y “contractual” se refieren a un acuerdo entre dos
0 mAs partes, que tiene consecuencias econdmicas claras que las partes tienen poco, si lo hay,
poder discrecional de evitar, generalmente porque el acuerdo es exigible legalmente. Los
contratos, y asi los instrumentos financieros, pueden adoptar una variedad de formas y no
necesitan estar por escrito.

Para fines de las definiciones anteriores, el término empresa incluye a individuos,
sociedades, organismos incorporados y dependencias del gobiemno.

Los instrumentos financieros incluyen tanto instrumentos primarios, como cuentas por
cobrar, cuentas por pagar y valores de capital, asi como instrumentos derivados, tales como
opciones financieras, futuros y contratos anticipados, swaps de tasas de interés y swaps de
divisas. Los imstrumentos financieros derivados, ya sean reconocidos o no reconocidoes,
cumplen con ia definicidn de un instrumento financieroe v, consecuentemente estin sujetos a
esta norma.

1os instrumentos financieros derivados crean derechos y obligaciones gue tienen ¢l efecto
de transferir entre las partes que los suscriben uno o més de los riesgos financieros inherentes en
un instrumento financiero primario basico. Los instrumentos financieros no dan como resultado
una transferencia del instumento financiero primario bésico al inicio del contrato y dicha
transferencia no necesariamente se da a la madurez del contrato.

Los derechos v obligaciones contractuales que no impliquen la transferencia de un activo
financierc no caen dentro del alcance de la definicion de un instrumento financiero (por ejemplo,
algunos derechos (obligaciones) contractuales, como los que se originan bajo un contrato de
futuros de mercancias, pueden ser liquidados sélo mediante el recibo {entrega) de activos no
financieros).

PRESENTACION EN LOS ESTADOS FINANCIEROS

El emisor de un instrumento financiero deberd clasificar el instrumento, o sus partes
componeites, Como un pasivo o como capital de acuerdo a las sustancia dei convenio contractual
€n su reconocimiento inicial y a las definiciones de un pasivo financiero y de un instrumento de
capital. '

La clasificacién de un instrumento se hace en base a una valoracién de su sustancia
cuando es reconocido por primera vez. Esa clasificacion contimiz en cada fecha subsecuente de
informe hasta que un instrumento financiero es removido del balance de 12 empresa.

La diferencia entre un pasivo financiero y un instrumente de capital se da cuando existen
una obligacién contractual en una de las partes del instrumento financiero (el emisor) ya sea de
entregar efectivo u otro activo financiero a la otra parte {cl poseedor) o de intercamnbiar otro
instrumento financierc con el poseedor bajo condiciones que son potencialmente desfavorables al
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emisor. Cuando existe dicha obligacion contractual, diche instrumento cumple con la definicion
de un pasivo financiero sin importar e} modo en que la obligacion contractual serd lignidada. Una
restriceion a la capacidad del emisor de satisfacer wuna obligacidn, come la falta de acceso a
divisa extranjera o la necesidad de obtener aprobacién para pago de parie de una autoridad
reguladora, no niega la obligacion del emisor ni el derecho del poseedor bajo ¢l instrumento,

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS COMPUESTOS POR EL EMISOR

E! emisor de un instrumento financiero que contiene tanto un elemento de pasive como de
capital debera clasificar las paries compenentes del instrumento separadamente.

Esta norma requiere la presentacion por separado del balance del emisor de los elementes
de pasivo y capital creados por instrumento financiero vnico. Es més una cuestién de forma que
de sustancia el que tantc los pasivos como el capital sean creados por un tnico instrumento
financiero y no por dos mds instrumentos separados. La sitwacién financiera de un emisor se
representa mas fielmente con una presentacién separada de los componentes de pasivo y de
capital contenidos en un instrumento dnico de acuerde 2 su naturaleza,

Para fines de presentacion del balance, un emisor reconoce por separado las partes
componentes de un instrumente financiero que crea un pasivo financiero primario del emisor v
concede una opeidn al poseedor del instrumento de convertirlo en un instrumente de capital dej
emisor,

INTERES, DIVIDENDOS, PERDIDAS Y GANANCIAS

El interés, los dividendos, las pérdidas y ganancias relativos a un instrumento financiero, o
a una parte componente, clasificados corno un pasivo financiero deberdn ser informados ¢n el
estado de resuitados como gasto o ingrese. Las distribuciones a poseedores de un instrumento
financiera clasificado como un instrumente de capital deberan ser cargadas por el emisor
directamente al capital contable.

La clasificacion de un instrumento financiero en el balance determina si el interés, los
dividendos, las pérdidas y ganancias relativas a ege instrumente son clasificados como gasto o
ingreso e informados en el estado de resultados. Asi, los pagos de dividendos sobre acciones
clasificadas como pasivos se clasifican como gastos en la misma manera que ¢l interés sobre un
bone vy se informan en el estado de resultados. De modo similar, las ganancias o pérdidas
asociadas con amortizaciones o refinanciamientos de instrumentos clasificados como pasivos se
informan en el estado de resultados, mientras que las amortizaciones o refinanciamientos de
instrumentos clasificados como capital del emisor se informan como movimientos en capital.

Los dividendos clasificados como un gasto pueden presentarse en el estado de resultados
va sea con el interés sobre otros pasivos o como una partida separada. En algunas circunstancias,
a causa de diferencias importantes entre el interés v los dividendos respecto de asuntos como
deduccion de impuestos, es deseable revelarlos por separado dentro del estado de resultados. -
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COMPENSACION DE UN ACTIVO FINANCIERO Y UN PASIVO FINANCIERO

a} Un activo financiero y un pasivo financiero deberan ser compensados v el monto neto
presentado en el balance, cuando una empresa tiene un derecho exigible legalmente a
compensar las cantidades reconocidas; y

b) Tiene la intencion de liquidar sobre una base neta, o realizar €} activo y liquidar el pasivo
simultaneamente.

Esta norma requiere la presentacitn de activos v pasivos financieros sobre una base neta
cuando esto refleja los flujos de efectivo de una empresa esperados por liquidar dos o mas
instrurnentos financieros separados. Cuando une empresa tiene el derecho a recibir o pagar una
cantidad neta vinica y piensa hacerlo asi, tiene en efecto, sélo un active financierc ¥inico o un
énico pasivo financiero. En otras circunstancias, los activos financieros y los pasivos financieros
se presentan separadamente entre si, en forma consistente con sus caracteristicas como recursos u
obligaciones de la empresa.

Compensar un activo financiero reconocido y un pasive financiero reconocido y presentar
¢l monto neto es diferente de dejar de reconocer un activo financiero o un pasivo financiero.
Mientras que la compensacion no da origen al reconocimiento de una ganancia o pérdida, dejar de
£BCONOCer un instrumento financiero no sélo da como resultado la remocién de la partida
previamente reconocida en ef balance sino que puede también dar como resultado el
reconocimiento de una ganancia o una pérdida.

REVELACION

El fin de las revelaciones requeridas por esta norma ¢s proporcionar informacién que
enriquecerd la comprension de la importancia de los instrumentos financieros incluidos en &l
balance y fuera dei balance para la posicién financiera de una empresa, sus resultados y sus flujos
de efectivo, y ayudard a determinar los montos, oportunidad vy certeza de los fitturos flujos de
efectivo asociados con dichos instrumentos. Ademds de proporcionar informacidn especifica
sobre Jos saldos y transacciones de instrumentos financieros particulares,
s¢ exhorta a las empresas a proporcionar una discusion del grado al cual se usan fos instramentos
financieros, los riesgos asociados y los objetivos de negocios a que se destinan. Algunas
empresas dan informacién en un comentario que acompafie a los estados financieros més que
como parte de los mismos.

Las transacciones con instrumentos financieros pueden dar como resultado que una
empresa adquicra o transfiera a ofra parte wno o mas de los riesgos financieros abajo descritos.
Las revelaciones requeridas brindan informacion que ayudan a los usuarios de estados financieros
2 determinar el grade de riesgo relacionado tanto con Jos instrumentos financieros reconocidos
como con los no reconocidos.

a} Riesgo de precio. Existen tres tipos de riesgo de precio: riesgo monetario, riesgo de Ja tasa de
interés, riesgo de mercado.
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i. Fl riesgo monetario es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie
debido a cambios en ias tasas de cambio de monedas del extranjero.

ii. El riesgo de la tasa de interés es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero
fluctiie debide a cambios en las tasas de interés del mercado.

iii. El riesgo del mercado es el riesgo de que €l valor de un instrumento financiero fluctie
como resultado de cambios en precios del mercado, ya sea que €sos cambios sean
causados por factores especificos del valor particular o de su emisor o a factores que
afecten a todos los valores negociados en el mercado.

El término “resgo del precio” incluye no sélo el potencial de pérdida sino también el
potencial de ganancia.

b) Riesgo de crédito. Es el riesgo de que una de las partes en un instrumento financiero deje de
cubrir una obligacién y cause que la otra parte incurra en una pérdida financiera.

¢) Riesgo de liquidez. También conocido como riesgo de fondos, es el riesgo de que una empresa
encuentre dificultades para reunir fondos para cumplir compromisos asociados con los
instrumentos financieros. El riesgo de liquidez puede ser resultado de una incapacidad de
vender un activo financiero répidamente a un valor cercano a su valor justo.

d) Riesgo en el flujo de efectivo. Es el riesgo de que los futuros flujos de efectivo asociados con
un instrumento financiero monetario fluctien en sus montos. En el caso de un instrumento de
deuda con tasa flotante, por ejemplo dichas fluctuaciones dan como resultado un cambio en la
tasa de interés efectiva del instrumento financiero, generalmente sin un cambio
correspondiente en su valor justo.

El medic primordial de la revelacién de los ipstrumentos financieros son reconocidos es la
informacion en notas o en informacién suplementarfa. Las revelaciones pueden incluir una
combinacion de descripciones narrativas y datos cuantificados especificos, segtin sea apropiado a
la naturaleza de los instrumentos y su importancia relativa para la empresa.

La determinacién del nivel de detalle que debe revelarse sobre instrumentos financieros
particulares es un caso que requiere el ejercicio de juicio tomando en cuenia la importancia
relativa de dichos instrumentos. Es necesario buscar un balance entre sobre cargar los estados
financieros con excesive detalle que puede no ayudar a los usuarios de los estados financieros y
abscurecer la informacion significativa como resultado de demasiada acumulacidn.

La administracion de una empresa agrupa los instrumentos financieros ¢n clases que son
apropiadas a la naturaleza de la informacion que se va a revelar, tomando en cuenta asuntos tales
come las caracteristicas de los instrumentos, si son reconocidos o no reconocidos. Las clases son
determinadas en una base que distingue las partidas registradas en libros sobre una base de costo
de las partidas en libros a su valor justo.

TERMINQS, CONDICIONES Y POLITICAS CONTABLES

Para cada clase de activo financiero, pasivo financiero e instrumento de capital, tanto
reconocidos como no reconocidos, una empresa debe revelar:
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a) informacién sobre el grado y naturaleza de los instrumentos financieros, incluyendo los
térmmnos y condiciones importantes que puedan afectar el monto, oportunidad y certeza de los
futuros flujos de efectivo; y

b) las politicas contables y métodos adoptados, inciuyendo los criterios para reconocimiento v la
base de medicion aplicada.

TERMINOS CONTABLES

Los términos y condiciones comtractuales de un instrumento financiero son un factor
importante que afecta el monto, oportunidad y certeza de futuros recibos v pages de efectivo por
las partes en el instrumento. Cuando los imstrumentos reconocidos y no reconocidos son
importantes ya sea individualmente o como una clase, en relacion a la posicion financiera actual
de una empresa ¢ a sus futuros resultados de operacion, sus términos y condiciones se revelan. Si
no hay un instrumento tnico que sea individualmente importante para los futuros flujos de
efectivo de una empresa particular, las caracteristicas esenciales de los instrumentos son descritas
por referencia a agrupamientos apropiados de instrumentos parecidos.

Cuando los instrumentos financieros poseidos o emitidos por una empresa, va sea
individualmente o como una ¢lase, crean una exposicion potencialmente importante a los riesgos
antes descritos, los términos y condiciones que pueden justificar revelacidn incluyen:

a) el monto del principal, declarando, nocional u otra cantidad similar gque, para algunos
mstrumerttos derivadoes, como los swaps de tasas de interés, puede ser el monto {conocide
como ¢l monto especulativo) en la que se basen los pagos futuros;

b} la fecha de vencimiento, expiracidn o ejecucidn;

¢) liquidacién antcipada de opciones poseidas por cualguiera de las partes en el instrumento,
incluyendo el periodo en el que, o fecha en la cual, las opciones pueden ser gjercidas v ¢l
precio o range de precios de ejercicios;

d) opciones poseidas por cualguiera de las partes en el instrumento a convertir, o intercambiar
por, ofro instrumento financiero o alghn otro active o pasive, incluyendo el periodo en el que,
o fecha en Ia cual, las opciones pueden ser gjercidas y el (los) indice (s) de conversién o
intercambio;

¢) ¢l monto y oportmidad de futuros recibos de efective programados o pagos de la cantidad
principal del instrumento, incluyendo reenbolsos en plazos y cualquier fondo de amortizacién
o Tequisitos similares;

fy latasa o monte de interés declarado, dividendo u otro rendimiento periddico sobre el principal
vy la programacién de los pagos;

) el colateral poseido, en el caso de un activo financiero, o dado en prenda, en el caso de un
pasivo financiero;

h) en €l caso de un instrumento para el que los flujos de efectivo estén denominados en una
moneda distinta de 12 moneda en que informa la empresa, la moneda en la cual se requieren los
recibos o pagos;

i) en el caso de un instrumento que prevé un intercambio, Ia informacién descritz en las partidas
(2) a (h) para el instrumento que se adquirird en el intercambio; y
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J) cualquier condicidn del instrumento o un pacto asociado que, de ser contravenido, alteraria en
forma fmportante cualesquiera de fos otros términos.

Cuando la presentacién del balance de un instrumento financiero difiere de la forma legal
del instrumento, es deseable que una empresa explique en las notas a los estados financieros la
naturaleza del mstrumento.

La utilidad de la informacién sobre la extensién y naturaleza de los instrumentos
financieros se amplia cuando hace resaltar cualesquiera relaciones entre los instrumentos se
amplia cuando hace resaitar cualesquicra relaciones entre los instrumentos individuales gue
puedan afectar el monto, oportunidad o certeza de los futwros flujos de efectivo de una empresa.
En cada caso, una empresa presenta los activos financieros y pasivos financieros individuales en
su balance de acuerdo con su naturaleza, ya sea separadamente o en la clase de activo financiero o
pasivo financiero al que pertenezcan.

POLITICAS CONTABLES

La existencia de tratamientos contabies alternativos para los insttumentos financieros,
hace particularmente importante para las empresas el revelar sus politicas contables. Una empresa
proporciona revelacién clara y concisa de todas las politicas contables significativas, incluyendo
tanto los principios generales adoptades como el método de aplicacién de dichos principios a las
ransacciones y circupstancias imporiantes que se originan en el negocio de 1z empresa. En el
caso de instrumentos financieros, dicha revelacidén incluye:

a) los criterios aplicados para determinar cudndo reconocer un active financiero o un pasivo
financiero en el balance y cuéndo dejar de reconoeerlo;

b) Ia base de medicidn aplicada a los actives financieros y pasivos financieros tanto en el
reconocimiento inicial como subsecuentemente; y

¢) la base en que se reconoce y mide el ingreso y gasto que se origina de los activos financieros y
pasivos financieros,

Los tipos de transaccién para los que puede ser necesario revelar las politicas contables
importantes, incluyen:

a) transacciones de activos financieros cuando hay un interés continuo en, o involucrado con, los
activos por parte del transferente, como aseguramientos de activos financieros, convenios de
recompra y convenios de recompra a la inversa;

b) transferencias de activos financieros a un fideicomiso con ¢l fin de satisfacer los pasivos
cuando vencen sin descargar la obligacion del tranferente en el momento de la transferencia,
tal como en un fideicomiso de amulacidn en sustancia;

¢) adquisicién o emisidn de instrumentos financieros separados como parte de una serie de
transacciones destinadas a sintetizar el efecto de adquirir 0 emitir un instrurnento nico;

d} adguisicidn o emisidn de instrimentos financieros como coberturas de exposiciones a riesgo; v
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e) adquisicién ¢ emisién de instrumentos financieros monetarios gue causen una tasa de interés
declarada que difiera de la tasa prevaieciente en el mercado en la fecha de emision.

Para proporcionar informacion adecuada a los usuarios de los estados financieros para gue
comprendan la base sobre la que han sido los activos financieros y pasivos firancieros, las
revelaciones de las politicas contables indican no sdlo st ha sido aplicada la base de costo, valor
justo, o alguna otra, a una clase especifica de active o pasivo, sino también el método de
aplicacidn de dicha base. Para los activos financieros y pasivos financieros asentados en libros a
valor justo, una empresa indica si los momos en libros se determinan de los precios cotizados en
mercado, avalios independientes, analisis de flujo de efectivo descomtado u otro méiodo
apropiado, y revela cualesquiera suposiciones importantes hechas al aplicar dichos métodos.

RIESGO

Para cada clase de activo financiero y pasivo financiero, tanto reconocido como no
reconocido, una empresa debera revelar informacidn sobre su exposicidn al riesgo en la tasa de
interés v al niesgo de crédito.

Riesgo en ia tasa de interés

a) Se revelardn las fechas contractuales de nueva fijacién de precio o de vencimiento, la gue se
cumpla més pronto; y
b) las tasas efectivas de interés, cuando sea aplicable.

Una empresa proporciona informacién concerniente a su exposicién a los efecios de
futuros cambios en el nivel prevaleciente de tasas de interés. Los cambios en las tasas de interés
del mercado tienen un efecto directo en los flujos de efectivo contractualmene determinados
asociados con algunos activos financieros y pasivos financieros (riesgo en €l flujo de efectivo) y
en valor justo de otros (riesgo del precio).

La informacién sobre fechas de vencimiento, o fechas para nueva fijacién de precios
cuando son anteriores, indica el plazo de tiempo para el cual se fijan Jas tasas de interés, y fa
informacion sobre las tasas efectivas de interés indica los niveles a los que se fijan. La revelacion
de esta informacion proporciona a los usuarios de los estados financieros una base para evaluar el
riesgo de precio de la tasa de interés al que estd expuesta una empresa y asi el potencial para
ganancia o pérdida. Para los instrumentos que se deprecian a una tasa de interés de mercado antes
de su vencimiento, la revelacion del periodo hasta la proxima fijacion de precio es mads
importante que la revelacidn del periodo hasta el vencimiento.

Para suplementar la informacidn sobre 1a nueva fijacién de precios contractual y las fechas
de vencimiento, una empresa puede escoger revelar informacién sobre ja nueva fijacion de precio
o fechas de vencimiento esperadas cuando dichas fechas difieren en forma importante de las
fechas contractuales. La informacion adicional incluye revelacion revelacién del hecho de que se
basa en las expectativas de las administracidn de sucesos futuros v explica los supuestos hechos
sobre la refijacién de precios o fechas de vencimiento v cédmo dichos supuestos diferen de la
fechas contractuales.
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Una empresa indica cudles de sus activos financieros y pasivos financieros:

a) estan expuestos al riesgo del precio de la tasa de interés, tales como activos financieros y
pasivos financieros monetarios con una tasa de interés fija;

b} estdn expuestas a riesgo en el flujo de efectivo de la tasa de interés, tales como activos
financieros y pasivos financieros monetarios con una tasa de interés flotante que se vuelve a
fijar al cambiar las tasas del mercado; y

¢) no estan expuestos al riesgo en la tasa de interés, tales como algunas inversiones en valores de
capital.

La tasa de interés efectiva (rendimiento efectivo) de un instrumento financierc monetario
es la tasa que, cuando se usa en un calculo de valor presente, da como resultado el monto de
registro en libros del instrumento. El cdlculo de valor presente aplica [a tasa de interés al flujo de
recibos © pagos futuros de efectivo desde ia fecha del informe hasta la proxima fecha de fijacién
de precio (vencimiento)} ¥ al monto en libros esperado (monto principal) en esa fecha. La tasa es
una tasa histdrica para un instrumento 2 tasa fija registrado en libros a costo amortizado y una
tasa de mercado vigente para un instrumento a tasa flotante o un instrumento registrado en libros
a valor justo. La tasa efectiva de interés es Ilamada a veces el rendimiento nivelado hasta el
veneimiento o hasta la siguiente fecha de refijacion de precic, y 5 la tasa interna de rendimiento
de] instrumento por ese periodo.

Una empresa puede retener una exposicidn a los riesgos en la tasa de interés asociados con
la remocién de activos financieros de su balance como resultado de una trapsaccién de
aseguramiento. De modo similar, puede exponerse a riesgos en Ia tasa de interés como resultado
de una transaccion e la que no se reconoce ningun activo financiero ni pasivo financiero en su
balance, tal como un compromise a presentar fondos 2 una tasa de interés fija. En tales
circunstancias, la empresa revela informacién que permitiri a los usuarios de los estados
financieros comprender la naturaleza y grado de su exposicion.

La naturaleza del negocio de una empresa y la extension de su actividad en instrumentos
financieros determinara si ia informacion sobre el riesgo en la tasa de imerés se presenta en forma
narrativa, en tablas, o utilizando una combinacién de ambas. Cuando una empresa tiene un
nimero importante de instrumentos financieros expuestos a riesgos del precio en la tasa de interés
o en el flujo de efectivo, puede adoptar uno o més de los siguientes enfoques para presentar
infortnacién:

a) Los montos en libros de los instrumentos financieros expuestos a riesge del precio en la tasa
de imterés pueden ser presentadas en forma tabular, agrupados de acuerdo a los que se
contratan hasta su vencimiento o para refijarles precio:

i. dentro de un afio de la fecha del balance;
ii. mis de un afio y menos de cinco afios a partir de la fecha del balance; y
iii. cinco afios o mas de la fecha del balance

b) Cuando ¢l resultado de una empresa se afecta en forma importante por el nivel de su
exposicidn al riesgo en el precio de ta tasa de interés o por cambios en dicha exposicidn, es
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deseable informacién més defallada. Una empresa como un banco puede revelar
agrupamientos separados de las cantidades en libros de instrumentos financieros contratados a
vericimiento o para refijarles precio:

1. dentro de un mes de la fecha del balance;
ii. mas de uno o menos de tres meses de la fecha del balance; v
iii.mas de tres y menos de doce meses de 1a fecha del balance

¢) De modo similar, una empresa puede indicar su exposicion al riesgo en el fluje de efectivo de
la tasa de interés mediante una tabla que indique ¢! monto agregado en libros de grupos de
activos financieros y pasivos financieros a tasa flotante con vencimiento dentro de diversos
plazos futuros.

d) La informacion sobre tasas de interés puede revelarse para nstrumentos financigros
individuales o pueden presentarse tasas promedio ponderadas o un rango de tasas para cada
clase de instrumento financiero. Una empresa agrupa instrumentos denominados en diferentes
monedas o que tienen fiesgos de crédito sustancialmente diferentes en clases separadas cuando
estos factores dan como resultado instrumentos que tengan tasa efectivas de imteréds
sustancialmente diferentes.

En algunas circunstancias, puede ser posible para una empresa proporcionar informacion
util sobre su exposicion a riesgos en la tasa de interés indicando el efecto de un camnbio hipotético
en el nivel prevaleciente de tasas de interés del mercado sobre el valor justo de sus instrumentos
financieros y futuras utilidades y flujos de efectivo. Las sensibilidad que se informa a 1a tasa de
interés puede restringirse a los efectos directos de un cambio en la tasa de interés sobre
mstrumentos financieros gue causan interés en existencia a la fecha del balance ya que los efectos
indirectos de un cambio de tasa sobre los mercados financieros y las empresas individuales
normalmenie no puede ser pronosticado confiablemente. Cuando se revela informacién sobre
sensibilidad a las tasas de interés, una empresa indica la base en la que ha preparado la
informaci6n, incluyendo cualesquier supuestos importantes.

Riesgo del crédito

La empresa debera revelar la cantidad que mejor represente su méxima exposicion al
riesgo de crédito en la fecha del balance, sin tomar en cuenta €l valor justo de cualquier colateral,
en caso de que otras partes dejen de desempefiar sus obligaciones bajo los instrumentos
financieros y las concentraciones importantes de riesgo del crédito.

Una empresa proporciona informacion relativa al riesgo para permitir a los usuarios de sus
estados financteros valorar el grado al cual los incumplimientos por las contrapartes en el
descargo de sus obligaciones pudiera reducir el monto de futuros flujos de entrada de efectivo por
los activos financieros en existencia a la fecha del balance. Dichas faltas dan origen a una pérdida
financiera reconocida en el estado de resultados de una empresa.

Los fines de revelar montos expuestos aj riesgo de crédito sin considerar las potenciales
recuperaciones o realizacion de un colateral son:
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a) proporcionar a los usuarios de los estados financieros una medicion constante del monto
expuesto a riesgo del crédito tanto para activos financieros reconocidos como no reconocidos;

b) tomar en cuenta la posibilidad de que la maxima exposicidn a pérdida pueda diferir de la
cantidad en libros de una active financiero no reconocido que se revela en los estados
financieros.

En el caso de activos financieros reconocidos expuestos a riesgo de crédito, el monto en
libro de los activos en el balance, neto de cualesquiera provisiones aplicables para pérdida,
generalmente representa la cantidad expuesta a riesgo de crédito.

Un activo financiero sujeto a un derecho legalmente exigible 2 compensacién contra un
pasivo financiero no se presenta en ¢l balance neto del pasivo a menos que se tenga la intencién
de que se dé ia liquidacion en una base neta o simultdneamente.

Una empresa puede haber participado en uno o més convenios de red maestra que sirvan
para mitigar su exposicion a pérdida de crédito pero no cumplan con los criterios para
compensacién. Cuando un convenio de red maestra reduce en forma significativa el riesgo de
crédito asociado con activos financieros no compensados contra pasivos financieros con la misma
contraparte, una empresa proporciona informacién adicional relativa al efecto del convenio.
Dicha revelacion indica que:

a) el riesgo de crédito asociado con los activos financieros sujetos a un convenio de red maestra
se elimina s6lo al grado en que los pasives financieros vencidos a la misma contraparte se
fiquiden después de que los activos se realicen; y

b) el grado al cual se reduce la exposicion fotal de una empresa al riesgo de crédito a través de un
convenio de red maestra v puede cambiar sustancialmente dentro de un corto periodo después
de la fecha del balance porque lz exposicién es afectada por cada transaccion sujeta al
convenio.

Es también deseable que una empresa revele los términos de su convenio de red maestra
que determinen el grado de la reduccidn en su riesgo de crédito.

Cuando no hay riesgo de crédito asociado con un activo financiero no reconocido o la
exposicidn maxima es igual al monto del principal, de la cantidad contractual declarada, nominal
u otra similar del instrumento revelado no se requiere revelacion adicional. Sin embargo, con
algunos activos financieros no reconocidos, la pérdida maxima que seria reconocida al
incumplimiento por la otra parte en el instrumento en cuestién puede diferir en forma sustancial
de las cantidades reveladas.

Las concentraciones de riesgo de crédito se revelan cuando no sean evidentes en otras
revelaciones sobre la naturaleza y posicidn financiera del negocio y den como resultado una
exposicidn importante a pérdida en caso de incumplimiento por ofras partes. La identificacién de
concentraciones importantes es un caso de egjercicio de juicio por parte de la administracion
tomando en cuenta las circunstancias de la empresa y sus deudores.
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Las concentraciones de riesgo de crédito pueden surgir por exposiciones a un sélo deudor
o a grupos de deudores que tengan una caracteristica similar (la industria en que operan, ¢l area
geogréfica en que se realizan las actividades, y el nivel de aceptabilidad de los grupos de
prestatarios) tal que su capacidad para cumplir sus obligaciones se espera sea afectada en forma
similar por cambio en las condiciones econdmicas u otras.

VALOR JUSTO

Para cada clase de activo y pasive financiero, tanto reconocido como no reconocido, una
empresa debera revelar informacion sobre ¢l valor juste. Cuando no es factible dentro de las
limitaciones de oportunidad ¢ coste determinar el valor justo de un activo ¢ un pasivo financiero
con suficiente confiabilidad, dicho hecho debera ser revelado junto con informacion sobre las
caracteristicas principales del imstrumento financiero correspondiente que sean pertinentes a su
valor justo.

La informacion sobre el valor justo es utilizada ampliamente para fines de negocios al
determinar ia posicién financiera el global de una empresa y al tomar decisiones sobre
instrumentos financieros individuales. También es revelante para muchas decisiones hechas por
los usuarios de estados financieros ya que, en muchas circunstancias, refleja ¢l juicio de los
mercados financieros sobre el valor presente de los futuros flujos de efectivo esperados relativos a
un instrumento. La informacidn sobre el valor justo permite comparaciones de instrumentos
financieros que tengan sustancialmente las mismas caracteristicas econdmicas, aparte de
subjetivo y de cuando v por quién fueron emitidos o adquiridos. Los valores justos proporcionan
una base neutral para valorar el manejo de la administracidn al indicar los efectos de sus
decisiones para comprar, vender o retener activos financieros y para incurrir en, mantener o
descargar pasivos financieros. Cuando una empresa no registra un activo financiero o pastvo
financiero en su balance ¢ valor justo, proporciona informacidn sobre el valor justo por medio de
revelaciones suplementarias.

La revelacion de la informacién sobre el valor justo incluye revelacion del método
adoptado v cualesquier supuestos importantes hechos en su aplicacidn.

Cuando un instrumento no es negociado en un mercado financiero organizado, puede no
ser apropiade para una empresa determinar y revelar un monfo \inico que represente un estimado
de! valor justo. En lugar, puede ser més ftil revelar un rango de montos dentro de los que pueda
creerse razonablemente que estd comprendido el valor justo de un instrumento financiere.

Cuando la revelacién de informacion sobre el valor justo se omite porque no es factible
determinar el valor justo con suficiente confizbilidad, se proporciona informacién para ayudar a
los usuarios de los estados financieros a hacer sus propios juicios sobre el grado de posibles
diferencias entre el monto en libros de activos y pasivos financieros y su valor justo. Ademas de
una explicacion de la razon para la omision y de las principales caracteristicas de los instrumentos
financieros que sean pertinentes para su valor, se proporciona informacion sobre el mercado para
los instrumentos.
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La inforrnacién sobre el valor justo relativa a clases de activos y pasivos financieros que
son asentados en el balance a un valor distinto al valor justo se proporciona de modo tal que
permita comparacion entre la cantidad en libros y el valor jusio. Consecuentemente, los valores
justos de activos y pasivos financieros reconocidos se agrupan en clases v son condensados sélo
al grado en que sean compensadas sus relativas cantidades en libros. Los valores justos de activos
y pasivos financieros no reconocidos son presentados en una clase o clases separadas de partidas
reconocidas y son compensados sélo al grado en que cumplan con los criterios de compensacion
para activos v pasivos financieros reconocidos.

ACTIVOS FINANCIEROS ASENTADOS EN LIBROS A UN MONTO EN EXCESO AL
YALOR JUSTO

Cuande una empresa asienia en libros uno o mas activos financieros a un monto en exceso
a su valor justo la empresa debera revelar:

a) el monto en libros y el valor justo ya sea de los activos individuales o de los agrupamientos
apropiados de dichos activos individuales; v

b) las razones para no reducir el monto en libros, incluyendo la naturaleza de la evidencia que
proporciona la base para la creencia de la administracion de gue el monto en libros se
tecuperari.

La administracién ejerce su juicio para determinar la cantidad que espera recuperar de un
activo financiero v rebajar el valor del monto en libros del active cuando es en exceso del valor
justo. De acuerdo con la informacién requerida anteriormente se proporciona a los usuarios de
las estados financieros una base para comprender el ejercicio de juicio de 1a administracién y para
valorar la posibilidad de que las circunstancias puedan cambiar v llevar en le futuro a una
reduccién en et valor en libros del activo cuando sea apropiado, 1a informacién se agrupa de
manera tal que refieje las razones de 1a administracion para no reducir ios montos en libros.

Las politicas contable de una empresa respecto del conecimiento de bajas en valor de los
activos fmancieros, ayudan a explicar porque un activo financiero particular es registrado en
libros a un monto en exceso del valor justo. Ademas, la empresa da las razones y evidencia
especificas al activo que proporciona a la administracion la base para concluir que ¢! monto en
Iibros se recuperara.

COBERTURAS DE TRANSACCIONES FUTURAS ANTICIPADAS

Cuando una empresa ha corntabilizade u instrumento financiere como una cobertura de
Tiesgos asociados con transacciones futuras anticipadas, deberd revelar:

a) una descripcion de las transacciones anticipadas, incluye el periodo de Hempo hasta que se
espera OCurTan;

b) una descripeién de los instrumentos de cobertura; v

c} el monto de cualquier ganancia o pérdida diferida o no reconocida y 12 programacion esperada
de reconocimiento como ingreso o gasta.
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Las politicas contables de una empresa indican las circunstancias en las cuales se
contabiliza un instrumento financiero como cobertura y la naturaleza del reconocimiento especial
y del tratamiento de medicion aplicado al instrumento. La informacion requerida anteriormente
permite a los usuarios de los estados financieros de una empresa comprender la naturaleza y
efecto de una cobertura de una transaccién futura anticipada. La informacidon puede ser
proporcionada en una base de agregado cuando una posicidn cubierta comprende varias
transacciones anticipadas o ha sido cubierta por varios instrumentos financieros.

El monto revelado incluye todas las ganancias y pérdidas acumuladas sobre instrumenios
financieros designados como coberturas de transacciones futuras anticipadas, sin importar si
dichas ganancias y pérdidas han sido reconocidas en los estados fimancieros, 1La ganancia o
pérdida acumulada puede no ser realizada sino registrada en el balance de l2 empresa como
resultado de asentar el instrumento de cobertura a su valor justo, puede ser no reconocida si el
instrumnento de cobertura se asienta en lbros en base a costo, o pueda haber sido realizada st el
instrumento de coberiura ha sido vendido o liquidado. En cada caso, sin embargo, la ganancia o
pérdida acumuiada sobre ¢l instrumento de cobertura no ha sido reconocida en los estades de
resultados de 1a empresa estando pendiente de completar la transaccton cubierta.

OTRAS REVELACIONES

Se exhorta a hacer otras revelaciones cuando es probable gue enriquezean la comprension
de los usnarios de estados financieros sobre los instrumentos financieros. Puede ser deseable
revelar informacion tal como:

a; €l monto total del cambio en el valor justo de activos y pasivos financieros que han sido
Teconocido como Ingreso o gasto para ¢l periodo;

} ¢l monto total de iz ganancia o pérdida diferida o no reconocida sobre instrumentos de
cobertura distintos de los que se relacionan a coberturas de transacciones futuras anticipadas; v

¢) los montos en libros promedio agregade duranie el afio de activos y pasivos financieros
reconocidos, el monto promedio agregado de principal, establecido, tedrico, especulativo u
otra cantidad similar durante el aflo de activos y pasivos financieros no reconocidos y el valor
justo promedio agregado durante el afic de todos los activos y pasivos financieros,
particuiarmente cuando las cantidades en existencia a la fecha de balance no sean
representativas de los montos en exisiencia durante el afio.

PROVISION TRANSITORIA.

Cuando esta norma internacional de contabilidad se adopte por primera vez, y no este
disponible la informacién comparativa de periodos anteriores no necesita presentarse.

VIGENCIA
Esta Nomma Internacional de Contabilidad se wvuelve obligatoria para los estados

financieros gue cubran periodos que comiencen en o después del 1° de enero de 1996.
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3.3.2 CIRCULAR Num. 1284 DE LA CNBV

ASUNTO: CRITERIOS CONTABLES .- Se dan a conocer los que serdn aplicables a partir del
1 de enero de 1997.

En el contexto de la globalizacion de los mercados financieros y considerando ia
complejidad que han alcanzado aigunas operaciones de la banca mexicana en los dltimos afos,
resulta necesario replantear las normas de registro contable, de valuacion de activos y pasives, asi
como de presentacidn y revelacidén de la informacidn financiera de esas instituciones. En tal
virtud, esta Comisidn Nacional Bancaria y de Valores ha resuelto adecuar dichas normas a
criteriog de aplicacion més general y como consecuenciz de ello, mejorar y homogeneizar la
calidad de la informacion que les requiere, ampliar v agilizar la que dan a conocer al piiblico en
general, permitiends a la vez, a las propias instituciones una mejor administracidn de sus riesgos.

¥n este senfide, en una primera etapa st ha adaptade y estructura un cuerpo de criterios de
contabilidad para las instituciones de crédito, gque son consistentes con ios principios de
contabilidad generalmente aceptados tanto en México como en el extranjero. Lo anterior,
facilitard la comparabilidad de la informacion al interior y exterior del sistema financiero
mexicano y coadyuvara a la operacidn de esas instituciones en mercados Internacionales.

El conjunto de criterios de contabilidad antes mencionado, comprende respecto de cada
uno de ltos rubros desarrallados, su objetivo v alcance, sus reglas de valuacion, presentacién v, en
su caso, de revelacion.

CONTRATOS DE FUTUROS Y CONTRATOS ADELANTADOS
OBJETIVO Y ALCANCE

El objetivo del presente criterio es definir las reglas particulares de aplicacion de los
principios contables relativos al reconocimiento, valuacién, registro y presentacién en estados
financieros, de los contratos de futuros t de los contratos adelantados, que mantengan las
instituciones de crédito en sus posiciones propias.

DEFINICIONES BASICAS
Las siguientes definiciones aplicaran inicamente para efectos de este criterio.

Bien o valor subyacente~ Un bien o valor subyacente es aqué!l al cual estd referenciando un
instrumento derivado (fituros, coniratos adelantados, swaps, opciones, etc.}.

Cobertura de una posicidn ablerta de riesgo.- Consiste en el acto de comprar o vender
instrumentos financieros derivados, con el objeto de reducir o eliminar el riesgo de mercado de
una transaccion o conjunto de transacciones.

Colateral.- Se entiende como colateral al margen que las partes establecen en un contrato
adelantado o de futuros. Este margen puede estar constituido por ejemplo, en efectivos o valores.
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Contratos adelantados {contratos “forward”).- Un contrato adelantado es aquél mediante e} cual
se establece una obligacidn de comprar o vender un bien o valor subyacente en una cantidad,
calidad y precio preestablecidos, a una fecha determinada en el contrato. Los contratos
adelantados no tienen mercado secundario y el establecimiento de margenes es negociable.

Futuros (contrato de).- Un contrato de futuros es aquél mediante el cual se establece una
obligacion bilateral de comprar o vender un bien o valor subyacente en una cantidad, calidad y
precio preestabiecidos, a una fecha determinada. Los contratos de futuros son estandarizados,
tienen mercado secundario, y reguieren del establecimiento obligatorio de margenes.

Intermediacion.- Agquellas posiciones que se asumen con fin diferente a cubrir posiciones de
riesgo.

Fosicion corta.- Es aquella que asume el vendedor de un contrato adelantado o de futuros, al
obligarse a la enajenacidn del bien subyacente en una fecha, plazo, calidad, cantidad y precio
determinados. Se dice gue el tenedor adquiere una posicidn corta porque se compromete a
entregar un bien.

FPosicion larga.- Es aquells que asume el comprador de un contrato de compra adelantado o de
futuros, al obligarse a la adquisicidn del bien subyacente a una fecha, plazo, calidad, cantidad y
precio determinados. Se dice que el tenedor adguiere una posicién larga porque se compromete a
recibir un bien.

Posicion prumaria.- Se entiende como posicién primaria cualquier transaccidn o instrumento o
activo que se tenga en la posicion, y por et cual se cubre un riesgo.

Precio Forward.- Precio o equivalente, determinados en el presente, a una fecha futura
determinada.
Precio Spot.- Precio o equivalente, vigente en et mercado.

Riesgo de crédito.- Se refiere a la probabilidad de que los suscriptores o contrapartes de los
contratos de derivados no cumplan con la obligacién pactada originalmente en éstos.

Riesgo de mercado.- Es el riesgo que enfrentan [as instituciones de crédito resultante de cambios
en los precios de mercado.

Transaccion adelantada .- Aquella transaccion que una entidad espera llevar a cabo, pere que no
es obligatoria, para cumplir con el objeto normal de la institucion.

Vaior de mercado.- El valor o precio de un bien o instrumento indicado por las cotizaciones de
mercado. Para los efectos del presente critetio, ¢l valor de mercado de un titulo cotizado en el
mercado mexicano, serd aquél que se publique en ¢! Boletin Bursatil de la Bolsa Mexicana de
Valores. En el caso de valores cotizados en bolsas internacionales, serd aguél que se d¢€ a publicar
por dichas instituciones. En lo que se refiere a divisas, el valor de mercado sera el precic “spot ™.
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CARACTERISTICAS

Los contratos adelantados vy los de futuros son aguéllos mediante los cuales se establece
una obligacién para comprar o vender un bien subyacente, en una cantidad, calidad y precios
preestablecidos en unz fecha determinada en el contrato. En estas transacciones se entiende que la
parte que se obliga 2 comprar, asume una posicién larga y la parte que se obliga a vender, asume
una posicion corta.

Existen diferencias basicas entre los contratos adelantados y los de futuros. Los contratos
adclantados son esencialmente negociables en los que se refiere al precio, plazo, cantidad,
calidad, margen, lugar de entrega v forma de liquidacion. Este tipo de contratos no tiene mercado
secundario y exponen a 1a institucion al riesgo crediticio. Los contratos de fituros por otra parte,
tienen plazo, cantidad, catidad, jugar de entrega y forma de liquidacion estandarizados; su precio
es negociable; tienen mercado secundario; el estabiecimiento de margenes es obligatorio, por lo
que existe movimiento en los margenes de acuerdo con ios movimientos en precio del bien
subyacente del futuro y; no enfrentan riesgo de crédito con la contraparte.

La contabilidad de los contratos adelantados vy ta de los de futuros, diferird conforme al
propésito que la institucién tenga al mantener a cada uno de ellos en posicién propia. Los
contratos adelantados y los de futuros podréan utilizarse de dos formas:

a) como cobertura de una posicion abierta de riesgo; o,
b) con fines de intermediacién.

CONDICIONES NECESARIAS PARA RECONOCER AL FUTURO COMO
COBERTURA

Las instituciones de crédito podran cubrir sus posiciones activas o pasivas de manera
individual (por transaccién), o de manera global (posicion neta de alglin portafolio de la
institucion). No se dara tratamiento de cobertura a aquelios contraios de futuros o adelantados, de
compra o de venta, que se utilicen para cubrir transacciones adelantadas.

Se consideraré que dichas institaciones estén utilizando fituros o contratos adelantados
como cobertura de una posicion abierta de riesgo, inicamente cuando los activos o pasivos cuyo
resgo se cubre, cumplan con las siguientes caracteristicas:

a) sean instrumentos con valor de mercado, con el propdsite de que la valuacidn a mercado
del contrato adelantado o de futuros sez consistente con la valuacion de la transaccién o
posicidn que se esté cubriendo; o,

b) no siendo instrumentos con valor de mercado, pueda el valor del bien subyacente del
contrato, afectar el valor del activo o pasivo. Como ejemplo de lo anterior se pueden citar
los activos o pasivos denominados en meneda extranjera.

Ademas, para que el contrato adelantado o de futuros sea reconocido como cobertura se
deberan cumplir las siguientes condiciones:

197



a) El activo o pasivo cubierto debera contribuir al riesgo en precios de mercado de ia entidad.
Para determinar si se cumple con esta condicion, la entidad debera considerar si otros
activos, pasivos, 0 compromisos, compensan o reducen la exposicion al riesgo del activo o
pasivo cubierto;

b) El contrato adelantado o de futuros deberd reducir la exposicién al riesgo v tendra que ser
designado como cobertura;

c) A partir de] momento en que se pacta el contrato adelantado o de futuros y durante la vida
de éste, debera existir una relacién inversa significativa entre los cambios en el valor de
mercado del contrato adelantado o de futuros y el valor de mercado del activo o pasive, o
el riesgo o gasto por intereses asociado con el activo o pasivo cubierto, de manera que los
resultados del contrato adelantado o de futuros compensen significativamente ios efecios
de los cambios en precios de mercado de los activos o pasivos cubiertos. Esta relacidn
debera ser susteniada por evidencia estadistica suficiente.

En caso de que el contrato adelantado o de futuros de un bien o un instrumento financiero
difiera del activo o pasivo que se pretende cubrir, se reconocers al contrato come una cobertura
sigmpre y cuando exista una relacién econdmica clara entre los precios de ios bienes o
instrumentos financieros diferentes, y la relacion entre las variaciones en el valor de mercado
anteriormente mencionada se cumpla. En este caso la relacion deberd estar sustentada por
evidencia estadistica suficiente.

REGLAS DE VALUACION

v

Para cubrir posicion de riesgo

Cuando el contrato adelantado o de futuros se utilice para cubrir una posicién abierta de
riesgo, la posicidn primaria derivada de la operacion de la entidad, se debio haber registrado de
acuerdo a los lineamientos correspondientes.

Adicionalmente, se registrard el premio del contrato, que serd equivalente a la diferencia
entre el precio o monto equivalente “forward” y ¢l precio o equivalente “spor”, por la cantidad
pactada en el contrato, el cual se amortizard en Hnea recta a lo largo de la duracién del contrato.
Las variaciones en el precio del bien subvacente, afectaran el valor del activo, por su parte las
fluctuaciones en el valor del derivado afectaran la valuacidn de 1a posicion.

Deberan registrarse la parte activa y la pasiva del contrato. Para el caso de compra de
firmros o contratos adelantados, el cual se refleja como parte activa, se registrard el precio o
equivalente “spor” multiplicado por la cantidad pactada; como parte pasiva, la que se origina por
la venta de futures o contratos adelantados, se registrard el precic o equivalente *forward”
multiplicado por la cantidad pactada. para efectos de contratos de venta, el registro de las
posiciones activa y pasiva serd ef inverso.

Como se menciond anteriormente, las fluctuaciones en el precio del valor subyacente
afectaran ¢l valor de la posicion primaria de acuerdo con Ios criterios de valuacién de los criterios
correspondientes. De igual manera, las fluctuaciones en el valor del contrato adelantado o de
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futuros ocasionat una variacién en la valuacidn de la parte activa o pasiva, asi como un
reconocimiento del efecto en las cuentas de resultados.

Cuando en ¢l contrato se pacte el establecimiento de mérgenes, éstos tendran el siguiente
tratamiento:

a) En el caso en que la institucion de crédito otorgue alguna garantia, ésta se registraréd como
una inversion en valores;

b) En el caso en que el banco reciba una garantia, ésta se registrard en cuentas de orden
especiales y se aplicaran las reglas de valuacion del criterio de Custodia de Biencs.

Para fines de intermediacion
Cuando el contrate adelantado o de futuros se utilice con fines de intermediacion:

Se registrard ¢l valor pactado del contrato en el activo o el pasivo de la institucion, segim
corresponda a compra © venta.

Al mismo tiempo, se reconocerz ¢l valor de mercado que hoy tiene ¢l bien subyacente a
entregar o a recibir en la fecha de vencimiento del derivado, como pasivo o activo. El premio del
contrato no se contabilizara por separado.

Cuando las instituciones de crédito adquieran contraios de futuros o adelantados, ia parte
activa reflejard las fluctuaciones en el valor de mercado del contrato. Cuando las instituciones de
crédito vendan contratos de futuros o adetantados, ia parte pasiva reconocera las fluctuaciones ¢n
¢l valor de mercado del contrato.

Cuando en el contrato se pacte ¢l establecimiento de margenes, éstos tendrén el siguiente
tratamiento:

a) En el caso en que la institucién de crédite otorgue una garantia, ésta se registrard como una
inversion en valores;

b) En el caso en que el banco reciba una garantia, ésta se registrara en cuentas de orden especiales
vy se aplicarén las reglas de valuacion del criterio de Custodia de Bienes.

REGLAS DE PRESENTACION
En los casos en los que se celebren contratos de futuros o adelantados, tanto con fines de

intermediacion, como para cubrir posicién de riesgo, las instituciones deberin compensar los
valores de las posiciones activa y pasiva de cada contrato.
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Para cubrir posicion de riesgo

Después de realizar la compensacion a la que se refiere el pamrafo amterior, se debers
presentar el valor neto del contrato derivado, junto con la posicién primaria.

Asimismo, al monto resultante se le aumentarz o deducira la parte no amortjzada de la
diferencia entre el precio ¢ momo equivalente “forward” v el precic o equivalente “spot” al
momento de celebrar el contrato.

Cuando las instituciones de crédito utilicen los contratos adelantados o de futuros, para
cubrir las posiciones activas o pasivas, éstas deberdn registrar la ganancia o pérdida neta por
fluctuaciones en cambio u otras, dentro de !a cuenta de intereses ganados o pagados, de acuerdo
al subyacente.

Para fines de intermediacion

Por aquellas operaciones que tengan saldo deudor después de haber hecho la
compensacion, se presentard dentro de la cartera de valores. Por aquellas operaciones que tengan
saldo acreedor se presentardn como créditos diferidos.

Cuando las instituciones de crédito, realicen contratos adelantados o de futuros, con fines
de intermediacidn, ésas deberdn registrar la ganancia o pérdida por estas operaciones con las que
se esta intermediando en la cuenta de resultados respectiva.

REVELACION EN ESTADOS FINANCIEROS

Se debera revelar para todos los contratos adelantados y de futuros, distinguiendo para
cada contrato lo siguiente:

En cuentas de orden

a) El wvalor del coutrato a vencimiento en cuentas de orden, separando los contratos en
negociables en bolsa y negociables fuera de bolsa;

En notas a los estados financieros

aj Desglose del monto de los contratos adelantados o de futures por valor subyacente;

b) Un surnario que incluya los sistemas vy politicas contables que se apliquen para el registro v
revelacion de las posiciones, asi como su exposicidn actual neta al riesgo de crédito;

c) Las fechas de vencimiento y precios de los futuros o contratos adefantados que se utilizan para

la administracién de activos y pasivos; v,

d) Los montos v porcentajes de las posiciones globales, asi como de las transacciones realizadas
con partes relacionadas.
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Para cubrir posicidn de riesgo

Cuando ¢l contrato adelantado o de futuro, ya sea de compra o venta, se utilice para cubrir
una posicion abierta de riesgo, se deberd revelar adicionalmente lo siguiente:

a) Una descripcidn de los objetivos que tiene la institucidn para emitir o adquirir contratos
adelantados o de futuros para cobertura y sus estrategias para alcanzarlos;

b} Breve descripeion de la manera en que los contratos adelantados o de futures son presentados
en los estados financieros;

¢) Descripcidn de las posiciones que estin cubriendo.
Para fines de intermediacién

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

a) El valor neto de realizacién promedio durante el perfodo contable, presentado con el valor
neto de realizacién al fin del periodo, distinguiendo entre compras o ventas;

b) Las ganancias o pérdidas netas derivadas de la actividad de inmtermediacién durante el
perfodo de reporte, desagregadas por tipo de contrato adelantado o de futuros; sefalando
en aué renglén del estado de resuliados se encuentran;
c) Laexposicion al niesgo de mercado de ios contratos adelantados y de futuros, en la que se
incluirdn los efectos hipotéticos en resultados o capital de posibles cambios en las
condiciones del mercado.
PAQUETES DE INSTRUMENTOS DERIVADOS
Objetive v alcance

Este criterio establece las reglas particulares de valuacién, registro, presentacién y
revelacion aplicables a los paquetes de instrumentos derivados, o paquetes que incluya
instrumentos derivados v subyacentes, gue mantengan las instituciones de crédito en sus
posiciones.
Definiciones basicas

Las siguientes definiciones aplicarin inicamente para efectos de este criterio.

instrumento derivado.- Aquel instrumento cuyo valor depende del bien subyacente al que esté
relacionado.
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Paguete de mstrumentos derivados.- Grupo de instrumentos derivados y subyacentes, que en su
conjunto conforman un nuevo instrumento derivado.

Las definiciones que no se incluyan en el presente criterio, podran encontrarse en los
boletines correspondientes a los componentes del paquete de instrumentos derivados o paquetes
que incluya derivados y subyacentes.

Caracteristicas

Al igual que los instrumentos derivados individuales, los paquetes de instrumentos
derivados, o paquetes que incluya derivados y subyacentes, podran utilizarse en dos sentidos:

a) con fines de intermediacion; o,
b) come cobertura de una posicidn abierta de riesgo.

Las condiciones necesarias para reconocer a los paquetes de instrumentos derivados, o
paquetes que incluyan derivados y subyaeentes come cobertura, seran las mismas que se
cstablecen en los boletines de los instrumentos derivados individuales que formen parte del
paguete.

REGLAS DE VALUACION

1a valuacion, tanto para coberfura de riesgo como para intermediacién, se hara de acuerdo
cen le indicado en los boletines comespondientes a los componentes del paguete de instrumentos
derivados y del paguete de instrumentos derivados y subyacentes. El paquete puede ¢ no tener
valor de mercado como tal, pero independientemente de esto se sujetara alas siguientes reglas:

- Cuando el paquete tenga valor de mercado como tal, se debera valuar utilizando el valor de
mercado de éste.

- En el caso de que el paquete no tenga valor de mercado:

a} se dividira al paquete en sus componentes;
b} se valuar cada componente de manera independiente; v,
¢) se obtendré el resultado neto de las valuaciones individuales anferiores.

REGLAS DE PRESENTACION

Las reglas de presentacidn para los paguetes de instrumentos derivados, o paguetes de
instrumentos derivados y subyacentes, ya sea que éstos se usen como cobertura de riesgo o con
fines de intermediacidn, serdn aquellas establecidas en los boletines correspondientes a los
componentes del paguete, debiéndose cumplir con todas las reglas de presentacidn de los
componentes. Es decir, se compensaran los valores de las posiciones activas v pasivas.

Por aquellas operaciones que tengan saldo deudor después de haber hecho la
compensacion anterior, se presentaran por separado de la cartera de valores. por aquellas
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operaciones que tengan saldo acreedor., se presentaran en el balance general como un pasive par
separado. Asimismo, las posiciones de riesgo se presentardn de manera global y no de manera
independiente.

El resultado de la valwacion del paquete de instromentos derivados, asi como de los
paquetes que incluyan derivados y subyacentes, se presentardn en un sélo rabro dentro del estado
de resultados.

REVELACION EN ESTADOS FINANCIEROS

En nota a los estados financieros, la institucidn de crédito deberd revelar cuaies son los
objetivos que tiemen para mantener en su posicidn paquetes de instrumentos financieros, el
eoTHexto necesarnio para entender dichos objetivos y sus estrategias para alcanzarlos.

Se debera revelar para todos los paquetes de instrumentos derivados y paquetes que
mncluyan derivados y subyacentes, lo indicado en los boletines correspondientes a ios
componentes del paguete, en lo que se refiere a la revelacion general y 2 la especifica para
cobertura de riesgo y para fines de intermedjacion.
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ANEXO1
PODER EJECUTIVO
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
{Diario Oficial de 1a Federacion 16 de mayo de 1997)

REGLAS 2 las que hsbrin de sujetarse las|estandar v que para que tal mercado pueda iniciar
sociedades y fidewcorisos que intervengan en el | operaciones es necesaria la participacidn de al menos los
establecimyento y operacion de un mercado de | swetos sigumentes:

faturos y opciones cotizades en bolsa. e las bolsas, que serdn sociedades andnumas cuyo

Al margen un selio con el Escudo Nacional, que
dice: Estados Unidos Mexicanos- Secretarfa de
Hacienda y Crédiio Paibiwco- Banco de Méxco -
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Secretaria de Hacienda y Crédite  con
fundamento en los articules 31, fraccion VI de la
Ley Orgamica de l2 Adnumsiracion Piblca
Federal; 1°. de ia Lev de Instituctones de Crédito, v
6°., fraccion XXXIV y 105 de su Regiamento
Intertor; el Banco de México con fundamento en
los articulos 24, 26, 28 y 32 de su Ley, v la
Comusién Nacional Bancanz y de Valores con
fundamento en los amicules 4°. fracciomes. Y, HI,
V, IX, X1, XII, XTI XTIV, XV y XXXVI, 6°. de su
Ley, ¥

CONSIDERANDO

Diversas sohicitudes formuladas a tas autoridades
del sistema finapciero para que autonicen Ia
consttucion v operactén de un mercado en ei que
se megocien v celebren contratos estandarizados de
futuros y de opciones;

Que ¢l establecimiento de un mercado ¢otno el
citado, coadyuvariz 2 forialecer nuesiro sistema
financiero mcrementando la competitividad de os
patticipantes en tw! sistemna, al ofrecer mievos
contratos cuyo objeto seria cubrir deversos tipos de
nesgos que se corren al celebrar operaciones en los
mercados fimancieros:

Que al no existr en nuestro derecho un régimen
aplicable al mercado que nos ocupa, es necesario
proporciondrselo, por lo que, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, fa Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, y el banco de México, en
uso de las atnbuciones que cadz uno tieme er
relacion con las operaciones que se celebrarian en
diche mercado, expediran copjuntamente reglas
que normen 2 tal mercado. Para tal efecto, Iz citada
Secretariz ha estimado que determinados contratos
de futuros y contratos de opciones que celebran las
mstituciones de crédite v gasas de bolsa, en
términos de las presentes reglas, se consideren
como  operaciones  andlogas  comexas o
complementatias.

Que &5 necesano que los contratos de futuros y
de optiones que se celebrer en una bolsz sean

obyeto consistird en proveer las instalaciones y demaés
servicios para que se coticen y negocien los contratos
citados.

Para constituir estas sociedades, se requeriid de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. Podran sex
socios de tales sociedades personas fisicas y morales.

Dichas sociedades contarén con dos senes de acciones.

Las acciones comespondientes 2 wna de las semes
mencionadas solo podran ser adquiridas por quienes
participen en el mercado como liguidadores y
operadores, tales acciones confertrin  derechos
corporativos y patrimeniales pienes, y las acciones de
la otra serie serdn de libre suscripcidn y otorgarin
derechos  parimoniales plenos v derechos
cotporativos restringidos.

Los socios liquidadores, que serén fideicomisos cuyo
fin consistird en celebrar en la bolsa y con la cdmara
de compensacidén confratos por cuenta de
mstituciones de banca multiple. de casas de bolsa o
de sus clientes, y ser obligados solidarios frente a
dicha cdmara de compensacion de las obligaciones de
tales personas.

Los fideicomisos citados, deberén estar aprobados pot Ia

bolsa ¥ la cAmara de compensacidn correspondientes
y no ser vetados por la Secretaria de Hacienda v
Crédito Piblico. Estos fideicormsos podran ser de dos
tipos: 1) aquéllos a través de los cuates las
instituciones de banca miltpie y casas de bolsa
celebren operaciones por su cuentz, ¥ 2) aquéllos que
podrén llevar a la camara de compensacion contratos
por cuenta de clhientes. En todos los contratos
mencionados, |2 camara de compensacidn actuard
COmO contraparte.

Las caAmaras de compensacidn, que Serdn
fideicornisos constituidos por las personas que
reciben la correspondiente autorizacion de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, v que
tendrdn como fin actuar como confraparte de cada
operacidn que se celebre en la bolsa, asi como
compensar v liquidar contratos de futuros y de
apclones.

Dichos fideicomisos (nicamente podrda contar con
dos tipos de fideicomtentes: los que participen en €l
mercado come socios liquidadores, guienes
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tendrin derechos corporativos y patrimoeniales

plenos, v los que deseen mvertr en tales

fideicormsos quienes deberan contar con la

autorizacién de la Secretaria de Hacienda y

Crédito  Piblico, y que tendzén derechos

patrimontales plenos y derechos corporativos

restringidos

o También podran mtervendr en este mercado socios

operadores, que serdn sociedades andmimas, cuya
acuvidad consistiria en ser comsionistas de los
socios hguidadores para la  celebracidon de
contratos de futuros v de opciones. Los socwos
operadores podran celebrar contratas de fumros v
de aopcwones. Los socios operadores podrin
ceiebrar contratos de futuros y opciones por
cuenta propia, en cuye caso actuarian como
chentes de los socios liquidadores, pero con
acceso al piso de la bolsa.

Que para autorizar la constitucion de las bolsas v
camaras de compensacion referidas, es necesarie que
fas autoridades evalien los antecedentes y la
solvencia técmica y econdmuca de las personas
solicitantes;

Que es de suma importancia, dadas las
caracteristicas del mercado que nos ocupa, que las
normas que regulen tzl mercado propicien y
fortalezcan la antorregulacion de los participantes del
nusmo;

Que es convenmiente que los chentes de los
miermediarios participantes en el mercado en
cuestiom, no cuenten con &l apoyo de mecamsmos de
proteccitn, como fos mstrumentos para los chentes de
las imstituciones de banca miltiple ¥ casas de bolsa, a
través de los Fondos Bancario de Proteccion al
Ahorro v de Apave al Mercado de Valores;

Que en congruencia con lo sefialade en los
pamafos wnmediatos anteriores, es necesario que la
regulacidén citada ponga especial énfasis en normas
pmdenciaies mimmas, con base en las cuales las
bolsas y camaras de compensacién elaboren sus
reglamentos imtemos y manuales operativos con la
finaltdad de reducir Ios riesgos a que estén expuestos
los participantes en dicho mercado;

Que dicha regulacion también debe incorporar un
régmmen que haga obligatorio tanto para fas camaras
de compensacion cotno para los socios liquidadores,
contar con el capuwal mecesamo para  reaitzar
operaciones en este mercado, capita] que en todo
momento deberd ser proporcional al riesgo al que
esién expuestos;

Que la regulacion de que s trata también debe
CORteNer notmas que tiendan a evitar una
concentracion indeseable en el control de las bolsas y
de las camaras de compensacion, y

Que el régimen que se conttene en las reglas que 2
continuacin se sefialan permtird obtepmer la
experiencia necesaria para gue, de ser convenjente, se
promueva una imciativa de ley parz el mercado de
productos derivados, han resuelto emutr las
sIgurentes:

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE
SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y
FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL
ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE UN
MERCADO BE FUTURQS Y OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA DELAS
DISPOCISIONES PRELIMINARES

PRIMERA .- Para fines de brevedad, en las
presentes Reglas se entenderd por;

Activo(s) Subyacemte(s): Aquel bien ¢ indice de
referencia, objeto de un Contrawo de
Futuro 0 de un Contrato de  Gpcidn,
concertado ent la Bolsa.

portacion(es): Al efectivo, vafores o cualquier otro
bier que aprueben las Autondades, que
deba entregarse a los Socios Liqudadores
¥, €n su ¢aso, a los Socios Operadores, por
cada Contrato Abierto, para procurar el
cumpfimiento de las  obligaciones
derivadas de los Contratos de Futuros o
Contratos de Opciones correspondientes.

Aportacron{es) Imcial{es) Minima(s): A la aportacion
que deberd entregar cadz Socio Liguidador
a la Camara de Compensacion por cada
Comrate Abierto.

Antoridades: Conpunta ¢ indishntamente, a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico,
a la Comusién Nacional Bancaria y de
Valores v al Banco de México.

Bolsa(s): A la sociedad andnima que tenga por objeto
proveer las instalaciones y demds servicios
para que se¢ cohwen y megocien los
Contratos de Fuwres vy Confratos de
Opcrones.

Camara(s) de Compensaciém: Al fideicomiso que
tenga por fin compensar y hquidar
Contratos de Fotwres v Contratos de

Opciones, asi comoe actmar como
contraparte en cada operacion que se
celebre en 1z Bolsa.

Cliente(s): A las persones que celebran
Conwates de Futuros v Contratos de
Opciones en la Bolsa, a través de un Socio
Liquidador, o de un Socio Operador que
actlle como comisionista de un Socio
Liquidador, y cuya contraparte sea la
Camara de Compensacién.
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Contrato(s) Abwerto(s): Aquella operacién celebrada
en la Bolsa por un Cliente a través de un
Socie Liquidador, que n¢ haya side
cancelada por ¢l nusmo Chente, por Ia
celebracion de una operacion de natraleza
contramz del mismo tpo a wavés del
mismo Socio Liquidador,

Contrato(s) de  Futwros(sy  Aquel contrato
estandarizado en plazo, monto. cantidad y
calidad, entre otros, para comprar ¢ vender
un Active Subyacente, a un clerto precio,
cuya hiquidacion se realizara en una fecha
futura.

81 en el Contrate de Futuro se pacta el
pago por diferencias, no s¢ realizard Ia
entrega del Activo Subyacente.

Contrato{s} de Opcion(es): Aquel contrato
estandarizado en el cual el comprador
mediante el pago de una prnuma adquiere
del vendedor el dereche, pero no la
obligacién, de comprar (CALL) o vender
(PUT) un Activo Subyacente a un precio
paciado (precic de ejercicio) en una fecha
futura, y el vendedor se obliga a vender o
comprar, segun comesponda, el Activo
Subyacente al precio convemdo. El
comprader puede ejercer dicha derecho
segin se haya acordado en contrato
Tespectivo.

81 en ¢l Contrato de Opcién se pacta el
pago por diferencias, no se realizard la
entrega del Activo Subyacente.

Excedente(s) de la(s) Aportacidn(es) Imicial{es)
Minima(s): A la diferencia entre Iz
Aportacion micial solicitada al Cliente por
el Socio Liguidador y ]z Aportacion Inicjal
Minima solicitada al Socio Liquidador por

la. Cdmara de Compensacion, que
admmistrard ¢l Socio  Liguidador
correspondiente.

Fechza de Cancefacidn: Al dis en que se extinga una
operacién que hubsere sido celebrada por
un Chente en la Bolsa a través de un Socio
Liquidador, por haber vencido ¢f plazo de
tal operacién, o por Ia celebracién de una
operacién conwraria del mismo hipe por
dicho Cliente a través del mismo Socio
Liquidador.

Fideicomutente(s) de fa Camarz de Compensacion: a
las persomas que afecten recursos al

patrimonio de la  Cémara  de
Compensacion.

Fondo de Aportaciones: Al fondo constuido en la
Cémwara de Compensacion con I

Aportaciones Imciales Minimas entregadas
por los Socios Liguidadores a la Cimara de

Compensacion por cada Contrato Abierto,

Fondo de Compensacion: Al fondo constituido en la
Camara de Compensacién con el diez por
ciento de la suma de todas las aportaciones
Iniciales Minimas que la Camara de
Compensacion  le  solicite al  Socw
Liqudador, asi como por cualquier otra
cantidad solicitada por la Camara de
Compensaciin para este fondo.

Liuqudacién(es) Diaria(s). A fas sumas de dinero que
deban solicitarse, recibwrse y entregarse
dianmamente, segun corresponda, y que
sesulten de la valuacidn diana que reahice
la Camarz de compensacién por las
vanaciones en ef precio de cierre de cada
Contrato Abrerto con respecto al precio de
crerre del dia habil inmediato anterior, en
su caso, com respecto al precio de
COncentracion.

Liqudacion(es) Extraordinaria(sy A ias sumas de
dimero que exija la Chmara de
compensacion, en las circunstancias
especiales previstas en el reglamento
intertor de la Cdmara de Comnpensacidn,

Operador(es} de Piso: A la persona fisica contratada
por uwn Socio Operador o por un Socio
Liquidador, para ejecutar drdenes para la
celebracion de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones por medio de las
instalaciones de la Bolsa.

Socio{s) de la Bolsa: a las personas que participen en
el capital de la Bolsa.

Socin{s) Liquidador(es): A} fideicomiso gque sea
Sacio de la Bolsa y que participe en ¢l
pattimonic de la  Camara de
compensacion, temendo como finahdad
celebrar y hiquidar por cuenta de Chentes,
Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones operados en Bolsa.

Socio(s) Operador{es): Al Socio de Ia Bolsa, cuya

funcién sea actuar como comisionista de
uno o mas socios Liguidadores, en la
celebracion de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, ¥ que puede tener
acceso a las mstalaciones de la Bolsa para
Ia celebracién de dichos contratos,
Cuando los Socitos Operadores celebren
Contratos de Futuyros y Contratos de
Opciones por cuenta propia, actuardn
como Clientes.

Unidad(es) de Inversién: A la umdad de cuenta, cuyo
valor en moneda nacional publica el
Banco de México, en el Diario Oficial de
ia Federacion.
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SEGUNDA.- Las presentes regias tienen por
objeto regular a las sociedades y a los fideicomisos
que miervengan en ef establecimiento y operacidn de
los mercados de futwros y opciones cotizados en
bolsa.

TERCERA - Las personas que descen constitur
unz sociedad que tenga por objeto acar como Bolsa,
asi como las mstituciones de banca midltple que
deseen actuar como fiducianas en los fideicomisos
que tengan por fin operar como Cdmara de
Compensacioa. deberdn presentar, para cada sociedad
y fideicomso, la correspondiemte solicitud de
autonzacion por escnito a la Secretaria de Hacienda v
crédito Publico, acompafiada de la decumentzcién a
que se refieren las presentes Reglas. La cuwtada
Secretaria otorgard o0 denegara la respectiva
auntorizacion J¢  manera  discrecionmal, oyendo
previamente la opmén de la conusién nacional
Bancaria y Valores y el Banco del México.

DE LAS BOLSAS

CUARTA. - Las personas que deseen constityir una

Bolsa, deberdn acompafar a fa schcitud a que se

refiere la regla tercera, para su aprobacién, la

documentacion siguiente

a) Proyecto de escrninura constiutiva de la sociedad.
En el gvento de que se wata de una sociedad de
capital variable, en la escritura deberan pactarse
que el capstal minfmo obhigatorio deberd estar
integrado por acciones sin derecho 2 retivo, v que
el monto del capital con derecho a reuro, en
ningtin caso podré ser superior al caputal pagado
s derecho a retirg;

b) Refacion de soci0s que constinnrdn la sociedad y
el capital que cada uno de ellos aportara, asi como
la relacidn de los consejeros vy directives que se
nombrarian;

c) Proyecto de reglamento
funcionamiento interno;

d) Los requerimmentos que tendrén que cumplirse
para poder ser Socio de 1a Bolsa;

¢) Los derechos v obligaciones que tendmin los
Socios de [a Bolsz y los Operadores de Piso:

f) Elproyecto de contrato que regira las opeTaciones
catre la Bolsa v la camara de Compensacion, asi
como entre Ia bolsa y sus Socios;

g) Las nomas y procedaimientos de cardcter
autorregulatorio que determinarin et
funcionamente de la DBolsa. elaborados de
conformidad con las normas prudenciales que, en
su caso, establezca la Comision Nacional Bancaria
y de Valores;

h) Los manuales de politicas y procedimientos de
operacién elaborados de conformidad con las

de orgamzaciop

normas prudenciales que, en su caso, establezca

la Comisidn Nacional Bancaria v de Valores;

1) Descripcion de los programas de auditoria que
efectuard a los Socios de fa Bolsa que sean Socios
Liquidadores o Socios Operadores, y

3 Descripcidn de los programas que implementara
parz vigilar que los procesos de formacidn de
precios se efectien con fransparencia, cotreccién
e mtegridad.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico
podré solicitar informacion adicional a Ia antes
mencionada.

Una vez aprobada Ia escritura constitutiva, debera
mscribirse en el Registro Publico de Comercio.
Asimistmo, cualquier modificacidn que se realicea la
documentacién mencionada es esta regla, que hubiere
sido aprobada por la Secretaria de hacienda y Crédito
Publico, debera contar con la previa aprobacion de i2
propiz Secretaria,

EJ capital social de las Bolsas, s¢ mntegrara por
acciopes ordinanas. En el conmtrato social poda
pactarse que ¢l capital también pueda estar integrado
con acciones de voto limitado. En todo caso, las
acciones ordinarias deberdn representar cuando
menos el cincuenta y ung por ciento del capital social.

Las acciones seran de igual valor dentro de cada
sene, confinendo dentro de cada serie los musmos
derechos y obligaciones a sus tenedores.

Las acciones ordinarias Wnicamente podran ser
adguindas por Socios Liquidadores y Socios
Operadores. Las acciones de voto fimitado serdn de
libre suscripeion.

En el contrato soctal deberd pactarse que los
accionistas suscriptores de acciones de voto limitada,
podrin nombrar, en su conjunts, come mixime al
diez por ciento de los integrantes del comsejo de
admnistracion de la sociedad.

Los suscriptores de acciones de voto hmitado en
nmgin caso podran formar parte de los commités a que
se refieren las presentes Reglas.

QUINTA - Las Bolsas que hayan rtecibido la
autorizacion a que se refiere la regla tercera, tendran
las obligaciones siguientes:

a} Proveer 1las instalaciomes, mecanismos ¥y
procedimicntos adecuados para celebmar los
Contratos de Futuros y Contrates de Opceiones;

b) Crear los comités necesarios para atender, al
menos, los asumtos relatives a: la Cémara de
compensacion, finanzas, admisidn, contencioso y
discipling, ética, autorregulacion, y conciliacion y
arbitraje. En la integracton de dos comités debera
cutdarse en todo momemo que no s& presenien
conflictos de intereses. Ademas, debera designarse
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una persona responsable ante la Bolsa para cada

uno de los comités:

c) Concihar y decidin. a ravés de los comntés gue al
efecto se establezcan, o de paneles de arbitros, las
diferencias que, en su caso, se presenten por las
operaciones celebradzs en la Bolsa;

d) Llevar programas permanentes de auditoria a los
Socios de Ia Bolsa. que sean Socios Liquidadores
y Socios Operadores;

e) Vigilar la transparencia, correccion ¢ integridad
de los procesos de formacién de los precios, asf
como la esincia observancia de la normanva
aplicable en la contratacion de las operaciones en
1z Bolsa, v establecer. dentro de los lineamtentos
Gue, on 5u casg. detertninen las Autoridades, las
penas convencionales comespondientes;

f) Disefiar y. con la previa autorizacion de las
autoridades, Incorporar, Conwatos de Futros y
Contratos de Opciones a ser negecitados en la
propia Bolsa;

g) elaborar y someier a la apiobecion de las

autoridades, los requenmientos estatutarios y

demas requisitos que tendran que cumplir los

Socios Liqmdadores;

Supervisa las operaciones en | Bolsa, y de Ia

Cémara de Compensacion,

i) Lievar )z documentacién de las actividades,
registros hustoncos. e informar a las Autoridades,
con la frecuencia solicitada por las mismas, sobre
wodas las operaciones realizadas en la Bolsa;

I) Contar con un sistema de control mnterno que
permita dar segummiento preciso y conocer la
mformacién completa de cada transaccion;

k) Dar a conocer penddicamente 2 través de medios
de comumcacion masiva, los nombres de los
Svcios Liquidadores autorizados para operar con
€S€ Caracter, y

i) Publicar sus estados fipancieros y presentar a las
Autondades ei resultado de une auditoria extemma
rezlizada por aiguna de Jas firmas que aprueben
dichas Autoridades, efectuada por lo menos una
vez al afio.

SEXTA - Las bolsas deberan, en todo momento,
mantener un capital minimo equivalente en moneda
nacional a cuatro miliones de umdades de Inversion.
Dicho capital minimo deberd estar totalmente suscrito
y pagado. el capital minfmo deberd estar wntegrado
Ppor acciones sin derecho a tetiro,

DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES

SEPTIMA.- Las mnstirciones de crédito y las
casas de bolsa que deseen actuar come fiduciarias en
fideicomisos que tengan como fin operar como
Socios

h

o

Liquidadores, deberin obtemer, para cada
fideicormuso, la aprobacion comespondiente de la
Bolsa y de la Camara de Compensacidon en las que
pretenden celebrar operaciones, er los términos
previstos en los reglamentos intemos de 2 Bolsa y de
la Cdmara de compensacion de que se trate,

Los Socios Liquidadores que consttuyen uma
Camara de Compensacidn, umicamente deberin
obtener la aprobacion respectiva de 1z Bolsa.

OCTAVA - Los Socios Liquidadores, podran ser
de dos clases: aquellos gue no permutan la adhesién
de terceros una vez constituidos, y los que prevean la
posibilidad de que se adhieran terceros con el cardcier
tanto de fideicomitentes, como de fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores constituidos por
ingtituciones de banca miltple o casas de boisa para
celebrar Contrato de Futuros y Contratos de Opciones
exclusivamente por cwenma de las  propas
nstituciones o casas de bolsa, deberan contar con un
solo fideicomutente. Las instituciones de banca
moiltiple v casas de bolsa que formen parte del musmo
grupo financiero, podrin ser fideicomatentes en un
mismo fideicomise.

NOVENA - Las instituciones de banca mutltiple y
las casas de bolsa, podran actuar como fiduciarias y/o
fideicomitentes, en Socios Liguidadores gue
exclusivamente celebren operaciones por cuenta de
tales intermediarios, cuando los Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones tengan como objeto un
Activo Subyacente sobre el cual los citados
intermedianios estén autorizados a operar conforme a
las disposiciones aplicables Las casas de bolsa no
podran celebrar operaciones a través de Socios
Liquidadores cundo el Activo Subyacente de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sea
una divisa.

Las mstiticiones de banca de desarrolio podran
actuar como fiduciarias y las wnstituciones de banca
miltiple podrin acmar como fiduciarias ¥
fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren
operaciones por cuentz de personas distintas a la
institpcion de crédito gue actie con 1al caracter,
ndependientemente del Activo Subyacente gue sea
objeto de los Contrato de Futuros y Contratos de
Opciones.

Las casas de bolsa podran actuar como fducianas
en Socios Liquidadores que celebren operaciones por
cuenta de personas distintas 2 la casa de bolsa que
actie con tal caricter, cuando los Contrates de
Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto
us Activo Subvacente sobre el cual las casas de bolsa
¢stén autorizadas a operar conforme a las
disposiciones aplicables.
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Las casas de bolsa podran actmiar como
fideicormutentes en Soctos Liquidadores que celebren
operaciones por cuenta de personas distmtas a la casa
de bolsa que achie «con tal cardcter,
independientemente del Activo subyacente que sea
objeto de los Contratos de Futures y Contratos de
Opciones.

Los intermediarios financieros unicamente podrin
celebrar Contratos de futuros y contratos de Opciones
con ¢l cardcter de chentes, cundo el Activo
Subyacente de mles contratos sea alglin bien o
derecho sobre el cual eswn autorizados a operar
conforme a las disposiciones aplicables.

Los intermedianos financieros distintos a
mstiriciones de banca miltiple v casas de bolsa, no
poedran, en mngun caso, constituir fideicomisos de los
previstos en las presentes Reglas.

Las personas fisicas y personas morales distintas
miermediarios financieros, podrin actuar como
fidecomitentes en Socios Liquidadores que celebren
Contratos de Futuros y Contratos de Opcrones sobre
cuaiquier Activo Subyacente.

DECIMA.- Las insttuciones de crédito y las
casas de bolsa que deseen actuar como Socios
Liguidadores, deberan enviar a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, las aprobaciones a que se
refiere 1a regla séptima junto con lz documentacién
sigmente: a) proyecto de comtrato de fideicomiso, b)
plan general de funcionamiento y los manuales de
politicas y procedumentos de operacion y de hquidez,
¢} un informe detallado sobre los sistemas de
adrmmstracién y confrol de riesgos, y d) proyectos de
contratos que utlizaran con sus Chentes para la
celebracion de los Contratos de Fumros y Contratos
de Opciones, asi como cualquier otra informacidn que
dicha Secretatia estime conveniente.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
oyendo previamente la opmidén de la Comisién
Naciopal Bancana y de Valores v del Banco de
México, se reserva el derecho de vetar las citadas
aprobaciones  cuando  conmsidere  que  los
fideicomitentes o bien, los miembros del comité
t€cmco, 1o cuentan con a suficiente calidad técmea o
moral para el desempleo de sus fanciones, o cuando
el procedinuento de aprobacién no se haya ajustado 2
fos reglamentes internos de la Bolsa v de la Camara
de Compensacion de que se trate Si en un plazo de
90 dias natrales, contando a partir de la fecha de
recepcién de las aprobaciones y de la documentacién
citadas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
no ejerce su derecho de wvoto, el fideicomiso
respectivo podra iniciar operaciones.

Cualquier modificacion que se realice a la
documentzcion mencionada en esta regla, una vez
mciada la operacidn de  los fidewcormsos, debera
contar con la previa autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico.

DECIMOPRIMERA. - Los Socios Liguidadores
que celebren Contratos de Futwros o Contratos de
Opciones, exclusivamente por cuenta de inshtuciones
de banca miltple y/o casas de bolsa, deberdn en todo
momento mantefter un patrirmonio minimo, que seri
el mayor de:
ay El equivalente en moneda nacional a dos millones

quinientas tml Unidades de Inversion, o
b) El custro por ciento de la suma de todas las

aporiaciones Imciaies Minimas que el Socio

Liquidador de que se trate mantenga en 2 Cimarg

de Compensacion por cada Contrato Abierto.

El cien por ciento del patrimonio mijmmo del
fideiconuso  deberda aportarse en  efectivo ¥
mantenerse mnvertide en depositos bancarios de
dmero a iz vista, valores gubernamentales con plazo
de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido
plazo sobre dichos titulos. No obstante lo anterior,
hasta el tremtz por ciento del citado patrimonio y el
excedenie de éste, podran estar invertidos en acciones
de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de
Camara de Compensacién, asi como en los demés
activos que aprueben las Autoridades,

Las aportaciones que el Socio Liquidador realice
al Fondo de Aportactones y al Fondo de
Compensacién, no computarin como patrimonio
mimino para efectos del parrafo antertor.

DECIMOSEGUNDA - Los Socios Liquidadores
que celebren Contratos de Futuros y conmatos de
Opciones por cuenta de personas distinas a la
institucion de crédito o casa de bolsa que aceie como
fiduciana, deberan en todo momentc maniener un
patrimonio mimmo, que serd el mayor de;

a} El equivalente en moneda nacional a cinco

millones de Unidades de Inversion, o
b} El ocho por ciente de la suma de tedas las

Aportacjones Iniciales Mimmas que el Socio

Liquidador de que se trate mantenga en la Cimara

de Compensacion por cada Coatrato Abierto.

El cien por ciento del pamimonio minimo del
fidejcomiso deberd aportarse en  efectivo ¥
mantenerse vertido en depdsitos bancarios de
dinero a Ia vista, valores gubermameniales con plazo
de vencimuento a 90 dias, o reportos al referido y el
excedente de éste podrén estar invertidos en acciones
de Bolsas. constancias de derechos fiduciarias de
camaras de Compensacion, asi como €n los demas
activos que aprueben las Autoridades,
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Las aportaciones que €l Socio Liquidador realice al

Fondo de Aportaciones y al Fondo de Compensacidn,

no compuitaran cemo patrimonio minime para efectos

del parrafo anterior.

DECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores
deberan entregar a ta Cémara de compensacion para
procurar ¢l cumplimiento de las operaciones en las
que 1ntervengan: a) Aportaciones Iniciales Minimas;
b) Liquidaciones Dianas, y «¢) Liguidaciones
Extraordinaras.

También aportardn a la Camara de Compensacién,
las cantidades que éstz ies requiera para el Foado de
Compensacion.

Las Aportaciones que reciba la Cémara de
Compensacién de conformidad con la presente regla,
deberdn estar invertides en depdsitos bancarios de
tinero a Iz vista, valores gubernamentales con plazo
de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido
plazo sobre dichos titulos, asi como en los demids
vaiores que, en sut caso, aprucben las Autondades.

DECIMOCUARTA.- Los socios Liguidadores
deberan llevar sistemas contables que les permitan
identificar individualmente en su contabilidad las
cantidades que les entreguen ios Clientes por
concepto de Aportaciones Iniciales Mingmas.
También en la contabilidad, deberdrn llevar registro de
cualquier otra cantidad que reciban de personas
distintas a las sefialadas. El Excedente de las
Aportaciones Imciales Minimas, debera mvertirse en
activos que apricben las Autoridades.

DECIMOQUINTA.- Los socies Liquidadores
tendréin las obligaciones siguientes:

a} Celebrar las operaciones a que se refieren las
presentes reglas, ajustindose a las disposiciones
aplicables;

b) Sansfacer los requerimientos patnmoniales de la
Cimara de Compensacidn, descritos en la regla
decimonovena;

¢} Solicitar y entregar a sus Clientes, las
Liguidaciones Diarias que les comespondan, y en
su caso, las Liguidaciones Extraordinarias;

d) Devolver a sus Clientes las aportaciones una vez
que se haya extinguido su obligacion;

¢) Responder hasta por el limite de su patrimonio a
la Camara de Compensacion respecto de Ias
operaciones que celebran, en términos de lo
previsto en los articulos 106, fraccion XIX, Inciso
b) de 1a ley de Instituciones de Crédito y 103,
fraccidn IX, Inciso ¢) de fa Ley del Merado de
Valores, segun corresponda;

f) Responder solidanamente ante la Camara de
Compensacién por el mcumplimiente de las
operaciones que le lleve;

g) Evaluar la sttuacion financiera de sus Clientes;

h) Convenyr con sus Clientes, que les informen sobre
los Contratos Abiertos que tengan con otros
Socios Liquidadores, debiendo proporcionar dicha
informacion a la Camara de Compensacion.

i) Informar a la Camara de Compensacién en un
piazo no mayor de un dia habil, s1 su patnmonio
se encuentra por debajo del mimimo exigido en las
reglas decimopriemra y decimosegunda, segin
corresponda;

j) Informar a la Cimara de compensacidn en um
plazo no mayor de up dia habil, cuando algeno de
sus Chentes meumpia con sus obligaciones;

k) Someterse a los programas permanmentes de
auditoria que para vigilar su buen desempefic
establezcan fa Bolsa y la Camara de
Compensaci6n;

) Pactar en lo contratos de fideicomiso a que se
refiere el inciso 2) de la regla décima que deberan:
Y.- Cumplir las medidas que instrumente la
Camara de Compensacidn para procurar la
iniegtidad financiera de la propia Camara de
Compensacién, como lo son, enire otras, la
mutualizacién de resgos entre los  Soclos
Liquidadores; IL- Someterse a la intervencidén
admumstrativa de la Camara de Compensacion
cuando el patnmonio del Socie Liquidador de
que se trate se encuentre por debajo del mimimo
establecido; IIl-Aceptar que la Camara de
compensacidn podrd ceder, por cuenta suya,
Contratos Abierios a otro u otros Sccios
Liquidadores, cuando se presente ei supuesto
seitalado en el numeral inmedtato antenior, para lo
cual deberan otorgar a aquélla uwn mandato
irrevocable, antes de que inicien operaciones, y
TV.- Observar las imstrucciones que les dé la
propia Camara de Compensacion respecto de la
liquidacion de los Contratos de Fowros y
Contratos de Opciones, cuando no sea posible o
convemente celebrar 1a cesion a gue se refiere el
numeral ITF anterior, y

m) Tratdndose de fideicomisos que celebren
operaciones por cuenta de persopas distintas 2
instiuciones de crédito o casas de belsa, publicar
cada tres meses sus estados financieros,
DECIMOSEXTA - Cuando una misma

institucion de crédito o casz de bolsa; sez fiduciana

en Socios Liguidadores que celebren Contratos de

Futuros y Contratos de Opciones exclusivamente por

cuenta de instifuciones de crédito y/o casas de bolsa y

en aquéllos que celebren tales contratos por cuenta de

personas distmtas 2 las instituciones de crédito y

casas de bolsa, que actien con tai cardcter, debera

pactarse
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en los contratos de fideicomuso correspondientes gue,
en el evento de que el segunde upo de Socio
Liquidador citado, plerdan el patmonio minmo
requerido para operar de conformidad con las
presentes reglas. se utiiizard el patrmnromo que el
primer tipo de Socio Liquidador mencionado
mantenga en exceso del patnmemo minime requerido
para operar, para cubrir las pérdidas del segundo,
hasta donde alcance.

También debera pactarse en los contratos de

fideicomiso relatvos a Socios Liquidadores que

celebren operaciones exclusivamente por cuenta de
insutuciones de crédizo y/o casas de bolsa que, en el
evento de que aun despnués de aplicar el
procediniento  descrito en el pémrafo inmediato
antenor, tuviera que extingurse el Socio Liguidader
que celebre Contratos de Futures y Contratos de

Opciones por cueniz de personas distintas a

mstituciones de crédito o casas de bolsa, 1a Camara de

Compensacion ordenara a quien actie como

fiduciana en el primer tpo de Sociwo Liguidader

citado, se abstenga de celebrar nuevos Contratos de

Futuros v Contratos de Opcownes, y mantenet la

encomienda fiduciania respectiva con ¢f uimico

proposito de cumplir con las operaciones celebradas
con antenoridad a la extincion citada,
DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION
DECIMOSEPTIMA - Las instituciones de banca
muiitple que deseen actuar como fiducianas en
fideicomisos que tengan por fin operar como Cémara

de Compensacidn, deberdn acompafiar a Ja soboitad a

que se refiere la regla tercera, para su aprobacién, la

documentacion siguiente:

a) Proyecto de contrato de fideicomiso;

b) Proyecto de reglamento intemo;

¢} Una descripeién de los mecanismos que se
utlizardn para efectuar la compensacién y
liquidacion de las operaciomes, asl como 1Ia
Tecepeion y integra de las Aportaciones Iniciales
Minimas ¥ de la Liquidacién Diaria;

d) Proyecte de los programas permanentes de
anditoria que se aplicarin a los Socios
Liguidadores y los mecanismos que permitan dar
seguirniento a la situacidn patrimonial de los
Socios. Liquidadores;

¢) Las medidas que se adoptarian en case de
meumplimiento o quebranto de alguno o algunos
de los Socios Liquidadores disefiando una red de
seguridad para tales efectos;

f) Los manuales de politicas y procedimientos de
operacién, los sistemas de admunistracidn y
control de riesgos, v 1os métodos de valuacién que
se utilizarfan para medir las Aportaciones, y

g) El proyecto de contrato que regira las operaciones

entre la Cimara de Compensacion y fos Socios

Liquidadores, asi como los proyectos de contratos

que s¢ uhlizardn para iz celebracidn de los

Coniratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Los Socios Liquidadores que pretendan constituir
una Camara de Compensacién, ademis de acompaiiar
a su solicitad lo sefialade ¢n los incises 2} a g)
antenores, deberdn presentar junto cop la peticidn
commespondiente, un documento gue precise las
politicas y procedimientos a seguir para resolver el
probabie conflicto de interés, que en la realizacion de
sus operaciones como Socios Liquidadores y como
fiducianas en fideicomisos que actien como Camara
de compensacion pudiere presentarse.

La Secietarie de hacienda y Crédito Publico
podra solicitar informacién adicional a la antes
mencionada.

Una vez aprobada la constitucién de la Camara
de compensacidn, cualquier modificacidn que se
realice a Ia documentacién mencionada en esta regla
vy que hubiere sido aprobada por la Secretaria de
hacienda y Crédito Publico, deberd comtar con la
previa agtorizacion de la propia Secretaria,

DECIMOCTAVA -Los fideicomisos deberdn ser
por lo menos cinco Socies Liquidadores También
podran ser fideicomitentes aquellas personas que al
efecto autorice la Secretaria de hacienda y Crédito
Piblico, oyendo previamente la opinion de la
Comusién Nacional Banpcaria y de Valores y del
Banco de México.

Las instituciones de banca milnple que achien
como fiduciarias en fideicornisos que tengan por fin
operar como Camara de Compensacion, deberin
pactar en los contratos de fideicomiso respectivos,
que el patnmonio de los fideicomusos podra ser
aportade por Socios Liquidadores, yio por las
peTsonas que rectban autorizacion de la Secretariz de
Hacienda y Crédito pablice para tal fin.

En todo caso, €l cincuenta y uno por cienio det
patnimomo del fideicomiso deberd ser aportado por
Socios Liquidadores.

En el contrato de fideicomiso respectivo debera
pactarse que quienes efectien aportaciones al
parimonio del fideicomiso v no tengan el cardcter de
Socio Liquidador, podrin nombrar, en su conjunto,
como maximo af diez por ciento de los imtegrantes del
comité técnico del fideicomise. 1.os fideicomitentes a
que se refiere este parrafo, en  mingin ¢aso podrin
formar parte de los demés comités a que se refieren
las presentes reglas.

DECIMONOVENA.- El pattimonio de cada
Cémara de Compensacidn, estard integrade cuando
menos por ¢l patrimondo minimo, ¢ Fondo de
Aportaciones y ¢l Fonde de Compensacién,
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El pammomo mimmo sera el equivalente en
moneda nacional a quince rmilones de Unidades de
Inversion.

Ei cien por ciento del patrimonio minirmo a que se
refiere el parrafo 1amediato antenor deberd aportarse
en efechivo } mantenerse mvertido en depésitos
bancarios de dinero a la  vista, valores
gubernamentales con plazo de vencinmuento menor a
90 dias, o reportos al refenido plazo sobre dichos
titulos. No obstante lo anterior, hasta el diez por
ciento del patnmonio minime referido y el excedente
de éste podrén estar invertidos en otros activos que
aprueben fas Autondades.

Los fondos liquidos, valores, rendimienmtos y
demés accesorios que se generen con motivo de la
nversidn del pammonio del fideicomiso, asi como
ios derechos y demas recursos que sean eniregados al
fidescoruso para el cumphnuento de sus fines,
deberan estar plenamente idennficados y separados
por cada fideicomitente,

VIGESIMA - Las Céamaras de compensacién que
hayan recibido la autorizacidn a que se refiere la regla
tercera, tendrdn las obligaciones siguientes:

a) Establecer 108 mecamsmos necesarios para
efectwar la compensacién y liquidacion de las
aperaciones;

b) Actuar como contraparte ante Instituciones de
crédito, casas de bolsa o Chentes por las
operaciones que por cuenta de tales personas les
lleven los Socios Liquidadores;

c) Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones
Iniciales Minimas, las Liquidaciones Diarias y las
Liguidaciones Extracrdmarias que les entreguen
los Socios Liquidadores;

d} Adminismar vy custodiar el Fondo de
Compensacion y el Fondo de Aportaciones;

¢) Elaborar y someter a la aprobacion de las
Autoridades los requenmientos estatutanos y
demas requisitos que tendrin gque cumplir los
Socios Liquidadores;

f) Pactar la posibilidad de intercambio de
miormacion con otras Cimaras de Compensacion;

g) Contar con mecamismos que les permitan dar
seguimniento a la situacion patrimonial de los
Socios Liquidadores en términos de las reglas

decimoprimera vy decimosegunda,  segln
corresponda;

h) Establecer programas permanentes de auditoria a
los Socios Liguidadores;

iy Esiablecer los contratos internos necesatios para
que los funcionzmios y empleados encargados de
st administracién y operacién, no puedan
encargarse de la administracion y operacion de
ninglin Socio Liquidador;

J)} Instrumentar, vigilar v sancionar las medidas que
deberdn adoptarse para procorar la imiegridad
financiera de la Camara de Compensacion, como
lo son, entre otras, la determinacidn de las
Aportaciones, la mumahzacién de nesgos entre
los Socios liquidadores, asi como las demds
mechdas complementanas de correccidn;

k) Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se
refiere el ciso a} de la regla decimoséptima, que
la propa Cémara de Compenpsacion podra
intervenir adminisirativamente, cuando se
presente €n las circunstancias previstas en su
reglamente mterne 2 los Soctos Liquidadores, con
el objeto de aplicar las medidas correctivas
necesarias para la sana operacion de la Cimara de
Compensacién y de 1z Bolsa;

1) Definir las medidas que deberan adoptarse en
case de incumplimiento o quebranto de algin
Socio  Liguidador, disefiando una red de
seguridad;

m} Defimr coordinadamente con la Bolsa, un limute
por Chente para cada tipo de Contrato de faturo y
Contrate de opcion celebrados por un Socio
Liquidador, a parur del cual no podrin
mcrementar el nimero de Contratos Abiertos o, en
su caso, a partir de? cual deberan dar un especial
seguirmento a las actividades en la Bolsa del
Socio Liguidador y de sus Clientes que se
encuentren e tal supuesto. No obstante lo anteror,
la Bolsz, durante el dia, v previa consulta que
efectiic con la Cimara de Compensacién, podrd
reductr el citado limite de acverde con el volumen
que se hubiere operado en el mercado ese dia:

n) Fijar coordinadamente con la Bolsa, un nimero
méximo total de Contratos Abiertos, para aquellos
Coniratos de Futuros y Contrates de Opciones,
cuyo Activo Subyacente justifique tal medida, en
funcion de la existencia del Activo Subyacente de
que se trate en ¢l mercado, y de la fecha de
vencimiento de tales Contratos;

0) Crear al menos up comité de administracién de
riesgos y un comité de auditoria de acuerde con
ias normas prudenciales que, en su caso establezea
la Comisién nacional Bancana y de Valores;

p) Proporcionar a las Autoridades con Ia frecuencia y
de 1a manera que se les solicite, [a informacidn
sobre su actividad y ka de los Socios Liguidadores;

q) Someterse 2 la supervisién y vigilancia de ha
Bolsa;

1y Publicar sus estados financieros y presentar a las
Autoridades el resultzdo de una audstoria externa
realizada por alguna de Ias firmas que aprueben
dichas Autoridades, efectuada por lo menos una
vez al aito, ¥
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s) informar al piblico trimestraimente sobre su
situacién financiera, sus fuentes de financiamrento

v los mecanismos de proteccidn que utilizaran en

sus operaciones.

VIGESIMO PRIMERA.- Las Cimaras de
Compensacion  deberdn pactar con los Socios
Liquidadores que iz propia Camara de Compensacién
podra intervenirios admimstrativamente ceando el
patnmonio de éstos se encuentz por debajo del
minme establecido

Asimismo, la Camara de Compensacién deberd
pactar con los Socios Liquidadores que cuande el
patnmonio de alguno de éstos se encuentre por
debajo del minimo establecido, ia propia Camara de
compensacién pedré ceder por cuenta de aquellos,
Contratos Abiertos de su Socio Liquidador a otro u
otros Socios Liquidadores para o cual debera obtener
de €stos un mandato irrevocable para tal efecto, antes
de que mmcien operactones. También deberd pactarse
con los Sacios Liquidadores que, cuando se presente
el supueste previsto en el parrafo iamediato antertor.
el Socio Liquidador que corresponda, debera actuar
conforme a las instrucciones que reciba de la propia
Céamara de Compensacion.

DE LOS 50C10S OPERADORES

VIGESMO SEGUNDA - Los Socios Operadores
deberan formalizar un contrato con al menos un Socio
Liquidador a wavés del cual éste se obligue a
responder solidanamente fremte a iz Camara de
Compensacién por las operaciones que ef Socio
Operador realice por su cuenta,

VIGESIMO  TERCERA- Los  Socios
Operadores, para poder celebrar las operaciones
previstas en la regla anterior, tendrin que cumplir con
los requisitos que al efecto establezca el regtamento
mterior de la bolsa,

Dichos Socios Operadores deberan contar con ur
capital mimmo equivalente en moneda nacional a
cien mil Unidades de Inversion para poder actuar con
ese caricter.

El capital referido debera estar invertido en
depdsitos bancanos de dnere a la vista, valores
gubemamentales con plazo de vencimiento menor a
noventa dias, o reportos sobre dichos titulos al
referido plazo, las inversiones que el Socio Operador
efectie en el capital de [a Bolsa,

VIGESIMO CUARTA.- los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones que los Sacios
Operadores leven & la Camara de Compensacién por
cuenta de¢ sus Chentes deberan ser ¢jecutados a mavés
de un Socio Liqmdador en la Bolsa, al msmo dia en
que se celebren.

Los Socios Operadores en ningin caso podrin
administtar © menener Aportaclones que les
entreguen los Clientes.

VIGESIMG QUINTA.- Los Socios Operadores
deberdn llevar sistemas contables que les perrrtan
idenuficar individuaimente en su contabilidad las
cantidades que reciban de Clientes. Asimismo,
tendrin la obligacion de regstrar en su contabilidad
las canndades gque enteguen a  los  Socios
Liquidadores 2 nombre y por cuenta de Clientes.

VIGESIMO SEXTA.- Los Socios Operadores
tendrin fas obhgactones sigmentes:

a) Solictar y entegar a los Clientes las
Liquidaciones Diarias que les correspondan,
cuando asi se haya convenido en el contrato de
cornision respectivo;

b) Solictar 2 los Socios Liguidadores las
Aportaciones que correspondan devolver a los
Clientes, una vez que se haya extinguido su
obligacién, cuando asi se haya convenido en €l
contrato de comusién respectivo;

¢) Informar 2 la Bolsa en un plazo que no serd
mayor de un dia habil, 51 su capital se encuenita
por debaje del exigide en la regiz vigésimo
tercera, y

d) Someterse a los programas permanentes de
auditoria que estabiezca la Bolsa a fin de
comprobar que cumplan con la regulacidn
aplicable.

DE LAS DISPOSICOINES GENERALES

YIGESIMO SEPTIMA - Ninguna persona fisica
0 moral podrd adquirit directa o indirectamente,
mediante una o vanas operaciones de cualquier
naturaleza, smmultineas o sucesivas, el control de
acciones ordinarias de las Bolsas o constancias de
derechos  fiduciarios de las Chmaras  de
Compensacion -que impliquen el control a través del
comité técmico respectivo- por mas del cinco por
ciento def total de dichas acciones o constancias. La
Secretaria de haciendz y Crédito Publico, oyendo Ja
opmuén de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y det Banco de Meéxico, podra autorizar,
cuando a su juicio se justifique, un porcentaje mayor,
sin exceder del veinte por ciento.

Los mencionados limites s¢ aplicaran, asimismo,
a ia adquisicion del control por parte de personas que
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
considere para estos efectos como una sola persona.

Lo previsto en la presente regla, no serd aplicable
durante ¢} afio mmediato siguicnte a aquel en que se
consatuyan las Bolsas y las Cimaras de
Compensacion de que se trate,

VIGESIMO  OCTAVA.-  Se  requeritd
aurorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para que cualquier grupo de personas, que a
jmcie de la referida Secretaria se encuentran
vinculadas, adquieran, directa o indirectamente,
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medante unz © varias operaciones de cuaiquier
naturaleza, simultaneas o sucesivas, €l control de las
sociedades que s¢ constituyan para actuar como
Bolsas o de los fidetcomisos -a través del comté
técnico respectivo- que tengan como fin aperar como
Camara de Compensacidn a que se refieren las
presentes Reglas.

Para los efectos sefialados en l1a presente regla se
entenderd gque un grupo de personas vinculadas
adquiere el control de¢ una sociedad o de un
fideicomiso -a través de su comuté téomico- cuando
sea propietario del tremda por ciento o mas de Ias
acciones ordinanas representativas del capital social
o de las constancias de derechos fiduciartos, tenga ¢l
control de la asamblea general de accionistas. esié en
posibilidad de nombyrar a la mayoria de los muembros
del consejo de administracidn o de los comués
técnmicos, © por cualqwer otro medio conwole 2 la
sociedad o al fideicortuso respectivo.

VIGESIMO NOVENA.- Los fideicomusos que
tengan como fin operar como Cimara de
Compensacién, se abstendrin de inscribir en el
registro de sus constancias de derechos fiducianos,
tas transmisiones que se efectien en contravencion de
lo dispuesto por las reglas vigésimo séptima y
vigésimo octava, debrendo rechazar su inscripeidn e
mnformar sobre la transmosién a la Secretada de
Hacienda y Crédito Pablico, dentra de fos cueo diag
habiles sigmentes a la fecha en que tengan
conocimiento de ello.

La Camara de Compensacion debera prever en su
reglamento  mterior que las  personas que
contravengan lo previsto en esta regla v en la
vigésimo séptuna v vigésimo octava, s¢ sancionarin
conforme a los lineamienios siguientes.

Venderan al fideicomuso las constancias de
derechos fiduciarios que excedan de los jimites
fijados, al cincuenta por ciento del menor de los
valores siguientes:

a)El valor en libros de dichas comstancias de

derechos fiduciarios, segim e} wlhmo estado
financiero aprobado al efecto por el comité
técnico y revisado por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, o

b)El valor de mercado de esas constamcias de

derechos fiduciarios.

Las constancias de derechos fiducianas asi
reembolsadas, deberdn formar parte del patrmmonio
del fideicomiso, debiendo ser colocadas nuevamente
en el mercado 1o antes posible.

TRIGESIMA, - La fusion de dos ¢ més Bolsas o
la transmision del prtmmomo fideicomitido de una
Camara de Compensactdn a otra u otras, requerira de

la autorizacion de la Secretaria de Hactenda y Crédito

Publico y se efectuard de acuerdo con las bases

siguientes:

a) Las sociedades y los fideicormsos presentardn a la
propia Secretaria de Hacienda v Crédito Prblico,
1os proyectos de los acuetdos de las asambleas de
accionistas o de los comités téenicos relativos a2 la
fusion o transmisién, plan de fusion o de
transmisién, con indicacién de las etapas en que
debera llevarse a cabo, y los estados contables que
presenten la simacidn de las sociedades y
fideicomisos;

b) La propiz Secretaria de Hacienda y Crédito
Piliblico al autorizar la fusion o transmmsion,
cuidara en todo ttempo la adecuada proteccion de
los intereses del piblico;

¢} Los acuerdos de transmusitén adoptados por los
comités técmicos tratandose de fideicomisos, se
publicaran en el Diarie Oficial de la Federacién y
en dos periédicos de amplia circutacion n la plaza
er que tengan su domicilic las insttuciones
fiducranas correspondientes, y

d) Durante los novents dias naturales siguienies a
partir de la fecha de publicacién, los acreedores de
los fideicomisos podréan oponerse judicrabmente a
lz transmistén, con el dinico objeto de obtener el
pago de los derechos que les correspondan.

TRIGESIMO PRIMERA.- Lz Secretaria de

Hacienda y Crédito Piblico, escuchando a la sociedad

o fideicomiso afectado y oyendo la ¢opmidn de Ia

Comisién Nacional Bancaria y de Valores v del banco

de Méwuco, podrd declarar la revoczcién de las

autorizaciones a que s¢ refiere la regla tercera en los
casos siguientes:

a) Si no se presentz la escritura conshtutiva o el

contrato de fideicomiso debidamente

protocolizado para su aprobacién dentro de los
tres meses siguientes a la fecha del otorgamiento
de la gutorizacidn, st no se mician operaciones
dentro del plazo de seis meses contado a partir de
la aprobacitn de la escritura o contrato, o si at
datse estos ilimos no estuviere pagado el capital

o patrimonios ptinimos, segin sea el caso;

8i Ia sociedad o fidercomso arroja pérdidas que

afecten su capital o patrimonio minimos;

¢) 51 la sociedad o fideicomiso proporciona
informacién falsa, imprecisa o incompleta,
dolosamente a las Autoridades;

d} Cuando por causas imputables a la sociedad o a
ios fideicomises no aparezcan debida v
cporumamente registradas en su contabilidad las
operaciones gue hayan efecinado, y por tante no
reflejen su verdadera situacion financiera; v

b

feue)
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Si las sociedades o fideicomisos transgreden en forma
grave o remerada las disposiciones que les son
aplicables.

TRIGESIMO SEGUNDA.- Los fideicomisos
previstos en las presentes Reglas tendran el caracter
de irrevocables para ¢l fidercomitente mientras
existan obligactones pendientes de cubrir, Asimismo,
la duracion de las sociedades y de los mencionados
fideicomisos deberé ser indefimda o la necesaria para
el cumplimiento de su objeto o de sus fines,
respectivamente.

En el acto constutivo de los fidercomisos a que
se refieren las presentes Reglas, debera preverse la
formacion de un comté técnico, dar las reglas para su
miegracion y funcionamiento y fijar sus facuitades,

TRIGESIMO TERCERA.- En ningin caso los
Socios Operadores y Operadores de Piso contratados
por un mismo Socio Liquidador, podrd representar
mas del tremta y cinco por ciente del total de cada
uno de aquéllos en la Boisa parz cada tipo de
Contratos de Futuros o Contratos de Opeidn.

TRIGESIMO CUARTA.- Excepto ex la
celebracion de ia compra de Contratos de Opcidn, la
aportacién imicial mimma se exigird a los Socios
Liquidadores por cada Contrato abierto, y se fijard en
funcién de variabihdad esperada en el precio de cada
Contrato de Futuro o Contrato de Opcidn en un dia.

TRIGESIMO QUINTA - Por mngin motivo los
Socios Liquidadores y tas Cémaras de Compensacion
pedran recibir u otorgar financiamientos o crédito
alguno, salvo cuando se trate de créditos a corto plazo
que reciban u otorguen cor el dmco fin de cubrir
cuentas por cobrar derivadas de incumplinuentos y de
fattantes de liquidez, los cuales en su comjunto no
podrdn exceder a un monto equivaiente al cincuenta
por ciento de su patrimonio mimmo.

TRIGESIMO SEXTA.- La Bolsa deberd
mumtener & disposicion del piiblico la mformacion
sobre las operaciones que realicen en la misma para
fines estadisticos y de informacién general,
guardando  confidencialidad  sobre  aquella
informacion que pudiere tlegar a influir en el
mercado.

Los Socios Liquidadores y la Cimara de
Compensacion deberaz mantener a disposicidn del
piblicc informacién sobre las operaciones que
realicen em la Bolsza para fines estadisticos y de
informacién general. guardando en todo momento los
secretos previstos en {a Ley def Mercado de Valores,

segtin comresponda.
TRIGESIMO SEPTIMA.- Cuando un Socio
Liquidador tenga celebrados  simultineamente

Contratos de Futures y/o Comtratos de Opclones por
cuenta de un mismo Cliente, referidos al mismo
activo subyacente mcluso con fechas de vencimiento

dustintas, y siemipre que generen posiciones opuestas,
la Cémara de Compensacion podrd reducir la
aportaciones imclales minimas, respecto de la persona
de que se trate.

TRIGESIMO OCTAVA - La Bolsa y la Camara
de Compensacién deberan vigilar esirictamente que
en la realizacion de las operaciones previstas en estas
Reglas, en ningin moraento los Secios Liquidadores -
directamente, a través de un Socio Operador o
mediante un Operador de Piso- pueda realizar
fransacciones consige mismo, celebrar operaciones
fuera de la Bolsa, tomen el cardcter de contraparte de
algin  Cliente, o bien, utiice cualqmer ofro
mecanismo que distorsione los procesos de formacion
de precios.

La Boisa y 1a Camara de Compensacién deberin
instumentar normas que procuren evitar el uso
mdebido de mformacién privitegiada.
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CONCLUSIONES

El nivel de operaciones en nuestro pais ha requerido una estructura organizativa basica a
través del sistema financiero mexicano, dicha estructura ha ido creciendo a causa de las
necesidades del propio pais. En 1933 se viven los inicios de un México modemo al constituirse la
Bolsa de Valores de México, S.A. -ahora Bolsa Mexicana de Valores, §.A.- lo que da pauta a una
vida bursétil regulada por la ley de mercado de valores que da oporiunidad de abrir nuevas y
amplias posibitidades de evoiucion apoyada por otros organismos (Instituto para el Depésito de
Valores, Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, Calificadoras de Valores, etc.) lo gue
ha permitido entre otras cosas el surgimiento de toda una gama de instrumentos del mercado de
dmero (instrumentos de deuda a corto plazo), del mercado de capitales (instrumentos de deuda a

largo plazo) y ahora ¢l existente mercado de derivados.

Hubo la necesidad de dar mayores alternativas financieras debido a la volatilidad en los
precios financieros internacionales y la repercusién en las empresas, una creciente globalizacién,
competencia con €l exterior e internacionalizacién de las empresas en la economia mundial; por
tales causas el ambiente financiero ha implementado nuevas oportunidades para el surgimiento y
desarrollo de nuevos instrumentos. Es por eso que México en el afio de 1978, comienza a cotizar
contratos de firturos (instrumentos de estudio en el presente trabajo) sobre el peso en el Chicago
Mercanti] Exchange (CME), mas adelante se cotizan otros futuros financieros y sus operaciones
contintian siendo a través del CME, lo que trae consigo Ia necesidad de controlar dichos
instrumentos en forma directa en nuestro pais, por lo que en el afio de 1997 se crea el Mercado

Mexicano de Derivados (Mexder).

Es importante dar a conocer al lector que a través de la bisqueda de informacién del
presente trabajo, se vislumbré que el desconocimiento y la falta de informacién que existe en
nuestro pais sobre este tema en especifico “Mercado de futuros” trae como consecuencia que
muchas de las empresas existentes no contemplen a este mercado como un medio més de
cobertura, es por eso, que la introduccién del Mexder ha requerido que se contemplen los detalles
mas insignificantes  en el manejo de derivados; por tal razén, el inicio de operacién de dicho
mercado comienza a operar a partir del 15 de diciembre de 1998 después de muchos intentos por

activar el uso de dichos instrumentos en nuestro pais, especificamente de futuros y opciones.
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Ahora bien, haciendo un paréntesis, la finalidad de una entidad es el lucro -atin cuando
existen sociedades no lucrativas: asociaciones y sociedades civiles, partidos politicos, empresas
paraestatales, etc.- por ello los cambios que s¢ suscitan en la economia de un pais, como lo son: la
problematica de incremento en los precios, la baja en el poder adquisitivo de una moneda, el alza
de las tasas de interés, la volatilidad del tipo de cambio y los cambios en la politica econémica
entre otros, repercuten cn el desarrollo de las empresas y no le permite alcanzar las metas
deseadas; es por eso que las empresas requieren de medios para cubrirse de la gran incertidurnbre
sobre el precio futuro de los productos, todo ello conduce a tomar medidas preventivas contra

advenimientos negatives o pérdidas.

El tema propuesto en el presente docurmento es dar a conocer que la utilizacién de futuros
ocupa un papel importante dentro del contexto financiero, ya que permite que este tipo de
instrumento elimine en gran medida la incertidumbre de adquirir o vender en fechas futuras; la
finalidad es 1a de establecer de manera anticipada un determinado precio (evaluado con factores
presentes llevados al future), ademas de reflejar los posibles gastos originados por la simple
tenencia del bien o ¢l comportamiento de las tasas de interés, indices bursatiles o tipos de cambio;
por esta razén, son los futuros una alternativa mas que nos presenta el mercado financiero para
cubrirse contra el riesgo implicito de la volatilidad de los mismos, ya que permite asegurar los

precios futuros con riesgos menores a fos ya existentes en el mercado.

Otra medida importante es la implantacién de una adecuada administracién del riesgo, lo
que trac como consecuencia mayor seguridad, es por eso que el comportamiento de un futuro con
una adecuada administracion del riesgo hace que sea un instrumento idénes, ya que representa

una disminucién significativa del riesgo implicito en los instrurnentos de los cuales se derivan.

Si vislumbramos el marco de este trabajo podemos concluir que dichos instrumentos de
estudio son capaces de sustituir en gran parte el riesgo que corre un inversionista en un mercado
extremadamente volatil como lo es ¢l nuestro, a través de la seguridad que nos da el que sea un
contrato respaldado por una Cémara de Compensacion (en el ahora ya existente Mercado de
Mexicano de Derivados se denomina Asigna, Compensacién y Liquidacién) que regule el
acuerdo entre las partes, lo que hace que tanto compradores como vendedores se obliguen al

cumplimiento de este, ademas de que esta estrictamente regulado por las leyes mexicanas.
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Para finalizar, fa necesidad de controlar la inflacién en un pais como €l nuestro hace de los
futuros una herramienta mas dentro de ia gran gama de opciones que nos ofrece el mercado,
volviéndolo de gran utilidad para aquellas empresas que deseen prevenir o incluso controlar en
gran medida la incertidumbre dei contexto financiero, aun cuando son pocas las empresas que
han adoptado a esta clase de instrumento como medio de cobertura, quizé por que requieren que
la implantacion se de en entidades grandes que contengan una estructura sélida, por tal razén son
en su gran mayoria las que adoptan esta alternativa por la necesidad de prever movimientos
inesperados en los precios; por todo io anteriormente expuesto se puede decir con seguridad que
son una aiternativa confiable dentro de las expectativas que nos ofrecen los organismos
financieros al mostramos un mercado que impide menores riesgos de inversion Y pOr supuesto
por ¢l papel tan importante que funge como instrumento de cobertura. El uso de este mercado es
indispensable para efectuar una planeacién financiera mas confiable, factor primordial en Ia

globalizacién que se vive hoy en dia.
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