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PROLOGO

La Universidad Nacional Autbnoma de México, me abrié sus puertas hace ya
algunos anos, mi ilusién fue siempre la de pertenecer a esta Institucion por lo
que significaba en ese entonces para mi. Sin lugar a duda, en esos momentos
yo no conocia, ni tampoco alcanzaba a imaginar, lo que ahora significa ser
universitario y haber tenido el privilegio de pertenecer a la Maxima Casa de
Estudios en nuestro Pais, a 1a cual, no solo le debo el honor de haberme permi-
tido desarrollar una vida académica y darme las bases para una vida profesional,
si no también el educarme en mi vida personal a lo largo de los afios que he
tenido el gran honor de estar en ella.

Definitivamente, lo que significa y representa para mi ahora la Universidad Na-
cional Auténoma de México, es como la madre a la que hay que respetar, querer
y defender como la misma propia. La Universidad Nacional Auténoma de Méxi-
co, fue, es y sera, siempre algo que tendré que venerar con todo mi respeto y
con todo el corazon.

Recuerdo ahora, a todos y cada uno de mis profesores que me han permitido
aprender de sus experiencias, conocimientos y sabiduria, compartiéndola no
solo con unos cuantos, sino con todos aquellos que deseamos en ese momen-
to aprender de eso, de eso que con pasion nos comentaban y que salia de su
corazén, de eso que solo s& sabe y se entiende siendo universitario, “e! amor
hacia nuestra Universidad™.

Con relacién a la vida académica y vida profesional, mi incursién laboral en el
Sistema Financiero Mexicano, me desarrollo el interés por los temas financie-
ros, creando en mi, una verdadera pasion tanto en la vida académica como en |a
profesional, sobre los diversos temas financieros que en esta rama de la Conta-
duria se desarrollan.

El tema de este trabajo, "El Mercado de Derivados en México”, me despertd
gran interés desde el inicio de sus operaciones en México, por esto decidi desa-
rrollar este tema,



La pregunta de investigacion que se persigue resolver es la siguiente:

¢Cuales son los beneficios que ofrece la operacion del Mercado Mexicano de
Derivados y cuéles son las ventajas que se obtienen con este Mercado en el
ambito Internacional para nuestro pais?

El objetivo principal de este trabajo es el siguiente:

Investigar cuales son los beneficios que ofrece Ja operacion del Mercado Mexi-
cano de Derivados y cuales son las ventajas que se obtienen con este Mercado
en el ambito Internacional para nuestro pais.

En este trabajo realizaremos un andlisis de todos los aspectos que se relacio-
nan con el Mercado Mexicano de Derivados, conociendo a lo targo det trabajo,
¢euales son los antecedentes historicos de los Mercados de Derivados?, ;Qué
es el Mercado de Derivados?, ; Cudles son las Reglas y Disposiciones emitidas
por las Autoridades Financieras que regulan al Mercado de Derivados?, ;Qué
son los Instrumentos Financieros Derivados?, ¢Cuales son los Principios de
Contabilidad y la Norma Internacional de Contabilidad aplicados a este Merca-
do?, ¢Cuales son los Conceptos Basicos del Ambito Fiscal?, ¢bos Instrumen-
tos Financieros Derivados serviran como herramienta en la Planeacién Financie-
ra? y ¢Cudles han sido los resultados de la operacion det Mercado en su primer
afo de operacion?,

10
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INTRODUCCION

Los Mercado de Futuros y Opciones no son nada nuevos, sin embargo, no
todos los paises cuentan con un Mercado Organizado dentro de su economia.
Actuaimente los Mercados de Derivados, asi como los Instrumentos Financieros
Derivados, son desconocidos por muchas personas, o bien, la informacion que
tienen es minima, no pudiendo definir con exactitud a que se refieren y que
utilidad tienen para el crecimiento de un pais.

En los afios ochentas, estos Mercados tuvieron un gran auge, implantandose en
economias de primer mundo y de paises en desarrolio que no contaban con
ellos. Actualmente las principales economias en el ambito internacional cuen-
tan ya con este Mercado, sin embargo, las economias de paises en desarrolfo,
apenas lo estan implementando en su sistema econdmico.

Las Autoridades Financieras Mexicanas, contemplan la necesidad de implantar
este Mercado en nuestro pais a principios de los noventas, y fue hasta diciem-
bre de 1998, cuando por fin, ven alcanzado este objetivo.

Dentro del Mercado de Derivados, se incluyen los llamados Instrumentos Finan-
cieros Derivados, los cuales ofrecen al demandante de este Instrumento, la
Cobertura de un cierfo riesgo en una operacién financiera, aunque algunos de-
mandantes buscan en estos la Especulacién, y algunos otros ambas cosas.

Et Mercado Mexicano de Derivados, actualmente ofrece diferentes Contratos de
Futuros, en {o que le llaman una primera etapa con relacién a la operacién de
este, ya que al disefiar e implantar diche Mercado, se previo el desarrolio de
este Mercado en tres etapas, ia segunda y tercer etapa, consistira en el inicio y
desarrolio de operaciones con Contratos sobre Opciones.

La globalizacion econémica, asi como los Tratados Internaciones de México
con América del Norte y ahora un proximo tratado a firmarse con la Union Euro-
pea, obliga a nuestro pais a ser competitives y a contar con la infraestructura
financiera adecuada para cumplir con eficiencia estos compromisos presentes
y futuros que son consecuencia precisamente de dicha globatizacién ¥ que
todos aquellos paises gque no quieran quedarse rezagados, tienen que fener en
este momento dicha infraestructura necesariamente.

11
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Los Tratados Internacionales son estrategias econdmicas de algunos paises,
como efecto de la globalizacion, los cuales se alian de jorma estratégica para
ser competitivos, pero el Mercado Mexicano de Derivados sirve para que como
pais seamos mas competitivos y nos vean con buenos ojos los inversionistas
tanto nacionales como exiranjeros, esto desde luego, se vera reflejado en di-
chas estrategias comerciales, teniendo asi, mejores resultados.

Contar con un Mercado de Derivados en nuestro pais, elevara de forma sustan-

cial los resultados de los Tratados Internacionales de Libre Comercio, debido a .

que los exportadores e importadores, tendran el beneficio de cubrir riesgos en
sus operaciones comerciales a través de los Instrumentos Financieros Deriva-
dos operados en el Mercado Mexicano de Derivados.
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Capitulo|
Antecedentes del Mercado de Derivados

1.1, Antecedentes Histéricos.

Los Contratos de Futuros tienen su origen en los Contratos Forward, los cuales
iniciaban en un momento determinado y en un tiempo futuro se daba la ejecu-
cion del mismo, en los términos establecidos dentro del mismo contrato. En los
Contratos Forwards, se establece al inicio del contrato el intercambio de un
activo por otro, el precio al cual se realizara dicho intercambio, el pago de este
y la entrega del bien en una fecha futura,

Por la utilidad y simplicidad de dichos contratos para resolver la incertidumbre
sobre el futuro, estos contratos tienen una farga historia, algunos autores los
ubican en los tiempos de los romanos y otros en &l de los griegos. Algunos
autores sefalan que los emperadores romanos realizaban Contratos Forward
para proveer a las masas de granos egipcios; sin embargo, hay otros autores
que sefalan que los antecedentes historicos de operacion de futuros se remon-
tan al siglo XVII, y argumentan que el origen de estos mercados fue agricola,
pues tienen noticias de que el primer caso registrado de una operacién a futuro
organizada fue con un lote de arroz, en Japoén,

La historia de los Mercados de Futuros inicia a principios del siglo XIX, en
Chicago. Los agricultores y comerciantes de granos pactaban acuerdos de
entrega a fecha futura a un precio predeterminado. En 1848 se establece el
primer Mercado Organizado de Futuros en Chicago, el Chicago Board of Trade
(CBOT) en el afio de 1848, con el fin de estandarizar cantidad y calidad de los
granos referenciados en los acuerdos o contratos establecidos. En 1865 en el
CBOT se inicia la negociacitn de los primeros Contratos de Futuros
estandarizados, aunque algunos autores sefialan que el dia 13 de marzo de
1851, tuvo lugar el primer Contrato a Futuro en Estados Unidos, negociandose
ese dia 3,000 bushels de maiz para entrega en junio del mismo afo a un
precio de un centavo de délar por bushel, menor al vigente en la fecha de
celebracion del contrato.

La Camara de Compensacion, surge de la necesidad de los participantes desde
los inicios del CBOT para asegurar el cumplimiento de tas partes en dichas
negociaciones; en la actualidad la Camara de Compensacion juega un papel de
gran importancia en el Mercado Qrganizado de Futuros, ya que esta, hace la
diferencia entre un Mercado Organizado de Derivados ¥y lo que conocemos como
Derivados negociados sobre el mostrador {over the counier).
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El Chicago Produce Exchange (CPE), se funda en 1874 con el fin de negociar
Futuros sobre productos perecederos y en 1898, se funda el Chicago Bufter and
Egg Board. Estos dos mercados originan la fundacion del Chicago Mercantil

Exchange {CME) que se constituye como Bolsa de Futuros sobre diversos pro-
ductos agroindustriales.

En 1972, el CME crea el International Monefary Market (IMM), una divi-
sién del propio CME destinada a operar Futuros sobre Divisas. Para 1982,
se comienzan a negociar Contratos sobre indices en distintas Bolsas de
EUA.

Con respecto al Mercado de Opciones, estas inician su historia a principios de
este siglo, tanto Opciones de Compra como de Venta. s en abrii de 1973,
cuando se establece un mercado formal dentro del CBOT, creando una Bolsa
especializada para este tipo de operaciones, inicianda operaciones en forma
organizada con Opciones de Compra (calls), en el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) y en junio de 1977, inician las operaciones con Opciones de
Venta (puts).

En el aflo de 1975, se comienzan a negociar Opciones en The American Stock
Exchange (AMEX) y The Philadeiphia Stock Exchange (PHLX), y en el afio
1976, se incorpora The Pacific Stack Exchange (PSE).

1.2. Operacién Internacional

Respecto a la operacion internacional, en la década de los afios ochenta,
estos mercados surgen de manera importante en paises de las economias
de primer mundo, creando por ejemplo en Inglaterra el London International
Finantial Futures Exchange (LIFFE),que actualmente es el mas importante
en Inglaterra y uno de los mas importantes en el Continente Europeo, en
Suecia el Stockholm Options Market {(SOM), inicia sus operaciones en
junio de 1985 y donde se negocian un volumen muy importante de Opciones,
Futuros y Forwards en Acciones, Tasas de Interés, indices, Divisas Y
Bonos.

En el caso de economias emergentes y paises con economias en desamolio,
surge ta necesidad de la impiantacién de un Mercado Organizado para
Instrumentos Financieros, con el fin de atraer inversidn o conservar ia que ya se
tenia. En el caso de América Latina por ejemplo, la Bolsa de Sao Paolo en
Brasit, cuenta con un Mercado de Opciones en donde se negocian Opciones de
Compra y de Venta; en ia Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, existe
también un Mercado de Futuros en el cual se negocian Futuros de Indice y
Fuluros de Divisas, entre otros mercados.



1.3. Desarrolio en México

e

En el periodo del gobierno del Lic. Lopez Portillo, en 1978, surgen los Futuros
sobre Tipo de Cambio peso —délar, pero debido ala devaluacion de fin de sexenio,
se prefiere suspenderios precisamente en el afio de 1982, En 1983, ya dentro
del periodo presidencial del Lic. Miguel De La Madrid, se implantan los Futuros
sobre Acciones y Petrobonos, los cuales no tienen mucho éxito, ya que se
registran operaciones hasta 1986, en 1987 dichos instrumentos son suspendi-
dos por indofe prudencial, '

Es importante mencionar que el Gobierno Federal, emite Instrumentos Derivados
de Deuda de los llamados hibridos, de 1977 a 1991 , los Petrobonos indizados al
petréleo, de 1986 a 1991, los Pagafes indizados al tipo de cambio fijo y de 1989
a la fecha los Tesobonos indizados al tipo de cambio regido por la oferta yla
demanda o al tipo de cambio libre.

En 1991, Nacional Financiera (NAFIN}, emite un bono denominado “Miles", este
bono combina. dos diferentes instrumentos en un solo titwlo, un bono con un
cupén del 6% anual y un Wamant cuyo valor esta relacionado al indice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. Recientemente
NAFIN, emite bonos bancarios, los cuales actualmente cotizan en boisa, ha-
biendo tres tipos, dos de ellos cuentan con rendimientos relacionados al IPC y
el otro es un bono similar a los “Miles”.

En 1993, NAFIN coloco en el extranjero un bono con Warmrants para adquirir
American Depositary Receipts (ADR) de Grupo Televisa, este caso es historico
ya que fue {a primera emisién con Warmants de una Compafila Privada.

Otro antecedente que es importante mencionar es que, Banca Cremi fue la
primera Institucion en acceder a los Mercados de Futuros del exterior al contar
con el servicio de corretaje para realizar Coberturas de Futuros.

La creciente necesidad de los accionistas nacionales y extranjeros, de contar
con instrumentos que le permitieran administrar el riesgo se fueron incrementando,
por ofro lado, la preocupacion para los intermediarios mexicanos era que en
algunas bolsas mundiales surgieron numerosas emisiones de Warrants sobre
valores mexicanos, entre otros, series accionarias, canastas de acciones e
indices de precios accionarios, asi también, surgen Opciones sobre algunas de
las principales emisoras del Mercado Mexicano, con lo gque se estaba perdiendo
intermediacién en nuestro pais.

Ante esta situacion, la Bolsa Mexicana de Valores determina impulsar el desarrollo
de un nuevo mercado, para esto, contrato los servicios de una consultoria
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internacional denominada Teleffsen para que realizara un estudio sobre la
implementacion de dicho mercado en varias fases, siendo la primera de estas |a
implementacion de un mercado de Warrants con el objeto de permitir a los
principales emisores de Warrants, controlar los términos de los contratos
facilitando y asegurando de alguna manera el éxito del proyecto. Posteriormente,
como siguiente fase la implementacion de un Mercado Mexicano de Derivados.

Asimismo, otra accion tomada por la Bolsa Mexicana de Valores, fue destinar
fecursos para realizar un estudio que permitiera la creacién de un nuevo indice
de Precios, que sirviera como valor subyacente para la emisién de Productos
Derivados de Indice, los cuales permitirian con gran facilidad realizar estrategias
de cobertura para inversiones en portafolios accionarios. Dicho estudio consistio
eninvestigar indices de precios accionarios de bolsas en el extranjero que tuvieran
gran éxito en la negociacion de Productos Derivados de Indice.

Finalmente se tuvo como resultado la creacin del Indice México (INMEX), que
al igual que el indice de Precios y Cotizaciones (IPC), principal indicador de la
BMV y sin pretender sustituirlo, reflejara el comportamiento del Mercado
Accionario. Sin embargo, a la fecha, el esfuerzo realizado por parte de la BMV,
no ha tenido los resuitados esperados por parte de los emisores nacionales de
Warrants, ain cuando en el extranjero se reconocen los beneficios del INMEX.

1.4. Operacién en México

El Mercado de Derivados en México, inicia operaciones en septiembre de 1992
con la autorizacién por parte de la Comision Nacional de Valores alas Sociedades
Emisoras de Valores inscritas en Bolsa y a los Intermediarios Financieros,
regulando la emisién y negociacién en el Mercado de Valores de los titulos
opcionales mediante la Circular 10-157, sin embargo, es hasta el 21 de octubre
de ese afio que se realiza la primera colocacién de Warrants sobre la Serie L de
Teléfonos de México, emitiéndose 435,000 Wamants de Compra y 220,000
Warrants de Venta, dando derecho a cada uno de ellos a comprar (call) y a
vender (puf} 20 acciones, lo cual significé para el emisor (Banamex-Accival) un
importe de $23'263,875 por concepto de cobro de primas de colocacién primaria.

Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994, emitié su circular 67/94
donde autoriza la celebracion de Operaciones de Futuros sobre el Indice Nacional
de Precios at Consumidor y sobre Tasas de interes.

El afo de 1996, fue determinante para la consolidacion def Mercado de Futuros
y Opciones, ya que las diversas solicitudes formuladas a las Autoridades del
Sistema Financiero para que autorizaran la constitucion y operacién de un
mercado en el que se puedan negociar operaciones con dichos instrumentos,
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rindieron sus primeros frutos. Sin embargo, otra de las medidas para llevar a

cabo operaciones de este tipo con un mejor control de los riesgos y con
aprobacion de los expertos, se previa que en 1997 abriera sus puertas al Mercado
de Derivados, mismo que no fue sino hasta el dia 15 de diciembre de 1998,
cuando inicia operaciones el Mercado Mexicano de Derivados y el dia 15 de abil
de 1998 cuando se abren las puertas al pdblico y se inaugura oficialmente el
Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) por las Autoridades Financieras
Mexicanas.
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Capitulo Hl
El Mercado Mexicano de Derivados

2. El Mercado Mexicano de Derivados
2.1. Necesidad de un Mercado de Derivados en México

México, durante los Ultimos 20 afios ha tenido importantes acontecimientos
econémicos que han deteriorado de manera importante y significativa la economia.
En los dltimos afios, por efectos de (a giobalizacién econémica, estos
acontecimientos han golpeado de manera mas severa a nuestro pais, por esto
las Autoridades Financieras se han preocupado por desarrollar una infraestructura
financiera mas adecuada a tas necesidades que como pais tenemos que cuidar.
Recordando, a finales del afic de 1994 y principios de 1995 nos enfrentamos a
una de las crisis econdmicas mas severas de 1a historia en nuestro pais; en
1998, las fluctuaciones en los Mercados Financieros Asiaticos y la crisis
econdmica vivida en Brasil a finales de 1998 y principios de 1999, afectan de
marnera importante a nuestro Mercado Financiero; fa crisis mundial en ef precio
del petrdleo se ve reflejada de manera significativa en tcs ingresos para la
Federacion en 1999. En este momento hay semaforos preventivos en algunas
economias de América del Sur, y en economias Asiaticas que aun no logran
reponerse en su totalidad de estos hechos.

Lo anterior ha requerido que las Autoridades Financieras Mexicanas busquen el
fortalecimiento econdmico por medio de infraestructura que permita a nuestra
economia un mejor desarolio. £i Mercade Mexicano de Derivados constituye
un avance significativoe en el desarrofio e internacionalizacién del Sistema
Financiero Mexicano. El esfuerzo logrado por la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), la Asociacién Mexicana de intermediarios Bursétiles (AMIB) y la Sociedad
de Deposito Indeval, permitié el desamrolio de la estructura operativa, lega! y de
sistemas necesaria para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos,
tecnolégicos y prudenciales, establecidos de manera conjunta con la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el
Banco de México (Autoridades Financieras).

El Mercado de Derivados en México funcionara como promotor en esquemas de
estabilidad macroecondmica y facilitard el control de riesgos en intermediacion
financiera y entidades econdmicas. La importancia del desamollo operativo en
nuestro pais de un mercado que cuente con productes derivados ha sido
destacada por organismos financieros intemacionales como el International
Monetary Fund (IMF) y ia International Finance Corporation (IFC).
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En México la experiencia previa con Productos Financieros Derivados demostrod
fa existencia de una demanda real de estos instrumentos, con ef fin de controlar
riesgos y administrar portafolios. Por esta necesidad se desarrolla un proyecio
de un mercado organizado que cuenta con mecanismos consistentes y confiables,
informacion adecuada, equidad para los participantes y 1a utilizacién de
mecanismos de enlace entre los distintos mercados.

2.2. Objetivos

pl

Las principales razones que motivaron el desarrolio de un Mercado de Derivados
organizado en nuestro pais fueron: '

= Establecer condiciones para una mayor compefitividad financiera internacional.

* Desestimular la migracion de capitates mexicanes a otros mercados »
internacionales.

= Lograr un balance mas maduro entre importacién y exportacion de servicios
financieros.

= Diversificar y flexibilizar los instrumentos disponibles por el sector financiero
mexicano.

= Atraer la participacién de intermediariosje inversionistas extranjeros.

= Desarroliar y facilitar {fa aplicacién de mecanismos de¢ administracién de
riesgos.

=  Generar instrumentos de cobertura para empresas no financieras.

= Crear condiciones de complementariedad con productos listados Over The
Counter.

2.3. Implementacion en México
El desarrolio de este mercado debia responder a algunas condiciones como son:

= Promover el crecimiento y diversificacién de! mercado de productos
- estructurados, listados en la Bolsa Mexicana de Valores.

= Crear un Mercado de Opciones y Futuros listados, con toda la infraestructura

necesaria para su adecuado funcionamiento, de acuerdo a los rigurosos
estandares internacionales para los Mercados de Dernvados.
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Crear un mercado’ para la operacion Over The Counter de contratos “hechos
a la medida”, para inversiones institucionales.

£l Mercado Mexicano de Derivados esta desarroilado sobre fa base de ios
estandares internacionales, la International Finance Corporation (IFC), la
International Organization of Secunities Commissions (I0SCO), fa Iniemational
Federation of Stock Exchanges {IFSE), la Futures Industry Association (FIA},
entre ofras, asi entonces se desamoifan los siguientes aspectos:

Céamara. Establecer una Camara de Compensacion centralizada.
Liquidacién. Modemizar el sistema bancario de pagos.

Regulaciéon. Homologar los estandares internacionales de regulacidn,
autorregulacion y supervision.

intermedtacion. Establecer esquemas compelitivos de intermediacion y
alcanzar niveles adecuados de capitalizacion y capacidad tecnoldgica de los
participantes.

Cultura de derivados. Difundir y promover el conocimiento de los productos
derivados entre intermediarios, empresarios e inversionistas y desarroilar
principios de administracion de riesgos.

Nivel de riesgo. Utilizar los productos derivados de acuerdo con una politica
general de manejo de riesgo y capital, evaluando riesgos de mercado mediante
andtisis de probabilidad e indicadores de sensibilidad. Administrar riesgos
de manera independiente. Realizar simulaciones para determinar el efecto
de situaciones extremas de mercado y desarrollar condiciones de
contingencia. :

Valuacién. Valuar diariamente a precio de mercado (marking to market) y,
en su defecto, valuar los portafolios con base en postura media de compra y
venta.

Posiciones limite. Establecer fimites de acuerdo con; recursos de capital,
liquidez de mercado, utifidad esperada, experiencia del operador y estrategia
general. Efectuar periddicamente proyecciones sobre necesidades de fondeo
e inversion de acuerdo con posiciones en derivados {coberturas, colateral,
efectivo).

Certificacion. Certificar |a calidad ética y técnica de los participantes en las
actividades del mercado.
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Tecnologia. Contar con sistemas adecuados para captura, procesamiento
y divuigacion de informacion, liquidacion, medicién de riesgos y administracion
de cuentas. ' '

Entre 1994 y 1997 se lograron los siguientes avarnces:

Centralizacion de tos procesos administrativos y de liquidacion de todos los titulos
negociados en el Mercado de Valores, incluyendo los titules gubernamentales.

Conexién a tiempo real entre la Bolsa Mexicana de Valores y la Sociedad de
Deposito (INDEVAL).

Valuacion diaria de instrumentos de capital y de deuda.

Simplificacién del procedimiento legal para la ejecucion de garantias.
Fortalecimiento de los procesos de liquidacion de operacién, mediante la
aplicacion del Sistema de £ntrega contra Pago para todas las operaciones
con titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Desarrollo del Sistema de Valores Prestables y Ventas en Corto.
Promocién de ia liquidez, por medio de reducciones de cuotas o comisiones,
nuevas formas de *autoentrada” para los intermediarios, flexibilizacién de
procedimientos de arbitraje y ejecucién de operaciones internacionales.

incorporacién de iritermediarios intemacionales en la BMV.

Participacion de bancos comerciales en el mercado de titulos de deuda de
BMV.

Incorporacién en la BMV de! Sistema Intemacional de Cotizaciones (SIC),
para listar y negociar titulos emitidos en el extranjero.

Actualizacion del Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil
Mexicana. ‘

Proyecto de constitucién de MexDer, como la Bolsa de Productos Derivados
y de Asigna, Compensacion y Liquidacién, como la comespondiente Camara.

Pubiicacion de las Reglas Operativas y el Marco Prudencial emitidas por las

Autoridades Financieras para la creacion de las instituciones y figuras
participantes en el Mercado de Productos Derivados listados.
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El esfuerzo realizado por incrementar la competitividad intemacional del Mercado
Bursatil Mexicano permitio;

= Ampliar la g'ama de titulos accionarios y de deuda que pueden servir como
subyacentes de productos derivados.

«  Ampliar la lista de titulos accionarios y de deuda que pueden constituir valores
marginales. '

» Disminuir los descuentos para la estimacion del valor neto de cotateralizacion
de los valores.

Estos logros hicieron posible optimizar el uso del capital requerido para operar
Productos Derivados.

2.4. Etapa preconstitutiva

El 31 de diciembre de 1996 fueron publicadas en el Diario Oficial de }a Federacion
las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y Fideicomisos que
intervengan en el establecimientc y operacién de un Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa™. Estas reglas definen la estructura del mercado,
{as bases corporativas para la constitucion de la Bolsa y de su correspondiente
Camara de Compensacion y Liguidacién, asi como las formas de operacion de
sus participantes. En e{ Oiario Oficial de la Federacién del dia 12 de agosto de

1998, aparece la “Resolucion que modifica las Reglas a las que habran de

sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el establecimiento
y operacién de un Mercado de Futuros y Opciones colizados en Bolsa”

Adicionalmente, el dia 16 de mayo de 1997, la Comision Nacional Bancara y de
Valores publica fas "Disposiciones de carécter prudencial a las que se sujetaran en
sus operaciones los participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados
en Bolsa”, mediante el cual se establecen las atribuciones y facultades de supervision
y vigilancia de la Bolsa, de la Camara y de las propias autoridades. Este documento
define normas prudenciales de operacion de los participantes y las facultades
autorregulatorias del MexDer y Asigna. Posteriormente ei dia 12 de agosto de 1998
aparece en el Diario Oficial de la Federacion la "Resolucién que modifica las
disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes en el Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa”.

Emitidas las Reglas para el establecimiento y operacion del Mercado de
Derivados, asi como las disposiciones de caracter prudencial emitidas por las
Autoridades Financieras, se adecuaron los proyectos de Regiamento interior
del MexDer y Asigna, asi como los manuales operativos. De acuerdo con las
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facultades autorregulatorias otorgadas a la Bolsa y a la Camara, se definieron
nofmas de operacion, procedimientos para la admision desocios, procesos
arbitrales y disciplinarios, mecanismos de auditoria, sanciones por
incumplimiento, asi como los ambitos de competencia para la supervision y
vigilancia por parte del MexDer y Asigna.

La definicion del marco normativo permitio redactar los estatutos corporativos del
MexDer, en calidad de Sociedad Andnima de Capital Vanable, la estructura del
capital, ia integracion y atribuciones del Consejo de Administracion, las
responsabilidades del Presidente det Consejo, del Director General y delos Comités;
asi como establecer la organizacién corporativa de la Camara, en calidad de
fideicomiso, con las atribuciones y responsabilidades de las distintas instancias
del gobiemo.

Antes de proceder a la constitucion del MexDer y Asigna, se realizaron tres
juntas informativas en los principales centros financieros del pais: Ciudad de
México, Monterrey y Guadalajara; en las cuales se dieron a conocer las
oportunidades y requisitos para participar como socios de las dos instituciones.

El dia 10 de junio de 1997, se constituyé un fideicomiso en Bancomer para la
recepcion de aportaciones para adquirir los asientos de MexDer y el 16 de junio
se abrio el fideicomiso encargado de recibir aportaciones destinadas a adquirir
los certificados de Asigna, La demanda por asientos de MexDer superd las
expectativas y se acordd ampliar la oferta a 192 asientos, integrandose una lista
de espera de socios potenciales.

E1 27 de junio del mismo afio se efectud la primera junta preconstitutiva del MexDer,
en la cual se definid ia estructura corporativa, cuyo Grgano rector es la Asamblea
de Accionistas, representada por un Consejo de Administracién, secundado por
seis Comités: Ejecutivo, Normativo de Auditoria, de Certificacién, Técnico y de
Admision, el Disciplinario y Arbitral y el de Camara de Compensacion. El 29 de
julio se llevé a cabo la segunda Junta Preconstitutiva y ef 19 de agosto se realizé
la primera Junta del Consejo de Administracion Preconstitutivo.

El dia 22 de septiembre de 1997 se entreg6 a las Autoridades Financieras ia
solicitud para constituir MexDer y Asigna.

MexDer y Asigna, asi como sus socios y otros participantes, estan regidos por
las siguientes disposiciones:

- Reglas a las que habrénlde sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que

-intervengan en el establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa.
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- DiSposiciones de caricter prudencial a las que se sujetaran en sus-
operaciones los participantes en el Mercado de Futuros ¥ Opciones cotizados
en Bolsa.

= Reglamento Interior del MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales
de procedimiento y ofras disposiciones autorregulatorias.

= Lasdemas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero Mexicano.
2.5. Organizacién del Mercado Mexicano de Derivados

La estructura y funciones del Mercado de Futuros y Opciones, su Camara de
Compensacion y los Miembros que participan en ia negociacién de Contratos
de Futuro y Contratos de Opciones, estan definidas en las Reglas y Disposiciones
de caracter prudencial emitidas por las Autoridades Financieras para regular la
organizacion y actividades de los participantes en el Mercado de Derivados.

Las Instituciones basicas del Mercado Mexicano de Derivados son:

» La Bolsa, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
CV.y

* La Camara de Compensacion, establecida como Asigna, Compensacion y
Liquidacion, que es un fideicomiso de Administracién y Riesgo.

2.5.1. Mercado Mexicano de Derivado, 5.A. de C.V.

El Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., es fa Bolsa de Productos
derivados y fue constituida como una Sociedad Anénima de Capital Variable,
autorizada por fa Secretarfa de Hacienda y Crédito Puablico para que en ella se
celebren Contratos de Futuro y Opciones. Es una entidad autorregulada con
respecto a las actividades realizadas en la misma y en la Camara de
Compensacion, con el fin de fomentar la eficiencia y competitividad, asi como el
orden, la transparencia y la seguridad del mercado.,

El capital fijo y el capital variable estarén representados por acciones de las
Series B-1 y B-2. Las acciones de las Series B-1 confieren plenos derechos
patrimoniales y corporativos; pudiendo ser suscritas por las personas morales
que sean autorizadas por el Consejo de Administracién para actuar como Socios
Operadores o Socios Liquidadores. Las acciones de las Series B-2 podran ser
suscritas por personas morales autorizadas para su adquisicién por parte del
Consejo de Administracion, con plenitud de derechos patrimoniales y derechos
corporativos restringidos.
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2.5.1.1. Asamblea de Accionistas

La Asamblea de Accionistas es el organo supremo de la sociedad y sus
-resoluciones legalimente adoptadas son obligatorias para todos los accionistas.

2.5.1.2, Consejo de Administracién

El Consejo de Administracion es el érgano encargado de ia administracion del
MexDer y esta integrado por Consejeros Propietarios y sus respectivos suplentes.
Entre sus principales funciones se encuentran las siguientes:

* Aprobar [a naturaleza de los servicios que preste la sociedad y determinar
las tarifas, cuotas, o comisiones que cobrara por los mismos.

» Resolver sobre las solicitudes de admisién de nuevos socios.

= Constituir e integrar los comités qué estime necesarios o convenientes para
el desahogo y resolucién de asuntos, asi como expedir sus reglas de
integracién y funcionamiento.

= Autorizar o suspender la inscripcion de Socics Operadores y Socios Liquidadores.

=« Adoptar las medidas necesarias para atender cualquier contingencia que
altere o interrumpa la negociacion.

= Aprobar las Condiciones Generales de Contratacion de nuevos productos.

= Establecer lineamientos para ia operacion de la Camara de Compensacion,
entre otros.

2.5.1.3. Comités del Mercadd Mexicano de Darivados

El Consejo de Administracién es apoyado por diversos comités para el
desahogo y resolucion de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las
Reglas y Disposiciones de caracter prudencial emitidas por las Autoridades
Financieras, asi como en los Estatutos y el Reglamento interior del MexDer.

El Comité Ejecutivo integrédo por el Presidente del Consejo y los miembros:

que designe el propio Consejo, tiene como funciones elaborar los planes para
implementar las estrategias de desarrolio del mercado, su promacién y difusion;
revisar y proponer modificaciones al presupuesto de ingresos, egresos e inversion
institucional; asi como presentar propuestas en cuanto a servicios, comisiones,
derechos y tarifas.
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El Comité de Admisién y Nuevos Productos es el 6rganc colegiado del MexDer
encargado de auxitiar al Consejo en sus facultades técnicas, de admision de
socios, de autorizacién de miembros y de acreditacion de! personal de los
mismos. :

. El Comité Normativo es e} drgano colegiado encargado de auxiliar al Consejo
en sus facultades normativas. Estd compuesto por expertos en asuntos
regulatorios.

El Comité de Auditorfa integrado por expertos en su area, ha tenido a su cargo
definir los esquemas de auditoria pre-operativa y post-operativa para los socios
del mercado. Establece los programas de auditoria intena a los Miembros y a la
Camara de Compensacion.

Et Comité Disciplinario y Arbitral es el 6rgano colegiado del MexDer
encargados de auxiliar al Consejo en sus facultades disciplinarias. Entre sus
principales funciones se encuentran vigilar, resolver y sancionar las infracciones
a la normativa vigente.

El Comité de Certificacién cumple la responsabilidad de implementar los
linsamientos y supervisar el proceso de cerificacién del personal de los Socios
Operadores y Liquidadores, de acuerde a las disposiciones contenidas en el
Reglamento Interior y el Manual de Politicas y Procedimientos del MexDer.

El Comité de Cdmara de Compensacién es aquel encargado de vigilar la
prestacién de servicios contratados entre el MexDer y Asigna, asi como las
comisiones y tarifas cobradas por los mismos enfre otras funciones.

2.5.1.4. Funcionarios del Mercado de Derivados
Los fincionarios que interviene en el MexDer son:

El Director General que es designado por el Consejo de Administracidn. Sus
principales funciones estén destinadas a establecer los lineamientos generales
para {a elaboracion de los programas de {rabajo y contingencia, objetivos y metas
de funcionamiento de cada area. El Director General determina los niveles, cargos
y funciones que desempefian los responsables de area y sus colaboradores
inmediatos, asi como del personal, en general.

£l Contrafor es designado por 1a Asamblea de Accionistas y reporta al Consejo
de Administracion. Entre sus funciones estd la de vigilar que se observen las
disposiciones emitidas por las Autoridades Financieras y MexDer, asi como las
demas normas aplicables al mercado. El Contralor Normativo debe proponer al
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Consejo las modificaciones y adiciones reglamentarias destinadas, entre otros
aspectos, a prevenir conflictos de intereses, evitar el uso indebido de informacion
y sefialar los requisitos para la elaboracion de manuales de procedimientos
internos, Asimismo, se constituye en instancia conciliatoria de controversias
que pudieran suscitarse entre socios y, de no existir avenencia entre las partes,
disponer la integracién de un panel arbitral.

E! Responsable de Area son los encargados de desarrollar y llevar a cabo las
funciones necesarias, establecidas en el Reglamento Interior y Manuales
Operativos, asi como las que les sean asignadas por el Director General,
2.6.1.5. Funciones del Mercado de Derivados

El Mercado de Derivados tiene como princlpales funciones:

= Ofrecer la infraestructura fisica y procedimientos para celebrar Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.

= Crear los Comités necesarios para su funcionamiento.

= Congiliar y decidir a través de los comités establecidos las diferencias que,
en su caso, surjan por las operaciones celebradas.

= Mantener programas permanentes de auditoria a los Socios Operadores y
Socios Liquidadores.

= Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacion
de precios, asi como la estricta observancia de la normativa aplicable en fa
contratacion de las operaciones.

» Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar aqueilas
infracciones cometidas por los miembros y garantizar que ias operaciones
se efectien en un marco de transparencia y confidencialidad.

» Disefiar e incorporar los Contratos de Futuros y Opciones que seran
negaciados, entre otras.

2.5.2. Camara de Compensacion y Liquidacién
Asigna.' Compensacion y Liquidacion, es un Fideicomiso de Administracion y
Pago, cuyo Fiduciario es Bancomer S.A., establecido con el fin de compensar y

liguidar los Contratos de Futuros y Opciones negociados en el MexDer; actuando
como contraparte en cada operacion celebrada en el Mercado de Derivados.

27

e L sy

rm T

IEPTRREUIENREE= My 1. Y NP TS U

S S AP IU NICIRRICR .Y .



Asigna, se constituye como.una entidad autorregulada con respecto a ias
actividades realizadas en la misma y debera ajustarse a la normatividad y vigilancia
del MexDer.

Este fideicomiso estd integrade por Socios Liquidadores, en calidad de
Fideicomitentes y Fideicomisario de Asigna; dichos Socios aportan recursos
para constituir el patrimonio de Asigna, asi como el Fondo de Aportaciones v el
Fondo de Compensacion,

Los Socios Liquidadores y otros Fideicomitentes eligen, como drgano de
administracion, a un Comité Técnico, integrado por representantes del MexDer,
de los propios Socios Liguidadores y por Miembros Independientes.

2.5.2.1. Comité Técnico

£l Comité Técnico administra [a Camara de Compensacidn, de conformidad
con las politicas y lineamientos definidos en el Contrato de Fideicomiso
correspondiente. Desempenfia, entre ofras, las siguientes funciones:

* Resolver sobre las solicitudes de admisidn de nuevos Fideicomitentes y
determinar el monto que deberan aportar al Fideicomiso.

= Autorizar o suspender ia inscripcion de Socios Liquidadores de Asigna.

= Establecer los horarios de Compensacién y Liguidacion de los contratas
negociados.

* Fijar las cuotas, tarifas o comisiones que cobrara Asigna por los servicios
que preste.

= Expedir el Reglamento Interior de Asigna.
= Vigilar las actividades y procedimientos de Socios Liquidadores.

« Establecer los comités que estimen necesarios para &l mejor dasempefio de
sus funciones.

s Realizar, en coordinacion con el MexDer, auditorias a sus Socios Liquidadores. -

« Determinar, conjuntamente con MexDer, las Posiciones Limite por Socio
Liquidador y por Cliente, para cada tipe de contrato, asi como los supuestos
en los que los Socios Liquidadores deben incrementar las Aportaciones
Iniciales Minimas.

= Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita Asigna.
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2.5.2.2. Recursos ' ’

Los recursos que recauda Asigna, en cumplimiento de su finalidad como
Fideicomiso de Pago, constituyen su patrimonio; este se concentra y administra
en fres fondos, con aplicaciones especificas, que son:

El Fondo de Patrimonio Minimo, cuyo monto minimo sers el equivalente en
meneda nacional a quince millones de Unidades de Inversion, El monto total de
este fondo puede ser aumentado por decisién del Comité Técnico y se aplica,
como Ultimo recurso, para solventar situaciones extremas de incumplimiento
por parte de los Socios Liquidadores.

E) Fondo de Aportaciones constituido en Asgigna con las Aportaciones Iniciales
Minimas entregadas por los Socios Liquidadores por cada Contrato Abierto. Los
recurses de este fondo se destinan a cubrir las obligaciones de cada Socio
Liquidador, derivadas de los contratos registrados en Asigna,

Et monto de las Aportaciones Iniciales Minimas que exija Asigna debe ser
suficiente para cubrir las pérdidas maximas esperadas que puedan generar las
Posiciones Abiertas registradas en las cuentas, en cada dia de negociacion. La
Camara de Compensacion libera las Aportaciones Iniciales Minimas y sus
rendimientos al dia siguiente de la fecha de liquidacion, o las libera parcialmente
cuando resultan superiores a lo requerido.

Los Socios Liquidadores de posicion de ferceros estdn obligados a exigir a sus
Ciientes fa constitucion de aportaciones, respecto a los contratos que registren
por su intermedio. Las cantidades adicionales que exijan a sus Clientes tendran
el caracter de Excedentes de Aportaciones iniciales Minimas y seran calculadas
segun el riesgo crédito v el riesgo mercado. Estos excedentes permanecen en
poder del Socio Liquidador, quien los debe invertir, de acuerdo con lo establecido
por las Autoridades Financieras, aplicando los rendimientos a favor del Cliente.

El Fondo de Compensacién se integra mediante un porcentaje de 'a suma de
todas las Aportaciones Iniciales Minimas de los Socios Liquidadores a Asigna y
se actualiza periédicamente en relacién con los riesgos y posiciones de}
mercado. Este fondo puede ser utilizado total o parcialmente por Asigna en
situaciones de contingencia, en cuyo caso la afectacion a la cuenta de log
Sacios Liquidadores se efectia a promata.

2.5.2.3. Cuentas
Las Cuentas Generales de Asigna permiten el flujo y control del movimiento

diario en cuanto a valeres y dinero en efective, coespondiente a sus fondos y
otros recursos administrados por la Camara de Compensacion.
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Asigna maneja cuentas para el registro, Compensacion y Liquidacion de
operaciones de caracter neto para las posiciones propias de los Socios

Liquidadores y de caracter bruto para las posiciones de Clientes de ios Socios
Ligquidadores.

2.5.2.4. Forma de operar de la Camara de Compensacién y Liquidaciéon

La Camara de Compensacion instala terminales en et domicilio del Socio
Liquidador asignando claves de acceso al personal autorizado para ingresar al
Sistema de Compensacién y Liquidacion, en niveles diferenciados, que van desde
la consuita restringida hasta la actualizacién directa. '

Una vez registrada una operacién en el Corro respectivo, el Miembro debe
confirmar cada operacion, indicando {a posicién y/o cuenta, antes de la transmision
a {a Camara de Compensacién. Una vez aceptada la operacion por Asigna,
MexDer lo informa a los Miembros para iniciar el procedimiento de asignacién.
Si la Camara de Compensacion rechaza una operacidn, el Coordinador de Corro
la cancela y notifica a las partes.

El proceso de registro de operaciones en el Sistema de Compensacioén y
Liquidacionse produce en forma automatica, mediante la recepcion de
operaciones capturadas y enviadas desde el sistema de negociacion det
MexDer.

Para realizar la compensacién y liquidacion, Asigna actualiza los siguientes
parametros:

= Variacién mdxima esperada en el precio del subyacente por cada contrato,
en un dia de negociacion. Esta variacién se utiliza para calcular las
Aporiaciones Iniciales Minimas para las posiciones individuales.

= Calculo de la Aportacién Inicial Minima para posiciones opuestas.

* Monto de la Aportacion Inicial Minima para posiciones opuestas en contratos
cuyo vencimiento ocurra dentro del mes en curso,

= Monto de la Aportacion Inicial Minima para contrates liquidabies en especie.

= Tasa de interés obtenida por Asigna sobre la inversion de aportaciones en
efectivo, al Fondo de Aportaciones y Fondo de Compensacion.

= Tasa porcentual para calcular las aportaciones al Fondo de Compensacion,
en referencia a las Aportaciones Iniciales Minimas.
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« Tasa porcentual de descuento aplicable a los vatores depositados como
Aportaciones Iniciales Minimas. '

« Ajuste por derechos declarados por las empresas emisoras, con relacién a

los activos subyacentes, en 1a fecha en que entre en vigor dicho ajuste.

Al momento en que se registra una operacién en el Sistema de Compensacién
y Liquidacién de Asigna, se actualiza en forma automatica la posicion de fas
cuentas en las que se realizd la operacion. La Cdmara de Compensacion liquida
unicamente ante los Socios Liquidadores, quienes a su vez, efecttan la liquidacion
a los Socios Operadores y Clientes directos. La liquidacion incluye los saldos
netos de las Aportaciones Iniciales Minimas, de las Aportaciones al Fondo de
Compensacién, las ganancias o pérdidas resultantes de la variacidn del precia
de Liquidacion Diaria, cuotas o penas econémicas, asi como cualquier otro
concepto sujeto a compensacion.

Las obligaciones de los Socios Liguidadores, resultantes de la Liquidacion al
Vencimiento de Contratos en que el Activo Subyacente sean valores, se liquidan
a través de ia Cuenta General de Valores,

La fiquidacion ordinaria en efectivo se efectuara con Fondos de Disposicion
Iwmediata, mediante érdenes de pago a la cuenta generai de operaciones, por
medio del Sistema de Pagos Electrénico de Uso Ampliado (SPEUA) de! Banco
de México, entre las 16:30 y las 17:00 horas del mismo dia en que se efectuaron
las operaciones.

La Liquidacion Diaria se realiza por los siguientes conceptos:

» Las ganancias o pérdidas que resulten de fa variacion del Precio de Liquidacion
Diaria de tos Contratos, hasta ia fecha de vencimiento.

* Las Aportaciones Iniciales Minimas correspondientes a las Posiciones
Abiertas, asi como los rendimientos que genere su inversion.

» Las aportaciones para la constitucién del Fondo de Compensacion y sus
rendimientos.

= lLas cuotas y comisiones correspondientes a los servicios de ta Camara de
Compensacioén, que se calculan diariamente, perc se liquidan en forma
mensual.

La cantidad total derivada de estos conceptos, constituye el saldo neto diario a
cubrir por el Socio Liquidador.
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La Camara de Compensacion puede ordenar una Liquidacién Extraordinaria
("Uiamada de Margen”), cuando la volatilidad del subyacente pueda provocar
ganancias o pérdidas no cubiertas por las Aportaciones Ipiciales Minimas, de
acuerdo con lo que determine el Subcomité de Admisién y Administracion de
Riesgos Al ordenarse una Liamada de Margen, MexDer debe generar precios
de liquidacion extraordinaria para aquellas series que no han sido negociadas
'Hurante ef dia. Las liquidaciones extraordinarias deben cubrirse en efectivo,
mediante érdenes de pago giradas en SPEUA, en un plazo de 60 minutos.

Para efectos de compensacion, MexDer determina los precios de Liquidacion
Diaria 0 al vencimiento de cada serie. Si el precio de liquidacion no es satisfactorio
para una tercera parte de ios Operadores de Piso y Formadores de Mercado, el
Oficial de Negociacion puede efectuar una Subasta Extraordinaria.

La Liquidacion al Vencimiento se realiza de acuerdo con lo que se establezca
en las Condiciones Generales de Contratacién. Es materia de Liquidacion al
Vencimiento las Posiciones Abiertas al cierre de negociacidn en la fecha de
vencimiento. La liquidacién puede ser en especie o en efectivo. En la Liquidacion
en Especie, el Socio Liquidador tiene derecho a recibir de Asigna la cantidad de
unidades del activo subyacente que ampare dicho contrato, contra el pago del
saldo de Liquidacidn al Vencimiento, a su vez, el Socio Liquidador con posicion
corta tendra derecho a recibir de Asigna el saldo de Liquidacitn al Vencimiento,
contra la entrega de la cantidad de unidades del activo subyacente amparado
por dicho contrato; £n los Contratos de Futuro liquidables en efectivo, la
Liquidacion al Vencimiento se efectiia en los mismos iénminos establecidos
para ia Liquidacion Diaria.

El ditimo dia de negociacion de un Comtrato de Futuro en especie, Asigna envia
a cada Socio Liquidador un reporte detallado especificando su saldo unico
acreedor o deudor, tanto del activo subyacents, como en efectivo, segun se
derive de las Posiciones Abiertas que mantenga registradas en su cuenta. Este
reponte contiene 105 saldos netos consolidados y por cada una de las cuentas:
propia, de Socios Operadores y Clientes directos.

En el caso de Liquidacion at Vencimiento de Divisas, los Socios Liguidadores
que operen Contratos de Fuluro sobre Divisas, deben acreditar la apertura de
una cuenta de depdsito en el pais de origen de esta divisa. Asigna efectta la
Liquidacion al Vencimiento de Contratos de Futuro sobre divisas mediante giros
0 cargos en un banco que cuente con oficinas en México y en el pais de origen
de !a divisa. Los Socios Liquidadores deben confirmar a Asigna, con un dia habil
de anticipacion a la fecha de vencimiento, la informacion relativa a los bancos,
cbdigos de identificacion y namero de cuenta en que el banco agente deberd
liquidar el saldo de Liguidacion al Vencimiento en moneda extranjera.
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La Liquidacion al Vencimiento en Contratos de Futurc sobre Acciones la efectuara
Asigna a través de una casa de Bolsa agente. E! vendedor queda obligado a
entregar las acciones correspondientes, a cambio de recibir el Precio de
Liquidacidn al Vencimiento en efectivo. A su vez, el comprador, recibe las
acctones, a cambio de entregar ef precio de Liquidacion al Vencimiento. En el
caso de efectuarse un ajuste por ejercicio de derechos en el activo subyacente,
Asigna efectuara las modificaciones pertinentes en el precio de liquidacion o en
la cantidad de unidades det activo subyacente que ampara el contrato.

2.5.2.5. Funciones de la Camara de Compensacién
Las principales funciones de Asigna son:

= Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la Compensacion y
Liquidacion de las operaciones.

= Acluar como contraparte ante iInstituciones de Crédito, Casas de Bolsa o
Clientes por las operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los
Socios Liquidadores.

= Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas (AlMs), las
Liquidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les entreguen
los Socios Liquidadores por los Contratos-Abiertos.

* Administrar y custodiar el Fondo de Compensacion y el Fondo de
Aportaciones.

= -Contar con mecanismos que le permitan dar seguimiento a la situacion
patrimenial de los Socies Liquidadores.

= Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liguidadores,

‘= Definir las medidas que deberdn adoptarse en caso de incumplimiento o
quebranto de algun Socio Liquidador, disefiando una red de sequridad.

= Someterse a la supervision y vigilancia del MexDer, entre otros.
- 2.6. Miembros del Mercado
2.6.1. Accionistas

Pueden participar como accionistas del MexDer las Instituciones de Crédito o
Casas de Bolsa que hayan sido autorizadas por el Consejo de Administracién
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para fungir como Socios Liquidadores y las personas morales que hayan sido
autorizadas por dicho érgano para actuar como Socios Operadores.

Para ser miembro del MexDer se requiere adquirir, por lo menos, una accion y
cumplir con 10s requisitos de admision.

Los accionistas del MexDer requieren ser autorizadcs como miembros (Socios
Operadores o Socios Liquidadores), para operar en el Mercado de Derivados,
respecto a una 0 mas clases de contratos. Las solicitudes de autorizacién son
analizadas por el Comité de Admision y Nuevos Productos, cuya evaluacion pasa
al Consejo de Administracién para que dictamine la autorizacién como miembro.

Los miembros tienen derecho a registrarse en una clase (Contratos relacionados
con un mismo subyacente) por cada accién del MexDer de que sean titulares;
pudiendo ser autorizados por el Consejo para registrarse en dos 0 mas clases.
Por cada clase, los miembros deben contar con un Operador de Piso acreditado
y certificado por el MexDer.

El MexDer publica, en su boletin del Mercado de Derivados, el nombre de los
miembros autorizados para operar en cada una de ias clases y modalidades de
operacion.

La certificacion del personal de los miembros es importante ya que garantiza que
el personal de los socios, tiene los conocimientos técnicos necesarios en materia
de Productos Derivados, asi como la capacitacién en materia de Codigo de Etica
Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana, el MexDer aplica un examen de
certificacidon de acuerdo a los lineamientos establecidos an ef Reglamento Interior
y Manhual de Politicas y Procedimientos. Las figuras a cedtificar son:

= Responsable de [a Operacion

= Promotor de Productos Derivados

= Operador de Productos Derivados

= Administrador de Riesgos

= Administrador de Cuentas

2.6.2. Socios Operadores.

Los miembros del MexDer pueden ser Socios Operadores y Socios Ligquidadores,
Los Socios Operadores son personas morales facultadas para operar Contratos
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en el Piso de Remates del MexDer, en calidad de comisionisias de uno o mas
Socios Liquidadores.

2.6.3. Socios Liguidadores.
Los Socios Liquidadores son Fideicomisos que participan como accionistas del

MexDer y aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como finalidad liquidar y, en
su caso, celebrar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Opciones en

MexDer. Para lo cual requieren cubrir los requisitos financieros, crediticios y’

operalivos que establece la normatividad aplicable al Mercado de Derivados.

Los Socios Liquidadores tienen capitalizacion independiente, son especialistas
en evaluacién de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos
de intereses al diferenciar {as operaciones de cuenta propia ¥ de terceros,

Los Socios Liquidadores deben de contar, entre otros, con sistemas de
administracion de cuentas, capaces de registrar las ordenes y operaciones por
cuenta de sus Clientes y de los fondos o valores que reciban para cubiir ias
Aportaciones Iniciales Minimas, manteniendo un reporte diario de las pérdidas y
ganancias de operacion.

Asimismo, deben tener sistemas de control de riesgos, con el propésito de
evaluar el riesgo para los Clientes en tiempo real, dar seguimiento a posiciones
limite y de crédito y realizar evaluaciones de riesgo de posiciones, mediante
simulaciones de escenarios extremos.

2.6.4. Formadores de Mercado.

Son Socios Operadores que han obtenido la aprobacitn por parte det MexDer, para
actuar con tal caracter y que deberdn mantener en forma permanente y por cuenta
propia, cofizaciones de compra o venta de Contratos Futuros y Opciones, respecto
de la Clase en que se encuentran registrados, con ef fin de promover su negodiacion,

2.7. Los Clientes

Se denomina Cliente a toda persona, fisica 0 moral, que sin ser miembro del
MexDer, ordena, a través de un miembro, 12 negociacion de Contratos de Futuro
o de Opciones, en los términos y condiciones que impone la normativa vigente
en el Mercado de Derivades, que-dicha persona declara conocer al momento de
- ordenar la ejecucién de una operacién de compra o venta.

El Mercado de Productos Derivados implica mecanismos operativos, estrategias
y esquemas de administracion de riesgos bastante mas complejos que los
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usuales en los mercados tradicionales de valores. Los usuarios finales de
Productos Derivados necesitan tener una ciara vision del tipo de negociacion
que requieren efectuar, de acuerdo con sus expectativas y tolerancia al riesgo.
Para realizar inversiones en Productos Derivados, es conveniente contar con la
‘asesoria de profesionales que sean expertos en lamateria, certificados por MexDer
para operar este tipo de instrumentos. El participante debe ser informado de los
riesgos asociados a este tipo de productos.

2.8. Intermediacion

La intermediacién en el Mercado Mexicano de Derivados !a realizan los Socios
Operadores y Socios Liquidadores, quienes deben cumplir los procedimientos,
normas y reglamentos del MexDer y Asigna y las disposiciones dei Cédigo de
Etica Profesional de 1a Comunidad Bursatit; ademas de estar sujetos a supervision,
vigilancia y auditorias por parte de los comités correspondientes.

Los Socios Operadores y/o Socios Liquidadores que efectien operaciones por
cuenta de terceros, deben suscribir up contrato de intermediacion con cada
Cliente, el cual debera establecer, por lo menos, los siguientes aspectos:

« Descripcion de los riesgos en que incurre el Cliente al participar en la
celebracion de Contratos de Futuros cotizados en el MexDer y su aceptacion.

= Reconocimiento del Cliente de las disposiciones contenidas en los
Reglamentos Interiores del MexDer y Asigna, asi como las Reglas expedidas
por las Autoridades Financieras.

= Los medios de comunicacion que seran utilizados para el envio, recepcion y
confirmacion de drdenes para la celebracion de operaciones por cuenta de!
Cliente.

= Reconocimiento y aceptacién por parte del Cliente de las Posiciones Limites
para la celebracion de Contratos con Productos Derivados.

* Reconocimiento y aceptacién par 'parte del Cliente de que Asigna, serd su

contrapafte en todos los Contratos con Productos Derivados cotizados en
el MexDer.
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2.9. Operacién del Mercado Mexicano de Derivados

2.9.1. Contratos del MexDer

PRIMERA ETAPA SEGUNDA ETAPA TERCERA ETAPA
= Futurosscbre IPC = Opciones sobre iPC » Opciones sobre Acciones
» Futuros sobre Délar = Opciones sobre Bonos = Opciones sobre Dilares
* Futuros sobre Tasas

e indices = Opciones sobre futuros
= Futuros sobre Acciones

Fuente: Datos tomados de la Revista MexDery Asigna de la A ala Z, Estructura ¥ Funcionamsento
del Mercado Mexicano de Derivados, Mercado Mexicand de Derivados. pag.20.

2.9.2. Contratos de Futuros cotizados en MexDer

2.9.2.1.Contrato de Futuros sobre IPC

Tamafic del Contrato;

10.00 pesos multiplicado por el valor del IPC.

Periodo det Contrato:

Cido trimestral: marzo, junic, septiembre, dicierbre,
hasta porun afio.

Clave de Pizama: IPC més mes y afio de vencimiento: {PC JNSS (junio
de 1999).

Unidad de Cotizacién; Puntos del IPC. '

Fluctuacion de precio minimo (lapuja). | Un punto delIPC, valor la puja por contrato 10.00
pasos.

Horario de negociacion: 8:30 a 15:00 horas, iempo de fa Cd. de México, D.F.

Ultimo diia de negociacion y vencimiento: | Cuarto martes del mes de vencimiento ¢ el dia habil
anterior, siel primerono o es.

Uiquidacion al Vencimiemo: Un dia habil después de fa fecha de vencimiento.

2.9.2.2.Contrato de Futuros sobre Délar

Tamario del Contrato: $10,000.00 délares

Periodo del Contrato: Cidlo trimestral; maizo, junio, septiembre, dicembre
hasta por un afio

Clave de Pizarra: DEUA més mes y afio de vencimiento: DEUAmas
mes y allo de vencirmiento: DEUA JN99 (junio de 1999)

Unidad de Cotizacion: Pesos por dolar

Fluctuacion de precio minimo (lapija). | 0.001 pesos, valor la puja por contrato 10.00 pesos

Horario de negociacion: 8:30a 14:00 horas, tiempo de la Cd. de México, D.F.

Uttimo dia de negociaciény vencimiento: | Tercer miéreoles del mes de vencimiento o el dia
habil anterior, siel primeronotoes, ]

Liquidacion al Vencimiertto; Dos dias habiles antes de la fecha de liquidacion.
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2.9.2.3.Contrato de Futuros sobre Certificados de la Tesoreria a 91 dias

ﬂﬁ.{' R R T W

Tamadiodel Confrato: 10,000 CETES {equivalente a $100,000.00 pesos)

Clave de Pizamra: CT91 méas la primera letra mas fa siguiente
consonarie del mes de vencimiento y los dos Oitimos
digitos dei aflo de vencimiento: CTS1 JN98 (junio de
1999).

Unidad de Cotizacitn: Indiice: 100 rmenos la Tasa Porcentuai de Rendimiento

anualizada,

Fluctuacién de precio minimo (la puja):

Un punto base (0.01) del indice anterior.

Horario de negociacion:

8:30a 14:00 horas, iernpo de'la Cd. de México, D.F.

Ultimo dia de negodiacién y vencimiento:

El dia en que Banco de México realice la subasta
primaria de vaiores gubernamentales en la semana
correspondiente al tercer martes del mes de

Liquidacién al Vencimiento:

Dia hébil siguiente a la fecha de vencimiento.

2_.9.2.4.Contrato de Futuros sobre Tasa interbancaria de Equilibrio a

28 dias

Tamaiio del Conlrato: $100,000.00 pesos

Periodo del Contrato: Ciclo mensual: hasta por tres meses. Ciclo
semestral: junio y diciembre hasta por dos afos
mds los tres meses més cercanos al vencimiento.

Clave de Pizama; TI28 més la primera letra més la siguiente consonante
del mes de vencimiento y los dos tiltimos digitos del
afio de vencimiento: TI28 JN92 (junic de 1999).

Unidad de Cofizacion: Indice 100 menos la Tasa Poroentual de Rendimiento

anualizada,

Fluctuacidn de precio minimo (la puja);

£l vator de un punto base (0.01) del indice anterior.

Horario de negociacion: 8:302 14:00 horas, iempo dela Cd. de Meéxico, DF.
Unimo dia de negociacion y vencimiento: | El dia habil inmeciato sigulente a aquét en que Banco
: de México realice la subasta primaria de valores
gubernamentales en la semana corespondiente al
tercer maites de vencimiento.
Liquidacidn al Vencimiento: Dia habil siguiente a 1a fecha de vencimiento.
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2.9.2.5.Contrato de Futuros sobre acciones

29.2.51. Contrato de Futuros sobre CEMEX CPO
Empresa: Cementos Mexicanos, SA deCV.
Tamalio del Contrato: 1,000 CPO's
Periodo del Contrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre
Clave de Pizama: CMXC més mes y aho de vencimiento: CMXC DC99
Unidad de Cofizacion: Pesos y centaves de peso por CPO
Fiuctuacion de precio minimo (lapuja) | £ltamado de la puja serd igual a la utilizada en la
negociacion del subyacente enia BMY.
Horario de negociacidn: De8:30 a 15:00horas iempode la Cd. de México, D.F.

Uitimo dia de negociacion y vencimiento;

Cuarto miércoles det mes de vencimiento o el dia
tidhil anterior, si el primero es inhabil.

Liquidaciéin al Vencimiento:

E! dia siguiente ata fecha de vencimiento.

29.2.5.2. Contrato de Futuros sobre FEMSA UBD

Empresa: Famentao Econdmico Mexicang, S.A_ de C.V.
Tamadio del Contrate: 1,000 unidades vinculadas de FEMSA UBD
Periodo del Conitrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.
Clave de Pizama: FEMD mds mes y afio de vencimiento: FEMD DC29.
Unidad de Cotizacion: Pasos y centavos de peso por unidad vinculada.

Fluttuacion de precio minimo (12 puja):

Eltamaio dela puja seré igual a la utilizada en ta
negociacion del subyacente en la BMV.

Horario de negociacion:

De 8:30 a 15:00 horas fiempo de la Cd. de México,
DF.

Utiimo dia de negotiacidon y vencimiento:

Cuarto miércoles del mes de vencimiento o el dia
habil anterior, si el primero es inhabil.

Liquidacion al Vencimiento:

Eldia siguiente a la fecha de vencimiento.

2.9.25.3. Contrato de Futuros sobre GCARSO
Empresa: Grupo Carso S.A.deC.V.
Tamafio del Contrato: 1,000 acciones
Periodo del Conlrato; Cidlotrimestral. marzo, junio, septiembre y diciermbre,
Clave de Pizamra: (3CAA mas mes y afio de vencimiento: GCAA DCO9.
Unidad de Cotizacién: Pesos y centavos de peso por accion.

Fluctuacion de precio minimo (1a puja):

£l tamafio de {a puja serd igual a fa utllizadaen la

Horario de negociacion:

De8:30 a 15:00 horas tempode laCd. de México, D.F.

Uttimo dia de negociacion y vencimiento:

Cuarto miércoles del mes de vencimiento ¢ el dia
habil anterior, si el primero es inhabil..

Liquidacion al Vencirniento:

El dia siguiente a 1a fecha de vencimiento.
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2.9.254. Contrato de Futuros sobre TELMEX L

Emgresa; Teléfonos de México, SA deC.V.

Tamadio del Contrato: 1,000 acciones

Periodo del Contrato: Cidlo trimestral: rarzo, i diciembre.

| Clave de Pizarra: TMXL méds mes y afic de vencimiento; TMXL DC99.

Unidad de Cotizacion: Pesos y centavos de peso por accion.

Fluctuacion de precio minimo (lapuja): | Eltamario de la puja serd igual a la utilizada en la
negociacion del subyacents enla BMV.

Horario de negociacion; De8:30 a 15:00horas tempodeia Cd. de México, D.F.

Ultimo dia de negociacién y vencimiento:

Cuarto miércoles del mes de vencimiento o ef dia
habil anterior, si el primero es inhabil.

Liquidacion al Vencimiento:

Eldia siguiente ala fecha de vencimiento.

29255 Contrato de Futuros sobre GFB O

Empresa: Giupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V,
Tamafo del Contrato: 1,000 acciones

Penodo del Contrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, septiermbre y diciemibe.
Clave de Pizarra: GFBO més mes y afio de vencimiento: GFBO DC99.
Unidad de Catizacion: Pesos y centavas de peso por accion.

Fluctuacion de precio minimo (la puja):

£l tamafio de la puja sera igual ata utilizadaenla
negociacion del subyacente en ta BMV.

Horario de negogiacion:

De 8:30 a 15:00 horas fiempo de la Cd. de México, D.F.

Uttimo dia de negociacion y vencimiento:

Cuarto miércoles def mes de vencimiento o el dia
hébil anterior, i el primero es inhdabil,

(ipidacion al Vencimiento;

Eldia siguiente a {a fecha de vencimiento.

2.9.2,6.6. Contrato de Futuros scbre BANACC] O

Empresa: Grupo Financiero Banamex Accival, S.A. de C. V.
Tamalo del Contrato: 1,000 acciones
Periodo de! Contrato: Ciclo trimestral: marzo, junio, sepiiembre y diciembre.
Clave de Pizarra: BNCO mas mes yalio de vencimiento: BNCO DCg,
Unidad de Cotizacion. ) Pesos y centavos de paso por accitn.
Fluchsacion de precio minimo {la puja): Eltamafo de la puja serd iguatl a la utilizada enla
negociacion del subyacente en la BMV.
Horario de negociacion: De&:30a 15:00horas empode ia Cd. de México, D

Ultino dia de negociacion y vencimiento:

Cuarto miémoles del mes de vencimiento o el dia
hbil anterior, si &l primero es inhabil.

Liqridacion al Vencimiento;

El gia siguiente a la fecha de vencimiento.

Fuente: Elaboracion con datos tomados de la Revista “Un Nuevo Mercado para administrar
Riesgos Financigros”, Mercado Mexicano de Derivados, julio de 1999, pag.4.
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2.9.3. Socios Operadores del MexDer,

Son los miembros del MexDer que act(an como comisionistas de uno o mas
Socios Liquidadores en la celebracién de Contratos de Futuros ¥ gue fienen
acceso al piso de remates para la ejecucion de las drdenes del Cliente.

Actuaimente estan operando en el piso de remates de MexDer.'

Derivados Banorte, SA. de C V.

Derivados Inveriat, S.A. de C.V.

DERFIN, SA. de CV.

GAMAA Derivados, S.A. de CV.
IMERVAL, S.A. de C.V.

Mexinder, S.A. de C.V.

Monexder, S.A.

Multivalores Derivados, S.A. de C.V.
Multiva Grupo Financiero )
Operadora de Derivados, S.A. de C.V. (SERFIN)
Operadora de Derivados Tiber, SA. de C.V.
Ptusder, S.A. de C.V.

Stock and Price, S.A. de C.V.

Valmex Derivados, S.A. de C.V.

Los Socios Operadores a punto de iniciar operaciones en el piso de remates del
MexDer.?

Bital F&O, S.A. de C V.

Carson & Brasch Trading Company, S.A. de C.V.
Delta Derivados, S.A. de C.V.

FOPSA, Futuros y Opciones de México, S.A. de C.V.
IXE, Casa de Bolsa, S.A,

Masari Futuros, S.A. de C.V.

Maxder, S.A de C.V.

Serafi, S.A. de C.V.

2.9.4, Socios Liquidadores del MexDer

Son los miembros de Asigna que tienen como finalidad celebrar y liquidar por
cuenta propia Contrates de Futuros operados en MexDer.

' Revista “Un Nuevo Mercado para Administrar Riesgos Financieros”, Mercado Mexicano de Derfivados, julio de
1999, pag. 24, 25.
* ihidem, pag.25.
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Los Socias Liquidadores por posicion propia —~ASIGNA- son:?

Banamex, S.A.

Bancomer, S.A.

Banco lnvedat, SA,

Banco Bilbao Vizcaya- México, S.A.

Los Socios Liquidadores por cuenta de terceros —~ASIGNA- son:*

Banamex, S.A:

Bancomer, S.A.

Banca Serfin, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya- México, S.A.

Las Inslituciones en proceso de aprobacién son:®

Banco Interacciones, S.A.

Banco Nacional de Paris

Banco Santander Mexicano, S.A.

Bankers Trust, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa ARKA, S.A. de C.V.

CBl Casa de Boisa

Citibank, S.A_ / Confia, S.A. de C.V.
Consultores en Derivados, S.A. de C.V.
Desarrollo Tres Riberas, S.A. de C.V.
Futuros y Opciones de la Serna, S.A. de C.V.
GBM, Grupe Bursatil Mexicano, S.A. de C.V.
Grupo Bursamétrica, S.A.

Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Inversora Bursatii, S.A. de C.V.

Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Mermill Lynch, S.A. de C.V.

Opciones y Futuros de México, S.A. de C.V:
Promociones Empresariales de América, S.A. de C.V.
Raz-Bursatil, SA. de C.V.

Sociedad Operadora de Futuros y Opciones, S.A. de C.V.
The Timber Hill Group LLC.

Timber Hil! UK Limited

 jdem
* fhidem, pag. 25, 26.
5 fbidem, pag. 26, 27.
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Valores Finamex, S.A. de C V., Casa de Bolsa

Value, S.A. de C.V,, Casa de Bolsa, Grupo Financiero Fina Value
Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Vertix, S.A. de C.V.

29.5. Clientes del MexDer®

Bachaoco
Bimbo
Globo
Gruma
Hérdez
Maisoro
Maseca
Savia
Sigma
Sigma
Tablex
Afgos
Arsa
Contal
Emvasa
Femsa
Geupec
Pepsigx
Gmodelo
Kof
Valle
lasasa
Madisa
Confia
Inbursa
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5 Revista "Perfifes *, Grupo Financiero Banameyx Accival, septiembre de 1998, pag.29
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Capitulo Il
Reglas y Disposiciones emitidas por las Autoridades
Financieras que regulan al MexDer

3.1. Andlisis de las Reglas a las que habrin de sujetarse las Sociedades
y Fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un
Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Boilsa.

El 31 de diciembre de 1996, fueron emitidas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Plblico en el Diario Oficial de la Federacién las Reglas a las que habrén
de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y Opciones colizados en
Bolsa. Posteriormente, el dia 12 de agosto de 1998, la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico emite en el Diario Oficial de 1a Federacion la Resolucion que
maodifica las Reglas a las que habran de sujetarse las Sociedades y Fideicomisos
gue intervengan en el establecimiento y operacién de un Mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa.

3.1.1. Ni_{.ﬁﬁdad

La principal necesidad para emitir estas Reglas, es que en nuestro pais, no se
contaba con una regulacion aplicable al Mercado de Derivados, por esto, la
Secretaria de Hacienga y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y de
Vailores, y el Banco& México emiten conjuntamente reglas que normen a tal
mercado. '

3.1.2. Importancia

Es de gran importancia, que ias normas que rijan al Mercado de Derivados,
propicien y fortalezcan ia autorregulacion de los participantes del mismo.

3.1.3. Objetivo

El establecimiento de un Mercado de Derivados, coadyuvaria a fortalecer
nuestro Sistema Financiero, incrementando la competitividad de los
participantes, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto es principalmente cubrir
diversos tipos de riesgos que se corran al celebrar operaciones en los
Mercados Financieros.
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3.1.4. Participantes
3.14.1. Las Bolsas

Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberan acompafar a la solicitud
de autorizacién por escrito emitida a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
la siguiente documentacion:

Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad; relacion de socios que
constituiran la sociedad y ef capital que cada uno de eflos aportara, asi como la
refacion de los consejeros y directivos que nombrarian; proyecto de reglamento
de organizacion y funcionamiento interno; los requerimientos que tendran que
cumplirse para poder ser Socio de la Bolsa; los derechos y obligaciones que
tendran los Socios de la Boisa y los Operadores de Piso; el proyecto de contrato
que regiria las operaciones entre la Bolsa y la Camara de Compensacion, asi
como entre la Bolsa y los Socios; proyecto de reglamento interior en gue se
contengan las normas y procedimientos de caracter autorregulatorio que
determinaran el funcionamiento de la Bolsa; los manuales de politicas y
procedimientos de operacion; descripcion de los programas de auditoria que
efectuard a los Socios de {a Bolsa que sean Socios Liquidadores o Socios
Operadores, y descripcion de los programas que implementara para vigilar que
los procesos de formacion de precios se efectten con transparencia, correccion
e integridad.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra solicitar informacion adicional
a ia antes mencionada; la misma Secretaria otorgara o denegara la respectiva
autorizacion consultando previamente la opinién de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores y del Banco de México.

Una vez aprobada la escritura constitutiva, deberan inscribirse en el Registro
Publico de Comercio. Asimismo, cualquier modificacion que se realice a la
documentaciéon antes mencionada, que hubiere sido aprobada por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Puiblico, debera contar con la previa aprobacion de la
propia Secretaria.

El capital sociat de las Bolsas, se integrara por acciones ordinarias. En el contrato
social podra pactarse que ef capital también puede estar integrado con acciones
de voto limitado. En todo caso, las acciones ordinarias deberin representar
cuando menos el cincuenta y un por ciento del capital social. Las acciones
seran de igual valor dentro de cada serie, confiriendo dentro de cada serie los
mismos derechos y obligaciones a sus tenedores. Las acciones ordinarias
unicamente podran ser adquiridas por Socios Liquidadores y Socios Operadores.
Las acciones de veto limitado seran de libre suscripcion, debiendo notificar 1a
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Bolsa a las Autoridades de cualquier transmision de dichos titulos, antes de
reglizar la inscripcién en el registro de acciones correspondiente.

Los accionistas suscriptores de acciones de voto limitado en ningin caso podran
formar parte de los comités, éstos podran nombrar en su conjunto como maximo
al diez por ciento de los integrantes del consejo de administracién de ia sociedad,
pero en todo caso nombrarin cuando menos un consejero, lo anterior debera
paciarse en el contrato social.

Las Bolsas que hayan recibido la autorizacion, tendran las siguientes obligaciones:

Proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para celebrar
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones; crear los comités necesarios;
designar una persona responsable ante la Bolsa para cada uno de los comités;
congciliar y decidir, a través de los comités, o de paneles de arbitros, las diferencias
que se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa; llevar programas
permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa, que sean Socios Liquidadores
y Socios Operadores; vigilar la fransparencia, comeccién e integridad de los procesos
de formacion de tos precios; vigilar que tas actividades y operaciones en Bolsa no
se alejen de los usos bursdtiles y sanas practicas del mercado, establecer las
penas convencionales correspondientes; disefiar e incorporar Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones a ser negociados en la propia Bolsa; elaborar y someter
los requerimientos estatutarios y demas requisitos que tendran que cumplir los
Socios Liquidadores; vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de
Compensacion; llevar la documentacion de las actividades, registros historicos, e
informar a las Autoridades sobre fodas las operaciones reafizadas en la Boisa;
contar con un sistema de control intemo; dar a conocer periédicamente a través
de medios de comunicacion masiva, los nombres de los Socios Liquidadares, asi
como publicar sus estados financieros y, presentar a las Autoridades el resultado
de una auditoria extemna realizada por alguna de fas firmas que aprueben dichas
Autoridades, efectuada por lo menos una vez al afio.

Las Bolsas deberan, en todo momento, mantener un capital minimo equivaiente
en moneda nacional a cuatro millones de Unidades de. Inversion. Dicho capital
minimo debera estar totalmente suscrito y pagado. El capital minimo debera
estar integrado por acciones sin derecho a retiro. Las Bolsas requeriran
autorizacion de la Comision Nacionat Bancaria y de Valores, para invertir su
capital en titulos representativos del capital social de empresas que les presten
servicios complementarios o auxiliares en su administracién o en la realizacién
de su objeto.

Actualmente en México, unicamente esta operando como Bolsa a que se refieren
estas Reglas, el Mercado Mexicano de Derivados ubicado en las instalaciones
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de |2 Bolsa Mexicana de Valores. Dicho Mercado inicio operaciones el dia 15 de
diciembre de 1998 y fue inaugurado por 1as Autoridades Financieras el dia 15 de
abril de 1999, por lo que actualmente se encuentra en el afio de inicio de
operaciones.

3.1.4.2. Los Socios Liquidadores

Antes de seguir adelante, se mencionan los conceptos de Fideicomiso,
Fideicomitente, Fiduciario y Fideicomisario.

Concepto de Fideicomiso.' Convenio mediante el cual el Fideicomitente transmite
la titularidad de ciertos bienes y derechos al Fiduciario, quien esta obligado a
disponer de los bienes y a ejercitar los derechos, para |a realizacion de los fines
establecidos en beneficio del Fideicomisario.

Fideicomitents. Es la persona que constituye el Fideicomiso y destina los bienes
y derechos necesarios para el cumplimiento de sus fines, transmitiendo su
titularidad al Fiduciario.

Fiduciario. Es la persona que tiene la titularidad de los bienes y derechos
Fideicomitados y que se encarga de la realizacion de los fines del Fideicomisa,
a través del ejercicio obligatorio de los derechos recibidos del Fideicomitente,

Fideicomisario. Es ia persona que recibe los beneficios del Fideicomiso. Pueden
ser Fideicomisarios las personas fisicas o juridicas que tengan la capacidad
necesaria para recibir los beneficios o provechos de} Fideicomiso.

Las Instituciones de Crédito y las Casas de Bolsa que deseen actuar como
Fiduciarias en los Fideicomisos que tengan como fin operar como Socios
tiquidadores, deberan obtener, para cada Fideicomiso, la aprobacién
cormespondiente de la Bolsa y de la Camara de Compensacién en las que pretende
celebrar operaciones.

Con relacion a la aprobacion de los Fideicomisos, se debera anexar a la solicitud
que se presenta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: el proyecto de
Contrato de Fideicomiso; el plan general de funcionamiento y los manuales de
politicas y procedimientos de operacién y liquidez; un informe detallado sobre
los sistemas de administracion y control de los riesgos, y el proyecto de contratos
que utilizaran con sus Clientes para la celebracion de los Contratos Futuros y
Contratos de Opciones, asi como cualquier otra informacion que dicha Secretaria

t Perdomo Moreno, Administracion Financiera de Inversiones, Edit. ECASA, pag. 208, 209,
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estime conveniente. Los Socios Liquidadores que deseen constituir una Camara

de Compensacion, unicamente deberan obtener la aprobacion respectiva de fa
Bolsa.

La misma Secretaria, oyendo previamente la opinion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y del Banco de México, podré ejercer el derecho de veto
para estas solicitudes en un plazo de 90 dias naturales a la fecha de recepcion
de la documentacion, cuando considere que los Fideicomitentes, o bien, los
miembros del Comité Técnico, no cuentan con la suficiente catidad técnica o
moral para el desempefio de sus funciones, o cuando el procedimiento de
aprobacién no se haya ajustado a los reglamentos internos de la Bolsa y de la
Camara de Compensacién de que se trate. Si la Secretaria no ejerce su derecho
de veto en el plazo antes sefalado, el Fideicomiso respective podra iniciar
operaciones.

L.os Socios Liguidadores, podran ser de dos clases:

a) Los Socios Liquidadores por Posicion Propia. Son aquéllos que no permiten
ia adhesion de terceros una vez constituidos, estos contardn exclusivamente
con un solo Fideicomitente.

b} Los Socios Ligquidadores por Cuenta de Terceros. Son aquélios que preven la
posibilidad de que se adhieran terceros con el caracter tanto de
Fideicomitentes, como Fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores constituidos por Instituciones de Banca Miiltiple o Casas
de Bolsa para liquidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
exclusivamente por cuenta de las propias instituciones o Casas de Bolsa, deberan
contar con un solo Fideicomitente. Las Instituciones de Banca Muiltiple y Casas
de Bolsa que formen parte del mismo grupo financiero, podran ser Fideicomitentes
an un mismo Fideicomiso.

Las Entidades Financieras que formen parte de un Grupo Financiero, cuya
Institucion de Banca Mualtiple o Casa de Bolsa sea Fiduciaria y Fideicomitente
de un Socio Liquidador de la clase a que se refiere el parrafo anterior, podran
liquidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a través de dicho Socio
Liquidador, pudiendo también ser Fideicomitentes en este dltimo, pero en ningan
caso liquidaran dichos contratos a través del Socio Liquidador que liquide
operaciones por cuenta de personas distintas a la Institucion de Banca Miltiple
0 Casa de Bolsa que actde con el caracter de Fideicomitente y Fiduciaria, cuando
estas altimas pertenezean al Grupo Financiero del cual sean integrantes tales
Entidades Financieras.
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Las Instituciones de Banca Multiple y las Casas de Bolsa, podran actuar como
Fiduciarias y/o Fideicomitentes, en Socios Liquidadores que exclusivamente
liquiden operaciones por cuenta de tales intermediarios Y. en su caso, de las
Entidades Financieras a que se refiere el parmafo anterior, cuando los Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente
sobre el cual los citados intermediarios y entidades estén autorizados a operar
conforme a las disposiciones aplicables. Las Casas de Bolsa no podran celebrar
operaciones a través de Socios Liquidadores o Socios Operadores cuando el
Activo Subyacente de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sea
una divisa.

Las Instituciones de Banca de Desamollo podran actuar como Fiduciarias y las
Instituciones de Banca Multiple podran actuar como Fiduciarias y Fideicomitentes
en Socios Liquidadores que liquiden operaciones por cuenta de personas distintas
a la Institucion de Crédito que actie con tal caractet, independientemente del
Activo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones.

Las Casas de Bolsa podran actuar como Fiduciarias en los Socios Liquidadores
que liquiden operaciones por cuenta de personas distintas a la Casa de Boisa
que actue con tal caracter, cuando los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones tengan como objeto un Activa Subyacente sabre el cual las Casas de
Bolsa estén autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables.

Las Casas de Bolsa podran actuar como Fideicomitentes en Socios Liquidadores
que liquiden operaciones por cuenta de personas distintas a fa Casa de Bolsa
que actie con tal caracter, independientemente del Activo Subyacente que sea
objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Los intermediarios Financieros (nicamente podran celebrar Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones con el caracter de Clientes, cuando el Activo
Subyacente de tales contratos sea algun bien o derecho sobre el cual estén
autorizados a operar conforme 2 disposiciones aplicables. Los Intermediarios
Financieros distintos a Instituciones de Banca Muiltiple y Casas de Bolsa no
podran constituir Fideicomisos de los previstos en las presentes Reglas.

Las perscnas fisicas y personas morales distintas a Intermediarios Financieros,
podran actuar como Fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre cualquier Activo
Subyacente.

Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de
Opciones, exclusivamente por cuenta de sus Fideicomitentes, Institucion de
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Banca Multiple, Casa de Bolsa y, en su caso, demas Entidades Financieras
que formen parte del Grupo Financiero al que pertenezca dicha Institucién de
Banca Muitiple o Casa de Bolsa, deberan en todo momento mantener un
Patrimonio Minimo, que sera el mayor de: el equivalente en moneda nacional a
dos mifiones quinientas mil Unidades de Inversion, o el cuatro por ciento de la
suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio Liquidador de
que se trate mantenga en la Camara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

Ettotal del Patrimonio Minimo, debera aportarse en efectivo y mantenerse invertido
en depositos bancarios de dinero a la vista, valores gubemamentales con plazo
de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos.
Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al
Fondo de Compensacion, no computaran como Patrimonio Minimo.

Los Sccios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de
Opciones por cuenta de personas djstintas de la Institucién de Banca Miiltiple o
Casa de Bolsa Fideicomitente que hayan constituide dicho tipo de Fideicomisos,
deberdn en todo momento mantener un Patrimonio Minimo, que sera el mayor
de: el equivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de Inversion,
o €l ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones iniciales Minimas que
el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la Camara de Compensacion
por cada Contrato Abierto.

El total del Patrimonio Minimo del Fideicomiso debera aportarse en efectivo y
mantenerse invertido en depdositos bancarios de dinero a la vista, valores
gubemamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido
plazo sobre dichos titulos. Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al
Fondo de Aportaciones y al Fondo de Compensacion, asi como fos Excedentes
de las Aportaciones Iniciales Minimas, no computaran como Patrimonio Minimo.

Los Socios Liquidadores deberin entregar a la CAmara de Compensacion para
procurar el cumplimiento de las operaciones en tas que intervengan: Aportaciones
Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias, y Liquidaciones Extraordinarias. También
aportardn a la Camara de Compensacion, las cantidades que ésta les requiera
para el Fondo de Compensacion. Las aportaciones que reciba la Camara de
Compensacion deberan estar invertidas en depositos bancarios de dinero a la
vista, valores gubemamemtales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o
reportos al referido plazo sobre dichos titulos, asi come en los demas valores
que, en su caso, aprueben las autoridades.

Los Socios Liquidadores deberan llevar sistemas de registro que les permitan

identificar individualmente en su contabilidad las cantidades que les entreguen
los Clientes por concepto de Aportaciones Iniciales Minimas o Excedentes de
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las Aportaciones Iniciales Minimas, asi como cualquier otra cantidad que reciban
de personas distintas a los Clientes.

Los Socios Liquidadores tendran las obligaciones de: liquidar y, en su caso,
celebrar las operaciones a que se refieren {as presentes Reglas; satisfacer los
requerimientos patrimoniales de la Camara de Compensacion; solicitar y entregar
a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les correspondan, y en su caso,
las Liguidaciones Extraordinarias; devolver a sus Clientes las Aportaciones una
vez que se haya extinguido su obligacién; responder hasta por el limite de su
Patrimonio a la Camara de Compensacion; responder solidariamente ante la
Camara de Compensacién por incumphmiento de los clientes; evaluar la situacion
financiera de sus Clientes; informar a la Camara de Compensacién en un plazo
no mayor de un dia habil, si su Patrimonio se encuentra por debajo del minimo
exigido o cuando alguno de sus Clientes incumpla con sus obligaciones;
someterse a los programas permanentes de auditoria que para vigilar su buen
desempefio establezcan la Bolsa y la Camara de Compensacion; publicar
trimestraimente sus Estados Financieros.

Cuando un Socio Liquidador liquide Contratos por cuenta propia y liquide Contratos
por Cuenta de Terceros, debera pactarse en los Contratos de Fideicomiso que
en el evento de que el segundo tipo de Socio Liquidador citado, pierda el Patrimonio
Minimo requerido para operar, se utilizara el Patrimonio que el primer Socio
Liquidador mantenga en exceso del Patrimonio Minimo requerido para cubrir las
pérdidas del segundo, hasta donde atcance. En el evento de que aun después
de aplicar el procedimiento descrito, tuviera que extinguirse el segundo Socio, la
Fiduciara, exclusivamente celebrara los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciocnes Abiertos con el propdsito de cerrar sus posiciones y mantener ia
encomienda Fiduciaria respectiva que le permita cumplir con las operaciones
celebradas con anterioridad a la extincidn citada.

3.1.4.3. Las Camaras de Compensacion

Las Instituciones de Banca Mdltiple que deseen actuar como Fiduciarias en
Fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion, deberan
acompafar a la soficitud a que presenten a la Secretaria de Hacienda y Creédito
Publico: el proyecto de Contrato de Fideicomiso, proyecto de regiamento interno;
los mecanismos para efectuar la compensacion y liquidacion de las operaciones;
mecanismos para {2 recepcion y entrega de las Aportaciones Iniciales Minimas
y de fa Liquidacion Diaria; programas permanentes de auditoria que se aplicaran
a los Socios Liquidadores; los mecanismos que pemmitan dar seguimiento a la
situaciéon patrimonial de dichos Socios Liquidadores; las medidas en caso de
incumplimiento o quebranto de afguno o algunos de los Socios Liguidadores; ios
manuales de politicas y procedimientos de operacion, los sistemas de
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administracién y control de riesgos; los métodos de valuacion que se utilizarian
para medir las Aportaciones, y el proyecto de contrato que regird las operaciones
entre la Camara de Compensacion y los Socios Liquidadores asi como 10s
proyectos de contratos que se utilizaran para la celebracion de fos Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.

Ademas de lo anterior, deberan presentar junto con la peticion correspondiente,
un documento que precise las politicas y procedimientos a seguir para resolver
el probable conflicto de interés, que en la realizacion de sus operaciones como
Socios Liquidadores y como Fiduciarios en Fideicomisos que actuen como
Camara de Compensacion pudiere presentarse.

Los Fideicomitentes deberan ser por lo menos dnco Socios Liquidadores, e
Patrimonic de los Fideicomisos podra ser aportade por los Socios Liquidadores
ylo por las personas que reciban autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pubfico, en todo caso, el cincuenta y un por ciento det Patrimonio del
Fideicomiso debera ser aportado por los Socios Liquidadores. En el Contrato de
Fideicomiso respectivo debera pactarse que quienes aporten recursos al
Patrimonio del Fideicomiso y no tengan el caracter de Socio Liquidador, podran
nombrar al diez por ciento de los integrantes del Comité Técnico del Fideicomiso,
pero en todo caso nombrardn cuando menos un integrante.

El Patrimonio de cada Camara de Compensacién, estar integrado cuando menos
por el Patrimonio Minimo, el Fondo de Aportaciones y el Fondo de Compensacion.
El Patrimonio Minimo sera el equivalente en moneda nacional a quince millones
de Unidades de Inversian. El total det Patrimonio Minimo, deberd aportarse en
efectivo y mantenerse invertido de acuerdo a las presentes Reglas.

Las Camaras de Compensacién que hayan recibido la autorizacion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, tendrén la obligacion de: establecer
los mecanismos necesarios para efectuar ia compensacion y la liquidacion de
las operaciones; exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas,
las Liguidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias; administrar y
custodiar al Fondo de Compensacion y el Fondo de Aportaciones; establecer
programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores, establecer los
controles internos necesarios; instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que
deberan adoptarse para procurar la integridad financiera de la Camara de
Compensacion; aplicar las medidas comrectivas necesarias para la sana operacion
de la Camara de Compensacion y de la Bolsa; definir coordinadamente con la
Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo de Contrato Abierte; crear un Comité
de Administracion de Riesgos y un Comité de Auditoria; publicar sus estados
financieros y presentar a las Autoridades el resultado de una auditoria externa,
efectuada por 1o menos una vez al afio, e informar al publico trimestralmente
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sobre su situacion financiera, sus fuentes de financiamiento y los mecanismos
de proteccion que utilizaran en sus operaciones.

Las Camaras de Compensacion deberan pactar con los Socios Liquidadores
que la propia Camara de Compensacion podrd intervenirlos administrativamente
cuando el Patrimonio de éstos se encuentre por debajo minimo establecido,
cuando esto suceda, la propia Camara de Compensacion podra ceder por cuenta
de aquélios, Contratos Abierlos de un Socio Liquidador a otro u ofros Socios
Liquidadores.

3.1.44. Los Socios Operadores

Es necesario que un Socio Operador formalice un contrato con al menos un Socio
Liquidador, el cuat se obliga a responder solidariamente frente a la Camara de
Compensacion por las operaciones que el Socio Operador realice por su cuenta,
Los Contratos de Futuros y Contratos de Qpciones, deberan ser ejecutados a
través del Socio Liquidador el mismo dia que se celebren, el Socio Operador no
podrad administrar o mantener en su poder aportaciones de los Clientes.

Las Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa y demas Entidades Financieras
no podran actuar directamente como Socios Operadores, tendran que formar
una Sociedad Andnima para ese Unico fin. Si los Socios Operadores tienen
accionistas que sean Fideicomitentes de Socios Liquidadares que liquiden y
celebren Contratos Futuros y Contratos de Opciones, exclusivamente operaran
como Formador de Mercado; en el caso de gue estos Socios Liquidadores
anicamente fiquiden no tendrdn problema para actuar como Socio Operador.

E! capital minimo con el que deberan contar los Socios Operadores, es de cien
mil Unidades de nversion en moneda nacional, invertidos de acuerdo a la
presentes Reglas.

Los Socios Operadores deberan tener sistemas contables, que les permitan
identificar las cantidades que reciban de sus Clientes y entreguen a los Socios
Liquidadores por cuenta de éstos.

La actividad de los Socios Operadores, consistiria en ser comisionistas de los
Socios Liquidadores para la celebraciéon de Contratos Futwos y Contratos de
Opciones. Los Socios Operadores podran celebrar Contratos de Futuros y
Opciones por cuenta propia, en cuyo caso actuarian como Clientes de los Socios
Liquidadores.

La obligacién de tos Socios Operadores es solicitar y entregar a los Clientes las
Liquidaciones Diarias que les correspondan, cuando asi se haya convenido en
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el contrato de comisién respectivo; solicitar a los Socios Liquidadores las
aporiacionés que comrespondan devolver a los Clientes, una vez que se haya
extinguido su obligacién, cuando asi se haya convenido en el contrato de comision
respectivo, informar a la Bolsa en un plazo que no serd mayor de un dia habil, si
su capital se encuentra por debajo del exigide y someterse a los programas
permanentes de auditoria que establezcala Bolsa a fin de comprobar que cumplan
con ta regulacion aplicable.

3.1.5. Papel que juegan las Autoridades Financieras

Las Autoridades Financieras deberan evitar que haya un control de acciones
ordinarias tanto de personas fisicas como personas morales en “el capital de las
Bolsas y las Camaras de Compensacion. La Camara de Compensacién debera
prever en su Reglamento interior las sanciones que tendran las personas que
contravengan lo previsto en las Reglas vigentes,

En caso de que se quiera realizar una fusion entre Bolsas o una transmision del
Patrimonio Fideicomitido entre Camaras de Compensacion, se requerira ta
autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico. Si algtin Fideicomiso
se viera afectado por lo anterior, se podra revocar la Sociedad o Fideicomiso
cohstituido de acuerde a las presentes Reglas.

La duracion de las Sociedades y Fideicomisos serd en forma indefinida o
necesaria para el cumplimiento de su objetivo o fin.

Las Autoridades Financieras deberdn evitar la concentracién de mercado por parte
de Socios Liquidadores, Socios Operadores y Operadores de Piso. Los Socios
Liquidadores y las Camaras de Compensacidn, por ningtn motivo podran recibir u
otorgar financiamientos o crédite alguno, salvo cuando sean para cubrir Aportaciones
o Liquidaciones Diarias o Extraordinarias o de créditos de corto plazo.

Con relacion a ta informacién del Mercado de Derivados, la Bolsa debera guardar
la confidencialidad que pueda influir en dicho Mercado, y debera mantener a
disposicion del publico la informacién sobre operaciones para fines estadisticos
y de informacion general.

La Bolsa y la Camara de Compensacién, vigilaran, que los miembros del Mercado
no se aparten de las sanas practicas del Mercado, o utilicen cualquier mecanismo
que distorsionen los procesos de dicho Mercado, existan irregularidades, afecten
su estabilidad o solvencia © pongan en riesgo los intereses del publica.

Las Autoridades podran remover de su cargo a los integrantes de los Consejos
de Administracion, al Director General, Comisarios, Contralor Normativo,
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Directores o Gerentes, a los integrantes de los Comités Técnicos de que se
trate, o cualquier otro funcionario, con el fin de procurar el sano desarrollo del
Mercado de Derivados.

Es conveniente que los Clientes de los intermediarios participantes del Mercado
de Derivados, no cuenten con el apoyo de mecanismos de proteccion, como los
instrumentados para los Clientes de las Instituciones de Banca Multiple y Casas
de Bolsa, a través de los Fondos Bancario de Proteccion al Ahorro y de Apoyo
al Mercado de Valores.

Es necesario que la regulacion citada ponga especial énfasis en normas prudenciales
minimas, con base en las cuales las Bolsas y Camaras de Compensacion elaboren
sus reglamentos internos y manuales operativos con la finalidad de reducir los riesgos
a que estén expuestos los participantes en dicho Mercado.

3.2. Analisis de las Disposiciones de caracter prudencial a las que se
sujetaran en sus operaciones los participantes en el Mercado de Futuros
y Opciones cotizados en Bolsa.

En la Regla trigésimo novena, se hace referencia a que las Autoridades Financieras
emitirdn /as Disposiciones de Cardcter Prudencial a las que se sujelardn en sus
operaciones los participantes en el Mercado de Fuluros y Opciones cotizados en
Boisa. Dichas Disposiciones se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion el
dia 16 de mayo de 1997, y el dia 12 de agosto se publica la Resolucidn que modifica
las Disposiciones de Cardcler Prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones
fos participantes en el Mercado de Futuros y Opciones colizados en Bolsa.

3.2.1. Necesidad

Establecer los mecanismos y sistemas para que las Bolsas de Futuros y
Opciones, las Camaras de Compensacion y los Itermediarios, puedan realizar
la funcién que a cada uno corresponde de manera eficiente, técnica y
administrativamente, asi como coordinar sus actividades.

3.2.2. Importancia

Proteger los intereses del Mercado de Derivados, particutarmente del publico
inversionista, permitiendo que el Mercado sea equitativo, abierto, eficiente y compeditivo.

3.2.3. Objetivo

El establecimiento de Normas orientadas a preservar la solvencia y liquidez de
los participantes en el Mercado, basadas en el principio de autorregulacion,
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coadyuvara a fomentar el orden, transparencia y seguridad del propio mercado,
al dolario de libertad para generar mayores niveles de controi de riesgos mediante
la adopcién de medidas, politicas y criterios tendientes a promover su estabilidad
y desarrollo.

3.2.4. Participantes

3.24.1. Las Boisas

Las Bolsas deberén: emitir normas a las que deberan sujetarse cualquier
persona que realice actividades previstas en las Reglas o en ias presentes
Disposiciones; implementar procedimientos para salvaguardar los derechos
de los Clientes; establecer los estatutos sociales que prevean los derechos y
obligaciones de sus Socios; integrar un Consejo en el que se prevea que el
numero de integrantes que representen a los Socios de la Bolsa, Socios
Operadores y Socios Liquidadores no rebase el 50% de los consejeros
designados, debiendo recaer los demas nombramientos en Miembros
Independientes; integrar los Comités necesarios, indicando sus funciones y
responsabilidades, con el fin de que dichos Comités informen periddicamente
al Consejo de sus actividades, cuando se susciten hechos o actos importantes;
determinar las facultades y obligaciones del Contralor Normativo, nombrar a
los miembros del Consejo, Comisarios y Contralor Normativo, asi como el
Director General y directivos que ocupen cargos con la jerarquia inmediata
inferior a la de éste.

Las Bolsas deberan contar con: los sistemas operativos de negociacion; sistema
de control intemo; sistemas de monitorea y de revisién de operaciones celebradas;
sistemas de informacién adecuados; mecanismos de verificacién; planes y
procedimientos de seguridad; mecanismos en caso de incumplimientos;
mecanismos de vigilancia y un cddigo de ética.

L as Bolsas deberan mantener a disposicion de tas Autoridades informacion relativa
al numero de Contratos de Futuros y Contratos de Cpciones operados, liquidados
y compensados por los Socios Operadores y Socios Liquidadores, identificando
las Operaciones por Cuenta Propia y por Cuenta de Terceros, Clase, Tipo de
Contrato y Activo Subyacente al que se encontraban referidos,

El reglamento interior de 1a Bolsa debera contener. normas relativas a los requisitos
y procedimientos de admision de Socios de la Bolsa, asi como las causas por
las que se podran suspender a los mismos; mecdanicas de negociacion, términos,
condiciones y formas de concertacion de las operaciones; normar la conducta
de los Socios Liquidadores, Socios Operadores, Operadores de Piso respecto a
la celebracién de operaciones, asi como los procedimientos y sanciones; los
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tineamientos para certificar la capacitacion de los miembros de la Boisa; los
programas de capacitacion y actualizacién en materia de codigo de ética; los
procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales
se interrumpa, altere o impida la negociacion de las aperaciones; casos en que
procedera la suspencion de la cotizacién de las operaciones; la transparencia
de los mecanismos implementados en caso de incumplimiento; los
procedimientos para resolver los conflictos originados por operaciones; los
procedimientos para realizar investigaciones por violaciones a las normas: los
lineamientos para llevar 2 cabo ios programas de vigilancia y auditoria; las politicas
y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los servicios
que preste la Boisa.

Las Bolsas, vigilaran las actividades de los Socios Operadores, Sacios
Liquidadores, Camaras de Compensacion y Clientes, con el propésito de que se
cumplan debidamente las Regtas, las Disposiciones y las normas de
autorregulacion. Para tal efecto, deber considerarse la revision permanente de
las operaciones, la auditoria de registros y sistemas y el analisis de la inforracion
de los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y
Clientes.

Las normas que regulen la conducta de ios Socios Operadores, Socios
Liquidadores, Operadores de Piso y de la Camara de Compensacion, protegeran
los intereses del publico, asi como fa integridad del Mercado, dichas normas
puedan también aplicarse a los Clientes. Al efecto, la Bolsa considerara como
faltas graves, entre otras, los actos, y omisiones que se prevén en las presentes
Disposiciones.

Los procedimientos de seguridad en caso de contingencias, que interrumpan,
alteren o impidan la negociaciéon de las operaciones, deberan garantizar
continuidad, integridad en ia formacién de precios y seguridad en el registro de
la informacion.

La Boisa, establecera criterios cuantitativos y cualitativos, respecto de aquellas
posiciones en Contratos Abiertos que aun estando dentro de los limites permitidos,
representen un riesgo importante para el Mercado. Se entendera por criterios
cuzntitativos los relacionados con recursaes, activos, fondos y posicion financiera
de los Clientes, y por criterios cualitativos los referidos a la calidad morai y
crediticia de los propios Clientes.

Las normas relativas a la transparencia de los mecanismos en caso de
incumplimiento y las reglas aplicables al registro, uso y divulgacién de |a
informacién que generan y procesan las Bolsas, se indican en las presentes
Disposiciones.
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Las Bolsas, deberan enviar diariamente las confimaciones de los Contratos de
Futures y Contratos de Opciones celebrados en el piso, a sus Socios Operadores
y Socios Liquidadores.

En caso de controversias entre Socios Operadores o, en su caso, Socios
Liquidadores, con su Clientela, la Bolsa fungiria como congiliadora en una junta
llamada de avenencia, de no existir conciliacién, o bien, por la inasistencia del
Cliente, quedara agotado dicho procedimiento y a salvo los derechos de las
partes para ejercerlos en los tribunales competentes. En esta junta se exhortara
a las partes a conciliar sus intereses, y si esto no fuera posible, la Bolsa los
invitara a que voluntariamente y de comun acuerdo designen para resolver la
controversia a alguno de los arbitros que les proponga la misma Bolsa.

Al Consejo de Administracion de las Bolsas, correspondera: presentar a
ratificacion de la Asamblea de Accionistas, su aprobacion respecto de las
solicitudes de admision de nuevos Socios de las Bolsas, asi como determinar
el precio de suscripcion de las acciones de la Bolsa; autorizar y suspender 1a
inscripcion en el registro de Socios Operadores y Socios Liquidadores de la
Bolsa, debiendo notificarlo de inmediato a la Comision; fijar las tarifas, cuotas
o comisiones que cobrara la Bolsa por los servicios que preste; establecer los
Comités que estime necesarios para el mejor desempefic de las funciones de
la Bolsa; adoptar medidas que atiendan contingencias por virtud de las cuales
se altere o interrumpa la negociacion de los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones y en general el orden en el Mercado, debiendo notificario de
inmediato a la Comision; expedir el reglamento interior de la Bolsa; ordenar
audiforias a los Socios Operadores, Socios Liguidadores y Camaras de
Compensacion; imponer sanciones por infracciones a tas normas que emita la
Bolsa.

Son obiigaciones del Contralor Normativo: vigilar que se cumplan las Reglas,
Disposiciones v Nomas de Autorregulacién que expida la Bolsa, asi como las
demas Disposiciones que emitan las Autoridades aplicables al Mercado; analizar
los informes del o de los Comisarios y los Dictdmenes de los Auditores Externos,
presentando su opinién por escrito al Consejo; proponer al Consejo
modificaciones a las normas de autorregulacion que emita la Bolsa, a efecto de
establecer, entre oiras, medidas para prevenir conflictos de interés y evitar el
uso indebido de informacién; informar a la Comisién mensuaimente del
cumplimiento de las obligaciones a su cargo, asi como en forma inmediata de
las imeguiaridades en e Mercado que tenga conocimiento en el ejercicio de sus
funciones; asistir a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto;
el Contralor Normativo reportarad al Consejo y sera responsable por el
incumplimiento de cuaiquiera de sus obligaciones pudiendo ser sancionado de
conformidad con lo previsto en el reglamento interior de la Bolsa.
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3.24.2. Los Socios Operadores

Los Socios Operadores deberan inscribirse en el Registro de Socios Operadores
y Socios Liquidadores de la Bolsa. El Socio Operador podra celebrar Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones, sin requerir de la intermediaciéon de un
Socio Ligquidador. Al celebrar un Contrato por Cuenta de Terceros. el Socio
Operador, deberd suscribir un Contrato de Comisién Mercantil con un Socio
Liquidador, en que se estipule que sera comisionista del Socio Liquidador para
los efectos de la Liquidacion de los Contratos.

Los Socios Operadores deberan contar con un sistema de recepcion de 6rdenes
y asignacion de operaciones de compra y venta, salvo que realicen
exclusivamente operaciones por cuenta propia, incluyendo cuando actuen los
Formadores de Mercado. Este sistema de recepcioén, debera contar con un
programa operativo, gue permita identificar claramente las operaciones por cuenta
propia, las operaciones por Cuenta de Terceros, los registros de drdenes, asi
como la fecha, hora y asignacién de posturas. Los Socios Operadores no podran
llevar cuentas discrecionales, salvo tratandose de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones que cuenten con autorizacién por parte de las Autoridades.

La coordinacién en la recepcion y tramite de las O6rdenes para reatizar las
operaciones, se llevara a cabo a través de una mesa de control, la cual, debera
contener estrictas medidas de seguridad para ef acceso a la base de datos que
mantiene, asi como detectar la alteracién o falsificacién de registros de
transacciones de los Socios Operadores, ademas seré fa responsable de registrar
y marcar las 6rdenes con fecha, hora y folio consecutivo. La mesa de control,
transmitira las drdenes al piso de la Bolsa para que un Operador de Piso las
ejecute. Los Operadores de Piso Gnicamente ejecutaran las operaciones que
provengan de la mesa de control, salvo en el caso de Socios Operadores que
realicen exclusivamente operaciones por cuenta propia, incluyendo cuando actten
como Formadores de Mercado.

Los Socios Operadores deberan contar con un sistema de administracion de
riesgos, capaces de calcular diariamente los movimientos en tos precios de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como los de sus Activos
Subyacentes, salvo cuando realicen operaciones por cuenta propia. Los Socios
Operadores enviaran a sus Clientes un estado de cuenta mensua! que refleje los
resultados de los Contratos Abiertos, {as comisiones devengadas, las
aportaciones entregadas al Socio Liquidador, especificando las Aportaciones
Iniciales Minimas, el rendimiento y, en su caso, devolucién.

Los Socios Operadores deberdn entregar a sus Clientes, con acuse de recibo,
los praspectos de informacion, con informacidn relativa a la clase v tipo de
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Contrato celebrado, asi como los riesgos inherentes a los mismos. Dichos
prospectos seran proporcionados por los Socios Liquidadores.

3.2.4.3. Las Camaras de Compensacién

La Camara de Compensacion emitira normas, que regularan la liquidacion de
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones; vigilaran que las operaciones
concertadas se cumplan debida y eficazmente en los términos y condiciones
pactados, e implementardn mecanismos y sistemas que procuren eliminar el
riesgo de incumplimiento a fin de otorgarle seguridad y confianza al Mercado.

El Contrato de Fideicomiso de las Camaras de Compensacién deberd contener
los criterios de admisi6n de Fideicomitentes, considerando en el casc de Socios
Liquidadores, aspectos refativos a la capacidad técnica, solvencia econdmica y
al equipo tecnolégico suficiente para el desarrollo de su actividad liquidadora, de
acuerdo con los Activos Subyacentes de los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones que liquiden.

La integracion del Comité Técnico, prevé la participacion de Consejeros de la
Bolsa, Socios Liguidadores y Miembros Independientes. Los nombramientos de
miembros que recaigan en personas que hayan prestado por lo menos cinco
afios sus servicios en puestos de alto nivel decisorio, cuyo desempefio requiera
conocimiento y experiencia en materia financiera o administrativa y que no hayan
sido condenadas por sentencia definitiva por delito patrimonial.

A la integracion de los Comités, se sefialara sus funciones y responsabilidades.
La persona responsable de cada Comité ante el Comité Técnico, debera
informarle periddicamente de sus actividades, o bien, cuando se susciten hechos
o actos de trascendencia tal, que a su juicio lo amerite. Sus integrantes deberan
contar con conocimientos en la funcidn que desarrollen y que no hayan sido
condenados por sentencia definitiva por delito patrimonial, y sus miembros
deberan abstenerse de participar en cualquier deliberacién o resolucion, cuando
tengan interés en un proceso disciplinario ¢ en la determinacion de una sancion,
a fin de evitar conflictos de interés y tratamientos preferenciales.

Se destituird dei cargo como miembro del Comité Técnico o de algin Comité,
por la inasistencia a mas de dos sesiones, sin causa justificada.

El Comité Técnico administrara ia Camara de Compensacion, de conformidad
con las politicas y lineamientos establecidos en el Contrato de Fideicomiso,
correspondiéndole: resolver sobre las solicitudes de admisidn de Fideicomitentes,
asi como determinar el monto que deberan aportar al Fideicomiso; autorizar y
suspender la inscripcion en el Registro de Socios Liquidadores de 1a Camara de
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Compensacién; establecer horarios en que se llevard a cabo la compensacion y
liquidacion de las operaciones; fjar las tarifas, cuotas © comisiones que cobrara
ta Camara de Compensacion por los servicios que preste, expedir el Reglamento
interior de la Camara de Compensacion; vigilar las actividades de los Socios
Liquidadores; establecer los Comités que estime necesarios para el mejor
desempefio de la Camara de Compensacion; realizar coordinadamente con la
Bolsa auditorias a sus Socios Liquidadores; determinar conjuntamente con la
Bolsa, las Posiciones Limites por Socio Liquidador y Cliente para cada tipo de
operacion, asi como los supuestos en que fos Socios Liguidadores deberan
incrementar las Aportaciones Iniciales Minimas; imponer sanciones por
infracciones a las normas que emita la Camara de Compensacion.

Las Camaras de Compensacién deberan contar con: un sistema que compensé,
liquide, valide y valie las operaciones del Mercado: un sistema de monitoreo; un
sistema de medicion de riesgos; planes y procedimientos de seguridad en caso
de contingencias; mecanismos que procuren la enfrega del Activo Subyacente
y que verifiquen los Almacenes Generales de Depdsito; mecanismos que
coordinadamente con la Bolsa, permitan el adecuado tratamiento de las
posiciones, fondos y activos de los Socios Liguidadores en caso de
incumplimiento; sistemas de informacion a la Bolsa y a los Socios Liquidadores
relativa al nomero y monto de Confratos de Futuros y Contratos de Opcicnes
compensados y liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo, asi como
por ef Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que identifique las
transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

El Reglamento Interior de las Camaras de Compensacion debera determinar: los
requisitos y procedimientos de admisién de Fideicomitentes; las mecanicas de
compensacion y liquidacion; las obligaciones y derechos que tendran 1a Camara de
Compensacion y los Socios Liquidadores en la compensacion y liquidacion de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones; ia operacion, cobertura y régimen
de inversion de! Fondo de Compensacion; los téminos y condiciones en que habran
de cubrirse las cantidades que deberdn aportarse a dicho Fondo de Compensacion;
los términos y condiciones para requerir las Aportacicnes Jniciales Minimas y
Liquidaciones Extraordinarias; la conducta de los Socios Liquidadores respecto a la
liquidacién de los Contratos de Futuros y Conftratos de Opciones; los procedimientos
y sanciones; los procedimientos de seguridad en caso de contingencias; los
supuestos para la determinacion de Posiciones Limite por Cliente para cada tipo de
Contrato de Futuros y Contratos de Opciones; los procedimientos implementados
parael caso de incumplimiento de Contratos; el registio, uso y, en su caso, divuigacion
deiainformacion gue genera y procesala Camara de Compensacion; los lineamientos
para fievar a cabo los programas de vigilancia y auditoria a los Socios Liquidadores:
las politicas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los
servicios que preste la CaAmara de Compensacion.
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Las Camaras de Compensacion deberan contar con una red de seguridad que
opere en caso de que un Cliente deje de entregar las Liquidaciones Diarias o
Liquidaciones Extraordinarias. El Socio Liquidador debera informarlo
inmediatamente a la Bolsa, asi como a la Camara de Compensacion, quien lo
hara de la misma forma del conocimiento de Ia Comisidn, los Socios Operadores
y demdas Socios Liguidadores.

El Socio Liquidador utilizara el excedente de ta Aportacion Inicial Minima que le
haya solicitado al Cliente incumplido sobre cualquier Contrato Abierto, para hacer
frente a sus obligaciones con la Camara de Compensacion. Agotado el excedente
de la Aportacion Inicial Minima, el Socio Liquidador solicitard a la Camara de
Compensacion que libere las Aportaciones fniciales Minimas correspondientes
@ los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones del Cliente en los que
exista faltante. Simultdneamente, el Socio tiquidador y la Camara de
Compensacién establecerdn un programa para que se proceda a liquidar los
Contratos Abiertos del Cliente, sobre cualquier Activo Subyacente. Las
Aportaciones Iniciales Minimas, asi como cualquier otro recurso liberado con
esta accion, se utilizaran para hacer frente a las obligaciones de! Cliente
incumplido.

En el evento que los recursos liberados sean insuficientes, el Socio Liquidador
debera utilizar el exceso de su Patrimonio Minimo. Si lo anterior no fuese suficiente
para cubrir el monto del quebranto, ta Camara de Compensacion intervendra
administrativamente al Socio Liquidador a fin de transferir inmediatamente los .
Contratos Abiertos de sus demas Clientes, asf como, en sut caso, los Excedentes
de {as Aportaciones Iniciales Minimas, a otro u otros Socios Liquidadores o, en
su defecto, los liquidara en el Mercado. Una vez intervenido el Socio Liguidador,
la Camara de Compensacion utilizara el Patrimonio Minimo del Socio Liquidador
para solventar el monto del quebranto. En caso de que el Fideicomitente,
Institucion de Banca Multiple o Casa de Bolsa, del Socio Liquidador intervenido,
participe en otro Socio Liquidador que celebre exclusivamente Operaciones por
Cuenta Propia, el Patrimonio de este Gltimo ser4 utilizado para cubrir las pérdidas
del Socio Liquidador intervenido. En el evento de que los recursos obtenidos
resulten insuficientes, la Camara de Compensacién haré uso del Fondo de
Compensacién hasta por su totalidad. En dltima instancia la Camara de
Compensaciébn podra soficitar Liquidaciones Extraordinarias a sus Socios
Liquidadores, para hacer frente al quebranto remanente y para reconstruir el
Fondo de Compensacion.

La Camara de Compensacion podra requerir Liquidaciones Extraordinarias a
sus Socios Liquidadores en cualquier momento durante la sesion, conforme a
las politicas y lineamientos que el Comité que atienda ta funcion de administracion
de riesgo haya establecido. £n el evento de que el monto de las Aportaciones
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Iniciales Minimas o Liquidaciones Extraordinarias efectuadas, sea superior a
las que se necesiten conforme a las citadas politicas y lineamientos, la Camara
de Compensacion debera devolver las cantidades excedentes al Socio Liquidador
de que se trate.

Las Camaras de Compensacion enviaran diariamente a los Socios Liquidadores
las confirmaciones de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
compensados y liquidados por su cuenta o a través de ellos. Asimismo, las
Camaras de Compensacion enviaran a sus Socios Liquidadores un estado de
cuenta mensual que refieje los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
compensados por su conducto, los Contratos Abiertos que mantienen, el monto
de las aportaciones, especificando el monto de las Aportaciones Iniciales
Minimas, su rendimiento y, en su caso, devolucién.

3.2.4.4. Los Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores deberan obtener su inscripcion en el Registro de Socios
Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones y su inscripcién en el Registro de Socios
Liquidadores de la Camara de Compensacion en que liquiden Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones.

Los Socios Liquidaderes que liquiden y celebren Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones deberan contar con un sistema de recepcion de 6rdenes y asignacion
de operaciones. Las Instituciones de Banca Multipte o Casas de Bolsa que
sean Fideicomitentes de un Fideicomiso que tenga como fin operar como Socio
Liquidador que celebre Operaciones por cuenta propia y a la vez actien como
Fiduciarias en Socios Liquidadores que cefebren Operaciones por Cuenta de
Terceros, deberan utilizar un solo sistema de recepcién de 6rdenes y asignacion
de operaciones para ambos Socios Liquidadores. Los Socios Liquidadores no
podran llevar cuentas discrecionales, salvo tratAndose de Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones que cuenten con autorizacién por parte de las
Autoridades.

Los Socios Liquidadores deberan contar con: sistemas que ies permitan tener
un control diario de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones Liquidados:
registro de liquidaciones de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que
identifiquen el nombre y nimero de cuenta del Cliente, clase y tipo de Contrato
de Futuros y Contratos de Opciones, fecha y hora de liquidacién y monto de las
Aportaciones; registro de aportaciones que muestren &l monto de las
correspondientes a Contratos Abiertos, las depositadas por ios Clientes, asi
como los excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas; registro de
Liquidaciones Diartas y Extraordinarias, asi como de las cantidades aportadas
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al Fondo de Compensacion; asimismo, deberan realizar estudios o analisis de
crédito respecto de los Clientes con anterioridad a la realizacion de operaciones
con Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Los Socios Liguidadores deberan contar con Sistemas de Administracion de
Riesgos, capaces de calcular en todo momento los movimientos en ios precios
de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que mantienen y los de
sus Activos Subyacentes, asi como proyectar resultados, considerando
variaciones en los citados precios. El personal responsable de los Sistemas de
Administracion de Riesgos debera contar con fa capacidad y experiencia que le
permita analizar el funcionamiento dei Mercado. Lo anterior, en virtud de que las
opiniones o recomendaciones que emanen del Area de Administracion de Riesgos
deberan ser consideradas en las decisiones operativas del Socio Liquidador.

Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contrates de Opciones
referidos a Activos Subyacentes Financieros, deberan contar con los servicios
de una Institucion de crédito o Casa de Bolsa, para realizar la entrega de recursos
y. en su caso, valores, a fravés de un sistema de transferencias en cuentas de
depésito. Los Socios Liquidadores dardn a conocer los Clientes, la forma, lugar
y horarios, en que se realizaran los pagos por diferencias o las entregas de los
Activos Subyacentes.

Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
referidos a Activos Subyacentes no Financieros, deberan tener acceso a
Almacenes Generales de Deposito que tengan sistemas de seguridad que
procuren la integridad de los Activos Subyacentes; mantengan controles de
enirada y salida de los Activos Subyacentes; efectien registros por tipo de
Activo Subyacente que se liquida, en el que se especifique la fecha y hora en
que se realizd la entrega del mismo; emitan repories de los certificados de
entrega a los Clientes con selfos y firmas, tanto del Socio Liquidador como de la
Camara de Compensacion; cuenten con mecanismos alternos en el evento de
que por causas de fuerza mayor, o caso fortuito, no se pueda realizar la entrega
del Aclivo Subyacente.

En todo caso, tos Socios Liquidadores s6lo podran operar con Almacenes
Generales de Deposito que cuenten con la autorizacion de la Comision para
realizar la entrega de Activos Subyacentes.

Los Socios Liquidadores elaboraran una boleta ¢ comprobante de cada
transaccién y enviaran diariamente a los Clientes las confitnaciones de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones celebrados y liquidados por cuenta
de éstos, que contengan como minimo una breve descripcion de [a clase y tipo
de Contrato de Futuros y Contratos de Opciones, el precio de ejercicio y el
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Activo Subyacente. Asimismo, los Socios Liquidadores enviaran a los Ciientes
un estado de cuenta mensual que refleje los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones celebrados y, en su caso, liquidados; los Contratos Abiertos que
mantienen; las ganancias o pérdidas realizadas durante el mes; el monto de las

aportaciones recibidas y entregadas, especificando et monto de las Aportaciones

(niciales Minimas, su rendimiento y, en su caso, devolucion, asi como los cargos
y comisiones cobradas por el manejo de la cuenta.

Los Socios Liquidadores deberan efaborar prospectos que contengan informacion
relativa a la clase y lipo de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que
celebran y liquidan, haciendo especial énfasis en explicar a sus Clientes, 10s
riesgos inherentes alos mismos. Dichos prospectos se incorporardn como anexos
de los Contratos de intermediacitn que suscriban, debiendo para tal fin entregarios
a sus Clientes con acuse de recibo. Asimismo, los Socios Liquidadores deberan
proporcionar a los Socios Operadores que actlien como sus comisionistas, los
prospectos de informacion.

3.2.5. Disposiciones Generales

Todos y cada uno de los actos, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
u operaciones que realicen los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras
de Compensacion y Bolsas, deberan ser registrados en su contabilidad. La
contabilidad, libros y documentos correspondientes, se regiran por las
Disposiciones de caracter general que dicte 1a Comisidn, debiendo en todo caso
conservarse por un plazo de cinco afios, contado a partir de fa fecha en que se
realizd el acto, Contrato de Futuros y Contrate de Opciones, u operacion que les
dio origen.

El Balance General anual debera estar dictaminado por un auditor externo
independiente, quien sera designado directamente por la asamblea de accionistas
del Comité Técnico de que se trate. Los mencionados auditores deberan
suministrar a la Comisién y a la Bolsa, los informes y demas elementos en
juicio en los que sustenten sus dictamenes y conclusiones. St durante la practica
o como resultado de la auditoria encontraran irregularidades que afecten la
estabilidad o solvencia de los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camara
de Compensacion o Bolsa, los auditores estaran obligados a comunicar dicha
situacidon a Ja Comision. La propia Comision mediante Disposiciones de caracter
general, podra establecer las caracteristicas y requisitos que deberan cumplir
los auditores externos, asi como sus dictamenes.

Los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y

Bolsas, deberan presentar la informacion y documentacion: que les soliciten las
Autoridades, en la forma y términos que las mismas establezcan.
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La propaganda o informacion dirigida al publico sobre los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, asi como sobre los servicios gue presten los Socios
Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y Bolsas, debera
ajustarse a los lineamientos y criterios que establezca la Comision mediante
_Disposiciones de caracter general, orientadas a procurar la veracidad y claridad
de la informacidn que se difunda, coadyuvar al sano y equilibrado desarrolio del
Mercado y evitar una competencia desleal. La Comisién podra ordenar la
suspencion o rectificacion de la propaganda o informacion que a su juicio impliquen
inexactitud, oscuridad o competencia desleal o que por cualquier otra circunstancia
pueda inducir a error, respecto de las operaciones o servicios citados.

Corresponde a las Autoridades, a solicitud de |a Bolsa, aprobar los términos y
condiciones de los Contratos de Futurcs y Contratos de Opciones que hayan de
ser objeto de negociacién. Al efecto, las Bolsas deberan presentar documentacion
que contenga las caracteristicas principales de fos Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, sefialando entre otras, plaze, monto, cantidad, calidad,
fluctuacion minima y maxima del precio, método para 1a fijacién de la prima, forma
y lugar de liquidacién, incluyendo su justificacién; informacion sobre el Activo
Subyacente; ia mecénica de la negociacion; el métedo de valuacion que aplicara
la Camara de Compensacion; las Aportaciones a ser solicitadas; el plazo para su
implementacion en el Mercado.

Ef efectivo que se mantenga en e! Fondo de Compensacion y en el Fondo de
Aportaciones debera estar invertido en depositos bancarios de dinero a la vista,
valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 80 dias, o reportos
al referido plazo sobre dichos titulos, asi como en los demas valores que, en su
caso, aprueben las Autoridades.

En caso de que los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones no se efectien
en términos de las disposiciones que les sean aplicables, 0 bien, existan
iregularidades de cualquier género en los Socios Operadores, Socios Liquidadores,
Camaras de Compensacion y Bolsas, que afecten su estabilidad o solvencia o
pongan en peligro los intereses del publico o de sus acreedores, la Comision podra
ordenar aJa Bolsa y ala Camara, la adopcion de medidas para regularizar la situacion
del Socio Operador, Socio Liquidador o Cliente de que se trate, sefialandole un
plazo para tal efecto; instruir a la Bolsa para que suspenda las operaciones imegulares
y ordenar a la Camara que proceda a la transferencia o liquidacién de los Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones respectivos, designar a las personas que
sustituican al Consejo o al Comité Técnico y que se haran cargo de la Bolsa, Camara
de Compensacién, Socio Operador o Socio Liquidador, segun corresponda.

En los Contratos de Intermediacién que los Socios Liquidadores o Socios
Operadores celebren con los Clientes, se deberan estipular; 1a adhesion de los
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Clientes a las normas de autorregulacion que expida la Bolsa en que se flevan a
cabo los Contratos de Futuros y los Contratos de Opciones; las caracteristicas
principales y el uso de los sistemas de recepcién de érdenes y asignacion de
operaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones;
la prohibicidn a los Clientes de flevar a cabo indirectamente, a través de sus
Contratos de Intermediacion, operaciones de ofras personas: el destino de las
Aportaciones entregadas por el Cliente a través del Socio Liquidador a la Camara
de Compensacion ante el incumplimiento de las obligaciones contraidas por el
primero en los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, incluyendo la
faita de pago de [as penas convencionales.

Asimismo, debera consignarse en los Contratos de Intermediacién que el monto
de ias penas convencionales se destinaran a la constitucion de una reserva
patrimonial de la Camara de Compensacion, misma que se aplicaria una vez
agotado el Fondo de Compensacién conforme al orden minimo previsto para la
red de seguridad.

Los Contratos de Intermediacion y la demas documentacién, se elaborara en
papel membretado del Socio Operador o Socio Liquidador, en la que se contenga
con claridad 1a denominacién social o nombre comercial de unc u otro, segun
corresponda, y que debera ser distinto al que utilicen los accionistas del Socio
Operador o las persona fisicas que actlen con tat caracter o bien, los
Fideicomitentes del Socie Liquidador.
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Capitulo IV
Instrumentos Financieros Derivados

4.1. Instrumentos Financieros Derivados
4.1.1. Definicién

Un Instrumento Financiero Derivado es cualquier Instrumento Financiero cuyo
valor es una funcién (se “deriva”) de otras variables que son en cierta medida
mas fundamentales.’

Los Instrumentos Financieros Derivados son contratos cuyo precio depende del
valor de un activo, el cual es comunmente denominado como el *subyacente” de
dicho confrato. Los activos subyacentes pueden ser a su vez Instrumentos
Financieros, por ejemplo una accion individual o una canasta de acciones; también
pueden ser bienes como el oro y la gasolina; o indicadores como un indice
bursatil o el indice inflacionario; e incluso el precio de otro Instrumento Derivado.?

4.1.2. Finalidad

Los Instrumentos Financieros Derivados tienen como finalidad distribuir el riesgo
que resuita de movimientos inesperados en e! precio del subyacente entre los
participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirle. En el
primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean asegurar el
dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su disponibilidad; en
el segundo caso, se trata de individuos o empresas que buscan obtener |a
ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo subyacente.

4.1.3. Objetivo

El principal objetivo de los Instrumentos Financieros Derivados es cubrir la
necesidad de poner en contacto a los participantes que deseen obtener mayores
rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con aquellos que buscan evitar
incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del subyacente en cuestitn.

4.1.4. Principales Mercados en donde se operan estos Instrumentos

Los dos principales mercados donde se lievan a cabo estas operaciones con
Instrumentos Financieros Derivados son:

' Rogkiguez de Castro, Productos Financieros Derivados, Edit. LIMUSA, pag. 27
2 www.cnbv.gob.mx
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= Bolsas
= Sobre el Mostrador (Over the Counter)

4.1.4.1. Instrumentos Operados en Bolsa

= Futuros
« Opciones

Los Instrumentos Financieros Derivados intercambiados en Bolsa cuentan con {
caracteristicas predeterminadas, las cuales no pueden ser modificadas, respecto a

su fecha de vencimiento, monto del subyacente amparado en el contrato, condiciones

de entrega y precio. La Camara de Compensacidn, funge como comprador ante

todos los vendedores y viceversa, rompiendo asi &l vinculo entre comprador y vendedor

individual. La intervencién de ia Camara de Compensacion garantiza que se lieve en

buen término el conlrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de cuaiguier

participante, la contraparte no dejara de recibir lo acordado.

4.1.4.2. Instrumentos Operados Sobre el Mosfrador

* fForwards
* Swaps

s Warrants
= QOpciones

PR T T

Los Instrumentos Financieros Derivados intercambiados sobre el mostrador son
disefados por Instituciones Financieras de acuerdo con las necesidades
especificas del cliente.

i AR 0 i e e gt T Do

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de fa pagina de internet www.cnbv.gob.mx
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4.1.5. Clasificacién

= QOperaciones Financieras Derivadas de Deuda

Son aquellas referidas a tasas de interés, titulos de deuda y al Indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC).

= QOperaciones Financieras Derivadas de Capital

Son aquellas referidas a ofros titules, mercancias, divisas, canastas de precios
o cualquier otro indicador.

= Operaciones Financieras Derivadas Mixtas
Se refieren a una combinacion de deuda y de capital.
4.1.6. Definiciones

Para efectos de este trabajo, unicamente, definiremos los Instrumentos
Financieros Derivados Operados en Boisa.

= Contratos de Futuros

Es aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre
otros, para comprar ¢ vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya
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liquidacion se realizara en una fecha futura. Si el Contrato de Futuro se pacta el
pago por diferencias, no se realizara la entrega del Activo Subyacente.?

» Contratos de Opciones

Es aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de
una prima adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar
{call) o vender (put) un Activo Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio)
en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segln
corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador puede
ejercer dicho derecho segtin se haya acordado en el contrato respectivo. Si en
el Contrato de Opcion se paga el pacto por diferencias, no se realizara la entrega
del Activo Subyacente.

Existen dos tipos de Opciones de acuerdo con los derechos que otorgan:

a) Opcion de Compra o Call

Le otorga a quien lo adquiere el derecho, m4s no la obligacion, de comprar un
cierto nimero de unidades de un activo subyacente especifico a un precio fijo
(precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido. Este tipo de Opciones
permite al adquirente beneficiarse si aumenta el precio del activo subyacente,
limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si dicho precio
disminuye.

b) Opcidn de Venta o Put

Le otorga a quien lo adquiere el derecho, mas no la obligacién, de vender un
cierto niimero de unidades de un activo subyacente especifico a un precio fijo
{precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido. Este tipo de Opciones
permite al adquirente beneficiarse si disminuye el precio del activo subyacente,
limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de la prima si dicho precio aumenta.

4.2. Futuros

Las Autoridades Financieras, de acuerdo a las Reglas a las que habran de
sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el establecimiento
y operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa, en su
regla primera define un Contrato de Futuros como aquel contrato estandarizado
en plazo, monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar ¢ vender un

3D.0F., 31 de diciembre de 1996. "Regfas a fas que habrdn de sujetarse fas sociedades y fideicomisos . *
‘idem
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activo subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacién se realizara en una fecha
futura. Si el contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara
la entrega del activo subyacente.

Un Contrato de Futuro es un acuerdo de compra - venta entre dos partes con
derechos y obligaciones de ambas partes. El vendedor se compromete a entregar
un producto o actlivo al comprador a un precio determinado en o antes de una
fecha fija. El comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado.

Actualmente, en el Mercado de Derivados, se negocian Contratos de Futuros
sobre Tasas e indices, Contratos Futuros sobre Délar, Contratos Futuros sobre
IPC y Contratos Futuros sobre Acciones.

La funcidn principal de ios Contratos de Futuros es cubrir los riesgos de negocios
que existen debido a los movimientos en las principales variables econdmicas
que estan fuera de nuestro control, variaciones en el tipo de cambio o en las
tasas de interés, entre otras. Los Contratos de Futuros pueden proporcionar
certeza hoy, en ese tipo de variables.

En el Contrato de Futures, los participantes tendran que abrir una cuenta de
margen con el intermediario, el cual al cierre de cada dia hara la respectiva
transferencia de recursos de una parte a la otra, dependiendo del movimiento en
ese dia del precio del activo subyacente.

Los Contratos de Futuros se liquidan al vencimiento mediante la entrega fisica
del bien subyacente a cambio del precio de entrega, sin embargo, en algunos
casos, es poco comin que esta entrega se lleve a cabo, ya que la mayoria de
las posiciones se cancelan cuando los participantes realizan operaciones inversas
a las que asumieron originalmente.

Por ejemplo, si un Cliente compré un Contrato de Futuros sobre Délar a diciembre
de 1999, el Cliente podra darle instruccion a su corredor para vender un Contrato
de Futuros sobre Dolar a diciembre de 1999 en el mismo mes, o bien, si el
Cliente vendié un Contrato de Fufuros sobre Délar a septiembre de 1989, el
Cliente comprara un Contrato de Futuros sobre Ddlar a septiembre de 1899 en el
mismo mes. La Camara de Compensacion registrara su posicion como cerrada.
Después, el Cliente debera ejecutar su transaccion en ddlates en el mercado
spot (al contade), esto se hara en fecha cercana a la expiracidn del contrato,
con esto el Cliente habra eliminado el riesgo de cambios de precios a lo largo
del tiempo y habra ganado conveniencia en términos de administracién. La
cantidad de dinero que se obtenga o pierda en una transaccion de Futuros, con
hase en la diferencia en sus precios de entrada y salida, sera compensada por
la transaccion que realice en el mercado de efectivo.
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Cabe mencionar, que si las partes asi lo pactan o {as caracteristicas del bien
subyacente asi lo requieren, la liquidacion al vencimiento se puede llevar a cabo
mediante la enfrega de una cantidad en efectivo equivalente a la diferencia entre
el precio pactado y et precio spot.

El precio a futuro es aquel precio de entrega que hace que el valor del contrato sea
cero. El precio del futuro es igual al precic de entrega al momento en que &l contrato
se origina, pero cohforme pasa el tiempo, el precio a futuro se modifica mientras gue
el precio de entrega pemmanece constante. Generalmente €l precio a futuro de un
bien es mayor que a su precio de mercado, y esta diferencia se incrementa para
futuros con plazos a vencimientos mds largos. La diferencia entre estos precios se
debe al costo de acarreo {cost of cany) que incluye todos los costos relacionados
con la adquisicion y la tenencia de un bien determinado durante un periodo de
tiempo. Por ejemplo, en el caso de |a plata, el costo de acameo incluiré ios costos
de financiamiento necesarios para llevar a cabo fa adquisicion, los costos de
almacenaje, fransporte y seguro. La siguiente ecuacion muestra la relacion existente
entre e precio a futuro de un bien y su precio de mercado o de contado.

PF= PM+CA donde: PF= Precio a futuro
PM= Precio del mercado
CA= Costo de acamreo

Si bien esta ecuacion es aplicable a la valuacién de futuros sobre cualquier bien,
es importante destacar que la composicion del costo de acarreo varie dependiendo
de tas caracteristicas del mismo, de tal forma que para la valuacion de Futuros
sobre Instrumentos Financieros, los costos de almacenaje, transporte y seguro
resultan insignificantes, mientras que el costo de financiamiento o tasa de interés
constituye el elemento clave para llevar a cabo la valuacion.

Al vencimiento de los Contratos de Futuros, el tenedor de la Posicion Corta
entregara el bien subyacente al tenedor de la Posicion Larga, que a su vez
pagara el precio de entrega. El valor de la Posicién Larga en ese momento sera
igual a la diferencia enire el precio del mercado (spof) del bien subyacente y
precio de entrega, mientras que el valor de la Posicién Corta sera la diferencia
entre el precio de entrega y el precic de mercado del bien subyacente. Debido
a que al inicio del contrato no hay intercambio de recursos, l valor del vencimiento
serd igual a la utilidad o pérdida de! mismo.

Cualquier Contrato Futuro se puede clasificar también de acuerdo a sus
caracteristicas de ejercicio. Los Futuros que pueden ser ejercidos en cualquier
momento durante su periodo de vigencia son denominados americanos, mientras
que tos Futuros que solamente pueden ser ejercidos en su fecha de vencimiento
se les llama europeos.
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Se entendera por:

Posicién Corta, la posicion que mantiene un inversionista que se compromete a
vender un activo subyacente mediante un Contrato de Futuro o bien, por el nimero
de contratos de cada una de la series respecto de las cudles el cliente actua
como vendedor.

Posicion Larga, la posicion que mantiene el comprador de Futuro o bien, por el
nimero de contratos de cada una de fas series, respecto de los cuales el cliente
actua como comprador,

Posicién limite, el nimero maximo de contratos abiertos de 1a misma clase en
un mes particular que se le permite a un cliente 0 a un miembro mantener en un
momento. Esta regla tiene lugar para asegurar la liquidez y la integridad del
mercado y para evitar el riesgo de conhcentracion.

4.3. Opciones

Las Autoridades Financieras, de acuerdo a las Reglas a las que habran de
sujetarse las Sociedades y Fideicomisos que intervengan en el establecimiento
y operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa, define
un Contrato de Opciones como aquel contrato estandarizado en el cual el
comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el derecho,
pero no la obligacion, de comprar (calf) o vender (puf) un Activo Subyacente a un
precio pactado (precio de ejercicic) en una fecha futura, y el vendedor se obliga
a vender o comprar, segln corresponda, el Activo Subyacente at precio convenido.
€] comprador puede ejercer dicho derecho segtin se haya acordado en el contrato
respectivo. Si en el Contrato de Opcion se paga el pacto por diferencias, no se
realizara la entregas del activo subyacente.

Existen dos tipos basicos de Opciones:

Opciones de Compra o “call”. Es un contrato que da a quien lo adquiere el
derecho mas no la obligacion, de comprar a cierto precio (precio de gjercicio) un
nimero de unidades de un bien subyacente especifico, en o antes de, una fecha
(fecha de vencimiento). £l vendedor de una Opcién de Compra esta obligado a
vender el bien al precio pactado si el tenedor ejerce su derecho de compra. Este
tipo de Opciones permiten al que lo adquiere beneficiarse si aumenta el precio
del activo subyacente, limitando al mismo tiempo se pérdida al monto de la
prima si dicho precio disminuye.

Opcion de Venta o “put”. Es un contrato que da al tenedor el derecho ¥ no la
obligacion, de vender a cierto precio (precio de ejercicio) un numero
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predeterminado de unidades de un bien subyacente especifico, en o antes de,
una fecha (fecha de vencimiento). E! vendedor de una Opcidon de Compra esta
obligado a comprar el bien al precic pactado si el tenedor ejerce su derecho de
venta. Este tipo de Opciones permiten al que lo adquiere beneficiarse si disminuye
el precio del activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto
de la prima si dicho precio aumenta.

Cualquiera de las Opciones de Compra o de Venta se puede clasificar también de
acuerdo a sus caracteristicas de ejercicio. Las Opciones que pueden ser ejercidas
en cuaiquier momento durante su periodo de vigencia son denominadas Opciones
Americanas, mientras que las Opciones que solamente pueden ser ejercidas en
su fecha de vencimiento se les lama Opciones Europeas. La mayoria de las
Opciones que se colizan en los Mercados Intemacionales, son Americanas.

La persona que adquiere una Opcion, recibe, a cambio del pago de una prima, el
derecho mas no la obligacion de comprar o vender el bien subyacente. Al
vencimiento, el tenedor de la opcion podra ejercitarla si asi le conviene, pagando
el precio de ejercicio acordado desde el inicic y recibiendo a cambio del bien
subyacente para Opciones de Compra o entregando el bien y recibiendo el precio
de ejercicio, en el caso de Opciones de Venta. Par su parte, la persona que
vende una opcion, tiene, a cambio de una prima, Ia obligacion de vender (para
Opciones de Compra) o comprar {para Opciones de Venta) el bien subyacente,
en caso de que la opcidn sea ejercida.

Una Opcion de Compra estad dentro del dinero (in the money) cuando el valor de
mercado del bien subyacente s mayor que el precio de ejercicio; se dice que
una Opcion de Compra esta sobre el dinero (af the money) cuando el valor de
mercado del bien subyacente, €s igual al precio de ejercicio, por ditimo, se dice
que una opcion esta fuera del dinero (out of money) cuando el valor de mercado
del bien subyacente es mener que el precio de ejercicio. Una Opcidn sera ejercida
cuando se encuentre sobre el dinero o fuera del dinero.

Cuando la opcién se encuentre sobre el dinero, puede no ser ejercida debido a
que al ejercerla no frae ningiin beneficio respecto de adquirir el bien subyacente
en el mercado, y se tendrian que solventar las comisiones por la operacion,

En el caso de las Opciones de Venta es el inverso a la operacién de compra, es
dedir, las Opciones de Venta estan dentro del dinero cuando el valor del mercado
del bien subyacente es menor al precio de ejercicio. Al vencimiento sélo las
Opciones que se encuentren dentro del dinero seran ejercidas.

Existen diversos elementos o factores que se relacionan con e! valor de las
posiciones en Opciones, estos factores afectan el precio de fas mismas de
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forma diferente dependiendo de si la opcién es de compra o de venta o si la
posicién es larga o corta.

El precio de una Opcién se forma de dos componentes:

a)

b)

Valor intrinseco. El valor intrinseco de una Opcién es la diferencia entre el
precio del bien subyacente y el precio de ejercicio de la Opcion. Conforme
al precio del bien subyacente, este se incrementa con relacién al precio de
ejercicio, el valor intrinseco de una Opcién de Compra aumenta, mientras
que el valor intrinseco de una Opcién de Venta disminuye.

Valor en tiempo. El valor en tiempo es la cantidad en Ia que el precic de la
Opcion excede al valor intrinseco. Cuando una Opcién de Compra o venta
se encuentra fuera del dinero, su valor intrinseco es de cero y por tanto el
precio de la Opcién sera igual a su valor en tiempo.

Existen diversos factores que tienen influencia sobre el precio de una Opcion,
entre éstos se encuentran la volatilidad del bien subyacente, la tasa de interés,
los dividendos en efectivo cuando el bien subyacente es una accién o indice
accionario y el plazo restante de la Opcién. A continuacién se presenta un
analisis de estos factores sobre el precio de una Opcidn de Compra.

L

Plazo restante de Ia Opcidn y volatilidad del bien subyacente. A mayor plazo
restante de la Opcion se incrementa la probabilidad de que la volatilidad del
mercado afecte el valor del bien subyacente. Por lo tanto, el valor en tiempo
de la Opcion, disminuird conforme se aproxime la fecha de vencimiento de la
misma, ya que disminuye la probabilidad de que un cambio en el precio del
bien subyacente modifique el valor intrinseco de la Opcibén.

. Pago de dividendos. Por {o general el precio de una accién disminuye

después del pago de dividendos ya que desaparece el derecho a recibir
dicho pago, esta disminucion en el precio sera por una cantidad semejante
al importe del dividendo. Dado lo anterior, surge la expectativa de que el
precio de una Opcion de Compra disminuira una vez que se hayan pagado
los dividendos.

Tasa de interés. Otro elemento que afecta el valor de las Opciones, es el
nivel de tasas de interés prevaleciente durante la vida de las mismas. Un
incremento en las tasas de interés hara que disminuya el valor presente del
precio de ejercicio de una Opcion de Compra, y en consecuencia aumentara
el precic de la Opcién al incrementarse 1a diferencia entre el precio del bien
subyacente y el precio de ejercicio. Por el contrario, tasas de interés bajas
tendran como consecuencia precios de Opciones de Compra.
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La mayoria de las variables que afectan a las Opciones de Compra tienen un
efecto inverso sobre las Opciones de Venta. Por ejemplo, el precio de una Opcién
de Venta se incrementara conforme el precio del bien subyacente disminuira o
el precio de ejercicio se incremente ya que estos movimientos incrementan su
valor intrinseco. Asimismo, a tasas de interés bajas corresponderian precios de
Opciones de Venta aitos. Sin embargo, los precios de fas Opciones de Venta se
relacionan directamente con la volatilidad del bien subyacente al igual que los
precios de las Opciones de Compra.

Las Opciones son instrumentos muy fiexibles, que se pueden combinar para
crear diversos esquemas de pago de acuerdo a las expectativas de los
inversionistas. A continuacion se presentan algunos ejemplos:

Spread. Son combinaciones de dos o mas Opciones del mismo tipo. Un spread
vertical se puede construir con Opciones de Compra o de Venta, el primer caso se
compone de una Posicion Larga en una Opcién de Compra y una Posicion Corta
en otra Opcion de Compra, los precios de ejercicio de ambas Opciones se escogen
de tal forma que el patrdn final del pago (posicion neta) sea acorde alas expectativas
del inversionista. De esta forma, si un inversionista espera un incremento limitado
en el precio de un bien, puede construir un spread vertical optimista asumiendo
una Posicion Corta en una Opcion de Compra con precio de ejercicio mayor al de
la Opcion de Compra correspondiente a la Pasicion Larga.

Por el contrario, si un inversionista espera una baja limitada en e precio de un
bien puede construir un spread vertical pesimista asumiendo una Posicién Corta
en una Opcién de Compra con precio de ejercicio menor al de la Opcién de
Compra correspondiente a la Posicién Larga.

Straddles. Son combinaciones de dos Opciones de distinto tipo con el mismo
precio de ejercicio, estas estrategias se utilizan cuando el inversionista tiene
ciertas expectativas con relacién a la volatilidad del precio de cierto bien. Un
straddles largo se compone de una Opcion de Compra y una Posicion Larga en
una Opcion de Venta, se utiliza cuando el inversionista espera cambios en el
precio de un bien subyacente pero no estd seguro en cuanto a la direccion de
los mismos, es decir, el inversionista espera un Mercado Volati.

Un Straddles corto se compone de una Posicién Corta en una Opcitn de Compra
y una Posicion Corta en una Opcion de Venta, se utiliza cuando el inversionista
espera que el precio del bien subyacente no cambie o cambie muy poco, es
decir, el inversionista espera un mercado poco volatil.

Conversiones. Son combinaciones de Opciones y Futuros que producen una
posicion neta o patron final de pago constante para cualquier precio del bien
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.subyacente. Estas esfrategias son utilizadas por Formadores de Mercado en
Opciones y Futuros ya que les permiten mantener inventarios sin riesgo conocido.
Una conversion se compone de una Posicién Larga en un Future, una Paosician
Larga en una Opcion de Venta y una Posicion Corta en una Opcién de Compra.
Existe también la conversién inversa que se compone de una Posicion Corta en
un Futuro, una Posicién Larga en una Opcién de Compra y una Posicién Corta
en una Opcioén de Venta.

Como se puede observar al utilizar conjuntamente diversos Instrumentos

Derivados, los inversionistas estan en la posibilidad de generar un patrén final de
pagos que mejor refleje sus expectativas o necesidades de cobertura,
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Capitulo V
Analisis de los Principios de Contabilidad y de la Norma
Internacional aplicados al Mercado de Derivados

5.1. Definicion de Contabilidad Financiera

El Boletin A-1, Esquema de la Teoria Basica de la Contabilidad Financiera,
parrafo 10, menciona:

La Contabilidad Financiera es una técnica que se utiliza para producir sistema-
tica y estructuradamente informacion cuantitativa expresada eh unidades mone-
tarias de las transacciones que realiza una entidad econdmica y de ciertos
eventos econdmicos identificables y cuantificables que la afectan, con objeto de
facilitar a los diversos interesados al tomar decisiones en relacion con dicha
entidad econOGmica. ’

5.2. Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados

“Los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados son el conjunto de
criterios utilizados para elaborar y presentar informacion financiera en un lugary
momento determinados” .’

E! Boletin A-1, sefala:

Los Principios de Contabilidad son conceptos basicos que establecen la deli-
mitacion e identificacién del ente econémico, las bases de cuantificacion de
las operaciones y la presentacion de la informacién financiera cuantitativa por
medio de los Estados Financieros (Parrafo 29)

Los Principios de Contabilidad que identifican y delimitan al ente econdémico y a
sus aspectos financieros, son; la entidad, la realizacion y el periodo contable
(Parrafo 30).

= FEntidad.- La actividad econdmica es realizada por entidades identificables,
las que constituyen combinaciones de recursos humanos, recursos natura-
ies y capital, coordinados por una autoridad que toma decisiones encamina-
das a Ja consecucién de los fines de la entidad.

" Teorla de Ia Contabilidad Financiera, IMCP, pag.14. m A m "9
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Realizacion.- La contabilidad cuantifica en términos monetarios las opera-
ciones que realiza una entidad con ofros participantes en la actividad econo-
mica y ciertos eventos econdmicos que la afectan.

Periodo contable.- La necesidad de conacer los resultados de operacién y ia
situacion financiera de fa entidad, que tiene una existencia continua, obliga a
dividir su vida en periodos convencionales. Las operaciones y eventos asi
como sus efectos derivados, susceptibies de ser cuantificados, se identifi-
can con el periodo en que ocurren; por tanto cualquier informacion contable
debe indicar claramente el periodo a que se refiere. En términos generales,
los costos y gastos deben identificarse con el ingreso que originaron, inde-
pendientemente de la fecha en que se paguen.

Los Principios de Contabilidad que establecen |a base para cuantificar las ope-
raciones del ente econémico y su presentacion, son: el valor historico original,
el negocio en marcha y la dualidad econémica (Parrafo 31).

-

Valor histérico original.- Las transacciones y eventos econdmicos que la
contabilidad cuantifica se registran segun las cantidades de efectivo que se
afecten o su equivalente o 1a estimacion razonable que de ellos se haga al
momento en que se consideren realizados contablemente. Estas cifras de-
beran ser modificadas en el caso de que ocurran eventos posteriores que les
hagan perder su significado, aplicando métodos de ajuste en forma sistema-
tica que preserven la imparcialidad y objetividad de la informacién contable.
Si se ajustan las cifras por cambios en el nivel general de precios y se
aplican a todos los conceptos susceptibles de ser modificados que integran
los Estados Financieros, se consideraré que no ha habido violacién de este
principio; sin embargo, esta situacién debe quedar debidamente aclarada en
1a informacién que se produzca.

Negocio en marcha.- La entidad se presume en existencia permanente, salvo
especificacion en contrario; por lo que las cifras de los Estados Financieros
representaran valores historicos, o modificaciones de ellos, sistematicamente
obtenidos. Cuando las cifras representan valores estimados de liquidacion,
esto debera especificarse claramente y solamente seran aceptables para
informacion general cuando la entidad esté en liquidacion.

Dualidad econdmica.- Esta dualidad se constituye de:

1) Los recursos de los que dispone la entidad para la realizacion de sus
fines, y

2) Las fuentes de dichos recurscs, que a su vez, son la especificacion de
los derechos que sobre los mismos existen, considerados en su conjunto.
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El principio que se refiere a la informacion es €l de: revelacién suficiente (Pamafo 32).

= Revelacién suficiente.- La informacion contable presentada en los Estados
Financieros debe contener en forma clara y comprensible todo lo necesario
para juzgar los resultados de operacién y la situacién financiera de la entidad.

Los principios que abarcan las clasificaciones anteriores como requisitos generales
del sistema son: importancia relativa y consistencia (Boletin A-1, parafo 30).

= Importancia relativa.- La informacion que aparece en los Estados Financieros
debe mostrar los aspectos importantes de la entidad susceptibles de ser
cuantificados en términos monetarios. Tanto para efectos de los datos que
entran al sistema de informacién contable como para |a informacion resultante
de su operacion, se debe equilibrar el detalle y multiplicidad de los datos con
los requisitos de utilidad y finalidad de fa informacion.

» Consistencia.- Los usos de la informacion contable requieren que se sigan
procedimientos de cuantificacion que permanezcan en el tiempo. La informacion
contable debe ser obtenida mediante la aplicacion de los mismos principios y
reglas particutares de cuantificacion para, mediante fa comparacion de los Estados
Financieros de la entidad, conocer su evolucién y, mediante la comparacion con
Estados Financieros de otras entidades econdmicas, conocer su posicion relativa.

5.3. Reglas patrticulares

Son la especificacion individual y cormrecta de los conceptos que integran los
Estados Financieros. Se dividen en: reglas de valuacién y reglas de
presentacion. Las primeras se refieren a la aplicacion de los principios v a la
cuantificacién de los conceptos especificos de los Estados Financieros. Las
segundas se refieren al modo particular de incluir adecuadamente cada concepto
en los Estados Financieros (Boletin A-1, pamrafo 34).

5.4, Criterio prudencial de aplicacién de las reglas particulares

La medicion o cuantificacion contable no obedece a un modelo rigido, sino que
requiere de la utilizacion de un criterio generat para elegir entre altemativas
que se presentan como equivalentes, tomando en consideracion los elementos
de juicio disponibles. Este criterio se aplica al nivel de las reglas particulares
(Boletin A-1, parrafo 35).

5.5. Objetivo de los Estados Financleros

El Boletin B-1, Objetivos de los Estados Financieros, menciona:
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Los Estados Financieros basicos deben cumplir e} objetivo de informar sobre la
situacion financiera de la empresa en cierta fecha y los resultados de sus
operacicnes y los cambios en su situacién financiera por el periodo contable
terminado en dicha fecha. De aqui se desprende que los Estados Financieros
basicos comprenden el Balance General, los Estados de Resultados, de
Variaciones de Capitai Contable y de Cambios en la Situacion Financiera y las
Notas que son parte integrante de los mismos (Pamafo 9).

6.6. Boletin C-1. Efectivo e inversiones temporales

Alcance del Boletin

1. Este boletin establece las reglas de valuacion y presentacion de las partidas
que integran los renglones de efectivo e inversiones temporales en el Balance
General de una entidad.

Definiciones y caracteristicas

Efectivo

2. El renglon de efectivo debe estar constituido por moneda de curso legal o
sus equivalentes, propiedad de una entidad y disponibles para la operacion,
tales como: depositos en cuentas de cheques, giros bancarios, telegraficos
o postales, monedas extranjeras y metales preciosos amonedados.

Inversiones temporales

3. Las inversiones temporaies estan representadas por valores negociables o
por cualquier ofro instrumento de inversidn, convertibles en efectivo en el
corto plazo y tienen por objeto, normaimente, obtener un rendimiento hasta
el momento en que estos recursos sean utifizados por la entidad. Los valores
negociables son aquellos que se cotizan en bolsas de valores © son operados
a través del sistema financiero.

Efectivo e inversiones temporales con restricciones, o con destino especifico

4. Alin cuando estos recursos no son de disponibilidad para la operacién, se
regiran por las normas contenidas en este boletin.

Valor neto de realizacién

5. Representa el valor de cotizacién en el mercado © el precio de venta de |a
inversion, menos los gastos que se incurriran en la enajenacion.
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Reglas de valuacién

6. El efectivo se valuara a su valor nominal. El representado por metales
preciosos amonedados y moneda extranjera, se valuara a la cotizacién
aplicable a la fecha de los Estados Financieros.

7. Las inversiones temporales se valuaran a la fecha de los Estados Financieros
como sigue:

8. Las inversiones en valores negociables a su valor neto de realizacion.

9. Las inversiones en otros instrumentos, a su costo de adquisicion mas
rendimiento devengado, o a su valor neto estimado de realizacion, el menor.

10.Las inversiones mencionadas en los parrafos 8 y 9 denominadas en moneda
extranjera, se convertiran al tipo de cambio aplicable a la fecha de los Estados
Financieros. Esta valuacién tampoco debe exceder el valor neto estimado de
realizacion.

11. £l costo de adquisicion de las inversiones temporales debe incluir los gastos
incurridos en la compra, tales como comisiones, comretajes, efc. Los rendimientos
devengados no cobrados al momento de la compra, representan una recuperacion
del costo y no forman parte de ios resultados del periodo en que se cobran.

12_Los rendimientos sobre inversiones temporales se reconocen en los resultados
conforme se devenguen.

13-36m'«e§edos del célculo del resuitado por posicion monetaria, el efectivo y
las inversiones temporales se consideraran partidas monetarias.
& A

Reglas dé Presentacién

14_Los renglones de efectivo e inversiones temporales, deben mostrarse en el
Balance General como las primeras partidas del activo circulante, excepto
cuando existan restricciones formales en cuanto a su disponibilidad o fin ai
que estén destinados, en cuyo caso se mostraran por separado en el activo
circulante o no circulante, segin proceda. Si su disponibilidad es a plazo
mayor de un afic 0 su destino esta relacionado con la adquisicion de activos
no circulantes 0 con a amortizacion de pasivos a largo plazo, se presentaran
fuera del activo circulante.

15.Las restricciones a que se refiere el parrafo anterior deben revelarse en ias
notas a los Estados Financieros.
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16.Los cheques liberados con anterioridad a la fecha de los Estados Financieros,
que estén pendientes de entrega a los beneficiarios, deben presentarse
formando parte del rengion de efectivo.

17.En el caso de que contablemente exista sobregiro en algunas de las cuentas
de cheques o inversiones temporales, deben compensarse con otros saldos
deudores de la misma naturaleza y de disponibilidad inmediata, si después
de esa compensacion et sabregiro prevalece, el saldo debe presentarse como
pasivo a corto plazo.

18.Los sobregiros reportades por las instituciones que integran el sistema
financiero, deben mostrarse como un pasive a corto plazo, ain cuando se
mantengan otras cuentas de cheques o de inversiones en valores en la misma
institucion, siempre y cuando no se tengan convenios de compensacion
entre cuentas.

19.Debe revelarse la existencia de metales precioses amonedados y el efective
e inversiones temporales denominados en moheda extranjera, indicando su
monto, la clase de moneda de que se trata, las cotizaciones utilizadas para
su conversion y su equivalente a moneda nacional.

20.En las notas a los Estados Financieros deben indicarse las politicas de
valuacidn seguidas y en su caso, el efecto de los hechos posteriores que por
su importancia modifiquen sustanciaimente la valuacion del efectivo e
inversiones temporales entre la fecha de los Estados Financieros y la fecha
an que estos son emitidos.

5.7, Aplicacion de las Normas Interpacionales de Contabifidad

El Boletin A-8, Aplicacion Supletoria de las Normas Internacionales de
Contabilidad, menciona:

Ei Comité Internacional de Principios de Contabiiidad {International Accounting
Standards Committee — IASC) fue establecido en 1973 para propiciar el
mejoramiento y armonizacion de ta informacion financiera, primordialimente através
del desamrolio y publicacidn de Normas Intemacionales de Contabilidad (NIC), via
un proceso formal que implica a la profesion mundial, preparadores y usuarios de
los' Estados Financieros y a los organismos nacionales reguladores (parrafo 4).

Los objetivos de IASC son:

a) Formular y publicar normas contables para la presentacion de 1os Estados
Financieros y promover su aceptacion y observacion mundialmente (Parrafo 5)
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b} Trabajar y propugnar por el desarrolio y armoenizacion de los principios
coniables relativos a la presentacion de los Estados Financieros {Parrafo 6)

El Alcance del Boletin A-8 es:

Este boletin tiene como objetivo dejar establecidas las bases para aplicar el
concepto de supletoriedad a los principios contables mexicanos, considerando

que al hacerlo, se esta preparando y presentando informacion financiera de acuerdo
a ellos (parrafo 8).

£n materia de Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en México,
se entiende que existe supletoriedad cuando en un conjunto de normas especiifico
se prevé \a posibilidad de que la ausencia de disposiciones sea cubierta por un
conjunto formal y reconocido de reglas distintos al mexicano (Pamrafo 9).

Para los efectos de este boletin se entiende por Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en México a'los boletines y circulares emitidos por el
IMCP (Parrafo 10).

Las NIC aprobadas y emitidas por ef IASC son, supletoriamente, parte de los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en México, cuya aplicacion
esta sujeta a las siguientes reglas (Pamafo 11):

a) La supletoriedad de las NIC apfica exclusivamente cuando no exista norma
especifica emitida por el IMCP (Parrafo 12).

b) Para que una NIC se aplique supletoriamente como principio de contabilidad
mexicano, sera necesario que haya sido emitida por el IASC como definitiva
(Parrafo 13).

c) Al momento de emitirse un principib de contabilidad por el IMCP sobre un
tema respecto del cual se ha apiicado supletoriamente una NIC, el primero
sustituira a la NIC en la medida de que entre en vigor {Parrafo 14).

d) La Comision de Principios de Contabilidad considera de suma importancia el
evitar que en la practica se den tratamientos contables informales o sin el sustento
tebrico, sobre aspectos particulares o de industrias especializadas, no previstos
por nuestra legislacion ni por las NIC. Por tal motivo, cuando ante esas
dircunstancias no previstas ni por una ni por las otras, la supletoriedad se dara
con el cuerpo de Principios de Contabilidad que se considere mas adecuado en
tales circunstancias (por ejemplo, el del pais de la compania controladora a la
que se reporta), a condicion de que provenga de un conjunto de reglas formal y
reconocido. Lo anterior se sujetard a que no se contravengan la filosofia y con-
ceptos generales de los boletines y circulares emitidos por el IMCP (Parrafo 15).
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5.8. Norma Internacional de Contabilidad NIC-32

Objetivo

La naturaleza dindmica de los Mercados Financieros Intemacionales ha dado como
resultado el uso extenso de una variedad de instrumentos Financieros que van
desde los instrumentos primarios tradicionales, como bonos, hasta diversas formas
de Instrumentos Derivados, como los swaps de tasas de interés. El objetivo de esta
Norma es entiguecer la comprensidn de los usuarios de Estados Financieros sobre
la importancia de los instrumentos Financieros, en o fuera dei estado de situacion
financieta, para la posicion financiera, resultados y fiujos de efectivo de una empresa.

La Nerma prescribe ciertos requisitos para la presentacion de instrumentos
financieros incluidos en el estado de situacion financiera e identifica la infformacién
gue debera revelarse sobre los fnstrumentos Financieros, tanto los incluidos en
el estado de situacién financiera (reconocidos) como i0s no incluidos en el estado
de situacion financiera {no reconccidos). Las nommas de presentacion tratan de
ta clasificacion de Instrumentos Financieros entre pasivos y capital, la
clasificacién 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 informacién sobre factores
que afectan el monto, oportunidad y certeza de los fiujos de efectivo futuros de
una empresa relacionadas con fos instrumentos Financieros y de las politicas
contables aplicadas a los instrumentos. Ademas, la Norma promueve la revelacidon
de informacién sobre la naturaleza y grado de uso por parte de una empresa de
instrumentos Financieros, los objetivos de negocio a que se destinan, los riesgos
asociados con ellos y fas politicas administrativas para controlar dichos riesgos.

Alcance

1. Esta norma debera aplicarse al presentar y revelar inforrnacion sobre todos
los tipos de Instrumentos Financieros, tanto los reconocidos como los no
reconocidos, distintos de:

a) Intereses en subsidiarias, segun se define en Norma Internacional de
Contabilidad NIC 27, Estados Financieros Consolidados y Contabilizacion
de Inversiones en Subsidiarias;

b) Intereses en asociadas, segun se define en Norma Internacionat de
Contabilidad NIC 28, Contabilizacién de lnversiones en Asociadas,

¢} Interés en negocios conjuntos, segun se define en Norma Intemacional de
Contabilidad NIC 31, infonmales Financieros de los interesas en Negocios
Conjuntos,
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d) Obligaciones de los patrones y de planes para beneficios de todos tipos
posteriores al empleo, incluyendo beneficios por retiro segun se describe
en Norma internacional de Contabilidad NIC 19, Costos por Beneficios al
Retiro, y Norma Internacional de Contabilidad NIC 26, Tratamiento Contable
€ Informes de los Planes de Beneficios por Retiro:

e) Obligaciones de los patrones bajo Ia opcién de acciones a los empleados
y planes de compra de acciones; y

f) Obligaciones que se originan bajo contratos de seguros.

. Aungue esta Norma no aplica a los intereses de una empresa en subsidiarias
st aplica a todos los Instrumentos Financieros incluidos en los Estados
Financieros consofidados, sin importar si dichos instrumentos son poseidos
o emitidos por la tenedora o una subsidiaria. De modo similar, la Norma
aplica a los Instrumentos Financieros poseidos o emitidos por un negocio
conjunto e incluidos en los Estados Financieros de una de ias partes de
éste, ya sea directamente o a través de una consolidacion proporcional.

- Para fines de esta Norma, un contrato de seguros es un contrato que expone
al asegurador a riesgos identificados de pérdida POr SUCEes0s o circunstancias
que ocurran o se descubran dentro de un periodo especificado, incluyendo la
muerte (en caso de una renta vitalicia, la sobrevivencia del beneficiario),
enfermedad, incapacidad, dafo a la propiedad, lesiones a terceros e
interrupcion del negocio. Sin embargo, las provisiones de esta Norma aplican
cuando un Instrumento Financiero adopta la forma de un contrato de seqguros
yue principalmente implica Ja transferencia de riesgos financieros (ver parrafo
43), por ejemplo, algunos tipos de reaseguramiento financiero y contratos de
inversién garantizados emitidos por empresas de seguros y de otros tipos.
Se sugiere a las empresas que tienen obligaciones bajo contratos de seqguros,
que consideren lo apropiado de aplicar las provisiones de esta Norma al
presentar y revelar informacion sobre dichas obligaciones.

. Otras Normas Internacionales de Contabilidad especificas para ciertos tipos
de Instrumentos Financieros contienen requisitos adicionales para la
presentacion y revelacion. Por ejemplo, la Norma Intemacicnal de Contabilidad
NIC 17 Contabilizacion de los Arrendamientos, y 1a Norma Internacional de
Contabilidad NIC 26, Tratamiento Contable e Informes de los Planes de
Beneficios por Refiro, incotparan requisitos especificos de revelacion relativos
a los arendamientos financieros y a las inversiones de planes de beneficios
por retiro, respectivamente. Ademas, algunos requisitos de otras Normas
Internacionales de Contabilidad, particularmente 1a Norma Internacional de
Contabilidad NIiC 5, Informacién que Debe Revelarse en los Estados
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Financieros, y ia Norma Internacional de Contabilidad NIC 30, Revelacion en
10s Estados Financieros de Bancos y Otras Instituciones Financieras
Similares, aplican a los Instrumentos Financieros.

Definiciones
5. Los terminos siguientes se usan en esta Norma con los significados que se i
especifican:

Un instrumento financiero es cualquier contrato que dé origen tanto a 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 contractuat para recibir de otra empresa, efectivo u otro activo
financiero;

¢} Un derecho contractual para intercambiar instrumentos financieros con
otra empresa bajo condiciones que son potencialmente favorables: o

d) Un instrumento de capital de otra empresa.

3
[
i

Un pasivo financiero es cualquier pasivo que sea una obligacién contractual para;
a) Entregar efectivo u otro active financiero a ofra empresa; o

b} Intercambiar instrumentos financieros con otra 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 pasivos.

Activos y pasivos financieros monetarios (también conocidos como 2
instrumentos financieros monetarios) son activos financieros y pasivos
financieros que seran recibidos o pagados en canfidades fijas o determinables !
de dinero.

Valor jusfo es la cantidad por 1o cual puede intercambiarse un activo, o
liquidarse un pasivo, entre partes enteradas y dispuestas, en una transaccicn
de libre competencia.
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Valor de mercado es la cantidad que se puede obtener de laventa, o pagadera
a su adquisicién, de un instrumento financiero en un mercado activo.

En esta Norma, los términos “contrato” y “contractual” se refieren a un acuerdo
entre dos 0 mas partes, que tienen 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 los fines de las definiciones de! parraio 5, el término “empresa” incluye

a individuos, sociedades, organismaes incorporados y dependencias del
gobierno.

Partes de las definiciones de un activo financiero y pasivo financiero incluyen
los terminos activo financiero e instrumento financiero, pero las definiciones
no son circulares. Cuando hay un derecho u obligacién contractual de
intercambiar instrumentos financieros, los instrumentos que van a cambiar
dan origen a activos financieros, pasivos financieros, o instrumentos de capital.
Puede establecerse una cadena de derechos u obligaciones contractuates,
pero ésta finalmente Heva al recibo o pago de efactivo o a la adquisicion o
emision de un instrumento de capital.

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 instrumentos
financieros derivados, ya sean reconocidos ¢ n¢ reconocidos, cumpien con
la definicion de un instrumente financiero y, consecuentemente, estan sujetos
a esta Norma.

10.Los instrumentos financieros derivados crean derechas y obligaciones que

1.

tienen el efecto de transferir entre las partes que lo suscriben, uno o mas de
los riesgos financieros inherentes en un instrumento financiero primario basico.
Los instrumentos derivados no dan como resultado una fransferencia del
instrumento financiero primario basico al inicio del contrato y dicha
transferencia no necesariamente se da a la madurez del contrato.

Los activos fisicos como inventarios, propiedades, planta y equipo, activos
arrendados ¥ activos intangibles como patentes y marcas registradas no son
activos financieros. El control de dichos activos fisicos e intangibles da ta
oportunidad de generar una enirada de efectivo u otros activos pero no da
origen a un derecho presente a recibir efectivo u otros activos financieros.
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12.No son activos financieros los activos, como gastos pagados por adelantado,
para los que ef futuro heneficio econtmico es el recibo de bienas o servicios
mas que el derecho a recibir efectivo u otro activo financiero. De modo similar,
las partidas como ingresos diferidos y la mayoria de las obligaciones de
garantia no son pasivos financieros porque ia probable salida de beneficios
economicos asociados con ellas es la entrega de bienes y servicios mas
que efectivo u otre active financiero.

13.Pasivos y activos que no sean contractuales en su naturaleza, como
impuestos sobre la renta que se crean como resultado de requisitos
reglamentarios que imponen los gobiernos, no son pasivos financieros ni
activos financieros. La contabilizacién de impuestos sobre la renta se trata

enla Norma Internacional de Contabilidad NIC 12, Contabilizacién de impuesto i
Sobre la Renta.

14.Los derechos y obligaciones contractuales que no impliquen Ia
fransferencia de un active financiero, no caen dentro del alcance de Ia
definicion de un instrumento financiero. Por efemplo, algunos derechos
{obligaciones) contractuales, como los que se originan bajo un contrato
de futuros de mercancias, pueden ser liquidados s6lo mediante el recibo
{entrega) de activos no financieros. De manera similar, los derechos
(obligaciones) contractuales como los que se originan bajo un ‘
arrendamiento operativo para uso de un activo fisico pueden liquidarse 2
stlo por el recibo (entrega) de servicios. En ambos casos, el derecho
contractual de una parte a recibir un activo no financierg o un servicio y ia
correspondiente obligacion de la otra parte no establecen un derecho u
obligacion presente de cualquiera de las dos partes a recibir, entregar o
intercambiar un activo financiero. ~ =
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15.La capacidad de ejercer un derecho contractual o el requisito de satisfacer
una obligacidon contractual puede ser absoluta o puede ser contingente a la
ocurrencia de un suceso futuro. Por ejemplo, una garantia financiera es un
derecho contractual del prestador a recibir efectivo del garante, y una
correspondiente obligacién contractual del garante de pagar al prestador, si
el prestatario incumple. E! derecho y la obligacién contractuales existen a
causa de una transaccién o sucese pasados {adopcion de la garantia), aun
asi la capacidad del prestador para ejercer su derecho y el requisito para e
garante de cumplir su obligacién son ambos contingentes de un acto futuro
de incumplimiento por parte del prestatario. Un derecho y una obligacién
contingentes cumplen con la definicion de un activo financiero y un pasivo
financiero, aunque muchos de dichos aclivos y pasivos no califiquen para
reconocimiento en los Estados Financieros.
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16.Una obligacion de una empresa para emitir o entregar sus propios instrumentos
de capital, tales como una opcidn de acciones ¢ un certificado, es en si un
instrumento de capital, no un pasiva financiero, ya que la empresa no esta obligada
a entregar efectivo u otro activo financiero. De modo similar, el cesto incumrido por i
uha empresa para comprar un derecho de recomprar de otra parte sus propios !
instrumentos de capital es una deduccion de su capital, no un activo financiero. |

17.El interés minoritario que puede surgir en el balance de una empresa por
consolidar una subsidiaria, no es un pasivo financiero ni un instrumento de
capital de la empresa. En los Estados Financieros consolidados, una empresa
presenta los intereses de otras partes en el capital v el ingreso de sus
subsidiarias de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad NIiC 27,
Estados Financieros Consolidados y Contabilizacion de Inversiones en
Subsidiarias. Consecuentemente, un instrumento financiero clasificado como
un instrumento de capital por la subsidiaria es eliminade en la consolidacion
cuando es poseido por la tenedora o presentado por ia tenedora en el balance
consolidado como un interés minoritario separado de la participacién de sus
propios accionistas. Un instrumento financiero clasificado como un pasivo
financiero por upa subsidiaria, permanece como un pasivo en el balance
consolidado de la tenedora a menos que se le elimine en la consolidacion
como una operacion intercompafiia. El tratamiento contable de la tenedora
en la consolidacion no afecta la base de presentacidn por parte de la
subsidiaria en sus Estados Financieros.

Presentacion
Pasivos y Capital

18.El emisor de un instrumento financiero debera clasificar el instrumento, o
sus pares componentes, como un pasivo o como capital de acuerdo a la
sustancia del convenio contractual en su reconacimiento inicial y a las }
definiciones de un pasivo financiero y de instrumento de capitat. -i

19.La sustancia de un instrumento financiero, y no su forma legal, determina su
clasificacion en el balance dei emisor, Si bien, 1a sustancia y la forma legal
son cominmente consistentes, no siempre se da el caso. Por ejemplo, algunos
instrumentos financieros toman la forma legal de capital pero son pasivos en
sustancia y otros pueden combinar caracteristicas asociadas a los
instrumentos de capital y caracteristicas asociadas a los pasivos financieros.
La clasificacion de un instrumento se hace en base a una valoracion de su
sustancia cuando es reconocido por primera vez. Esta clasificacion continua
en cada fecha subsecuente de informe hasta que el instrumento financiero f
es removido del balance de la empresa. *
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20.La caracteristica critica al diferenciar un pasivo financiero de un instrumento

de capital es la existencia de una obligacion contractual en una de las partes
del instrumento financiero (2! emisor) ya sea de entregar efectivo u otro activo
financiero a la ofra parte (el poseedor) o de intercambiar otro instrumento
financiero con el poseedor bajo condiciones que son potencialmente
desfavorables al emisor. Cuando existe dicha obligacién contractual, dicho
instrumento cumple con la definicibn de un pasivo financiero sin importar e
modo en que la obligacién contractual serd liquidada. Una restriccion a la
capacidad del emisor de satisfacer una obligacién, como !a falta de acceso a
divisa extranjera o la necesidad de obtener aprobacién para pago de parte de
una autoridad reguladora, ne niega la obligacion del emisor ni el derecho del
poseedor bajo el instrumento.

21.Cuando un instrumento financiero no da origen a una obligacién contractual

de parte del emisor de entregar efectivo u otro activo financiero o de
intercambiar otro instrumento financiero bajo condiciones que sean
potencialmente desfavorables, es un instrumento de capital. Aunque el
poseedor de un instrumento de capital pueda tener derecho a recibir una
participacion a prorrata de cualesquier dividendos u otras distribuciones que
no sean capital, el emisor no tiene una obligacién contractual de hacer dichas
distribuciones.

22.Cuando una accién preferente estipula la amortizacion obligatoria por parte

del emisor por un monto fijo o determinable en fecha futura fija o
determinable, o da al poseedor el derecho de requerir que el emisor amortice
la accion en o después de una fecha particular por una cantidad fija o
determinable, el instrumento cumple con la definicion de un pasivo
financiero y se clasifica como tal. Una accidn preferente que no establece
dicha obligacion contractual explicitamente, puede estabiecerla
indirectamente mediante sus términos y condiciones. Por ejemplo, una
accion preferente que no estipula amortizacion obligatoria 0 amortizacion
segun opcién del poseedor, puede tener un dividendo acelerado previsto
contractualmente de modo que, dentro del futuro previsible, el rendimiento
por dividendo esté programado a ser tan alto gue el emisor estara
econdomicamente obligado a amortizar el documento. En estas
circunstancias, es apropiada la clasificacion como un pasivo financiero
porque el emisor tiene poco, si es gque tiene, poder discrecional para
poder evitar amortizar el instrumento. De modo similar, si un instrumento
financiero calificada como una aceidn da al poseedor una opcidn a requerir
la amortizacién a la ocurrencia de un suceso futuro que es altamente
probable que ocurra, la clasificacion como un pasivo financiero en el
reconocimiento inicial refleja la sustancia del instrumento.
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Clasificacion de Instrumentos Compuestos por el Emisor

23.El emisor de un instrumento financiero que contiene tanto un elemento de
pasivo como de capital, debera clasificar las partes componentes del
instrumento separadamente, de acuerdo con el parafo 18,

24 Esta Norma requiere la presentacion por separado en el balance del emisor
de los elementos de pasivo y capital creados por un instrumento financiero
unico. £s mas una cuestion de forma que de sustancia el que tanto los
pasivos como el capital sean creados por un unico fhstrumento financiero y
no por dos o mas instrumentos separados. La situacion financiera de un
emisor se representa mas fielmente con una presentacion separada de los
componentes de pasivo y de capital contenidos en un instrumento (mico de
acuerdo a su naturaleza.

25.Para fines de presentacién del balance, un emisor reconoce por separado
las partes componentes de un instrumento financiero que crea un pasivo
financiero primario del emisor y concede una opcidon al poseedor del
instrumento de convertirlo en un instrumento de capital del emisor. Un ejemplo
de un instrumento tal es un bone o un instrumento sinitar convertible por el
poseedor en acciones comunes del emisor. Desde la perspectiva del emisor,
dicho instrumento comprende dos componentes: un pasivo financiero (un
acuerdo contractual de entregar efectivo u ofros activos financieros} y un
instrumento de capital (una opcidn de compra que concede al poseedor el
derecho, por un periodo especifico de tiempo, a convertir en acciones comunes
del emisor). E! efecto econdmico de emitir un instrumento asi, es
substanciaimente el mismo que emitir simultaneamente un instrumento de
deuda con garantias para comprar acciones comunes, o emitic un instrumento
de deuda con garantias separables de compra de acciones.
Consecuentemente, en todos los casos, el emisor presenta los elementos
de pasivo y de capital por separado en su balance.

26.La clasificacién de los componentes de pasivo y capital de un instrumento
convertible, no se revisa como resultado de un cambio de probabilidad de
que sea ejercida una opcion de conversidn, aun cuando el ejercicio de la
opcién pueda parecer que se ha convertido en ventajosa para algunos
poseedores. Los poseedores pueden no actuar siempre en la manera que
podria esperarse porque, por ejemplo, las consecuencias de impuestos que
resulten de la conversidn pueden diferir entre poseedores. Mas adn, la
probabilidad de conversién cambiara de tiempo a tiempo. La obligacion del
emisor de hacer pagos futuros permanece vigente hasta que se extingue
mediante su conversién, de vencimiento del instrumento o alguna otra
transaccion.

93




27.Un instrumento financiero puede contener componentes que no sean ni

pasivos financieros ni instrumentos de capital del emisor. Por ejemplo, un
instrumento puede dar al poseedor el derecho a recibir un activo no financiero
como una mercancia y una opcién de intercambiar ese derecho por acciones
det emisor. El emisor reconoce y presenta el instrumento de capital (la opcion
de cambio) separadamente de los componentes de pasivo del instrumento
compuesto, a sea que los pasivos sean financieros o no financieros.

28.Esta Norma no trata de la medicidn de activos financieros, pasivos financieros

e instrumentos de capital y, por tanto, no prescribe ningin método particular
para registrar una cantidad en libros de elementos de pasivo y de capital
contenidos en un instrumento Unico. Los enfoques que podrian seguirse incluyen:

a) Asignar al componente menas facil de medir (a menudo un instrumento
de capital) la cantidad residual después de deducir del instrumento como
un todo, el monto separadamente determinado para el componente que
es mas facilmente medible; y

b) Medir fos componentes de pasivo y de capital separadamente y, al grado
necesario, ajustar estas cantidades con base en un promratec de manera
que la suma de los componentas iguale el monto de Jos instrumentos
como un todo.

La suma de las cantidades registradas en libros de los componentes de
pasivo y de capital en el reconocimiento inicial es igual siempre 2 la
cantidad en libros que se atribuiria al instrumento como un todo. No se
origina ni ganancia ni pérdida en el reconocimiento y presentacion de los
componentes del instrumento por separado.

29.8ajo el primer enfoque descrito en el parrafo 28, el emisor de un bono

convertible en acciones comunes, primero determina la cantidad a registrar
en libros del pasivo financiero descontando el flujo de pagos futuros de interés
y principal a la tasa existente de mercado para un pasivo similar que no
tenga un componente asociadc de capital. La cantidad a registrar en libros
del instrumento de capital representado por 1a opcidn a convertir elinstrumento
-en acciones comunes, puede entonces determinarse deduciendo la cantidad
del pasivo financiero de Ya cantidad de! instrumento compuesto como un
todo. Bajo el segundo enfoque, el emisor determina el valor de la opcion
directamente ya sea por referencia al valor real de una opcién simitar, si
existe una, o usando un modelo de fijacion de precios de opciones. El valor
determinado para cada componente se ajusta entonces con base en el
prorrateo necesario para asegurar que la suma de las cantidades registradas
en libros de los componentes equivalga a la cantidad de prestacion recibida
por el bono convertible.
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Interés, Dividendos, Pérdidas y Ganancias

30.Elinteres, los dividendos, las pérdidas y ganancias refativos a un instrumento

31

financiero, o a una parte componente, clasificados como un pasivo financiero,
deberan ser informados en el Estado de Resultados como gasto o ingreso.
Las distribuciones a poseedores de un instrumento financiero clasificado
como un instrumento de capital, deberan ser cargadas por el emisor
directamente al capital contable.

.La clasificacién de un instrumento financiero en el balance determina si e

interés, los dividendos, las pérdidas y ganancias relativos a ese instrumento
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 de la misma manera que el interés sobre un bono, y se
informan en el Estado de Resultados. De modo similar, las ganancias y pérdidas
asociadas con amortizaciones 0 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 de capital.

32.Los dividendos clasificados como un gasto, pueden presentarse en el Estado

de Resultados, ya sea con el interés sobre otros pasivos o como una partida
separada. La revelacién de interés y dividendos esta sujeta a los requisitos
de la Norma Internacional de Contabilidad NIC 5, Informacién que Debe
Revelarse en los Estados Financieros, y ta Norma internacional de
Contabilidad, NIC 30, Revelacién en los Estados Financieros de Bancos y
Ofras Instituciones Financieras Similares. En algunas circunstancias, a causa
de diferencias importantes entre el interés y los dividendos respecto de
asuntos como deduccion de impuestos, es deseable revelarios por separado
dentro del Estado de Resultados. Las revelaciones de los montos de efectos
de impuestos se hace de acuerdo con la Nornma Internacional de Contabilidad
NIC 12, Contabilizacién de Impuestos Sobre la Renta.

Compensacion de un Active Financiero y un Pasivo Financiero

33.Un activo financiero y un pasivo financiero deberén ser compensados y el

monto neto presentado en el balance, cuando una empresa:

a) Tiene un dereche exigible legalmente a compensar {as cantidades
reconocidas; y

a) Tiene la intencion de liquidar sobre una base neta, o realizar el activo y
liquidar el pasivo simultaneamente.
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34.Esta Norma requiere la presentacion de activos financieros y pasivos

35.

36.

37,

financieros sobre una base neta cuando esto refleja los flujos de efectivo de
una empresa esperados por liquidar dos o mas instrumentos financieros
separados. Cuando una empresa tiene el derecho a recibiro pagar una cantidad
neta Unica y piensa hacerlo asi, tiene, en efecto, sélo un activo financiero
Gnico o un Unico 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 emprasa.

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

Un derecho de compensacion es un derecho legal del deudor, por contrato
o de otra forma, a liquidar o de algin modo eliminar toda, o una porcion de,
una cantidad debida a un acreedor al aplicar cantra dicha cantidad una
cantidad debida por el acreedor. €n circunstancias inusuales, un deudor
puede tener un derecho legal a aplicar una cantidad debida por una tercera
parte contra la cantidad debida a un acreedor provisto que haya un acuerdo
entre las tres partes que claramente establezca el derecho del deudor a
compensacion. Ya que el derecho a compensacion es un derecho legal, las
condiciones que sustentan el defecho pueden variar de una jurisdiccion legal
a ofra y debe tenerse cuidado de establecer cudles aplican a las relaciones
entre las partes.

La existencia de un derecho exigible a compensar un activo financiero y un
pasivo financiero, afecta los derechos y obiigaciones asociados con un activo
financiero y un pasivo financiero y puede afectar en forma importante Ia
exposicion de una empresa a un riesgo de crédito y de liquidez. Sin embargo,
la existencia del derecho en si, no es una base suficiente para compensar.
En ia ausencia de una intencién de ejercer el derecho o ia obligacion de
liquidar simuitaneamente, el monto y oportunidad de los futuros flujos de
efectivo de una empresa, no se afectan. Cuando una empresa tiene Ia
intencion de ejercer ef derecho o la abligacidn de liquidar simultineamente,
la presentacion del activo y pasivo en una base neta, refigja mas
apropiadamente 10s montos y oportunidad de los futuros flujos de efectivo
esperados, asi como los riesgos a los que dichos flujos de efectivo estan
expuestos. Una intencion por una o ambas partes de liquidar en una base
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38.

39.

40.

neta sin el derecho legal a hacerlo, no es suficiente para justificar la
compensacion ya que los derechos y obligaciones asociados con el activo
financiero y el pasivo financiero particulares permanecen sin alterar.

Las intenciones de una empresa con respecto a la liquidacion de activos
¥ pasivos particulares pueden ser influenciadas por sus practicas normales
de negocios, las requisitos de los mercados financieros y otras
circunstancias que pueden limitar la capacidad de liquidar neto o de liquidar
simuiltaneamente. Cuando una empresa tiene un derecho de
compensacién pero no tiene la intencién de liguidar neto o realizar el
activo y liquidar el pasivo simultaneamente, el efecto del derecho sobre
la exposicion de la empresa al riesgo de crédito se revela de acuerdo
con Ja norma del parrafo 66.

La liquidacion simultanea de dos instrumentos financieros puede ocurrir
por ejemplo, mediante la operacién de una camara de compensaciones
en un mercado financiero organizado o en un intercambio directo. En
estas circunstancias los flujos de efectivo son, en efecto, equivalentes a
una cantidad neta (nica y no hay exposicién al riesgo de crédito o de
liquidez. En otras circunstancias, una empresa puede liquidar dos
instrumentos al recibir y pagar cantidades separadas. quedando expuesta
al riesgo de crédito por el monto total del activo o a un riesgo de liquidez
por el monto total del pasivo. Estas exposiciones al riesgo pueden ser
significativas aunque relativamente breves. Consecueniemente, la
realizacién de un activa financiero y ta liquidacién de un pasivo financiero
se consideran simultaneas sélo cuando ias transacciones ocurren en el
mismo momento.

Las condiciones expuestas en el pamrafo 33 generalmente no se satisfacen
y la compensacion usualmente es inapropiada cuando.

a) Varios instrumentos financieros diferentes se usan para imitar las
caracteristicas de un solo instrumento financiero (o sea un “instrumenio
sintético™);

b) Surgen activos financieros y pasivos finandieros de instrumentos financieros
que tiene la misma exposicion primaria al riesgo (por ejemplo, activos y
pasivos dentro de un portafolio de contratos anticipados u otros
instrumentos derivados) pero implican diferentes contrapartes;

¢) Cuando se dan en prenda activos financieros u otros como colateral para
pasivos financieros sin fecurso,
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d) Undeudor reserva activos financieros en fideicomiso con el fin de descargar
una obligacidn sin que esos activos hayan sido aceptados por el acreedor
como liquidacion de la obligacién (por ejemplo, un convenio de fondo de
amortizacion); o

e} Las obligaciones incurridas como resultado de sucesos que dieron lugar
a perdidas, se espera recuperar las de una tercera parte en virtud de un
reclamo hecho bajo una poliza de seguros.

2
A
¥
4

41. Una empresa que lleva a cabo un nitmero de transacciones con instrumentos
financieros con una sola contraparte puede participar en un “convenio de red
maestra® con esa contraparte. Dicho convenio contempla una sola liquidacion
en red de todos los instrumentos financieros cubiertos por el convenio en
caso de incumplimiento o terminacion de cualquier contrato, Estos convenios
se usan comuinmente por las instituciones financieras para brindar proteccion
contra pérdida en caso de bancarrota u otros suceses que den como
resultado que una contraparte no pueda cumplir con sus cbligaciones. Un
convenio de red maestra comunmente crea un derecho a compensacion
que se vuelve exigible y afecta la realizacion o liquidacion de activos financieros
o pasivos financieros particulares sélo después de un suceso especifico de
incumplimiento o en otras circunstancias que no se espera surjan en el
curso normal de negocios. Un convenio de red maesira no previene una
base para compensar a menos que se satisfagan ambos criterios del parrafo
33. Cuando los activos financieros y los pasivos financieros sujetos a un
convenio de red maesira no son compensados, el efecto del convenio sobre
la exposicion de una empresa al riesgo de crédito se revela de acuerdo con
el parrafo 66.

iR L

Revelacion

42. El fin de las revelaciones requeridas por esta Norma es proporcionar
informacién gue enriquecera la comprension de la importancia de los
instrumentos financieros incluides en el balance y fuera del balance para la
posicidn financiera de una empresa, sus resultados y sus flujos de efectivo,
y ayudara a determinar los montos, oportunidad y certeza de los futuros
flujos de efectivo asociados con dichos instrumentos. Ademds de proporcionar
informacion especifica sobre los saldos y transacciones de instrumentos
financieros particulares, se exhorta a las empresas a proporcionar una
discusidn del grado al cual se usan los instrumentos financieros, los rnesgos
asociados con los objetivos de negocios a que se destinan. Una discusién
de las politicas de la administracién para controlar los riesgos asociados
con los instrumentos financieros, incluyendo tas politicas sobre asuntos
coma coberturas de exposicion a riesgos, evitacion de concentraciones
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43.

indebidas de riesgo y requisitos de colaterales para mitigar los riesgos de
crédito, brinda una valiosa perspectiva adiciohal que es independiente de
los instrumentos especificos vigentes en un momento particular. Algunas
empresas brindan dicha informacion en un comentaric que acompafia sus
Estados Financieros mas que como parte de los Estados Financieros.

Las transacciones con instrumentos financieros pueden dar como resuitado
que una empresa adquiera © transfiera a otra parte uno o mas de los riesgos
financieros abajo descritos. Las revelaciones requeridas brindan informacion
que ayuda a los usuarios de Estados Financieros a determinar el grado de
riesgo relacionado tanto con los instrumentos financieros reconocidos como
con os no reconocidos.

a) Riesgo del precio - Hay tres tipos de riego del precio: riesgo monetario,
riesgo de la tasa de interés y riesgo del mercado.

) Elresgo monetario es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero
fiuctte debido a cambios en {as tasas de cambio de monedas del extranjero.

Il) Elriesgode la tasa de interés es el riesgo de que el valor de un instrumento
financiero fluctie debido a cambios en {as tasas de interés del mercado.

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

El término “riesgo de precio” incluye no solo et potencial de pérdida sino
también el potencial de ganancia.

a) Riesgo de crédito - El riesgo de crédito es el riesgo de que una de las
partes en un instrumento financiero deje de cubrir una obligacion y cause
que la otra parte incuma en una pérdida financiera.

b) Riesgo de liquidez - El 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 el resultado de una incapacidad
de vender un activo financiero a un valor cercano a su valor justo.

¢) Riesgo en el fiujo de efectivo - El riesgo en el flujo de efectivo es el riesgo
de que los futuros flujos de efectivo asociados con un instrumento financiero
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44,

45.

46.

monetario fluctiien 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.

Las normas no prescriben ni el formato de la informacién que se requiere
sea revelada, ni su localizacion dentro de los Estados Financieros. Respecto
de instrumentos financieros reconocidos, al grado en que la informacion
requerida sea presentada en Ia carétula det balance, no es necesario que se
repita en las notas a los Estados Financieros. Respecto de los instrumentos
financieros no reconocidos, sin embargo, el medio primordial de revelacién
es la informacién en notas o en informacion suplementaria. Las revelaciones
pueden incluir una combinacién de descripciones narrativas y datos
cuantificados especificos, segin sea apropiado a la naturaleza de los
instrumentos y su importancia relativa para la empresa.

La determinacion del nivel de detalle que debe revelarse sobre instrumentos
financieros particulares, es un caso que requiere el gjercicio de juicio tomando
en cuenta la importancia refativa de dichos instrumentos. Es necesario buscar
un balance entre sobrecargar los Estados Financieros con excesivo detalle que
puede o ayudar a los usuarios de los Estados Financieros y obscurecer la
informacion significativa como resultado de demastada acumulacion. Por ejemplo,
cuando una empresa es parte en un gran ndmero de instrumentos financieros
con caracteristicas similares y ningin contrato es importante individuaimente,
es apropiada la informacion resumida por referencia a clases particulares de
instrumentos. Por ofra parte, la informacion especifica sobre un instrumento
individual puede ser importante cuando ese instrumento representa, por ejemplo,
un elemento significativo en la estructura de capitai de una empresa.

La administracién de una empresa agrupa los instrumentos financieros en
clases que son apropiadas a la naturaleza de la informacidn que va a revelar,
tomando en cuenta asuntos tales como las caracteristicas de los instrumentos,
si son reconocidos o no reconocidos y, si son reconocidos, la base de
cuantificacion que ha sido aplicada. En general, las clases son determinadas
en una base que distingue las partidas registradas en libros sobre una base
de costo de las partidas en fibros a su valor justo. Cuando los momos revelados
en notas o informacién suplementaria se relacionan con activos y pasivos
reconocidos, se proporciona suficiente informacion para permitir una
conciliacion de [as lineas relevantes de! balance. Cuando una empresa es
parte en instrumentos financieros que no se tratan en esta Nommna, tales como
obligaciones bajo planes de beneficios par retira o contratos de seguros, estos

instrumentos constituyen una clase o clases de activos financieros o pasivps

financieros revelados separadamente de aquellos que se tratan en esta Norma.
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Términos, Condiciones y Politicas Contables

47. Para cada clase de activo financiero, pasivo financiero e instrumento de
capital, tanto reconocidos como no reconocidos, una empresa debe revelar:

a) Informacion sobre el grado y naturaleza de los instrumentos financieros,
incluyendo los términos 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, incluyendo los criterios
para reconocimiento y la base de medicién aplicada.

48.Los términos y condiciones contractuales de un instrumento financiero son
un factor importante que afecta el monto, oportunidad y certeza de futuros
recibos y pagos de efectivo por las partes en el instrumento. Cuandg los
instrumentos reconocidos y no reconocidos son importantes, ya sea
individualmente o como una clase, en relacion a la posicién financiera actual
de una empresa o0 a sus futuros resuitados de operacidn, sus términos y
condiciones se revelan, Sino hay un instrumento Gnico que sea individuaimente
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.

49.Cuando los instrumentos financieros poseidos o emitidos por una empresa,
ya sea individualmente o como una clase, crean una exposicién
potencialmente importante a los riesgos descritos en el parrafo 43, los
términos y condiciones que pueden justificar revelacion incluyen:

a} El monto principal, declarado, nacional u otra cantidad similar que, para
algunos instrumentos derivados, como los swaps de tasas de interés,
puede ser el monto {conocido como el monto especulativo) en la que se
basan {os pagos futuros;

b) La fecha de vencimiento, expiracién o ejecuciéon;

¢) liquidacion anticipada de opciones poselidas por cualquiera de 1as partes
en el instrumento, incluyendo el periodo en el que, o fecha en la cual, las
opciones pueden ser ejercidas y el precio 0 rango de precios de ejercicio:

d) Opciones poseidas por cualquiera de las partes en el instrumento a convertir,
o intercambiario por ofro instrumento financiero o algiin otro activo o pasivo,
incluyendo el periodo en el que, 0 fecha en la cual, las opciones pueden ser
ejercidas y él (los) indice (s) de conversidn o intercambio;
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e) El monto y oportunidad de futuros recibos de efective programados o
pagos de la cantidad principal del instrumento, incluyendo reembolsos en
plazos y cualquier fondo de amortizacién o requisitos similares:

f) La tasa o monto de interés declarado, div‘;dendo u otro rendimiento
peritdico sobre el principal y la programacion de ios pagos;

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

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

i) En el caso de un instrumento que prevé un intercambio, 1a irformacion descrita
en las partidas {(a) a (h) para €} instrumento que se adquirird en el intercambio; y

j) Cualquier condicion det instrumento o un pacto asociado que, de ser
contravenido, alteraria en forma imporntante cualesquiera de fos otros
términos {por ejemplo, un indice maximo de deuda-a-capital en un corwenio
de bono que, si se contraviene, harla que el monto total del principal del
bono se venciera y fuera pagadero inmediatamente).

50.Cuahdo la presentacion del balance de un instrumento financiero difiere da 1a
forma legal del instrumento, es deseable que una empresa explique en las
notas a los Estados Financieros la naturaleza del instrumento.

51.La utilidad de la informacitn sobre la extension y naturaleza de los instrumentos

financieros se amplia cuando hace resaltar cuatesquiera relaciones entre los
instrumentos individuales que puedan afectar el monto, oportunidad o certeza
de {os futuros flujos de efectivo de una empresa. Por ejemplo, es importante
revelar las relagiones de coberturas, que pudieran existir cuando una empresa
posee una inversion en acciones para las que ha comprado una opcidn de
venta. De modo similar, es importante revelar las relaciones entre los
componentes de “instrumentos sintéticos” como deuda o tasa fija creada al
pedir prestado a una tasa flotante y al comproimeterse a un swap de tasa de
interés flotante a fija. En cada caso, una empresa presenta log activos financieros
y pasivos hinancieros 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. El grado at cual se altera una exposicion al riesgo por las
relaciones entre los activos y los pasivos puede ser evidente a los usuarios de
Estados Financieros a partir de la informacién del tipo descrita en el parrafo 49
pero en algunas circunstancias es necesaria una mayor revelacion.
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52.La existencia de tratamientos contables altemativos paca los instrumentos

financieros como los permitidos por la Norma Intemacional de Contabifidad
NIC 25, Contabilizacion de Inversiones, hace particutarmente importante para
ias empresas el revelar sus politicas contables. De acuerdo con la Norma
internacional de Contabilidad NIC 1, Revelaciones de Politicas Coniables,
una empresa proporciona revelacion clara y concisa de todas las politicas
contables significativas, incluyendo tanto los principios generales adoptados,
como el método de aplicacién de dichos principios a fas transacciones y
circunstancias importantes que se originan en & negocio de la empresa. En
el caso de instrumentos financieros, dicha revelacion incluye:

a) Los criterios aplicados para detenminar cuando reconocer un activo financiero
o un pasivo financiero en el balance y cuando dejar de reconocerio;

b) Labase de medicion aplicada alos aclivos financieros y pasivos financieros
tanto en el reconocimiento inicial como subsecuentemente; y

c) La base en que se reconoce y mide el ingreso y gasto que se originan de
los activos financieros y pasivos financieros.

53 Los tipos de transaccion para los que puede ser necesario revelar las politicas

contables importantes, inCluyen:

a) Transferencias de activos financieros cuando hay interés continuo en, o
involucracién con, los activos por parte del transferente, como
aseguramicntos de activos finanhcieros, convenios de recompra y convenios
de recompra a la inversa,

b) Transferencias de activos financieros a un fideicomiso con el fin de
satisfacer los pasivos cuando vencen sin descargar la obligacion del
transferente en &l momento de la transferencia, tal como en un fideicomiso
de anulacitn en sustancia;

¢) Adquisicion o emisitn de instrumentos financieros separados como parte
de una serie de transacciones destinadas a sintetizar el efecto de adquirir
© emitir un instrumento Gnico;

d) Adquisicion o emision de instrumentos financieros como coberturas de
exposiciones a riesgo; y
¢} Adquisicion o emision de instrumentos financieros monetarios que causen

una tasa de interés declarada que difiera de la tasa prevaleciente en el
mercado en la fecha de emision.

103




54 Para proporcionar informacion adecuada a los usuarios de los Estados

Financieros para que comprendan la base sobre la que han sido medidos los
activos financieros y pasivos financieros, las revelaciones de las politicas
contables indican no sdlo si ha sido aplicada fa base de costo, valor justo, o
alguna otra, a una tlase especifica de activo o pasivo, sino también el método
de aplicacién de dicha base. Por ejemplo, para instrumentos financieros
asentados en libros con base a costo, puede reguerirse a una empresa que
revele como contabiliza:

a) Los costos de adquisicién o emision;

b) Los premios y descuentos schre activos financieros y pasivos financieros
monetarios;

c) Los cambios en e! monto estimado de futuros flujos de efectivo
determinables asociados con un instrumento financiero monetario tal como
un bono indexado a un precio de un bien;

d) Los cambios en circunstancias que den como resultado una falta de
certeza importante sobre el cobro opottuno de todas las cantidades
contractuales vencidas de los activos financieros monetarics,

e) Declinaciones en el valor justo de los activos financieros por debajo de su
valor en libros,; y

f) Los pasivos financieros reestructurados.

Para los actives financieros y pasivos financieros asentados en libros a valor
justo, una empresa indica si los montos en libros se determinan de los precios
cotizados en mercado, avalios independientes, anafisis de flujo de efectivo
descontado u otro método apropiado, y revela cualesquiera suposiciones
importantes hechas al aplicar dichos métodos.

55.Una empresa revela la base para informar en el Estado de Resultados

las ganancias y pérdidas realizadas, el interés y otras partidas de ingreso
y gasto asociadas con los activos financieros y pasivos financieros. Esta
revelacion incluye informacién sobre la base en la que son reconocidos
el ingreso y gastos originados de los instrumentos financieros poseidos
para fines de cobertura. Cuando una empresa presenta partidas de ingreso
y gastos en una base neta aun cuando los correspondientes activos
financieros y pasivos financieros en el balance no hayan sido
compensados, se revela la razén para dicha presentacion si el efectivo
es significativo.
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Riesgo en la Tasa de Interés

56.Para cada clase de activo financiero y pasivo financiero, tanto reconocido

como no reconacido, una empresa debera revelar informacion sobre su
exposicion al riesgo en la tasa de interés, incluyendo:

a) Las fechas contractuales de nueva fijacidn de precio o de vencimiento, la
que se cumpia mas pronto; y

a) Las tasas efectivas de interés, cuando sea aplicable.

57 Una empresa proparciona informacion concemiente a su exposicion a los

efectos futuros cambios en el nivel prevaleciente dé tasas de interés. Los
cambios en las tasas de interés del mercado tienen un efecto directo en los
flujos de efectivo contractualmente determinados, asociados con algunos
activos financieros y pasivos financieros {riesgo en ! flujo de efectivo) y en
valar justo de otras (riesgo de pracio).

58.La informacién sobre fechas de vencimiento, o fechas para nueva fijacion de

precios cuando son antericres, indica el plazo de tiempo para el cual se fijan
las tasas de interés, y la informacién 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 evafuar
el riesgo de precio de la tasa de interés al que esta expuesta una empresa y
asi el potencial para ganancia o pérdida. Para los instrumentos que se
reprecian a una tasa de interés de mercado antes de su vencimiento, la
revelacion del periodo hasta la proxima fijacion de precio es mds importante
que la revelacién del periodo hasta ¢l vencimiento.

59 Para suplementar la informacion sobre la nueva fijacién de precios contractual

y las fechas de vencimiento, una empresa puede escoger revelar informacion
sobre la nueva fijacion de precio o fechas de vencimiento esperadas cuando
dichas fechas difieran en forma importante de las fechas contractuales. Dicha
informacion puede ser particulammente relevante cuando, por ejemplo, una
empresa puede predecir, con razonable confiabilidad, el monto de préstamos
hipotecarios de tasa fija que se reembolisaran antes de el vencimiento y usa
estos datos como base para administrac su exposicion al riesgo en la tasa
de interés. La informacién adicional incluye revelacion det hecho de que se
basa en las expectativas de la administracion de sucesos futuros y explica
los supuestos hechos sobre la refijacion de precios o fechas de vencimiento
y como dichos supuestos difieren de las fechas contractuales.

60.Una empresa indica cuéles de sus activos financieros y pasivos financieros:
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a) Estan expuestos al riesgo del precio de la tasa de interés, tales como i
activos financieros y pasivos financieros monetanios con una tasa de interés b
fija;

b) Estan expuestos a riesgo en el flujo de efectivo de ta tasa de interés,
tales como activos financieros y pasivos financieras monetarios con una

tasa de interés fiotante que se vuelva a fijar al cambiar las tasas del
mercado; y

¢) Mo estan expuestos al riesgo en la tasa de interés, tales como algunas
inversiones en valores de capital.

61.La tasa de interés efectiva (rendimiento efectivo) de un instrumento financiero
monetario es la tasa que, cuando se usa en el calculo de valor presente, da
comeo resuliado =1 monto de registro en libros del instrumento. El calculo de
valor presente aplica la tasa de interés al flujo de recibos o pagos futuros de
efectivo desde la fecha del informe hasta la proxima fecha de refijacion de
precio (vencimiento) y el monto en libros esperado (monto principal} en esa
fecha. La tasa es una tasa histérica para un instrumento a tasa fija registrado
en libfos 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 llamada a veces el rendimiento nivelado hasta
el vencimiento o hasta la siguiente fecha de refijacion de precio, y es Ia tasa
interma de rendimiento de! instrumento por ese periodo.

62.El requisito en el parrafo 56 (b) aplica a bonos, documento e instrumentos
financieros monetarios similares que implican pagos futuros que crean un
rendimiento a poseedor y un costo al emisor reflejando al valor del dinero por el
tiempo. El requisito no apiica a instrumentos financieros como instrumentos no
monetarios o derivados que no causen una tasa de interés efectiva determinable.
Par ejemplo, si bien los instrumentos como los derivados de tasa de interés,
incluyendo swaps, convenios y opciones de tasas a futuro, estdn expuestos al
riesgo del precio en el flujo de efective por cambios en las tasas de interés del
mercado, no es relevante la revelacion de unatasa de interés efectiva. Sin embargo,
al proporcionar informacion sobre 1a tasa de interés efectiva, una empresa revela
al efecto de transacciones de cobertura o “conversacion”, como swaps de tasa
de interés, sobre su exposicién al riesgo en la tasa de interés.
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63.Una empresa puede retener una exposicién a los riesgos en {a tasa de interés i
asotiados con la remocion de activos financieros de su balance como resultado
de una transaccion de aseguramiento. De modo similar, puede exponerse a
riesgos en la tasa de interés como resultado de una transaccion en la que no
se reconoce ningun activo financiero ni pasivo financiero en su balance, tal
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como un compromiso a prestar fondos a una tasa de interés fija. En tales
circunstancias, la empresa revela informacion que permitird a los usuasios
de los Estados Financieros comprender la naturaleza y grado de su
exposicion. En el caso de un aseguramiento o transferencia similar de activos
financieros, esta informacion normalmente incluye la naturaleza de los activos
transferidos, su principal declarado, tasa de interés y plazo al vencimiento, y
los términos de la transaccion que da origen a la exposicion que se retiene al
riesgo en la tasa de interés. En ei caso de un compromiso para prestar
fondos, la revelacidn normalmente incluye el principal declarado, tasa de
interés y término al vencimiento del monto que sera prestado y los términos
importantes de la transaccion que dan origen a la exposicién a riesgo.

64.La naturaieza del negocio de una empresa y a extension de su actividad en
instrumentos financieros determinara si la informacion sobre el riesgo en la
tasa de interés se presenta en forma namrativa, en tablas, o utitizando una
combinacion de ambas. Cuando una empresa tiene un nimerc importante
de instrumentos financieros expuestos a riesgos del precio en (a tasa de
interés o en el flujo de efectivo, puede adoptar uno o mas de los siguientes
enfoques para presentar informacion:

a) Los montos en los libros de los instrumentos financieros expuestos a
riesgos del precio en la tasa de interés pueden ser presentados en forma
tabular, agrupados de acuerdo a los que se confratan hasta su vencimiento
o para refijarles precio:

e L

i) Dentro de un afio de la fecha del balance;
1) Mas de un afio y menos de cinco aflos a partir de la fecha del balance; y
1)) Cinco afios o mas de la fecha del balance.

a) Cuando el resultado de una empresa se afecta en forma importante por el
nivel de su exposicion al riesgo en el precio de la tasa de interés o por
cambios en dicha exposicién, es deseable informacién mas detallada.
Una empresa como un banco puede revelar, por ejemplo, agrupamientos
separados de las cantidades en libros de instrumentos financieros
contratados a vencimiento o para refijarles precio:

T T L P N P ST T
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) Dentro de un mes de la fecha del balance;
1) Mas de uno y menos de tres meses de la fecha del balance; y

(1) Mas de tres y menos de doce meses de la fecha del balance.
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¢) De modo similar, una empresa puede indicar su exposicion al riesgo en el
flujo de efectivo de la tasa de interés mediante una tabla que indigue el
monto agregado en libfos de grupos de activos financieros y pasivos
financieros a tasa fiotante con vencimiento dentro de diversos plazos futuros.

d) La informacién sobre tasa de interés puede revelarse para instrumentos
financieros individuales o pueden presentarse fasas promedio ponderadas
C un rango de tasas para cada clase de instrumento financiero. Una
empresa agrupa instrumentos denominados en diferentes monedas o que
tiene riesgos de crédito sustancialmente diferentes en clases separadas
cuando estos factores dan como resultados instrumentos que tergan
tasas efectivas de interés sustancialmente diferentes.

65.En algunas circunstancias, puede ser posible para una empresa proporcionar

informacion dtil sobre su exposicion a riesgos en ia tasa de interés, indicando el
efecto de un cambio hipotético en el nivel prevaleciente de tasa de interés del
mercado sobre el valor justo de los instrumentos financieros y futuras utilidades
y flujos de efectiva. Dicha informacion sobre la sensibilidad a las tasas de interés
puede basarse en un supuesto cambio de 1% en tasas de interés del mercado
gque ocura en la fecha del balance. Los efectos de un cambio en tasas de interés
incluyen cambios en ingresos y gastos por interés relativos a instrumentos
financieros, a tasa flotante y ganancias o pérdidas resultantes de cambios en el
valor justo de los instrumentos a tasa fiia. La sensibilidad gue se informa a ta
tasa de interés puede restringirse a los efectos directos de un cambio en la tasa
de interés sobre instrumentos financieros, que 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 nomalmente no pueden ser
pronosticado confiablemente. Cuando se revela informacion sobre sensibilidad a
las tasas de interés, una empresa indica la base en ia que ha preparado la
informacidn, incluyendo cualesquiera supuestos importantes.

Riesgo del Crédito

66_Para cada clase de activo financiero, tanto reconocido como no reconocido,

una empresa debera revelar informacion sobre su exposicion al riesgo de
crédito, incluyendo:

a) La canlidad que mejor represente su maxima exposicion al riesgo de
crédito en la fecha del balance, sin tomar en cuenta el valor justo de
cualquier colateral, en caso de que ofras partes dejen de desemperiar
sus obligaciones bajo los instrumentos financieros; y

b) Las concentraciones importantes de riesgo de crédito.
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67 .Unaempresa proporciona informacion relativa al riesgo de crédito para permitic
a los usuarios de sus Estados Financieros, valorar el grado al cual los
incumplimientos por ias contrapartes en ¢l descargo de sus obligaciones
pudieran 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. El parrafe 66 no requiere que una empresa revele una valoracion :
de la probabilidad de pérdidas que suran en el futuro. 3

68.Los fines de revelar montos expuestos al riesgo de crédio sin considerar las
potenciales recuperaciones por realizacion de un colateral (*la maxima .
exposicion de una empresa al riesgo de crédito”) son: !

a) proporcionar a los usuarios de los Estados Financieros una medicion
canstante de! monto expuesto a riesgo del crédito tanto para activos
financieros reconocidos como no reconocidos; y

PRI Y

b) tomar en cuenta ia posibilidad de gue la maxima exposicion a pérdida !
pueda diferir de ia cantidad en libros de un activo financiero reconocide o
del valor justo de un activo financiero no reconocido que se revela en los
Estados Financieros.

69.En el caso de activos financieros reconocidos expuestos a riesgo de crédito,
el monto en libros de los activos del balance, neto de cualesquiera provisiones
aplicables para pérdida, generaimente representa la cantidad expuesta a
riesgo de crédito. Por ejemplo, en el caso de un swap de tasas de interés
registrado a su valor justo, la maxima exposicién a pérdida a la fecha de
balance es normalmente el monto en libros ya que representa el costo, a
tasas vigentes de mercado, de reponer el swap en caso de incumplimiento,
En estas circunstancias, no es necesaria una revelacion adicional ademss
de la proporcionada en el balance. Por ofra parte, seguin se ilustra con los
efemplos de los pamrrafos 70 ¥ 71, el méxime potencial de pérdida de una
empresa por algunos activos financieros reconocidos puede diferir en forma
importante de su monto en iibros y de otras cantidades reveladas tales como
su valor justo o monto principal. En tales circunstancias, es necesaria una
revelacion adicional para cumplir con los requisitos de! parrafo 66 a).

PR Y.~ CI S

70.Un activo financiero sujeto a un derecho legalmente exigible a compensacian
contra un pasivo financiero no se presenta en el balance neto del pasivo a
menos que se tenga ia intencién de que se dé la liquidacion en una base
neta simultdneamente. Sin embargo, una empresa revela ia existencia del
derecho legal a compensacion al proporcionar informacion de acuerdo con
el parrafo 66. Por ejemplo, cuando se ha cumplido para una empresa el

:
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71.

derecho a recibir los productos de la realizacion de un activo financiero antes
de la liquidacion de un pasivo financiero de igual o mayor monto contra el cual
la empresa tiene un derecho legal a compensacion, la empresa tiene la
capacidad de ejercer ese derecho a compensacion para evitar incurir en una
perdida en caso de incumplimiento por la contraparte. No obstante, si laempresa
responde, o es probable que responda, al incumplimienta ampliando el término
de! activo financiero, existiria una exposicitn al riesgo del crédito si los términos
revisados son tales que el cobro de los productos, se espera que sea diferido
mas alla de la fecha en que se requiere que el pasivo sea liquidado. Para
informar a los usuarios de los Estados Financieros del grade en que se ha
reducido {a exposicion al riesgo de crédito en un momento particuiar de tiempo,
la empresa revela existencia y efecto del derecho a compensacion cuando se
espera que el activo financiero sea cobrado de acuerdo a sus términos. Cuando
el pasivo financiero contra el cual existe un derecho a compensacion se vence
para liquidacion antes del active financiero, la empresa esta expuesta al riesgo
de credito sobre la cantidad total en libros del activo si la contraparte incumple
después de que el pasivo ha sido fiquidado.

Una empresa puede haber participado en uno o mas convenios de red maestra
que sirvan para mitigar su exposicion a pérdida de crédito pero no cumplan
con los criterios para compensaciéon. Cuando un convenio de red maestra
reduce en forma significativa el riesgo de crédito asociado en activos
financieros no compensados contra pasivas 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
convenic de red maestra se elimina sélo al grado en que los pasivos
financieros vencidos a ia misma contraparte se liquiden después de gue
los activos se realicen; y

b) El grado el cual se reduce {a exposicion total de una empresa al riesgo de
crédito a través de un convenio de red maestra puede cambiar
sustancialmente dentro de un corto periodo después de la fecha del balance
porque 1a exposicion es afectada por cada transaccion sujeta al convenio.

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

72.Cuando no hay riesgo de crédite asociado con un activo financiera no

reconocido © la exposicion maxima es igual al monto principal, de la cantidad
contractual declarada, nominal u otra similar del instrumento revelado de
acuerdo con el parrafo 47 o ei valor justo revelado de acuerdo con el parrafo
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77. no se requiere revelacion adicional para cumplir con el parrafo 66 a). Sin
embargo, con algunos activos financieros no reconocidos, la pérdida maxima
que seria reconocida al incumplimiento por la ofra parte en el instrumento en
cuestion puede diferir en forma sustancial de las cantidades reveladas de
acuerdo a los parrafos 47 y 77. Por ejemplo, una empresa puede tener un
derecho a mitigar la pérdida que de otro modo cargaria, compensando un
activo financiero no reconocido contra un pasivo financiero no reconocido. En ]
tales circunstancias, el parrafo 66 a) requiere revelacién adicional a la “i
proporcionada de acuerdo con los parrafos 47 y 77. g

- 73.Garantizar una obligacion de otra parte expone al garante a riesgo de crédito
que debera tomarse en cuenta al hacer las revelaciones requeridas por el
parrafo 66. Esta situacion puede surgir como resuitado de, por ejemplo, una
transaccion de aseguramiento en ia que la empresa permanece expuesta al
riesgo de crédito asociado con ios activos financieros que han sido removidos
de su balance. Si la empresa est4 obligada bajo provisiones de recurso de la
transaccion a indemnizar al comprador del activo por pérdidas de crédito, .
revela la naturaleza de los activos removidos de su balance, el monto y :
programacion de los futuros flujos de efectivo debidos contractuaimente por
los activos, los términos de la obligacion de recurso y la pérdida maxima que
podria originarse bajo dicha obligacion. {Ver también la Norma internacionat
de Contabilidad NIC 10, Coniingencias y Sucescs que Ocumren Después de
la Fecha del Balance). ‘

aaFi

74 Las concentraciones de riesgo de crédito se revelan cuando no sean evidentes
en otras revelaciones sobre la naturaleza y posicion financiera del negocio y
den como resultado una exposicién importante a pérdida en caso de
incumplimiento por otras partes. La identificacién de concentraciones
importantes es un caso de ejercicio de juicio por parte de la administracion
tomando en cuenta las circunstancias de la empresa y sus deudores. L.a Norma
Interacional de Contabilidad NIC 14, Informacién Financiera por Segmentos,
proporciona lineamientos tiles para identificar areas industriales y geograficas
dentro de 1as que pueden surgir concentraciones de riesgo de crédito.
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75.1as concentraciones de riesgo de crédito pueden surgir por exposiciones a
un solo deudor o a grupos de deudores que tengan una caracteristica similar #
tal que su capacidad para cumplir sus obligaciones se espera sea afecta en 3
forma similar por cambios en las condiciones econdmicas u otras. Las
caracteristicas que pueden dar lugar a una concentracion de riesgo incluyen
la naturaleza de las actividades realizadas por los deudores, tales como ia
industria en que operan, el drea geografica en que se realizan las actividades,
y ¢l nivel de aceptabilidad de los grupos de prestatarios. Por gjemplo, un
fabricante de equipo para la industria del gas y petréleo normalmente tendra
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cuentas por cobrar por la venta de sus productos para los cuales el riesgo de
no pago se afecta por los cambio econdmicos en la industria del petroieo y
del gas. Un banco que normalmente presta a escala internacional puede
tener un importante nimero de préstamos vigentes a naciones menos
desarrolladas y la capacidad del banco para recuperar dichos préstamos
puede afectarse en forma adversa por las condiciones econdmicas locales.

76.La revelacion de concentraciones de riesgo de crédito incluye una descripcion
de las caracteristicas compartidas, ia que identifica cada concentracion y el
moente del maximo riesgo de crédito asociado a todos los activos financieros
reconocidos y no reconocidos que compartan dicha caracteristica.

Valor Justo

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

78.La informacién sobre el valor justo es utilizada ampliamente para fines de
negocios al determinar la posicion financiera global de una empresa y al
tomar decisiones sobre instrumentos financieros individuales. También es
relevante para muchas decisiones hechas por los usuarios de Estados
Financieros ya que, en muchas circunstancias, refleja el juicio de los mercados B
financieros sobre el valor presente de los futuros flujos de efectivo esperados p
relativos a un instrumento. La informacién sobre el valor justo permite
comparaciones de instrumentos financieros que tengan sustancialmente las
mismas caracteristicas economicas, aparte de su objetivo y de cuando y por
quién fueron emitidos o adguiridos. Los valores justos proporcionan una base
neutral para valorar el manejo de la administracion al indicar los efectos de
sus decisiones para comprar, vender, o retener activos financieros y para :
incurrir en, mantener o descargar pasivos financiero. Cuando upa empresa i
no registra un activo financiero o pasivo financiero en su balance a valor justo,
proporciona informacién sobre el valor justo por medio de revelaciones
supiementarias.

79.El valor justo de un activo financiero o pasivo financiero puede ser determinado
por uno de varios métodos generalmente aceptados. La revelacion de
informacion sobre el valor justo incluye revelacion det método adoptado y
cualesquier supuestos importantes hechos en su aplicacion.

112



§0.Subyacente a la definicién de valor jusio esta un supuesto de que una empresa
es un negocic en marcha sin ninguna intencién o necesidad de liquidar, de
restringir materialmente la escala de sus operaciones de llevar a cabo una
transaccion en términos adversos. El valor justo no es, por lo tanto, el monto
que una empresa recibiria o pagaria en una transaccién forzada, liquidacion
involuntaria o venta de remate. Sin embargo, una empresa toma en cuenta
sus ciscunstancias corrientes al determinar los valores justos de sus activos
financieros y pasivos financieros. Por ejemplo, el valor justo de un activo
financiero que una empresa ha decidido vender por efectivo en el futuro
inmediato se determina por el monto que espera recibir de dicha venta. La
cantidad de efectivo que se va a realizar de una venta inmediata se afectara
por factores como liquidez y la profundidad actuaies del mercado para el
activo.

81.Cuando un instrumento financiero se negocia en un mercado activo y liquido, {
su precio colizado en mercado, ajustado poy los costos de transaccion en ;
que se incurmiria en una transaccion actual, proporciona la mejor evidencia 4
del valor justo. Ei precio apropiado cotizado en mercado para un activo poseido
o pasivo por emitir es generalmente la oferta actual o precio de oferta. Cuando
los precios actuales de oferta y demanda no estén disponibles, el precio de
la transaccidn mas reciente puede dar evidencia del valor justo actual provisto
que no haya debido un cambio impartante en las circunstancias econdmicas
entie 1a fecha de transaccion y ia fecha del informe. Cuando una empresa
tiene posiciones apareadas de activos y pasivos, puede usar en forma
apropiada precios de mercado medio como base para establecer los vaiores
justos. y

82 .Cuando no hay actividad frecuente en un mercado, el mercado no esta bien
establecido (por ejemplo, algunos mercadas “fuera de bolsa”) o se negocian
pequefios volumenes relativos al nimero de unidades de un instrumento
financiero que se va a valuar, los precios cofizados en mercado pueden no
ser indicativos del valor justo del instrumento. En estas circunstancias, asi
como cuando no esta disponible un precio de cotizacidon de mercado, pueden
usarse técnicas de estimado para determinar el valor justo con suficiente
confiabilidad para satisfacer los requisitos de esta Norma. Las técnicas que
estan bien establecidas en los mercados financieros incluyen referencia al “,’q
valor actual de mercado de otro instrumento que sea sustancialmente el :
mismo, 2} andlisis de flujo de efectivo descontado, una empresa usa una
tasa de descuento igual a la tasa de interés prevaleciente en el mercado para
los instrumentos financieros que tengan sustanciaimente los mismos términos
y caracteristicas, incluyendo la aceptabilidad de! deudor, el término remanente
sobre el que se fija el interés contractual, al término remanente para reembolso
del principal y la moneda en que se haran los pagos.
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83.El valor justo de un active financiero o un pasivo financiero para una empresa, ‘
ya sea determinado por el valor de mercado o0 de otra manera, toma en b
cuenta los costos en que se incurrirla para intercambiar o liquidar el
instrumento financiero correspondiente. Los costos pueden ser relativamente
insignificantes para instrumentos negociados en mercados organizados,
liquidos, pero pueden ser sustanciales para otros instrumentos. Los costos
de transaccion pueden incluir impuestos y derechos, honorarios y comisiones
pagados a agentes, asesores, commedores 0 agentes y gravamenes por
organismos reguladores o mercados de valores.

84.Cuando un instrumento no es negociado en un mercado financiero organizado,
puede no ser apropiado para una empresa determinar y revelar un monto
unico que represente un estimado del valor juste. En vez, puede ser mas Gtil
revelar un rango de montos dentro de los que pueda creerse razonablemente
gue estd comprendido el valor justo de un instrumento financiero.

85.Cuando |a revelacion de informacion sobre el valor justo se omite porque no
es factible determinar e valor justo con suficiente confiabilidad, se proporciona
informacion 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 financieros y pasivos financieros y su valor justo. Ademas
de una explicacion de la razén para la omisién y de las principales
caracteristicas de los instrumentos financieros que sean pertinentes para su
valor, se proporciona informacién sobre el mercado para los instrumentos. i
En algunos casos, los téminos y condiciones de los instrumentos revelados i
de acuerdo con el parrafo 47 pueden dar suficiente informacion sobre las
caracteristicas del instrumento. Cuando tiene una base razonable para hacerlo,
la administracion puede indicar su opinién respecto de la relacién entre el
valor justo y la cantidad enlibros de los activos financieros y pasivos financieros
para los que puede determinar el valor justo.

86.La cantidad en libros a costo histdrico de cuentas por cobrar y por pagar,
sujetas a plazos de crédito normales, generaimente se aproxima al valor
justo. De modo similar, el valor justo de una obligacion por depésito sin un
vencimiento especifico es el monto pagadero exigible en la fecha del informe.

&
iy
i
4
i
*

87 .La informacion sobre el valor justo relativa a clases de activos financieros y
pasivos financieros que son asentados en el balance a un valor distinto al
valor justo se proporciona de modo tal que penmnita comparacion entre la
cantidad en libros y el vaior justo. Consecuentemente, los valores justos de
activos financieros y pasivos financieros reconocidos se agrupan en clases y
son compensados sélo al grado en gue sean compensadas sus relstivas
cantidades en libros. Los valores justos de activos financieros y pasivos
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financieros ro reconocides son presentados en una clase o clases separadas
de partidas y son compensados sélo al grado en que cumplan con los criterios
de compensacion para activos financieros y pasivos financieros reconocidos.

Activos Financieros Asentados en Libros a un Monto en Exceso al Valor Justo

88.Cuando una empresa asienta en libros uno 0 mas activos financieros a un S
mOoNto en exceso a su valor justo, la empresa debera revelar: Xﬁr

a) Ei monto en libros y ¢l valor justo ya sea de los actives individuales o de
los agrupamientos apropiados de dichos activos individuales; y

b) Las razones para no reducir el monto en libros, incluyendo la naturaleza y
" de la evidencia que proporciona la base para la creencia de la
administracién de que el monto ern libros se recuperara. §

89.La administracion ejerce su juicio para determinar la cantidad que espera B!
recuperar de un activo financiero y de rebajar el valor del monto en libros del
activo cuando es en exceso del valor justo. La informacion requerida por el
parrafo 88 proporciona a los usuarios de Estados Financieros una base para
comprender el ejercicio de juicio de la administracion y para valorar la
posibilidad de que las circunstancias puedan cambiar y llevar en el futuro a
una reduccién en el valor en libros del activo. Cuando sea apropiado, la
informacion requerida en el parrafo 88 a), se agrupa de manera tal que refleje
ias razones de la administracién para no reducir los montos en libros.

90.Las poliﬁcascontablesdemempteearespedodelreoomdmientodebajasen
valor de 105 aciivos financleros, de acuertdo con el parrafc 47, ayudan a explicar por
qué 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 b
que proporcionan a la administracion la base para concluir que el monto en libros :
del activo se recuperara. Por ejemplo, €l valor justo de un préstamo a tasa fija que
se piensa retener hasta el vencimiento puede haber bajado por debajo de valor en
libros como resultado de un incremento en tasas de interés. En tales circunstancias 3
el prestado puede no haber reducido la cantidad en kbros porgue no hay evidencia "g
1
1

G e eih

que sugiera que es probable que el prestatario incumpia.

91.Cuando una empresa ha contabilizado un instrumento financiero como una
cobertura de riesgos asociados con transacciones futuras anticipadas, debera 5
revelar.

a) Una descripcién de las transacciones anticipadas, incluyendo el perodo
de tiempo hasta que se espera occurran;
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b) Una descripcibén de ios instrumentos de cobertura; y . “?
¢) El monto de cualquier ganancia o pérdida diferida ¢ no reconocida y la g
programacién esperada de reconocimiento como ingreso o gasto. A

92 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 medicién aplicado al
instrumento. La informacién requerida por ! parrafo 91 permite a los usuarios
de los Estados Financieros de una empresa, comprender la naturaleza vy
efecto de una cobertura de una transaccion futura anticipada. La informacion
puede ser proporcionada en una base de agregado cuando una posicion
cubierta comprende varias transacciones anticipadas o ha sido cubierta por
varios instrumentos financieros.

93.El mento revelado de acuerde con el parrafo 91 ¢), incluye todas las ganancias
y pérdidas acumuladas sobre instrumentos financieros designados como
coberturas de transacciones futuras anticipadas, sin importar si dichas
ganancias y pérdidas han sido reconocidas en los Estados Financieros. La
ganancia o pérdida acumulada puede no ser realizada sino registrada en el
balance de la empresa como resultado de asentar el instrumento de cobertura
a su valor justo, puede ser no reconocida si el instrumento de cobertura se
asienta en libros en base a costo, o puede haber sido realizada si el
instrumento de cobertura ha sido vendido o liguidado. £n cada caso, sin ‘
embargo, Ia ganancia o pérdida acumulada sobre el instrumento de cobertura :
no ha sido reconocida en el Estado de Resultados de la empresa estando
pendiente de completar la transaccién cubierta.

i IR ek o
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Otras Revelaciones

94_Se exhorta a hacer otras revelaciones cuando es probable que enriquezcan i
la comprension de los usuarios de Estados Financieros sobre los instrumentos
financieros. Puede ser deseable revelar informacion tal como:

a) E| monto total del cambio en el valor justo de activos financieros y pasivos
financieros que ha sido reconocido como ingreso a gasto para el periodo;

¥

!
:

b} El monto tatal de fa ganancia o pérdida diferida o no reconocida sobre
instrumentos de coberiura distintos de los que se relacionan a coberturas
de transacciones futuras anticipadas; y

¢) Los montos enlibros promedio agregado durante el afio de activos financieros
reconocidos, el monto promedio agregado de principal, establecido, tedrico,
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especulativo u otra cantidad simitar durante el afio de activos financieras y
pasivos financieros no reconocidos y el valor justo promedio agregado durante
el afo de todos los activos financieros y pasivos financieros, particularmente
cuando las cantidades en existencia a la fecha de balance no sean
representativas de ios montos en existencia durante el afo.

Provision Transitoria

4. Cuando esta Norma intemacional de Contabilidad se adopte por primera vez
y no este disponible la informacién comparativa de periodos anteriores, no
necesita presentarse.

Vigencia

5. Esta Norma Internacional de Contabilidad se vueive obligatoria. para los
Estados Financieros que cubran periodos que comiencen en o después del
1 de enero de 1996.

§5.9. Comentarios

La regulacion contable, para efectos de informacion financiera es de gran
importancia, ya que de esta depende ia toma de decisiones que se hagan o
se realicen en relacion con la entidad econémica de que se trate. Dicha
informacién permite al usuario darse cuenta de como se encuentra dicha
entidad econdmica por medio de las llamadas razones financieras o bien,
por medio de los Estados Financieros comparativos, pudiendo asi tomar
decisiones mas eficientes y establecer de forma adecuada planeaciones
estratégicas financieras con mejores resultados y acordes a las necesidades
de la entidad econdmica.

Actualmente, ta informacion financiera generada basandose en ios Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados y Normas aplicables, no solo se
utilizan para efectos de toma de decisiones con caracter financiero, sino
también han adquirido el caracter de base para efectos tributarios y de
fiscalizacion, es decir, la informacion presentada en los Estados Financieros
de una entidad econdmica sirven como base para determinar las obligaciones
fiscales que de estas entidades se originan de acuerdo a sus ingresos, utilidad,
activos, pasivos, etc.

Para efectos de los Instrumentos Financieros Derivados, 1a regulacién contable
y financiera, constan en los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados,
mencionados en este capitulo, asi como la Norma Intemaciona) de Contabilidad
de aplicacion supletoria, NIC-32,
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Es importante sefialar que el Boletin C-1, regula ia operacién de 10s Instrumentos
Financieros Derivados en nuestro pais, y que la Norma Internacional de
Contabilidad NIC-32, se aplica de forma supletoria a dicho boletin. Dicha Norma
se refiere Unicamente a la presentacion y revelacion de dichos instrumentos, sin
embargo, ain no se han emitido reglas de valuacion para dichos instrumentos.
“Canad4 se encuentra ligado junto con IASC en el proyecto y México se encuentra
observando el desarrollo del mismo. Ambos, Canadé y México, no tienen normas
especificas de valuacion de instrumentos financieros como las tiene establecidas
el FASB de los Estados Unidos™.

Por Gltimo, es importante sefialar, que México, debe contar con Principios
Contables especificos ¢on relacién a los Instrumentos Financieros Derivados y
operaciones que se deriven de estos.

? Norma de Contabilidad Financiera Comparada, IMCP, Pag.232.
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Capitulo VI
Conceptos basicos del Ambito Fiscal

Es importante mencionar, el aspecto fiscal de nuestro tema de estudio, debido
a que las Operaciones Financieras Derivadas, se encuentran reguladas por las
leyes fiscales, cuyo contenido menciono a continuacion:

6.1.Cédigo Fiscal de la Federacién
6.1.1. Concepto de Operaciones Financieras Derivadas

Se entiende por operaciones financieras derivadas, segun el articulo76-A 1as
siguientes:

I. Las operaciones en las que una de las partes, adquiere el derecho o la
obligacion de adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores,
divisas u ofros bienes fungibles que cotizan en mercados reconocidos, a un
precio establecido al celebrarlas, o a recibir 0 a pagar 1a diferencia entre
dicho precio y e! que tengan esos bienes al momento del vencimiento de Ja
operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a celebrar una de estas
operaciones.

Il. Las operaciones que se refieran a un indicador 0 a una canasta de indicadores,
indices, precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro
indicador que sea determinado en mercados reconocidos, en las que se
liquiden diferencias entre su valor convenido ai inicio de la operacion y el valor
que tengan en fechas determinadas.

111, Las operaciones en las que se enajenen los derechos u obligaciones asociados
a las operaciones mencionadas en las fracciones anteriores, siempre que
cumplan con los demas requisitos legales aplicables.

Las operaciones financieras derivadas a que se refiere este articulo corresponden,
a las que conforme a fas practicas comerciales generalmente aceptadas se
efectien con instrumentos conocidos mercantiimente bajo el nombre de futuros,
opciones, coberturas y “swaps”.

6.1.2. Concepto de Mercados Reconocidos

Respecto a los mercados reconocidos para las operaciones financieras derivadas,
el articulo 16-C, menciona que para los efectos de lo dispuesto en el articulo 16-
A de este Cadigo, se consideran como mercados reconocidos:
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I. La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de Derivados.

Il. Bolsas de valores y los sistemas equivalentes de cotizacién de titulos,
contratos o bienes, que cuenten al menos con cinco afios de operacion y de
haber sido autorizados para funcionar con tal caracter de conformidad con
las leyes del pais en que se encuentren, donde los precios que se determinen
sean del conocimiento piblico y no puedan ser manipulados por las partes
contratantes de la operacién financiera derivada.

lIL. En el caso de indices de precios, éstos deberan ser publicados por el banco
central o por 12 autoridad monetaria equivalente, para que se considere al
subyacente como determinado en un mercado reconacido. Tratandose de
operaciones financieras derivadas referidas a tasas de interés, al tipo de
cambio de una moneda o a ofro indicador, se entendera que los instrumentos
subyacentes se negocian o determinan en un mercado reconocido cuando la
informacion respecto de dichos indicadores sea del conocimiento publico y
publicada en un medio impreso, cuya fuente sea una institucion reconocida
en el mercado de que se trate.

6.1.Ley del Impuesto Sobre la Renta
6.2.1. Operaciones Financieras Derivadas de Deuda y de Capital

El articido 7-0, nos menciona que son operaciones financieras de deuda, aquellas
referidas a tasas de interés, titulos de deuda y al Indice Nacional de Precios al
Consumidor, y operaciones financieras derivadas de capital, aquéllas referidas a
otros titulos, mercancias, divisas, canastas o cuaiquier otro indicador. En los
casos en que una misma operacion financiera derfvada esté referida a varios
bienes, titulos o indicadores que la hagan una operacién de deuda y de capital,
se estara a lo dispuesto en esta Ley para las operaciones financieras derivadas
de deuda por la totalidad de las cantidades pagadas o percibidas por la operacion
financiera de que se trate.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sefalara mediante reglas de caracter
general las operaciones financieras derivadas que se consideraran de deuda y
de capital en los términos de este articulo.

6.2.2. Conceptos que se consideran Intereses
El sexto parrafo del articulo 7-A, da el tratamiento de intereses a la ganancia
proveniente de acciones de sociedades de inversion de renta fija, conforme dicha

ganancia se conozca y considerando para estos efectos ia variacion diafia que
dichas acciones tengan en la valuacion que al efecto realice la sociedad de
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inversion de que se trate. También se dara el tratamiento establecido en esta
Ley para los intereses a la ganancia o pérdida proveriente de operaciones
financieras derivadas de deuda conforme dicha ganancia o pérdida se conozca.

El séptimo parrafo del citado arficulo 7-A, nos indica que durante la vigencia de
una operacion financiera derivada de deuda, se liquiden diferencias entre los
precios de titulos de deuda, def indice Nacional de Precios al Consumidor, o de
las tasas de interés a los que se encuentran referidas dichas operaciones, se
considerara como interés a favor o a cargo el monto de cada diferencia y el
interés acumulable o deducible respectivo se determinara en los términos dei
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 el derecho u obligacion a participar en ella, esta cantidad se sumara o
restara del importe de la Ultima liquidacion para determinar el interés a favor o a
cargc correspondiente de dicha liquidacion, sin actualizar dicha cantidad.

También se considerara interés a favor o a cargo, acumulable o deducibie en los
términas del articulo 7-B de esta Ley, las cantidades que resulten de operaciones
financieras derivadas de capital referidas a mercancias, titulos o acciones que
hayan sido enajenadas por una de las partes de la operacién a favor de Ia otra,
a un precio pagado en efectivo y que por medio de esas operaciones se haya
cbligado a la otra parte a readquirir dichas mercancias, titulos o acciones, por
una cantidad igual al referido precic mas otra equivalente a interés por la primera
cantidad. Tales operaciones en lo individual o en su conjunto, segin sea el
caso, se consideraran como préstamos con intereses y no se consideraran
enajenadas ni adquiridas las mercancias, titulos o acciones en cuestion, siempre
y cuando se reslituyan a la primera parte a mdas tardar, al vencimiento de las
mencionadas operaciones.

En las operaciones financieras derivadas de deuda en las que no se liquiden
diferencias durante su vigencia el interés acumulable o deducible para los efectos
del 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

originados por estas operaciones,
6.2.3. Reglas aplicables a las Personas Morales

6.2.3.1. Ganancia Acumulable o Pérdida Deducible por Operaciones
Financieras

En el caso de operaciones financieras derivadas de capital, el articuio 18-A

nos menciona que se determinara la ganancia acumulable o pérdida deducible
por:
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Liquidacion en efectivo

1. Liquidacion en especie

lil. Por enajenacion antes del vencimiento

IV. El no ejercer la operacion durante su vigencia
V. La adquisicién de {a operacidn.

Las situaciones anteriores, se llevaran a cabo de la siguiente manera.

1.

Cuando una operacion se liquide en efectivo, se considerara como ganancia
o pérdida, segin sea e! caso, la diferencia entre la cantidad final que se
perciba o entregue como consecuencia de la liquidacion o, en su caso, del
ejercicio de los derechos u obligaciones contenidas en la operacion y la
cantidad inicial que, en su caso, se haya pagado o percibido por la celebracion
de dicha operacion o por haber adquirido posteriormente los derechos o las
obligaciones contenidas en fa misma segin sea &l caso.

1l. Cuando una operacion se liquide en especie con iz entrega de mercancias,

titulos, valores o divisas, se considerara que los bienes abjetos de la operacion
se enajenaron o se adguirieron, segln sea el caso al precic percibido o
pagado en liquidacién, adicionado por ta cantidad inicial que se haya pagado
o percibido por la celebracion de dicha operacién o por haber adquirido
posteriormente los derechos o las obligaciones consignadas en los titulos o
contratos en los que conste la misma, segin comesponda.

IN. Cuando se enajenen los derechos u obligaciones consignadas en los titulos

o contratos en los que conste una operacion financiera derivada antes de su
vencimiento, se considerar4 como ganancia o pérdida, ia diferencia entre fa
tantidad que se perciba por la enajenacion y la cantidad inicial que, en su
caso, se haya pagado por su adquisicion.

V. Cuando los derechos consignados 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, ia cantidad inicial que, en
su caso, se haya percibido o pagado por 1a celebracion de dicha operacién o
por haber adquirido posteriormente los derechos y obligaciones contenidas
en la misma, segun sea el caso.

V. Cuando lo que se adquiera sea et derecho o la obligacidn a realizar una

operacion financiera derivada de capital, la ganancia o pérdida se determinara
en los términos de este articulo hasta la fecha en la que se liquide la operacion
sobre la cual se adquirid el derecho u obligacion, adicicnando, en su caso, a
la cantidad inicial a que se refieren las fracciones anteriores, la cantidad que
se hubiere pagado o percibido por adquirir el derecho u obligacion a que se
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refiere esta fraccion. Cuando no se ejercite el derecho o la ebligacion a realizar
la operacién financiera derivada de que se trate en el plazo pactado, se estara
a3 lo dispuesto en la fraccion anterior.

Las cantidades iniciales a que se refieren las fracciones | a IV anteriores se
actualizaran por el periodo transcurrido entre el mes en que se pagaron a
percibieron y aqué! en el que la operacion financiera derivada se liquide, se
ejerza ei derecho u obligacion consignada en la misma, ¢ se enajene el tifuto en
el que conste dicha operacion, segln sea el caso. La cantidad que se pague o
perciba por adquirir el derecho o la obligacion a realizar una operacién financiera
de capital a que se refiere la fraccion V anterior, se actualizara por el periodo
transcurrido entre el mes en que se pague o perciba y aquél en ei que se liquide
o ejerza el derecho u obligacidn consignada en la operacion sobre la cual se
adquirié el derecho u obligacién.

Cuando el titvlar del derecho concedido en la operacion ejerza el derecho y el
obligado entregue acciones emitidas por él y que no hayan sido suscritas
{acciones de tesoreria) dicho obligado no acumuiara el precio ¢ la prima que
hubiese percibido por celebrarla, ni el ingreso que perciba por el ejercicio del
derecho concedido, debiendo considerar ambos montos como aportaciones a
su capital social.

En operaciones 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 ta diferencia liquidada. La cantidad que se hubiere percibido o pagado
por celebrar estas operaciones, por haber adquirido los derechos o las obligaciones
consignadas en ellas o par haher adquirido el derecho o la obligacion a celebrartas
se sumara o restard dei monto de la Ultima liquidacién para determinar la ganancia
o pérdida correspondiente a la misma, actualizando dicha cantidad por el periodo
comprendido desde el mes en que se pagod o percibid hasta el mes en que se
efectide la altima liquidacion.

Lo dispuesto en este articulo sera aplicable a las operaciones financieras
derivadas de deuda para calcular el interés acumulable o deducible por dichas
operaciones en los términos que seftala el articulo 7-A de esta Ley.

6.2.3.2. Operaciones Financlieras de un Subyacente que no cotiza en
mercado reconocido

El articufo 18-B establece, que ios ingresos percibidos por operaciones financieras
referidas a un subyacente que no cotice en un mercado reconocido, incluyendo
las cantidades iniciales que se perciban, se acumularan en el momento en que
sean exigibles o cuando se ejerza la opcidn, lo que suceda primero. Las

123




cantidades erogadas podran ser deducidas al conocerse el resuitado neto de la
operacién at momento de su liquidacién o vencimiento, independientemente de
que no se ejerzan los derechos u obligaciones consignados en los contratos
realizados para los efectos de este tipo de operaciones.

El resuitado de restar a los ingresos percibidos las erogacicnes en términos
del parrafo anterior, sera la ganancia acumulable. Cuando las cantidades
erogadas sean superiores a los ingresos percibidos el resultado sera la pérdida
deducible.

6.2.3.3. No deducibilidad de los gastos

La fraccion XX del articulo 25 establece, que no se podran deducir, las perdidas
por operaciones financieras derivadas, cuando se celebren con personas
fisicas o morales residentes en México o en el extranjero, que sean partes
relacionadas, cuando los términos convenidos no correspondan a los que se
hubieren pactado con o entre partes independientes en operaciones
comparables,

Asimismo, la fraccién XXIV del mismo articulo 25, tampoco pemite la deduccion
de 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
y que no hubiera ejercido, siempre que se trate de partes contratantes que sean
relacionadas.

6.2.3.4. Partes Relacionadas y Precios de Transferencia

El articulo 64-A, establece que las personas morales que celebren operaciones
con partes relacionadas estén obligados a determinar sus ingresos acumulables
y deducciones autorizadas, considerando los precios y montos de
contraprestaciones que hubieran utilizado con o entre partes independientes en
operaciones comparables.

El mismo articulo nos menciona, que de ocutrir jo contrario, las autoridades
fiscales podran determinar los ingresos acumulables y deducciones autorizadas
de los contribuyentes, mediante la determinacién del precio o monto de Ia
contraprestacion en operaciones celebradas entre las partes relacionadas,
considerando para esas operaciones los precios y montos de contraprestaciones
que hubieran utilizado partes independientes en operaciones comparables, ya
sea que estas sean con personas morales, residentes en el pais o en el
extranjero, personas fisicas, establecimientos permanentes o bases fijas en el
pais de residentes en el extranjero, asi como en el caso de las actividades
realizadas a través de fideicomisos,
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También, se entiende para efectos de ISR, que las operaciones o las empresas
son comparables, cuando no existan diferencias entre éstas que afecten
significativamente el precio o monto de la contraprestacién o el margen de utilidad
a que hacen referencia los métodos establecidos en el articulo 65, y cuando
existan dichas diferencias, éstas se eliminen mediante ajustes razonables. Para
determinar dichas diferencias, se tomaran en cuenta los elementos pertinentes
que se requieran, segun el método utilizado, considerando, entre otros, los
siguientes elementos.

I. Las caracteristicas de las operaciones, incluyendo:

a) En el caso de operaciones de financiamiento, elementos tales como el
monto det principal, plazo, garantias, solvencia del deudor y tasa de interés;

b) En caso de prestacion de servicios, elementos tales como la naturaleza del
servicio, y si ef servicic involucra o no una experiencia o conocimiento técnico;

¢) En el caso de uso, goce o enajenacion de bienes tangibles, elementos
tales como las caracteristicas fisicas, calidad y disponibilidad del bien; y

d} Enelcasode gue se concedala explotacion o se transmita un bien intangible,
elementos tales como, si se trata de una patente, marca, nombre comercial
o transferencia de tecnologia, la duracién y el grado de proteccion.

e) En el caso de enajenacion de acciones, se considerarin elementos tales
como, el capital contable actualizado de la emisora, el valor presente de
las utilidades o flujos de efectivo proyectados o la cotizacién bursatil del
altimo hecho del dia de la enajenacion de la emisora.

1i. Las funciones o actividades, incluyendo los activos utilizados y riesgos asumidos
en las operaciones, de cada una de las partes involucradas en la operacion;

lil. Los términos contractuales;
IV. Las circunstancias economicas; y

V. Las estrategias de negocios, incluyendo las relacionadas con la penetracion,
permanencia y ampliacién del mercado.

El antepeniiltimo parrafo de eslte arficulo, nos menciona que cuando los ciclos
de negocios o de aceptacion comercial de un producto del contribuyente cubran
mas de un ejercicio, se podréan considerar operaciones comparables
comrespondientes de dos 0 mas ejercicios anteriores 0 posteriores.
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6.2.3.4.1. Partes Relacionadas

Ei pentiitimo parrafo del mismo articulo 64-A, considera gue dos 0 mas personas
son partes relacionadas cuando una participa de manera directa o indirecta en
ta administracién, control o capital de la otra, o cuando una persona o grupo de
personas participe directa o indirectamente en la administracion, control o capital
de dichas personas.

Asimismo, ef dltimo pérrafo de este articulo, presume que las operaciones entre
residentes en México y sociedades o entidades ubicadas o residentes en
jurisdicciones de baja imposicion fiscal, son entre partes relacionadas en las
que los precios y montos de las contraprestaciones no se pactan conforme a
los que hubieran utilizado partes independientes en operaciones comparables.

6.2.3.4.2, Precios de Transferencia

El articulo 65, nos menciona los métodos para determinar las operaciones entre
partes relacionadas con operaciones independientes:

i. Método de precio comparable no contrglado, que consiste en considerar
el precio o el monto de las contraprestaciones que se hubieran pactado con
o entre partes independientes en operaciones comparables.

. Método de precio de reventa, que consiste en determinar el precio de
adquisicion de un bien, de Ia prestacion de un servicio o de ia contraprestacion
de cualguier otra operacion entre partes relacionadas, multiplicando el precio
de reventa, o de la prestacidn del servicio o de 1a operacion de que se trate,
fijado con o entre partes independientes en operaciones comparables por el
resultado de disminuir ia unidad, el porcentaje de utilidad bruta que hubiera
sido pactado con o entre partes independientes en operaciones comparables.
Para los efectos de esta fraccion, el porcentaje de utilidad bruta se calculara
dividiendo la utilidad bruta entre las ventas netas.

Ilf. Método de costo adicionado, que consiste en multiplicar el costo de los
bienes 0 servicios o cualquier otra operacion por el resultado de sumar a la
unidad el porcentaje de utilidad bruta que hubiera sido pactada con o entre
partes independientes en operaciones comparables. Para los efectos de esta
fraccion, el porcentaje de utilidad bruta se calcutara dividiendo la utilidad
bruta entre el costo de ventas.

IV. Método de particién de utilidades, que consiste en asignar fa utilidad de

operacion obtenida por partes relacionadas, en la proporcién que hubiera
sido asignada con o entre partes independientes, conforme a lo siguiente:
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a) Se determinara la utilidad de operacion global mediante la suma de la
utilidad de operacion obtenida por cada una de las personas relacionadas
involucradas en la operacion;

b} La utilidad de operacién global se asignara a cada a cada una de las
personas relacionadas considerando elementos tales como activos, costos
y gastos de cada una de las partes relacionadas, con respecto a las
operaciones entre dichas partes relacionadas.

. Método residual de particion de utilidades, que consiste en asignar la

wtilidad de operacidn obtenida por partes relacionadas, en la proporcion que
hubiera sido asignada con o entre partes independientes conforme a lo
siguiente:

a) Se determinara la utilidad de operacion global mediante la suma de la
utilidad de operacion obtenida por cada una de las personas relacionadas
involucradas en la operacién;

b) La utilidad de operacion global se asignara de la siguiente manera:

. Se determinara la utilidad minima que corresponda en su Caso, a cada una

de las partes relacionadas mediante (a aplicacioén de cualquiera de tos métodos
a que se refieren las fracciones {, 11, Ui, ¥ y V1 de este articulo sin tomar en
cuenta ia utilizacion de intangibles significativos.

Se determinara ta utilidad residual, la cual se obtendra disminuyendo la utilidad
minima a que se refiere el apartado 1 anterior, de ta utilidad de operacidn
global. Esta unidad residual se distribuira entre 1as partes relacionadas
involucradas en l1a operacién tomando en cuenta, entre offos elementos, los
intangibles significativos utilizados por cada una de ellas en la proporcion en
que hubiera sido distribuida con o entre partes independientes en operaciones
comparables.

Vi.Método de margenes transaccionales de utilidad de operacién, gue

consiste en determinar en transacciones entre partes relacionadas, la utilidad
de operacion que hubieran obtenido empresas comparables o partes
independientes en aperaciones comparables, con base en factores de
fentabilidad que toman en cuenta variables tales como activos, ventas, Costos,
gastos o fiujos de efectivo.

El penditimo pafrafo del mismo articulo 65, menciona que de la aplicacion de

alguno de los métodos sefialados en este articulo, se podra obtener un rango de.

precios, de montos de las contraprestaciones o de margenes de utilidad, cuando
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existan dos o mas operaciones comparables. Estos rangos se ajustaran mediante
la aplicacion de métodos estadisticos. Si el precio, monto de la contraprestacion
o margen de la utilidad del contribuyente se encuentra dentro de estos rangos,
dichos precios, montos o margenes se consideraran como pactados o utilizados
entre partes independientes. En caso de que el contribuyente se encuentre
fuera del rango ajustado, se considerara que el precio o0 monto de la
contraprestacion que hubieran utilizado partes independientes, es la mediana
de dicho rango.

El gitimo péarrafo de este articulo, establece que los ingresos, costos, utilidad
bruta, ventas netas, gastos, utilidad de operacion, activos y pasivos, se
determinaran con base en los principios de contabilidad generaimente aceptados.

6.2.3.5. Ajuste de precios por parte de las autoridades

£l arliculo 65-A, nos menciona que en caso de existir un tratado internacional
en matesia fiscal celebrado por México, las autoridades competentes del pais
con el que se hubiese celebrado el tratado, realicen un ajuste a los precios o
montos de contraprestaciones de un contribuyente residente en ese pais y siempre
que dicho ajuste sea aceptado por las autoridades fiscales mexicanas, la parte
relacionada residente en México podra presentar una declaracién complementaria
en la que se refleje el ajuste correspondiente. Esta declaraciéon complementaria
no computara dentro del limite establecido en el articulo 32 de! Cédigo Fiscal de
la Federacion.

6.2.3.6. Dividendos

El articulo 66, nos menciona que tratandose de intereses que se deriven de
créditos otorgado a personas morales, establecimientos permanentes o bases
filas en ef pais de residentes en el extranjero, que sean partes refacionadas de
ia persona que paga el crédito, los contribuyentes consideraran para efectos de
esta Ley, que los intereses derivados de dichos créditos tendrén el tratamiento
fiscal de dividendos cuando se dé alguno de los siguientes supuestos:

I. Que e! deudor formute por escrito promesa incondicional de pago parcial o
total del crédito recibido, a una fecha determinable en cualquier momento por
el acreedor.

1. Que los intereses no sean deducibles conforme a lo establecido en la fraccion
XV del articulo 24 de esta Ley.

J1. Que en caso de incumplimiento por ef deudor, el acreedor tenga derecho a
intervenir en la direccién o administracién de la sociedad deudora.
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IV. Que los intereses provengan de créditos respaldados, inclusive cuando se
otorguen a través de una institucion financiera residente enel pais o en el extranjero.

Para los efectos de esta fraccion, se consideraran créditos respaldados las
operaciones por medio de las cuales una persona le proporciona efectivo, bienes
© servicios a otra persona, quien a su vez ie proporciona efectivo, bienes o
servicio a la persona mencionada en primer lugar 0 a una parte relacionada de
ésta. También se consideran créditos respaldados aquellas operaciones en las
que una persona otorga un financiamiento y el crédito est& garantizado por efectivo
o deposito de efectivo de una parte relacionada o del mismo acreditado, en la
medida en que esté garanfizado de esta forma.

6.2.3.7. Créditos Respaldados

El dltimo pérrafo de este articulo, da el tratamiento de créditos respaldados a
las operaciones financieras derivadas, por el efectivo o bienes que se deriven de
éstas, asi como las operaciones de descuentos de titulos de deuda que se
liquiden en efectivo o bienes, que de cualquier forma se ubiquen en los supuestos
previstos en el parrafo anterior.

6.2.4. Reglas Aplicables a las Personas Fisicas
6.2.4.1. Ingresos Exentos de Personas Fisicas

La fraccion XVIi del arficufo 77, exenta a los ingresos obtenidos con motivo de la
enajenacion de acciones u ofros titulos valor que se realicen a través de la bolsa de
vaiores autorizada o mercados de amplia bursatilidad que determine la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico en reglas generales que al efecto expida, y siempre
que dichos titulos sean de los que se coloquen enfre el gran publico inversionista
conforme a dichas reglas generales. En los casos de fusion de sociedades, no sera
aplicable la exencion prevista en esta fraccion por 1as acciones gue se enajenen y
que se hayan abtenido del canje efectuado de sus acciones de las sociedades
fusionadas si las acciones de estas sociedades no eran de las que se consideran
colocadas entre ef gran pablico inversionista en los términos de esta fraccion.

En el caso de operaciones financieras derivadas de capital a que se refiere el
articulo 7-D de esta Ley, no se pagara el impuesto cuando 105 bienes objeto de
la operacion sean acciones o titulos valor de los mencionados en el parrafo
anterior, o las operaciones se encuentren referidas a indices, canastas o
rendimientos sobre los mismos, por los ingresos que se deriven de dichas
operaciones, siempre que, en ambos casos, las operaciones se realicen a través
de bolsa de valores o mercados de amplia bursatilidad que determine la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico en las reglas generales que al efecto expida.
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6.2.4.2. Otros Ingresos Gravados de las Personas Fisicas

La fraccién XIV del articulo 133, menciona que son otros ingresos gravados del
Impuesto Scbre la Renta, los provenientes de operaciones financieras derivadas
de deuda y de capital, asi como también de operaciones financieras. Pero la
citada fraccion XIV, hace referencia al articulp 135-A, el cual nos dice que
tratandose de este tipo de ingresos, el interés y la ganancia o pérdida, acumulable
o deducible, en las operaciones financieras derivadas de deuda y de capital, asi
como en las operaciones financieras, se determinara conforme a lo dispuesto
en los articulos 7-A, 18-A y 18-B de esta Ley, respectivamente.

6.2.4.3.Retencién de Impuesto

El segundo pamafo del citado articulo 135-A, indica que las casas de bolsa o
instituciones de crédito que intervengan en las operaciones financieras derivadas
ya sea de deuda o de capital, o en su defecto, las personas que efectGen los
pagos a que se refiere este articulo deberan retener como pago provisional el
15% sobre el interés o fa ganancia acumulable que resulten en la operacion,
determinada en los términos del articulo 7-A y 18-A de esta Ley, segln
corresponda. Estas personas deberan proporcionar al contribuyente constancia
de la retencion efectuada y efectuaran su enterc conjuntamente con las
retenciones a que se refiere el articulo 80 de esta Ley.

6.2.4.4. Pagos Provisionales y Declaracién Anual

El lercer pérrafo de este articulo, menciona que los contribuyentes que obtengan
ingresos de los sefialados en este articulo efectuaran pagos provisionales
timestrales a cuenta del impuesto anual, a mas tardar el dia. 17 de los meses
de abril, julio, octubre y enero del siguiente afio, mediante declaracién que
presentaran ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinara
aplicando la tarifa que coresponda conforme a lo previsto en el segundo parrafo
del articulo B6 de esta Ley, a la diferencia que resulte de disminuir a las ganancias
del trimestre por el que se efect(te el pago, las perdidas comrespondientas al
mismo periodo, determinadas conforme a lo previsto en los articulos 7-A o 18-A
de esta Ley, segun sea el caso. Contra el 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 deberén acumularse en su declaracion
anual, pudiendo disminuirias con las pérdidas generadas en dichas operaciones
por el ejercicio que corresponda y hasta por el importe de las ganancias. Lo
dispuesto en este pamafo también serd aplicable respecto de las operaciones
financieras a que se refiere el articulo 18-B de la Ley del Impuesto sobre 1a Renta.
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6.2.4.5. No deducibilidad de gastos

La fraccion X1V del articulo 138, nos menciona que nos se haran deducibles, las
pérdidas que se obtengan en las operaciones financieras derivadas y en las
operaciones a las que se refiere ef 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 74 de esta Ley, cuando los
términos convenidos no correspondan a los que hubieren pactado con o entre
partes independientes en operaciones comparables.

La fraccién XVIli del mismo articulo 138, nos menciona que 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 articuto 16-C del Cédigo Fiscal de la Federacion, y que no
hubiera ejercido, siempre que se trate de partes contratantes que sean
relacionadas en ios términos del articulo 64-A de esta Ley.

También la fraccion XiX, establece que la restitucion efectuada por el prestatario por
un monto equivalente a los derechos patrimoniales de los titulos recibidos en préstamo.

6.2.5. Fuente de riqueza de Operaciones Financieras Derivadas de Deuda

El articulo 151-B nos menciona, que tratdndose de operaciones financieras
derivadas de capital, se considera que la fuente de riqueza se ehcuentra en
territorio nacional, cuando una de las partes que celebre dichas operaciones
sea residente en México o residente en el extranjero con establecimiento
permanente o base fija en el pais y sean referidas a acciones o titulos valor que
provengan en mas de un 50 % de bienes inmuebies ubicados en el pals.

6.2.5.1. Impuesto, Retencién y Pagos Provisionales

Elimpuesto sera el 20% de la ganancia que perciba el residente en el extranjero
proveniente de la operacion financiera derivada de que se trate, calculada en
términos del articulo 18-A de esta Ley.

La retencion o el pago del impuesto, segin sea el caso, deberd 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 operacion se
efectie a través de un banco o casa de bolsa residentes en el pais, en cuyo
caso el banco o la casa de bolsa deberan efectuar la retencién que corresponda.

Los contribuyentes a que se refiere este articuloe, que no residan en una jurisdiccién
de baja imposicion fiscal y que tengan representante en el pais que relna |os
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requisitos establecidos en ef articulo 160 de esta Ley, podran optar por aplicar la
tasa del 40% al resultado que se obtenga de disminuir a las ganancias obtenidas 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 podrd exceder de tres meses.
En esta caso, el representante caiculard el impuesto que resulite y lo enterara
mediante declaracion en ia oficina autorizada que corresponda a su domicilio a mas
tardar &) dia 17 det mes siguiente al término del periodo antes mencionado.

6.2.5.2. Ubicacidén de la fuente de riqueza

Cuando la operacion financiera derivada de capital se liquide en especie con la
entrega por el residente en el extranjero de las acciones o titulos a que esté
referida dicha operacion, se estars a lo dispuesto en e articulo 151 de esta Ley
por fa enajenacion de acciones o titulos que implica dicha entrega. Para efectos
del calculo del impuesto establecido en dicho articulo se considerard como
ingreso del residente en el extranjero el precio percibido en tiquidacion, adicionado
o disminuido por las cantidades previas que hubiese percibido o pagado por la
celebracion de dicha operacion, o por ia adquisicién posterior de los derechos u
obligaciones contenidos en ella, actualizadas por el periodo transcurrido entre el
mes en que las percibid o pagd y el mes en el que se liquide la operacion. En
este caso se considerara que la fuente de riqueza del ingreso obtenido por la
enajenacion se encuentra en territorio nacional, aun cuandola operacion financiera
derivada se haya celebrado con otro residente en el extranjero.

6.2.5.3. Exencion de Impuesto

Se exceptiia del pago del impuesto a los ingresos que provengan de operaciones
financieras derivadas de capital referidas a acciones o titulos valor que sean de
ios que se coloquen entre el gran pablico inversionista conforme a las reglas
generales que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, o
referidas a indices, canastas o rendimientos sobre las acciones o titulos antes
mencionados, por los ingresos que se deriven de dichas operaciones, siempre
que, en ambos casos, Ias operaciones financieras derivadas se realicen a través
de bolsa de valores o mercados reconocidos a los que se refieren las fracciones
I'y il del articulo 16-C del Cddigo Fiscal de la Federacion.

6.2.5.4. Adquisicion de titulos fuera de Bolsa o mercado reconocido

Cuando un residente en el extranjero adquiera fuera de bolsa o0 mercado
reconacido 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 Publice, en un precio inferior en un 10% ¢ mas def promedio
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de las cofizaciones de inicio o cierre de operaciones del dia en que se adquieran,
la diferencia se considerara como ingreso para el residente en et extranjero
adquirente de estos tituios.

6.2.5.8. Ingresos por Intereses

El articulo 154, indica que los ingresos por intereses se consideraran que la fuente
de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el pais se cologue o invierta
el capital, 0 cuando los intereses se paguen por un residerte en el pais o un residente
en el extranjero con establecimienta permanente o base fija en el pais.

Para los efectos de este articulo se considerardn intereses, cualquiera que sea
el nombre con que se les designe, los rendimientos de crédito de cualquier
clase, con o sin garantia hipotecaria y con derecho o no a participar en los
beneficios; los rendimientos de la deuda piblica, de ios bonos u obligaciones,
incluyendo primas o premios asimilados a los rendimientos de tales valores.

6.2.5.6. Tasas de impuesto

l. 15% a los intereses pagados a las siguientes personas, siempre que estén
registradas para estos efectos en el Registro de Bancos, Entidades de
Financiamiento, Fondos de Pensicnes y Jubilaciones y Fondos de Inversion del
Extranjero y que proporcionen a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico la
informacién que ésta solicite mediante reglas de caracter general sobre
financiamientos otorgados a residentes en ef pais. Dicha inscripcion se renovara
anualmente.

a) Entidades de financiamiento pertenecientes a Estados extranjeros,
siempre que sean las beneficiarias efectivas de Jos intereses.

b) Bancos extranjeros, incluyendo los de inversion, siempre que sean los
beneficiarios efectivos de los intereses.

Tendran el tratamiento de bancos extranjeros las entidades de financiamiento
de objeto limitado residentes en el extranjero, siempre que cumplan con
los porcentajes de colocacion y captacién de recursos que establezcan
las reglas de caracter general que al efecto expida la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico y sean los beneficiarios efectives de los intereses.

¢) Entidades que cologuen o invierian en el pais capital que provenga de
titulos de crédito que emitan y que sean colocados en el extranjero entre
e} gran pUblico inversionista conforme a fas reglas generales que al efecto
expida ta Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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10% a los intereses pagados a residentes en el extranjero provenientes de los
titulos de crédito que se encuentren en algunos de los supuestos a que se
refiere el aticulo 125 de esta Ley, exceplo Jos derivados de fa enajenacion de
iog titulos de crédito sefialados en dicho articulo, asi como a los colocados en el
extranjero a fravés de bancos 0 casas de bolsa, siempre que los documentos en
los que conste la operacién de financiamiento comespondiente se encuentren
inscritos en la Seccién Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

6.2.5.7. Retencién de impuesto

Para los efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior, a retencién del impuesto
por los intereses obtenidos de los titulos de crédito mencionados en el ariculo
125 de la presente {ey, se efectuara por los custodios al momento de la exigibilidad
del interés,

En tos casos en que un custodio reciba Onicamente drdenas de traspaso de los
titulos y no se les proporcionen [os recursos para efectuar la retencion, el custodio
podra liberarse de la obligacion de retener el impuesto, siempre que proporcione
al intermediario o custodio que reciba los titulos, la informacidn necesaria al
momento que efectla el traspaso. En este caso, el intermediario o custodio que
teciba los titulos deberd calcular y retener el impuesto al momento de su
exigibilidad. La informacion a que se refiere este pamrafo se establecera mediante
reglas de caracter general que al efecto expida la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

Los intereses a que se refiere esta fraccién podran estar sujetos a una tasa de
4.9%, slempre que los beneficiarios efectivos sean residentes de un pais con el
que se encuentre en vigor un tratado para evitar la doble tributacion y se cumplan
los requisitos previstos en dicho tratado para aplicar las tasas gue en el mismo
se prevean para este tipo de intereses.

Para efectos de este articulo el término custodio significa las instituciones de crédito,
casas de bolsa e instituciones para el depdsito de valores del pals, que presten ef
semvicio de custodia y administracion de los titulos y el témino intermedianio significa
ias instituciones de crédito y casas de bolsa del pals, queintervengan en fa adquisicion
de titulos a que se hace referencia en el presente articulo.

6.2.5.8. impuesto del 21%

0. 21%, a los intereses en los siguientes casos:

a) Los pagados por instituciones de crédito a residentes en el extranjero,
distintos de los sefialados en la fraccion anterior.
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b) Derogado

c) Los pagados a proveedores del extranjero por enajenaciéon de maquinaria
¥ equipo, que formen parte del activo fijo del adquiriente.

d) Los pagados a residentes en el extranjero para financiar la adquisicion de
los bienes a que se refiere el inciso anterior y en general para la habilitacién
y avio o comercializacion, siempre que cualquiera de estas circunstancias
se haga constar en el contrato, se trate de sociedades registradas en el
Registro de Bancos, Entidades de Financiamiento, Fondos de Pensiones
y Jubilaciones y Fondos de Inversion del Extranjero, debiéndose renovar
anualmente dicho registro.

Cuando los intereses a qué se refiere esta fraccién sean pagados por instituciones
de crédito a los sujetos mencionados en la fraccion |, se aplicard la tasa a que
se refiere esta ltima fraccion.

Los intereses a que se refiere esta fraccion, podran estar sujetos a una tasa de
10%, siempre que los beneficiarios efectivos sean residentes de un pais con el
que se encuentre en vigor un tratado para evitar 1a doble tributacién y se cumpian
los requisitos previstos en dicho tratado para aplicar las tasas que en el mismo
se prevean para este {ipo de intereses.

6.2.5.9. Impuesto del 40%
lll. 40%, a los intereses distintos de los sefialados en las fracciones anteriores.
V. 15%, a los intereses pagados a reaseguradoras.

V. 4.9% a ios intereses pagados a entidades de financiamiento residentes en el
extranjero en las que el Gobiemo Federal, através de ia Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico o el Banco Central, participe en su capital social, siempre
que sean beneficiarias efectivas de los mismos y se encuentren inscritas en
el registro a que se refiere el primer parrafo de la fraccion | de este articulo, el
cual debera renovarse anualmente. Asimismo debera proporcionarse a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico la informacién a que se refiers la
citada fraccion, asi corno cumplir con 1o establecido en las reglas de caracter
general que al efecto expida dicha Secretaria.

6.2.5.10. Retencion y Establecimientos

Las personas que deban hacer pagos por los conceptos indicados en este articulo
estan obligados a efectuar la retencidn que corresponda.
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Cuando los intereses deriven de titulos al portador s6lo tendra obligaciones fiscales
el retenedor, quedando liberado el residente en el extranjero de cualquier
responsabilidad distinta de la de aceptar la retencion.

No se causara el impuesto a que se refiere este articulo cuando los intereses
sean pagados por establecimientos en el extranjero de instituciones de crédito
del pais a que se refiere el articulo 52-B de esta Ley.

Tratandose de establecimientos permanentes o bases fijas en el pais de
residentes en el extranjero, cuando los pagos: por los conceptos indicados en
este articulo se efectien a través de la oficina central de la sociedad u otro
establecimiento de ésta en el extranjero, la retencion se debers efectuar dentro
de los quince dias siguientes a partir de aque! en que se realice el pago en el
extranjero o se deduzca el monto del mismo por el establecimiento permanente
o base fija, lo que ocurra primero,

En el caso de operaciones financieras derivadas de deuda, liquidables en efectivo,
el impuesto se calculara aplicando al interés acumulable que resulte en los
términos del articulo 7-A de la Ley, sin actualizacién alguna, la tasa que
corresponda de acuerdo con este articulo al beneficiario efectivo de la operacién.

6.2.5.11. Intereses Exentos

El articulo 154-A, exceptia del pago del impuesto sobre Ia renta a los intereses
que se mencionan a continuacion;

I. Los que deriven de créditos concedidos al Gobierno Federal o ai Banco de
México.

il. Los que se deriven de créditos a plazo de tres meses a tmas afos, concedidos
o garantizados por entidades de financiamiento residentes en el extranjero
dedicadas a promover la exportacién mediante el otorgamients de préstamas
o garantias en condiciones preferenciales, siempre que dichas entidades
estén registradas para estos efectos en el Registro de Bancos, Entidades de
Financiamiento, Fondos de Pensiones y Jubilaciones y Fondos de Inversion
del Extranjero. La inscripcion en el Registro se renovara en forma anual.

Hi. Los que se deriven de crédites concedidos o garantizados en condiciones
preferenciales por entidades de financiamiento residentes en el extranjero a
instituciones autorizadas para recibir donativos deducibles en los términos de
esta Ley, siempre que estas (ltimas los utilicen para el desarrollo de actividades
de asistencia o beneficencia y que dichas entidades estén registradas para
estos efectos ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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V. Los que deriven de la enajenacion de valores a cargo del Gobierno Federal,
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que se realice
por {a liquidacion en especie de operaciones financieras derivadas de deuda
referidas a esos valores hasta por el monto de los intereses de esos valores
que formen parte integrante del precio de enajenacién percibido por elios que
no exceda su valor del mercado, considerande para estos efectos como
precio de enajenacién la suma del precio de ejercicio y la cantidad inicial
recibida de la operacién actualizada hasta su liquidacion. Por el monto que
exceda de ese precio de enajenacién al valor de mercado que tengan los
valores a la fecha de la liquidacion en especie de [a operacién derivada referida
a ellos se causara el Impuesto Sobre la Renta en los términos del articulo
154 de esta Ley.

6.2.5.12. Registro de Bancos, Entidades de Financiamiento y Fondos del
Extranjero

E! articulo 154-B, obliga a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a lievar el
Registro de Bancos, Entidades de Financiamiento, Fondos de Pensiones y
Jubilaciones y Fondos de Inversion del Extranjero a que se refieren los articulos
144, 154 y 154-A de esta Lay.

6.3. Ley det Impuesto al Valor Agregado
6.2.1. Exenciones por Setvicios

La fraccion X!, del articulp 15, exenta del pago del VA, a la prestacién de los
servicios que se deriven de operaciones financieras derivadas a que se refiere !
articulo 16-A del Codigo Fiscal de la Federacion.

6.4. Resolucién Miscelanea Fiscal para 1999 (03/03/99).

Cabe mencionar, dentro del aspecto fiscal, las reglas de la Resolucion
Miscelanea Fiscal, pubticada e! dia 03 de marzo de 1999, en [a cual, se deben
de considerar los derechos, mas no las obligacicnes, que recaen sobre los
contribuyentes.

6.4.1. Codigo Fiscal de la Federacién

La regla 2.1.5., hace referencia al articulo 14-A fraccion Wi del Codigo; se
consideran operaciones de préstamo de titulos o valores, las transferencias de
la propiedad de titulos o valores que haga el propietario de ios mismos, conocido
como prestamista, a una persona conocida como prestatario, quien se obliga al
vencimiento del plazo establecido, a restituir al primero, otro tanto de los titulos
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o valores, segtin sea el caso, del mismo emisor, en su valor nominal, especie,
clase, serie 0 fecha de vencimiento, al pago de una contraprestacién o premio
convenido, asi como a reembolsar el producto de los derechos patrimoniales
que durante la vigencia del contrate hubieren generadoe los titulos valores
transferidos, en los siguientes casos:

A. Cuando en el préstamo participe como prestamista o intermediafia una casa
de bolsa, y siempre gque se cumnpla con los siguientes requisitos:

1.

Quee la operacion se realice con acciones gue sean de 1as que se colocan
entre el gran pablico inversionista conforme a ia regla 3.6.4. o con valores
gubernamentales o titulos bancarios que se encuentren inscritos en el
Registro Nacional de Valores e intermediarios y depositados en el Banco
de México ¢ en una institucion para el deposito de valores.

. Que el plazo de la operacion no exceda de 360 dias naturaies.

. Que la casa de bolsa que pasticipe como intermediaria en la operacion,

se cerciore de que la persona por cuenta de quien interviene, cumple con
los requisitos para poder celebrar dichas operaciones en los términos de
esta regia.

Que la operacion se efectie con estricto apego a las disposiciones
contenidas en la Circular 10-185, emitida conjuntamente por el Banco de
México y la Comisién Nacional de Valores el 15 de marzo de 1995 o
cualquier ofra circular que la modifique.

. Que dentro del plazo establecido en el contrato, el prestatario restituya

los titulos o los valores, que segin sea el caso, esta obligado a entregar
al prestamista.

B. Cuando en el préstamo participe come prestamista, prestataria ¢ intermediaria
una insfitucidon de crédito, siempre que cumpla con 105 siguientes requisitos:

1.

Que la operacion se realice con valores gubernamentales o titulos
bancarios que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores
e intermediarios y depositados en el Banco de México o en una institucion
para el deposito de valores.

Que el plazo de la operacidn no exceda de 360 dias nalurales,

Que 1a operacion se efectie con estricto apego a las disposiciones
contenidas en !a Circular 2019/95, emitida el 20 de septiembre de 1995
por el Banco de México o cualquier otra circular que Ta modifique.
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4. Que dentro det plazo establecido en el contrato, el prestatario restituya los
valores que estd obligado a entregar al prestamista.

Respecto de los titulos o valores qué el prestatario no restituya al prestamista
en los plazos establecidos en los rubros de esta regla, se considerara que hubo
enajenacion de los mismos.

6.4.2. Impuesto Sobre Ia Renta
En impuesto sobre la Renta, tenemos las siguientes reglas:

La regla 3.4.1., menciona que se consideran operaciones financieras derivadas
de capital, enire otras, las siguientes:

A. Las de cobertura cambiaria de corte plazo y las operaciones con futuros de
divisas celebradas conforme a lo previsto en la circular 2019/95, emitida por
ef Banco de México el 20 de septiembre de 1995,

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

C. Las que conforme a las praclicas comerciales generalmente aceptadas se
efectien con instrumentos conocidos mercantiimente con el nombre de
*Forwards”.

D. Las operaciones que se efectiien en el Mercado Mexicano de Derivados.

La regia 3.4.2., menciona, que se consideran operaciones financieras derivadas -

de deuda, entre ofras, las siguientes:

A. Las operaciones con titulos opcionales (warrants), referidos al Indice Nacional
de Precios al Consumidor, celebradas por los sujetos auterizados que cumplan
con los términos y condiciones previstos en las Circulares 10-157, 10-157-
Bis, 10-157-Bis 1 y 10-157-Bis 2, emitidas por la Comisidén 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 junio de 1994, respectivamente.

B. Las operaciones con futuros sobre tasas de interés nominales, celebradas

conforme a lo previsto en la Circular 2019/35, emitida por el Banco de México
e 20 de septiembre de 1995,
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C. Las operaciones con futuros sobre el nivel del indice Nacional de Precios al
Consumidor, celebradas conforme a lo previsto por fa Circular 67/94, emitida
por & Banco de México con fecha 11 de octubre de 1994 y 1a Circular 2019/
95, emitida por ef Banco de México el 20 de septiembre de 1995,

D. Las que se efectien en el Mercado Mexicano de Derivados.

La regla 3.4.3., establece que las instituciones de crédito, fas casas de bolsa y
los socios liquidadores del Mercado Mexicano de Derivados que hayan realizado
por si mismos las operaciones de compra y venta de cobertura cambiaria de
corto plazo o de futuro de divisas a que se refieren los rubros A, C y D de la regla
34.1. y las operaciones de compra y venta de futuros sobre tasas de interés
nominales y sobre el nivel de Indice Nacional de Precios al Consumidor a que se
refieren los rubros B, C y D de {a regla 3.4.2., con un mismo contratante persona
fisica y el vencimiento de dichas operaciones sea dentro de un mismo mes,
estardn a o siguiente:

A. No efectuaran la retencion cuando en las operaciones de referencia ta ganancia
obtenida por la persona fisica contratante sea igual o inferior a la pérdida
generada por dichas operaciones.

B. Cuando en ias operaciones de referencia la ganancia obtenida por la persona
fisica contratante exceda a la pérdida generada, la retencion se efectuara
sobre’ la diferencia obtenida.

C. Las instituciones de crédito y las casas de bolsa deberan tener a disposicion
de la autoridad fiscal un reporte en donde se muestre por separado la ganancia
y pérdida obtenida por cada uno de los confribuyentes personas fisicas, asi
como el importe de |a retencion efectuada, et nombre y la clave de! RFC de
cada uno de ellos, en los casos a que se refieren los rubros A y B de esta
regla. Este reporie se presentara ante la Administracion Especial de Auditoria
Fiscal, cuando asi lo reguiera.

D. Se entiende para efectos de esta regla que la ganancia obtenida es aquelila
' que se realiza al momento del vencimiento de la operacion financiera derivada,
independientemente del ejercicio de los derechos establecidos en la misma
operacion, o cuando se registre una operacion contraria a la original contratada
de modo que se cancele la operacién original. La pérdida generada sera
aquelia que corresponda a operaciones que se hayan vencido o cancelado
en los términos antes descritos.

La regla 3.4.4., cita a los residentes en el extranjero que celebren operaciones
financieras derivadas de deuda con residentes en el pais, referidas a titulos de
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deuda colocados entre el gran publico inversionista sefialados en el Anexo 7 de
la presente resolucidn, causara el ISR a ia tasa del 15% o 4.9%, segun
corresponda, por ios ingresos que obtengan en dichas operaciones, salvo que
los mencionados ingresos provengan de la enajenacion de vatores a cargo del
Gobiemo Federal inscritos en el Registro Macional de valores e intermediarios,
que resulten como consecuencia de la liquidacién en especie de esas operaciones
con la entrega de tales titulos, los cuales estén exentos del pago de dicho
impuesto, siempre que (a suma de la prima y €l precio del ejercicio no exceda
del valor de mercado. '

La regla 3.4.5., considera que en las operacionas financieras derivadas en las
que el emisor de los titulos en que consten los derechas u obligaciones de esas
operaciones, 0s readquiera con anterioridad a su vencimiento, se considerara
como ingreso acumulable o deducible, o bien, ganancia o pérdida, segun
corresponda, la diferencia entre el precio en que los readquiera y la cantidad que
percibidé por colocar o enajenar dichos titulos, actualizada por el periodo
transcurrido entre el mes en que la percibid y aquel 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 se enajenaron.

La regla 3.4.6., nos indica que cuando no ocurra la liquidacion de una operacion
financiera derivada de capital estipulada a liguidarse en especie, de conformidad
con el articulo 151-B de la Ley del ISR, por no haberse ejercitado los derechos
u obligaciones consignadas en los titulos, contratos o instrumentos que
contengan estas operaciones, los residentes en el extranjero causaran el
impuesto por las cantidades que hayan recibido por celebrar tales operaciones
a ia tasa del 20% o 40%, segln corresponda, sin deduccion alguna. El residente
en México o en el exiranjero con establecimiento pemmanente o base fija en el
pais, con quien se haya celebrado la operacion, debera retener el impuesto.
Para el calculo de este impuesto, las referidas cantidades se actualizaran por el
periodo transcurrido desde el mes en que se perciban hasta el mes en que
venzala operacion. El residente en México o en el extranjero con establecimiento
permanente o base fija en México debera enterar dicho impuesto a mas tardar el
dia 17 del mes de calendario inmediato posierior al mes en gue venza dicha
operacion.

En estas operaciones el residente en el extranjero Unicamente estard exento
del pago del impuesto por el ingreso que obtenga en la enajenacién de las
acciones o titulos valor gue ocura como consecuencia de su liquidacion en
especie, 0 en su caso, por las cantidades previas recibidas por su celebracion,
cuando la aperacion financiera derivada se realice en bolsa de valores o
mercados reconocidos, en los términos del quinto parrafo del articuio 151-B de
la Ley del ISR.
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La regla 3.4.7., indica que cuando se trate de operaciones financieras derivadas
referidas al tipo de cambio de una divisa, se podra determinar la ganancia
acumulabie o ia pérdida deducible por la operacién, aun en el supuesto de gue
ésta no haya sido ejercida, si su fecha de vencimiento sucede durante el gjercicio
siguiente al afio en que la operacion fue contratada. La pérdida o utitidad se
determinard en funcidén del tipo de cambic que se publique en el DOF
correspondiente al Gitimo dia habil del afio def ejercicio que se declara. La cantidad
acumulada o deducida en el primer ejercicio sera restada o sumada
respectivamente, del resultado neto que tenga la operacion en la fecha de su
vencimiento para efectos de la declaracion fiscal del siguiente ejercicio.

La regla 3.6.10., hace referencia a lo dispuesto en el articulo 25 fraccion XXV de
la Ley del ISR, se consgideraran derechos patrimoniales, los intereses o dividendos
que pague el emisor de los titulos objeto del préstamo durante el plazo del
contrato de préstamo respectivo.

La regla 3.25.4., seflala que ias instituciones de crédito o casas de bolsa que
intervengan comoa intermediarias en las operaciones de préstamo de titulos o
valores a que se refiere la regla 2.1.5., efectuaran la retencioén del impuesto
sefialada en fos articulos 126, 134-A, 135 y 135-A de la Ley de! ISR, que
corresponda por los intereses que como prestacion o premio convenido o como
pago del producto de los derechos patriimoniales que durante la vigencia del
contrato de préstamo, hubieren generado los titulos o valores transferidos. Se
libera a los prestamistas de efectuar ia retencion del impuesto sobre los intereses,
premios o pago del producto de los derechos patrimoniates generados por el
préstamo de titulos o valores, cuando las instituciones de crédito o casas de
bolsa hubieren intervenido como intermediarios en el préstamo.

Cuando el prestamista en las operaciones de préstamo de titulos o valores a
que se refiere ia regla 2.1.5., sea un contribuyente del Titulo Ii, Titulo 1-A o del
Capitulo VI del Titulo IV de 1a Ley del ISR, las retenciones que le efectien los
intermediarios, tendran el caracter de pagos provisionales.

Los intermediarios que intervengan en operaciones de préstamo de fitulos o
valores en los términos de ia regla 2.1.5., no efectuardn la retencién del impuesto,
cuando los intereses que como prestacion o premio convenido o como pago del
producto de los derechos patrimaniales que durante la vigencia del contrato del
préstamo, hubieren generado los titulos o valores transferidos, se paguen en sy
caracter de prestamistas a instituciones de crédito, empresas de factoraje
financiero, uniones de crédito, arrendaderas financieras, sociedades financieras
de objeto limitado, casas de holsa, fondos y fideicomisos de fomento econdmico
del Gobiernc Federal, a fondos de pensiones y jubilaciones de personal,
compiementarios a 10s que establece la Ley det Seguro Social y primas de
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antigbedad, constituidos en los términos del articulo 28 de la Ley del ISR, asi
como {os que se paguen a sociedades de inversién en instrumentos de deuda
gue administren en forma exclusiva inversiones en los citados fondos.

Lo dispuesto en esta regla, se aplica de conformidad con lo sefialado en el
articulo 26 del Cddigo.

La regia 3.32.5, sefiala que los residentes en el extranjero que oblengan ingresos en
efectivo de residentes en el pals provenientes de operaciones financieras derivadas
de capital, podran optar por aplicar lo dispuesto en el articulo 151-B, cuarto parrafo
de la Ley del ISR, sin tener representante en €l pais, siempre que el residente en
México que efectue los pagos, calcule y entere el impuesto que comesponda a
dicha operacion en los términos del articulo citado y asuma voluntariamente la
responsabilidad solidaria por el impuesto causado, en cuyo caso debera presentar
un escrito ante la Administracién Central de Auditoria Fiscal Intemacional. En este
caso, el residente en el extranjero deberd proporcionar al residente en el pais, los
datos necesarios para calcular dicho impuesto, cuando estos datos no puedan
oblenerse directamente de la operacitn celebrada, entregando a la Administracion
General Juridica de Ingresos una copia de la documentacién comprobatoria firmada
“bajo protesta de decir verdad”, por dicho residente en el extranjero.

Para efectos del articulo 154-C, se entenderd que tratdndose de operaciones
financieras derivadas de deuda en las que durante su vigencia se paguen
periddicamente diferencias en efectivo, podran deducirse de las cantidades
que cobre el residente en el extranjero las diferencias que & mismo haya
pagado al residente en el pais para determinar el ingreso por concepto de
intereses a favor del residente en ! exiranjero y su impuesto respectivo. En el
caso de que el impuesto pagado por cuenta del residente en el extranjero al
vencimiento de ia operacién sea superior al impuesto que le corresponda por
el resultado final que obtenga de dicha operacitn el residente en el extranjero
podra solicitar 1a devolucion del impuesto pagado en exceso, ya sea
directamente o bien a través del retenedor.

En ta regla 3.32.8., se menciona que la retenicidn del impuesto por ios intereses
que se paguen a residentes en el extranjerc en su cardcter de prestamistas en
las operaciones de préstamo de titulos o valores a que se refiere la regia 2.1.5.,
se efectuara de acuerdo con lo previsto en el articulo 154 mencionado y en la
regla 3.25.4 En estos casos, la retencion serd a fa tasa sefialada en la fraccion
| det articulo 154 citado, sin deduccién alguna.

La regla 3.32.9,, establece que los residentes en el pais que realicen pagos por

concepto de intereses a residentes en e extranjero provenientes de titulos de crédito
que se encuentren en alguno de ios supuestos a que se refiere el articulo 125 de la
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Ley del ISR, asi como los colocados en el extranjero a través de bancos o casas de
bolsa, podran retener el impuesto comespondiente a la taza 4.9°% sobre la totalidad de
fos intereses de dichas operaciones de financiamiento, siempre que los documentos
en los que conste la operacién de financiamiento correspondiente, se encuentren
inscritos en la Seccién Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediadios, en
los téminos del segundo pdrrafo de la fraccion | del articulo 154 v quinto parrafo del
154-C, de dicha Ley, y cumplan con los siguientes requisitos:

A, Que el residente en México emisor de los tifulos presente ante la
Administracién General Juridica de Ingresos, copia simple del registro de los
documentos en los que conste |2 operacion de financiamiento correspondiente,
inscritos en la Seccion Especial del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, a cargo de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

B. Que el residente en México emisor de los titulos presente dentro de 1os 15 dias
habiles siguientes a la fecha de su colocaciin, ante la Administracion General
Juridica de Ingresos, un escrito en el que su representante legat manifieste “bajo
protesta de decir verdad”, el nombre, la denominacién o razén social, el domicilio,
la clave del RFC del emisor de los titulos, el mortto de la colocacion, el mercado _
en el que se efectud ésta y en los que cotizaran los titulos, la tasa pactada, el
plazo de pago de ios intereses, el plazo de amortizacion del principal, el nombre
y el domicilio del agente colocador y del agente pagador, asi como los elementos
econdémicos y financieros relevantes en la fjacion de la tasa, sefialando, ademas,
las caracteristicas de [a operacidn que el deudor estime relevantes. Al escrito ;
deberd acompaiiar el prospecto de colocacion, !

En el caso en que durante el plazo de vigencia de los titulos se modifique o
cambie cualquiera de los datos antes mencionados, la sociedad emisora
debera dar aviso de dicha circunstancia dentro de los 30 dias habiles
siguientes, ante {a propia Administracion General Juridica de Ingresos.

I e aiE e | an
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C. Que el residente en México emisor de los titulos presente ante |a
Administracion General Juridica de Ingresos, en forma trimestral. Dentro de
los 15 primeros dias habiles de los meses de junio, septiembre, diciembre y
marzo, un escrito de su representante legal en el que manifieste el monto y :
la fecha de los pagos de intereses realizados, y sefiale “bajo protesta de h:
decir verdad®, que ninguna de las personas a que se refieren los numerales 1

y 2 siguientes es beneficiario efectivp, ya sea directa o indirectamente, en 1
forma individual o conjuntamente con personas relacionadas, de mas del 5% 4
de los intereses derivados de los fituios de que se trate.

1. Los accionistas del emisor de los titulos, que sean propietarios, directa o
indirectamente, en forma individual ¢ conjuntamente con personas
relacionadas, de mas del 10% de las acciones con derecho a voto del emisor.
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2. Las personas morales que en mas del 20% de sus acciones sean
propiedad, directa o indirectamente, en forma individual o conjuntamente
con personas relacionadas del emisor.

Para efectos de este rubro, se consideran personas relacionadas cuando
una de ellas posea interés en los negocios de la otra, existan intereses
comunes entre ambas, o bien, una tercera persona tenga interés en los
negocios o bienes de aquéllas.

D. Que el residente en México emisor de los titulos conserve la informacion y
documentacion con base en la cual efectud la manifestacitén a que se refiere
el rubro anterior y la proporcione a la autoridad fiscal competente en el caso
de que le sea solicitada.

En el case de que se incumpla o0 se cumpla en forma extemporanea con
cualgquiera de los requisitos previstos por los nibros A, B o D de la presente
regla, no se tendra derecho al beneficio previsto por fa misma. Sin embargo, si
se incumple o se cumple en forma extemporanea con lo sefialado en el rubro
C que antecede, no se tendrd derecho al beneficio antes indicado tnicamente
respecto de los intereses que comespondan al imestre en el que se incumplic
o se cumplid extempordneamente con la obligacion prevista por dicho rubro.

La retencidén que se aplique, de conformidad con esta regla, se considera
pago definitivo y no dara lugar a la devolucién.

La regia 3.32.10., sefiala que la retencidn respecto de los intereses provenientes
de titulos de crédito, se debera observar lo siguiente.

A. Lainformacion necesaria a que se refiere el cuarto parmrafo siguiente del inciso
c) de la fraccién | del articulo 154 debera contener:

1. La fecha en que se adquirieron los tilulos que se traspasan.

2. En su caso, el folio asignado a la operacion que se celebra.

3. Bl precio de traspaso de los titulos, que sera ef costo de adquisicion de
los titulos que se traspasen cuando se trate de operaciones libres de
pago. Dicho costo seré el proporcionado por el inversionista, siempre que
tal costo coincida con los registros del custodio; en su defecto, debera
aplicarse el método “"primeras entradas primeras salidas™ para identificar
el costa de los titulos que se traspasen.

4. La fecha de vencimiento de los titulos transferidos.

5. El emisor de los titulos,

o e E e £ o e

6. El nomero de sefie y cupon de los mismos.
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La regla 3.32.11., establece que cuando ia retencion del impuesto por concepto dei
pago de intereses a residentes en el exiranjero provenientes de los titufos de crédito
se haya realizado en tos términos de la regla 3.32.8, & custodio o intermediario
deberd expedir las constancias a que se refiere 1a fraccion Il det articulo 58 de dicha
ley, por cuenta del residente en el pais que pague los intereses antes mencionados,
debiendo proporcicnar a este altimo copia de dicha constancia.

La regla 3.32.12. menciona que tratandose de infereses pagados a residentes
en & extranjero, de los comprendidos en el articulo 125 de la Ley del ISR, de
conformidad con el segundo parrafo de la fracgion | del articulo 154 de dicha ley,
se entiende que se ha cumplido con lo establecido en ia fraccion V del articulo
24 de la ley del ISR, siempre que el retenedor presente por cuenta del residente
en México, la declaracion a que hace referencia la fraccion X def articulo S8 de la
citada ley, se haya cumplido con lo previsto en la regla 3.32.11. y se haya
retenido el impuesto de acuerdo con lo establecido en la regla 3.32.8.

La regla 3.32.14., indica que se entenderd que tratandose de operaciones
financieras derivadas de deuda en las que durante su vigencia se paguen
periddicamente diferencias en efectivo, podran deducirse en fas cantidades que
se cobre el residente en el extranjero las diferencias que & mismo haya pagado al
. residente en el pais para determinar el ingreso por concepto de intereses a favor
del residente en el extranjero y su impuesto respectivo. En el caso de que el
impuesto pagado por cuenta del residente en el extranjero al vencimiento de la
operacion sea superior al impuesto gue le corresponda por el resultado final que
obienga de dicha operacion el residente en el extranjero podra solicitar la devolucion
del impuesto pagado en exceso, ya sea directamente o bien a través del retenedor.

En el caso de la regfa 3.32.15,, se establece que los contribuyentes podran no
presentar el dictamen a que hace referencia este Gltimo articulo, en los casos
en que la enajenacién de acciones o titulos valor que representen ia propiedad
de bienes, se encuentre exenta, en términos de los tratados para evitar ia doble
tributacion celebrados por México, siempre que los contribuyentes designen
representante en el pais, en los términos del articulo 160 de la Ley del ISR.

La regla 3.32.16., menciona que tratandose de la retencion respecto de los
ingresos provenientes de la enajenacién de titulos de crédito a que se refiere
dicho articulo, el aviso que presente el custodio para gquedar liberado de la
obligacién de pagar el impuesto debera contener, ademas de los requisitos a
que se refiere el articulo 31 del Cddigo, los siguientes:

1. Nombre y residencia fiscal de 1a persona fisica y moral que no proporciond
los recursos;
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2. Fecha del traspaso y nombre del intermediario o custodio al cual se le
traspasan los titulos:;

En su caso, folio asignado al traspaso de los titulos:

Ultima precio registrada por ef custodio que traspasa los tituios:
La fecha de vencimiento de los tituios transferidos;

El emisor de los fitulos;

Ne - s ow

E! nimero de serie y cupén de los mismos.

Ei aviso debera presentarse ante la Administracién Central de Auditoria
Fiscal Internacional adscrita a la Administracion General de Auditoria Fiscal
Federal dentro de los 15 dias siguientes contados a partir de la fecha en
que se debid haber enterado el impuesto correspondiente.

La regla 3.32.22., indica que los intereses que deriven de créditos concedidos al
Gobiemo Federal o al Banco de México que se paguen a personas, entidades,
fideicomisos, asociaciones en participacion o cualquier otra figura juridica creada
o constituida de acuerdo con el derecho extranjero, ubicados en jurisdicciones de
baja imposicién fiscal, estan a lo dispuesto en el articulo 154-A de la Ley del ISR.

La regla 3.32.23. sefiala que se encuentran en el supuesto previsto en la fraccion | del
articulo 154 de la Ley def ISR los bancos ubicados en una jurisdiccion de baja imposicién
fiscal, cuando los mismos cumplan con las obligaciones previstas en dicha fraccién,

En el caso de /a regia 3.32.26., se entiende que fa obligacion de retencion y entero
del impuesto sobre los ingresos derivados de la enajenacion de titulos de crédito,
colocados en el extranjero a través de bancos o casas de boisa se ha cumplido,
siempre que se efectle la retencion y entero del impuesto por los intereses derivados
de dichos litulos en los términos del Articulo 154 de la citada Ley, cuando los
documentos en los que conste la operacién de financiamiento corespondiente se
encuentren inscritos en {a Seccidn Especial del Registro de Valores e Intermediarios.

6.4.3. Ley del Impuesto al Valor Agregado

Esta Ley, Gnicamente nos seflala una regla, relativa a la exencion det impuesto
en los siguientes casos:

La regla 5.3.2., habla que ias instituciones de crédito y casas de bolsa no estaran
obligadas a trasladar el IVA, por los actos o actividades que se deriven de
operaciones de reporto, que celebren de conformidad con las disposiciones
expedidas por el Banco de México,
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Capitulo VIl
Los Derivados como Instrumento en la
‘Planeacion Financiera

7.1. Planeacidon Financiera
7.1.14. Definicidn

La Planeacion Financiera es una técnica que retne un conjunto de métodos,
instrumentos v objetivos con el fin de establecer en una empresa prondsticos y
metas economicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios
que se tienen y los que se requieren para lograro’.

7.2. Los Derivados como Instrumento en la Planeacién Financiera

Los Derivados son hoy, una de las instrumentos que se pueden considerar para
la planeacion financiera de cualquier ente econémico.

Ei Mercado de Derivados, actualmente ofrece en su primera etapa:

»  Futuros sobre Dlar
= Futuros sobre Tasas e indices
=  Futuros sobre {PC

= Futuros sobre Acciones

Esta primera etapa se ha desarroliade desde el inicio de operaciones de dicho
Mercado, abierio oficiaimente el dia 15 de abril de 1999 por fas Autoridades
Financieras. Los instrumentos listados con anterioridad son una nueva opcion
para planear estrategias financieras de acuerdo a las necesidades del ente
ecandmico.

Recordemos que la funcién principal de los Contratos Futuros es cubrir riesgos
que se dan debido a los movimientos de las principales variables econbémicas
que se encuentran fuera de nuestro control. Por lo tanto, estos instrumentos
serviran de apoyo a nuestra planeacion financiera.

Del uso que le demos a estos instrumentos, dependera nuestro resultado. Estos
instrumentos se deberdn usar Gnicamente para Coberfura y no para Especuiacion.

1 Moreno Femandez, Joaquin. Las Finanzas en la Empresa, pag. 419
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Como en todo, tenemos ventajas y desventajas al usar estos instrumentos:

7.2.1. Ventajas '

Como principal ventaja de estos instrumentos podemos mencionar:

Cobertura.

México es una de las economias emergentes mas importantes en América
Latina, pefo constantemente se ve influenciada por acontecimientes pofiticos,
ya sean internos o externos, asi como también, por los constantes movimientos

en economias intemacionales, ya sean de primer mundo o por economias de
paises en desarrolio.

Por lo anterior, las Autoridades Financieras consideraron que nhuestra economia
podria ser mas airactiva tanto para los agentes nacionales como para los agen-
tes intemacionales, al contar con un Mercado de Derivados, que desde luego
ofreciera instrumentos financieros con el fin de cubrir los riesgos que se derivan
de lo anterior y que como economia emergente ofreciéramos esta ventaja a los
inversionistas nacionales e internacionales, con el fin de tener menos volatilidad
en nuestro Mercado de Valores.

7.2.2. Desventajas

Podemos sefialar como principales desventajas de estos instrumentos, las
siguientes:

Periodos de los Contratos.

México es un pais altamente infiacionario. En la historia de nuestro pais,
se han visto periodos con inflacidn muy elevados de hasta tres digitos y
que por lo regular se dan cada inicio de sexenio presidencial. Lo anterior es
como algo predecible, esperar un aumento en la tasa inflacionaria cada
seis afios. Recordemos que estamos a menos de un afic para que se lleve
a cabo este acontecimiento en nuestro pais, el cambio presidencial en
diciembre del afio 2000.

Ahora bien, es importante que el Mercado de Derivados este ya operando, ya
que podria ofrecemnos una solucién a lo anteriormente sefialado, sin embargo, el
periodo de los Contratos de Futuros esta disefiado a plazos de hasta por un
afto, por lo tanto, la solucién que nos ofrece es de cierta manera parcial, siendo
dificil contemplar un plan de solucidn que ayude a nuestra planeacion financiera
en forma total y efectiva en ta mayoria de casos.
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Las Autoridades Financieras deberan estar al pendiente en este aspecto si
realmente quieren evitar lo que podemos llamar como un cicle inflacionario en la
economia mexicana. Sin embargo, no podemos pronunciamos como solucion a
esto, si fa solucion que se le diera a esto, fuese dejar el plazo del periodo del
contrato abierto a iibre disposicidn del cliente, ya que este puede traer
consecuencias importantes como por ejemplo, pérdidas de los Socios
Liguidadores en los Contratos de Futuros Abiertos a iargos plazos.

Comisianes cobradas por Contratos Abiertos.

Las comisiones por corretaje que estan cobrando los Socios Liquidadores por
Contrato Abierto son altas. Sabemos que el fin de estos contratos es la Cobertura
y no 1a Especulacion, y estamos de acuerdo que puede cubrir perfectamente
esie riesgo, sin embargo la pregunta que nos hariamos en este caso es A qué
precio?.

En ef caso de operaciones financieras efectuadas por ios grandes corporativos
mexicanos y que sean por un voiumen considerable, el costo por cobertura de
riesgos que ofrecen los Contratos de Futuros, representaria un porcentaje minimo
en relacion con la pérdida que pudiera tener si no utilizara el beneficio de los
Contratos de Futuros. Sin embargo, si pensamos en fas medianas empresas,
en las pequefias empresas y en las personas fisicas que les sea atractivo utitizar
dichos contratos para la necesidad de cobertura de riesgos, el costo que estos
pudieran tener seria tal ves mas alto en relacidn a la operacién que se esta
cubriendo y tal ves pudiera ser mayor a la pérdida gue pudieran tener.

Tamaidio del Contrato

Referente al tamafio del contrato, podemos mencionar que la cobertura que
ofrecen estos contratos en su mayorta son alias ya que estamos hablando de
aperaciones de $100,000.00 para arriba. Al igual que lo mencionado en el parrafo
anterior, los grandes corparativos mexicanos no tendrian ningun problema, mas
sin embargo, las medianas y pequefias empresas, asi como las personas fisicas
que se interesen en estos coniratos, pudiera tal ves resuitar alto el tamario del
contrato de acuerdo a las operaciones que realicen y a las necesidades que
surjan de dichas operaciones.

7.3. Funcion de los Contratos Futuros en Operaciones Financieras
Derivadas de Capital y de Deuda

Para efecios de este capitulo, a continuacién describirernos como funcionan Jos

Instrumentos Financieros Derivados de Capital e Instrumentos Financieros
Derivados de Deuda. Para efectos de Operaciones Financieras de Capital, se
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ejemplificara con Futuros sobre Dolar, Futuros scbre IPC y Futuros sobre
acciones; para Operaciones Financieras Derivadas de Deuda, se ejemplificara
con Futuros sobre tasas de interés.

7.3.1. Contrato de Futuros en Operaciones Financleras Derivadas de Capital
7.3.1.1. Futuros sobre Délar

E1 objetivo principal del Contrato de Futuros sobre Délar, es damos la certeza hoy,
de un tipo de cambio que tendrd efecio en las transacciones que se realizardn a
futuro.

Supohgamos el caso de un importador, este estara preocupado por que en meses
futuros debe pagar mercancias en dolares. La preocupacion de dicho importador
se tiene ya que existe incertidumbre en el tipo de cambio peso — délar al dia de
pago. Este importador desearia poder fijar el tipo de cambio para poder tener la
certeza de cubrir el pago al dia establecido en meses futuros, sin embargo no
depende directamente de &. Las soluciones que tenemos son: 1) Esperar que el
tipo de cambio no perjudigue nuestro pago, o bien 2) Comprar délares con el
objetivo de tener respaldada nuestra inversion. La primera solucidn suena en esperar
un hecho que en nuestro pais es dificil que se de, aungue no imposible, ya que
somos un pais en donde por lo regular, gradualmente se esta devaluando nuestra
moneda; la segunda opcidn cubre nuestra necesidad, sin embargo, nuestro dinera
queda estacionado en una cuenta en délares que no produciria gran cosa. En el
¢aso de un exportador, la preocupacion podria ser inversa, ya que si e peso gana
terreno con relacion al détar, este exportador perderia parte de su ganancia.

Para los anteriores casos, se recomendaria como instrumehto de planeacion
financiera, Contratos de Futuros sobre Ddlar, que funcionarian de la siguiente manera:

En el caso del importador, este compra $100,000.00 Dils en mercancias en
Estados Unidos, el trato se cerro en octubre pero la mercancia se recibird y se
pagara en diciembre del mismo afio; suponiendo que el tipo de cambio peso ~
dolar se encuentra en octubre a $9.50 pesos por dolar, y en e! supuesto de que
nuestra moneda sufra una devaluacion gradual en meses posteriores, en diciembre
tendremos un {ipo de cambio peso — délar de $11.00 pesos por dblar.

Tipo de cambio Monto a pagar $100,000.00 Dlis (pesos)
Qctubre $9.50 pesos $ 950,000.00
Diciembre $11.00 pesos $ 1100,000.00
Diferencia originada por Tipo de Cambio (pesos) $ 150,000.00
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Este importador puede prever esta diferencia en la paridad del fipe de cambio peso
— ddlar, comprando Fultros de ddlar a diciembre, con los cuales adquinira la entrega
de $100,000 Dils al precio de hay. El valor naminal de cada contrato es de $10,000.00
Diis por lo que tendrd que adquirir 10 contratos para respaldar su inversidn

10 Contrato de Futuros de $10,000.00 Dils. $100,000.00 Dlis
Comision del 7.5% por Contrato $7,500.00 Dils

En el supuesto anterior, el riesgo originada por tipo de cambio se elimina por la
compra de futuros, e importador de esta manera esta protegiéndose de cualquier
variacién en el fipo de cambio pagando inicamente la comisién cobrada al adquirir
dichos contratos. ’

En el supuesto casa de que el peso ganara terreno con relacion al dofar, teniendo
un tipo de cambio peso — délar en diciembre de $8.5 pesos por dolar:

Tipo de cambio Monto a pagar $100,000.00 Diis (pesos)
Octubre $9.50 pesos $950,000.00
Diciembre $8.50 pesos ' $850,000.00
Diferencia originada par Tipo de Cambio {pesos) $100,000.00
Comision cobrada por contratos (pesos) $75,000.00

En este caso, al tener un Contrato de Futuros sobre doélar, no solo se efimina el
fiesgo si la paridad peso — ddlar disminuye, sino también el importador gozara
del beneficio originado por el Tipo de Cambio, al recibir la ganancia que proceda
de esta operacién al vencimiento del Contrato.

En relacién con el exportador, este tendra que hacer la operacion inversa a la dei
importador, vendiendo un Contrato de Futuros scbre divisas.

En el caso de que 1a paridad peso - délar en diciembre sea de $11.00 pesos por
dolar, y el exportador haya vendido un contrato de Futuros sobre dbiar, este
quedara de !a siguiente manera:

Tipo de cambic Manto a pagar $100,000.00 Dis (pesos)
Octubre § 9.50 pesos $950,000.00
Diciembre $11.00 pesos $1'100,000.00
Diferencia ariginada por Tipo de Cambio (pesos) $150,000.00
Comision cobrada por contratos (pesos) $75,000.00
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E! exportador en este caso, no solo elimina el resgo del tipo de cambio, sino
también obtendra el beneficio originado por la diferencia originada por dicha
operacién.

En el caso de que el tipo de cambio a diciembre disminuya, el exporiador estara
cubierto por medic de! Contrato de Futuros sobre Divisas, no teniendo pérdida
por fluctuacion en {a paridad peso — délar, Unicamente pagara la comisidn por
aperiura de contratos.

7.3.1.2. Futuros sobre IPC

El objetivo principal del Contrato de Futuros sobre IPC, es damos ia certeza hoy,
del precio en un paquete de acciones que deseamos adquirir en un futuro si el
{PC aumenta, ¢ bien reducir el riesgo de una disminucion en el precio de dichas
acciones si el IPC disminuye.

Pensemos que queremos comprar acciones de una empresa que cotiza en €l
Mercado de Valores. La compra del paquete de acciones que deseamas adaquirir
se realizara en tres meses ya que en ese momento tendremos la liquidez
necesaria para efectuar dicha transaccion, pero nos preocupa que el IPC aumente
y que no podamos hacerio. Supongamos que es enero y esta operacién la
realizaremos en marzo, el IPC se encuentra en 5,000 unidades y se espera que
aumentara un 10%, quedando en 5,500 unidades. El paquete de acciones que
pensamos comprar aumentara paralelamente con el aumento en el IPC en un
10% de su valor actual.

Valor del paquete de acciones en enero PC Valor del paquete de
acciones en marzo

$500,000.00 5,000
5,500 $550,000.00
Comisién pagada por contrato ($4,000.00 ¢/u)*$4,000.00 $40,000.00

*10 Contratos de $560,000.00 cada uno

En este caso, at comprar Contratos de Futuros sobre IPC, se elimina ef riesgo
del aumento en el 1PC, sin embargo, el pago de comisiones es relativamente
alto y aunque el beneficio es mayor al comprar Confratos de Futuros sobre IPC
en el caso anterior, tal ves el inversionista no pueda realizar esta erogacion en
ese momento.

Ahora bien, en el supuesto de que el IPC disminuyera para el mes de marzo en
un 15%, pasaria lo sigufente:
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Valor del paquete de acciones en enero  IPC Valor del paquete
de acciones en marzo

$500,000.00 5,000
4,250 $425,000.00
Diferencia por disminucién en el IPC : $75,000.00
Comisién pagada par contrato ' $40,000.00

En este caso, el inversionista tendria una ganancia aparte de! beneficio que
obtienen de cubrir el riesgo del aumento en el IPC

7.3.1.3. Futuros sebre acciones

El objetivo principal del Contrate de Futuros sobre acciones, es darmnos la certeza
hoy, del precio en un paquete de acciones que deseamos adquirir eh un futuro.

Pensemos que compramos acciones de una empresa que catiza en el Mercado
de Valores. Suponiendo que el valor de estas acciones al momento de la compra,
en el mes de octubre, es a la par, $1,000.00 por accidn, y en el mes de diciembre
queramos realizar la venta de dichas acciones para realizar alguna otra inversidn,
pero queremos cubrir ¢! riesgo de que disminuya el precio de estas acciones, en
dicho lapso de tiempo.

Pagquete de 1,000 acciones {$1,000.00 por accidn) $1'000,000.00
Valor del paguete de acciones en octubre

($1.000.00 por accion) $1'000,000.00
Valor del paguete de acciones en diciembre

($900.00 por accion) $900,000.00
Diferencia en precio de acciones $100,000.00

En este caso, el inversionista cubrio el riesgo por la disminucion en el precio de
{as acciones por medio de los Contratos de Futuros.

En el supuesto de que las acciones aumenten de precio a $1,200.00 por accién
en diciembre, ocurrira lo siguiente:

Valor del paquete de acciones en octubre

{$1,000.00 por accion) $1'000,000.00
Valor del paquete de acciones en diciembre

{$1,200.00 por accitn) $1°200,000.00
Diferencia en precio de acciones $200,000.00
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En este caso el inversionista, ademas de cubrir el riesgo por disminucion en sus
acciones, obtuvo una ganancia adicicnal por el aumento en el precio de sus
acciones.

En este caso, la comision por coretaje, se fijara de acuerdo a las acciones que
se desean adquirir o vender, a que empresa se refieren, en gue sector se
encuentra, y otros factores que afecten el precio de dichas acciones.

7.3.2. Contrato de Futuros en Operaciones Financieras Derivadas de
Deuda

7.3.2.1. Futuros sobre tasas

El objetivo principal del Contrato de Futuros sobre Tasas e indices, es darmos la
certeza hoy, de una tasa o un indice, que tendran efecto en las transacciones en
el futuro. )

Pensemos gue tenemos un crédito con una institucion financiera mexicana. La tasa
de interés de este crédito, esta ligada a la tasa de instrumentos gubemamentales
de deuda, Certificados de Tesoreria (CETES), o a la Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio (TIIE). Para este ejemplo, supondremos que la tasa de interés es del
20% en el mes de enero, fecha en la que se origina el crédito, el cual es por
$1'000,000.00 a pagar timestralmente durante un afio. En este caso se recomienda
comprar Contratos de Futuros sobre Tasas, para cubrir el riesgo de que estas suban
durante ! periodo de pago. E! primer pago se realizara en marzo del mismo, para lo
cual la tasa de interés que tenemos que pagar sube a 35%.

Tasa Monto del crédito, mes de enero  Monto del crédito, mes de marzo

20%  $1'000,000.00 $1'050,000.00
35% $1'087.500.00
Diferencia $37.500.00
Comision cobrada ($1,500.00 por contrato)” $15,000.00
*10 Contratos de $100,000.00 $1'000,000.00

En ef caso antefior, al tener como instrumento los Contratos de Futuros sobre
tasas, ia diferencia en tasas de interés no nos perjudica, ya que al adquirir
dichos contratos, cubfimos el riesgo det alza de tasas de interés, unicamente
pagaremos 'a comision por confratos.

Supongamos ahora, para el mismo caso, se espera una disminucion de la tasa
de interés para este crédito a marzo de 14%.
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Tasa Monto del crédito, mes de enero Monto del crédito, mes de marzo

20% $1'000,000.00 $1'050,000.00
14% $1'035,000.00
Diferencia $15,000.00
Comisidn cobrada ($1,500.00 por contrato) $15,000.00

En este caso al vender Contratos Futuros sobre Tasas de Interés, en el supuesto
de disminucion de la tasa de interés, cubrimos e riesgo del aumento de tasas
de interés y tal ves pudieran tener una ganancia adicional a este.

7.4. Los Derivados en Partes Relacionadas

La globalizacion econdmica ha generado la necesidad de crear Tratados de
Libre Comercio o la formacién de bloques econdmicos entre diferentes paises.
La idea de romper fronteras por medio de tratados de libre comercio puede tener
ventajas y desventajas para los palses que intervienen en estos. En el caso de
nuestro pais, México ya tiene un tratado de libra comercio con América del
Notte (USA y Canadd), y actualmente se esté finalizando la negociacion de un
Tratado de Libre Comercio con ia Unién Europea.

Al tener Tratados de Libre Comercio con otros paises, México crea la ventaja de
tener operaciones comerciales y financieras, operaciones de exportacion e
importacién de activos, es decir, compra y venta de activos como mercancias ©
materia prima y operaciones de servicios, productos, etc. Por o anterior, es
importante conocer el uso de Instrumentos Financieros Derivados, los cuales
servirdn como instrumento en la planeacién financiera entre empresas
multinacionales relacionadas o independientes en operaciones internacionales.

Ahora bien, México ingresa a la Organizacidn para {a Cooperacién y Desarralio
Econdmico (OCDE) el dia 14 de abril de 1994, esta adhesidn fue aprobada por el
Senado Mexicano el dia 10 de mayo de 1994 y publicadaenel D.O.F. eidiaSde
julic de 1994. Los paises miembros de esta organizacién son. Canadd, EUA,
Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia,
Holanda, Hungria, inanda, istandia, ltalia, Luxemburgo, Noruega, Poionia, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Suecia, Suiza, Turquia, Corea, Japon, Nueva
Zelanda y Australia.

7.4.1. Partes Relacionadas
De acuerdo a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, en su
Boletin C-13, son Partes Relacionadas de la empresa informante aquellas

entidades o personas que individual o conjuntamente, directa o
indirectamente:
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1) Ejercen control o influencia significativa sobre elia.

2) Estan bajo su control o influencia significativa.

3) Estan bajo el mismo control o influencia significativa que ella.

Se consideran partes relacionadas de la empresa informante, entre otras:
= Las compaftias tenedoras, subsidiarias, asociadas y afiliadas.

= Ofras empresas y personas que tengan directa o indirectamente influencia
significativa en el derecho de voto de la empresa informante, asi como las
entidades en las que esas empresas y personas tengan el derecho que les
permite influir en el proceso de decisiones.

= Los consejeros, directores y ejecutivos de alto nivel, asi coma las empresas
en las cuales ellos tengan poder de decision o influencia significativa en las
decisiones operacionales y financieras.

Sontransacciones con partes relacionadas, la transferencia de efectivo, derechos,
bienes o servicios y obligationes enire las partes anies descritas,
independientemente de que sean gratuitas.

Algunos ejemplos de fransacciones entre partes relacionadas son: ventas o
compras de activos; uso o expliotacién de activos; arrendamiento, ticencia, regalias
o asistencia técnica; prestacion y recepcién de servicios, préstamos y su efecto
financiero comespondiente y avales y garantias.

7.4.2. Los Derivados como Instrumento en la Planeacién Financiera de
Partes Relacionadas

Como ya hemos mencionado, es importante conocer el uso de Instrumentos
Financieros Derivados entre empresas multinacionailes relacionadas o
independientes en operaciones intemacionales que serviran como instrumento
en la planeacion financiera de estas.

El Mercado Mexicano de Derivados se vera favorecido con este tipo de
negociaciones internacionales en operaciones de empresas multinacionales.
La ventaja de contar con un Mercado organizado de Instrumentos Financieros
Derivados para las empresas mexicanas que se consideren partes relacionadas
es de suma importancia, ya que nos da la oportunidad de una mejor planeacion
de recursos, pagos, etc. Ahora bien, también es importante no perder la objetividad
y sefialar que en lo que puede verse desfavorecido nuestro Mercado de Derivados
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es basicamente que en economias de primer mundo con las que se celebren
dichas operaciones (no en todos los casos), cuentan con Mercados de Derivadas
mas adelantados al de nosotros, lo cual significa una diferencia importante para
las empresas mexicanas, ya que al no encontrar un instrumento financiero de
acuerdo a las necesidadés que requieran, se recurrird a instrumentos derivados
de otros mercados mas adelantados al nuestro y que tal ves, ademds de tener
un mejor beneficio, el costo de los contratos en cuestién de comisién por corretaje
sea mas bajo o simplemente la necesidad en tiempo sea mas atractiva y se
recurra a estos, entonces pensaremos, el Mercado Mexicano de Derivados ¢ Qué
beneficios nos ofrece?.

Es importante que no se malentienda por lo anteriormente dicho, que no se deja
de aplaudir el esfuerzo que se realiza al crear un Mercado de Derivados en
México, por el contrario, €s un paso enorme para fortalecer el Sistema Financiero
de nuestro pais y por eso se le aplaude a las Autoridades Financieras Mexicanas
al poner en operacién este mercado. Simplemente y por ultimo, es importante
revisar el avance de nuestro Mercado y comparario con algunos otros Mercados
Internacionales de Derivados para asi fortalecer al nuestro de acuerdo a nuestras
necesidades, unicamente a nuestras necesidades, sin adoptar Instrumentos
Derivados que han funcionado en ofras economias y que en ia nuestra en lugar
de tener beneficios, podria perjudicar a este nuevo pero sano Mercado Mexicano
de Derivados.

158




Capitulo Vill
Andlisis de resultados del MexDer

8.1. Andlisis General

Recordemos que el Mercado Mexicano de Derivados inicia sus operaciones el
dia 15 de diciembre de 1998, operando en ese momento Unicamente Contratos
Futuros sobre Délar, no obstante que inicia operaciones este Mercado, no se
abre al piblico en general, (inicamente operaban los bancos del sistema, con el
fin de perfeccionar los mecanismos de compra - venta y para comprobar el buen
funcicnamiento de ia red de seguridad del mercado. El dia 15 de abril de 1999,
las Autoridades Financieras Mexicanas, inauguran oficialmente el Mercado
Mexicano de Derivados y es entonces, cuando abre sus puertas al publico en
general. Este mismo dia se incorporan para su operacion los Contratos Futuras
sobre IPC. Posteriormente en el mes de mayo se incorporan a los contratos en
operacion, los Contratos de Futuros sobre Tasas e Indices y finalmente en el
mes de julio se incorporan los Contratos de Futuros sobre Acciones de seis de
las empresas de mas alta bursatilidad en el Mercado de Valores.

£n el Capitulo I de este trabajo, se mencionan las fases del proyecto para este
Mercado. Para la primer etapa de este Mercado, se pretendia la apertura de los
Contratos de Futuros sobre: Délar, IPC, Tasas e Indices y Acciones. En el primer
afio de operacién de este Mercado, la primera fase se ha completado de manera
exitosa. Ahora bien, la segunda y tercer fase de este proyecto, esperemos se
dé de la misma manera con [a que se dio la primera fase y dentro del plazo que
las Autoridades Financieras juzguen sea oportuno para el beneficio de dicho
Mercado, aunque a mi parecer creo seria importante implementar la segunda
fase en el segundo afio de operacién para tener un mercado mas variado e
incrementar la cultura de derivados en México.

En el cuadro 1 se hace un resumen de la operacién del Mercado Mexicano de
Derivados del dia 15 de diciembre de 1998 al 30 de diciembre de 1999. En este
cuadro podemos observar un andlisis de operaciones, contratos abiertos e importe
de los contratos abiertos, por tipo de contrato y en forma mensual.

Partamos este anatisis, mencionando que en el mes de diciembre de 1998,
Unicamente se operaron contratos ia segunda quincena de diciembre y que no
fue hasta sino hasta el dia 15 de abril de 1999, cuando et Mercado se abre
oficiaimente al publico en general. Durante este pefiodo solo se operaron Contratos
de Futuros sobre Délar Americano. En abril de 1999, se incorporan los Contratos
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Futuros sobre iPC, en mayo los Contratos de Futuros sobre Tasas e indices y
en el mes de julic los Contratos sobre Acciones.

Apoyandome en las graficas 1, 2 y 3, referentes a la informacién del cuadro 1,
podemos ver de manera mas clara como se ha comportado en forma general el
Mercado Mexicano de Derivados.

Con retacidn a las operaciones realizadas en este Mercado, la gréfica 1 nos muestra
un crecimiento imporante del mes de diciembre de 1998 al mes de agosto de 1899
y en los siguientes meses una disminucién de operaciones. Con refacion a fa gréfica
2, donde nos muestra los Contratos de Futuros Abierios, podemos ver como se
incrementan la apertura de contratos del mes de diciembre de 1998 a jutio de 1999
y manteniéndose un poco por debajo de este nivel en los siguientes meses, con
excepcidon del mes de octubre en que retoma los niveles del mes de julio. Con
relacién a la grafica 3 que nos muestra el importe de los contratos abiertos en este
Mercado, podemos mencionar que practicamente ios movimientos se comgortan
de manera parecida con relacién a los contratos abiertos en este Mercado.

Para el mejor andlisis de esta informacién he dividido en forma especifica, por
tipo de Contrato de Futuro el cuadro 1, para su mejor analisis y mejor
comprension. Pero antes de pasar al andlisis especifico veremos cuanto a crecido
este mercado con los siguientes comparativos.

Diciembre 1998 Diciembre 1999 Crecimiento
QOperaciones : 47 8.098 172.30
Contratos Abiertos 1,507 618,989 410.74
Imporie 158783,380 58,360'502, 190 367.55

Este comparativo nos muestra el crecimiento en numero de veces que ha tenido
e} Mercado Mexicano de Detivados con relacion al acumulado histérico del mes
de diciembre de 1998 y al acumuiado del mes de diciembre de 1999.

Si actualizamos la cifra de diciembre de 1998 a pesos reales a diciembre de
1999, tendremos Jo siguiente:

Diciembre 1998  Factor Importe Diciembre 1999  Crecimiento
ajuste* actualizado
imposte 158'783,380 1.1232 178'343,367  58,360°502,190 327.24

* El Factor de actualizacién fue tomado del resultado de dividir el INPC de diciembre de 1939
(308.9190) y el INPC de diciembre de 1998 {275.0380)
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En este comparativo pcdemos ver que el crecimiento ha sido 327 veces al
actualizar el impotte acumulado que se tiene de diciembre de 1998 a pesos
reales a la cifra comparada al acumulado de diciembre de 1999,

En el cuadro 2, presentamos la informacion por tipo de Contratos Futuros del dia
15 de diciembre de 1998 al 30 de diciembre de 1999. Las gréficas 4, 5y 6, nos
muestran la informacion del cuadro 2, en donde podemos observar que los Contratos
de Futuro scbre Ddlar Americano, han tenido un crecimiento mayor a los otros
Contratos de Futuros, teniendo un porcentaje en operacicnes del 56.22% en refacion
con el total de operaciones en este Mercado, con relacitn a los Contratos Abiertos
e importe de dichos Contratos, l1os porcentajes son de 43.86% y 45.53%
respectivamente, lo que significa una fuerte confianza de las personas que realizan
algun tipo de actividad comerciat y que buscan cubir el riesgo de paridad cambiaria
con la moneda nacianal, tipo de cambio peso — ddlar, en sus operaciones.

Recordemos que a final de 1998, los analisias financieros pronosticaban una
devaluacion gradual del peso durante 1999, decian que la paridad peso — délar a
diciembre de 1999 podria ser de $11.50 pesos por ddar. Sin embargo, el cierre del
peso en diciembre de 1999, fue airededor de $9.50 pesos por délar, lo que significa
que el peso se mantuvo estable y gano terreno con respecto al délar, ya que en
enero de 1949, la pardad peso — délar oscilaba en los diez pesos por ddlar. Esto
desde luego se puede explicar por acontecimientos internos y externos que
disminuyen la presion inflacionaria en nuestro pais, podemos mencionar entre otros
acontecimientos, la disminucion de tasas de interés, una politica monetaria restrictiva,
una politica fiscal bien aplicada, el rebote en los precios del petrdleo, efc.

Retomando la informacién del cuadro 2, graficas 4, 5 y 6, la informacion en
cuanio a los Contratos de Futuros sobre Tasa Interbancaria de Equilibric a 28
dias, con relacién a Contratos abiertos e importe de dichos contratos, muestra
porcentajes del 38.97% y 40.65% respeclivamente, no asi con relacitn a tas
operaciones que se registran, gue muestran un porcentaje del 3.84%. La TIIE,
es la tasa que se cobra por los créditos otorgados del sistema financiero, por lo
que se puede entender que el publico toma sus debidas precauciones en cuanto
a la eliminacion o disminucion de riesgo en este aspecto.

Con relacién a los Contratos de Futuros sobre los Certificados de Tesoreria, los
contratos abiertos e importe de 10s mismos, muestran en términos de porcentajes
que se encuentran en 8.86% y 8.92% respectivamente, no asi en lo que a
operaciones se refieren, ya que nos muestra un porcentaje del 1.99%.

Recordemos gque el afio pasado, las Autoridades Financieras lograron |a

disminucion de tasas de interés en forma significativa, a principios de 1999, los
CETES a 91 dias se encontraban por amriba de 30% y a lo largo del mismo afip,
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disminuyo, quedando alrededor del 21%. Lo anterior dic un panorama de
certidumbre y confianza, sin embargo hay quienes por precaucion y pensando
en algun tipo de riesgo, contrataron Contratos Futuros.

En relacién con el IPC, en {0 que a los contratos abiertos e importe se refiere,
estuvieron en 7.20% y 4.43% respectivamente, no asi en lo que operaciones se
refiere, ya que se alcanzo un 34.59% del total de operaciones registradas en
" este Mercado. Recordemos que el IPC en el afio de 1999, tuvo uno de sus
mejores afios alcanzando varios récords histéricos a lo largo del mismo afio y
cerrando a final det afio con un récord de por amiba de las 7,000 unidades.

En lo referente a acciones, los Coniratos Futuros sobre acciones, agrupa seis
empresas de {a mas alta bursatilidad en el Mercado de Valores. En 1999, la
Bolsa Mexicana de Valores, como se menciono en el parrafo anterior tuvo uno
de sus mejores afios y las acciones de las empresas que cotizan en este
Mercado tuvo importantes ganancias a lo largo de todo 1999, una de ellas fue
sin duda Teiéfonos de México, que tuvo récords histdricos a lo largo de 1999, en
el Mercado Mexicano y en sus ADR’S en el extranjero.

Como se muestra en las graficas 4, 5 y 6, asi como en el cuadro 2, observamos
que no se tuvo un porcentaje significativo de Contratos de Futuros sobre Acciones,
el porcentaje de operaciones fue del 3.36%, el de contratos abiertos fue de
1.11% y el de importe de los Contratos 0.47%.

8.2. Contratos de Futuros sobre Dblar

En el cuadro 3, vemos la evolucién a través del primer afio de operacion de los Contratos
de Futuros sobre Ddlar Americano. En las grificas 7, 8 y 9, nos muestran en forma
visual 1a informacion de este cuadro. Como podemos ver, es en abril cuando empieza
el crecimiento mas importante de estos Contratos de Futuros, recordemos que una
de las caracteristicas que tienen estos contratos con relacion al tiempo o periado de
duracion, es que se abre posicion por un periodo minimo de tres meses o bien, por un
méximo de un ano, pudiendo cancelar esta posicidn con una operacion inversa a la
efectuada, esto Io menciono ya que si vemos las graficas nos muesiran que en los
meses de julio y octubre, el primer mes del tercer y cuarto trimestre respectivamente,
hay un mayor repunte en lo que a cohiratos abiertos e importe se refiere, sin embargo,
vemos que en cuestion de operaciones del mes de abril al mes de julic, la importancia
por conocer este tipo de contratos fue en aumento, lo que nos puede significar una
confianza en este Mercado del publico que realiza operaciones comerciales y que
desea eliminar ese riesgo en cuanto al tipo de cambio peso -~ délar.

El cracimiento de los Contratos de  Futuro sobre Doélar Americano ha sido el
mayor con relacion a los demas Contratos Futuros que se operan en este
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Mercado, como ya habiamos visto en operaciones tiene el 56.22%, en contratos
abiertos et 43.86% y en importe de los Contratos el 45.53%, estos porcentajes
con relacion a las cifras totales del Mercado.

Pero, ;Qué tanto ha crecido?

Si tomamos {a informacion historica del mes de diciembre de 1998, mes en que
inicia operaciones y la informacién de jufio de 1999, mes que alcanzo su mayor
numero de operaciones, Contratos abiertos e importe de dicho contratos, podriamos
ver la dimension de cual es el numero de veces que crecid durante ese periodo:

Diciembre 1998 Julio 1999 Crecimiento (No. Veces)
Operaciones 47 698 14.85
Contratos Abiertos 1,507 49,798 33.04
Importe 158'783,380 4,855'629,210 30.58

En este comparativo podemos ver la dimension de cuantas veces ha crecido
este tipo de Contrato de Futuro sobre Délar, en este periodo.

Ahora bien, si comparamos la informacion histérica del mes de diciembre de
1998, con el totat acumulado a diciembre de 1999, veremos que ha crecido de la
siguiente manera:

Diciembre 1998 Diciembre 1999 (Acumulado)Crecimiento

Operaciones 47 4,553 96.87
Contratos Abiertos 1,507 271,464 180.14
imposte 158'783,380 26,571°105,060 167.34

En este comparativo, es importante mencionar que las variaciones en nimero
de veces son algo importantes, en el caso de los contratos abiertos que es el
crecimiento mas alto, nos muestra que la cifra acumulada a diciembre de 1999,
es 180 veces mas que en diciembre de 1998, esto nos puede dar una idea mas
clara en cuanto ha crecido este Mercado.

Si actualizamos la cifra de diciembre de 1998 a pesos reales a diciembre de
1999, tendremos lo siguiente:

Diciembre 1998 Factor mporte Diciembre 1999  Crecimiento
ajuste” actualizado
Importe 158'783,380 1.1232 178'343,367 26,571'105,060 148.99

* £l Facior de actualizacién fue tomado del resultado de dividir el INPC de diciembre de 1939
(308.9190) y el INPC de diciembre de 1998 (275.0380)
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En este comparativo podemos ver que el crecimiento ha sido 149 veces al
actualizar el importe que se tiene de diciembre de 1998 a pesos reales a la cifra
comprada de diciembre de 1959,

8.3. Contratos Futuros sobre IPC

En el cuadro 4, veremos el comportamiento de los Contratos Futuros sobre el
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, la cual,
como ya se menciono, tuvo en buen afic en lo que al IPC se refiere. Las graficas
10, 11 ¥ 12, nos muestran ia informacion del cuadrg antes mencionado.

Como vemos, en e mes de Agosto de 1999, este tipo de Contratos de Futuros
se incremento de manera significativa en su operacion, debido principalmente a
ia volatifidad presentada en ese indicador durante principios del segundo semestre
de 1999. Como pudimos ver en el cuadro 2, el nimero de operaciones generadas
por este Contrato de Futuros fue significativa y ocupo el segundo lugar, despues
de los Contratos de Futuros sobre Ddéiar. Con relacion a los contratos abiertos e
importe de dichos contratos, tenemos porcentajes menores al del numero de
operaciones.

Lo mencionado antericrmente trataremos de entenderlo a continuacién. En el
Mercado de Valores de México, hay un aspecto importantisimo que se tiene que
analizar a fondo por las Autoridades Financieras, Ia Bolsa de Valores ha perdido
a través de los Ultimos afios una cantidad importante de inversionistas y de
empresas que cofizan en Bolsa, por Ia simple razén de las crisis financieras y
me refiero mas especificamente a la vltima vivida en México a finales de 1984.
El nimero de participantes en la Bolsa de Valores era superior a los que tenemos
en estos Gitimos afios, sin embargo, no quierc que se mal interprete lo anterior,
la Bolsa Mexicana de Valores no ha dejado de ser una Bolsa rentable por lo
antes comentado, es mas, en el afio de 1999, la Bolsa Mexicana de Valores ha
sido una de las mas rentables en Latinoameérica, sino es que la méas rentable y
en el 3mbito internacional esta dentro de las mejores en el mundo, en cuanto a
rentabilidad se refiere.

Es cierto también, que en cuanto al Indice de Precios y Cotizaciones, la Bolsa
Mexicana de Valores ha seguido avanzando. A lo que yo me refiero es que al ver
no pocos inversionistas, ni tampoco pocas empresas que cotizan en Bolsa,
sino que el numero de estos se vea disminuido por cuestion de crisis econémica,
as preocupante. En México a finales del afio 2000 tenemos un nuevo cambio de
Gobiemo y aunque se tiene la buena fe de esperar que no haya crisis en este
perioda, se tiene la experiencia histérica de acontecimientos que marcan o
proyectan todo lo contrario, y al pensar en esto, pienso que posiblemente vuelva
a ocumir una ausencia notable de los participantes en el Mercado de Valores.
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Esto seria preocupante por que en lugar de ir hacia defante, iremos en un retroceso
gue no sabemos cuando pare.

Regresando al cuadro 2, y con relacion a las graficas 5 y 6, vemos que el
porcentaje de estos Contratos Futuros sobre IPC es de {os mas bajos, esto
~ podria explicario con refacion a los parrafos antesiores, el namero de inversicnistas
en el Mercado de Valores ha disminuido y al disminuir estos, tambien disminuye
la capacidad de invertir en acciones que cotizan en nuestro Mercado. Lo anterior
me hace pensar lo siguiente:

No seria mejor aprovechar este nuevo Mercado Mexicano de Derivados para que
las inversiones se queden en nuestro pais y no salgan al extranjero a invertir en
empresas exiranjeras y a cotizar en otras Bolsas de Valores. Comento esto por
lo siguiente: si nosotros creemos en una empresa que cotiza en nuestro mercado
de Valores y sobretodo en empresas mexicanas, el dinero de nuestra inversion
financia a estas teniendo la oportunidad de ser Competitivas y nosotros
aprovechando este nuevo Mercado Mexicano de Derivados disminuimos el riesgo
de pérdida al invertir en estas, si asi fuese, creo que el dinero que se invierte en
una empresa mexicana que cofiza en nuestro Mercado de Valores, se quedase
en México, creando o teniendo mejores perspectivas de rentabilidad lo gue puede
generar entre otras cosas, mayores empleos, ahorro interno, distribucion de
riqueza, etc.

8.4. Contratos Futuros sobre CETES

Pasando al cuadro 5, Contratos Futuros sobre Tasas, nos damos cuenta que la
tasa que se toma para cuestion de Contratos son los Cettificados de ia Tesoreria
— CETES — ahora bien, el plazo de estos Certificados de la Tesoreria son los de
91 dias, ;porqué estos y no los CETES a 28 dias?. Creo principaimente que la
decision que se tomo de aplicar los CETES a 91 dias es basicamente por el
periodo de los contratos o el tiempo de estos, que generaimente son de tres
meses o 91 dias.

El cuadro 5, esta representado en las gréaficas 13, 14 y 15, donde podemos ver
que en cuestion de contratos abiertos e importe de dichos contratos, el mayor
crecimiento es en e} mes de julio. Como ya hablamos mencionado con
anterioridad, las Autoridades Financieras lograron bajar las tasas de interés de
tos alrededores del 30% a principios de afio, a tasas de alrededor del 21%,
desde luego esto que logran las Autoridades Financieras es aplaudido,
desgraciadamente y como Economia de Mercado Emergente depende de factores
externos a nosotros como por ejemplo, la alza de tasas de interés en Jos EUA y
que desde luego obligan a cambios econoémicos internacionales y que se ven
reflejados en nuestra economia. EUA ha tenido un crecimiento sostenido en su
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economia én los Gltimos aflos {Mmas de cien meses), en 1999 lo anterior hizo que
las tasas en EUA aumentaran y crearan una especulacion fuerte con respecto a
su economia. Esto desde luego crea cierto riesgo en las tasas de interés en
México, por io que en México los interesados en esto, eliminan el riesgo de
algin cambio en tasas de interés con los Contratos de Futuros.

8.5. Contratos Futuros sobre TIE

El cuadro 6, nos muesira los comportamientos que ha tenido fos Contratos de
Futuros sobre Indices, en este caso se foma como el indice la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio a 28 dias. Comao podemos ver en las graficas 16, 17 y
18, vemos representada visualmente la informacidn presentada en el cuadro 6.
El crecimiento mas significativo s en el mes de noviembre de 1999,

Este tipo de contrato ha sido en cuanto al nimero de contratos abiertos asi
como a su importe, los Contratos en segundo lugar de importancia, teniendo en
estos dos aspectos un porcentaje de 38.97% vy 40.65% respectivamente, sin
duda estas cifras reflejan un importante apoyo para ias personas interesadas en
estos contratos y en ¢l beneficio de eliminar riesgos en lo referente a esta taza.

8.6 COntratos. Futuros sobre acciones

Pasamos ahora al andiisis de los Contratos de Futuros sobre acciones. Como
ya lo habiamos mencionado, se tomaron seis diferentes tipos de acciones del
Mercado Mexicano de Valores y de la mas alta bursatiidad, estos son:

1) BNCO. Contrato de Futuro sobre acciones de Grupo Financiero Banamex
Accivat, S.A. de C.V.

2) CMXC. Conlrato de Futuro sobre acciones de Cementos Mexicanos, S.A. de C.V.

3) FEMD. Contrato de Futuro sobre acciones de Fondo Econémico Mexicano,
S.A. de CV.

4) GCAA. Contrato de Futuro sobre acciones de Grupo Carso, S.A. de C.V.

5) GFBO. Contrato de Futuro sobre acciones de Grupo Financlero Bancomer,
SA. des CV.

6) TMXL. Contrato de Futuro sobre acciones de Teléfonos de México, SA. de CV.
Como vimos en el cuadro 2, los Contratos de Futuros sobre acciones tienen un

porcentaje minimo en comparacion con los ofros contratos, ko que no significa
que sean menos importantes o con menor riesgo a los otros Contratos.
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En el cuadro 7 y las graficas 19, 20 y 21, se muestran los datos en forma
general del comportamiento que han tenido estos Contratos de Futuros. En los
cuadros B, 9, 10, 11, 12 y 13, se muestra el comportamiento de los Contratos de
Futuros por tipo de accion. Ei cuadro 14 y fas graficas 22, 23 y 24, nos muestran
un resumen de julio a diciembre de 1998 por tipo de accidn.

Pasando al andlisis, vemos que los Contratos de Futuros sobre acciones de
mayor porcentaje son las referidas a Teiéfonos de México, S.A. de C.V. y las
referidas a Fondo Econdmico Mexicano, S.A. de C.V., lo que podemos interpretar
como acciones de mas importancia en este periodo.

Como ya habiamos mencionado, las acciones de Teléfonos de México, SA. de
C.V. en el afio de 1999, alcanzaron récords histéricos a lo largo del afio en el
Mercado Mexicano de Valores, asi como también en sus ADR'S en el extranjero.
Esto demuestra la rentabilidad de la empresa y la razén principal del resultado
que han tenido en Contratos de Futuros en el Mercado Mexicano de Derivados.

Por su parte Fondo Econémico Mexicano, S.A. de C.V., en el afio de 1999,
demostié ser una de las empresas de mas alta rentabilidad en el Mercada
Mexicanc de Valores y por consecuencia en el Mercado Mexicano de Derivados,
al tener un porcentaje de 39.87% en contratos abiertos, superando en este
aspecto a Teléfonos de México, S.A. de C.V. que alcanzo el 37.49%, no asi en
lo que a importe se refiere, ya que el Fondo Econdémico Mexicano, S.A. de C.V.
tuvo un porcentaje del 35.78% y Teléfonos de México, S.A. de C.V. un porcentaje
del 39.73, mayor al obtenido por el Fondo Econémico Mexicano, SA. de CV.

Por su parte Cementos Mexicanos, S.A. de C.V,, una empresa sumamente
rentable y que ha sido considerada como una de fas mejores en su ramo en el
Aambito mundial, tuvo un porcentaje importante en lo que a Contratos Abiertos e
importe de Contratos Abiertos, teniendo porcentajes de 14.53% y 17.55%
respectivamente.

En lo que respecta a Grupo Carso, S.A. de C.V,, uno de los Grupos mas
importantes en México y en el ambito mundial, conducido por uno de los hombres
de negocios més importantes en el ambito intemacional, tuvo un porcentaje en
lo que respecta a contratos abiertos del 6.63% y en importe de Contratos Abiertos
del 6.79%, esto desde luego debido entre otras cosas a los problemas por los
que atraviesa el Sistema Financiero Mexicano.

Ahora bien, los Contratos de Futuros con menor porcentaje son los de Grupo
Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V. y Grupo Financiero Bancomer, S.A.
de C.V., dos de los Grupos Financieros mas importantes en México pero que
este afo no alcanzaron ni un punto porcentual en comparacion con las otros
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Contratos de Futuros sobre Acciones. Es importante sefialar que el Sistema
Financiero Mexicano atraviesa por algunos problemas y esto origina que se
tenga menor inversibn en comparacion con empresas de ofro ramo y por o
mismo se refleje en el Mercado de Derivados.

Recordemos que el Sistema Financiero es la medula espinal de la economia,
en México y en cualquier otro pais, por esto, es importante tener un Sistema
Financiero sano y que cumpia la funcion que le ha sido encomendada, la
captacion y colocacion de recursos. Desgraciadamente con ios grandes
problemas y la gran polémica de carteras vencidas, fraudes, FOBAPROA,
{PAB, atc., la reactivacion crediticia no se ha dado desde hace algunos aiios,
esto aunque desde luego ha sido atgo preventivo en cuanto se mejore la
legislacion al respecto, ha propiciado que se detenga ia economia de manera
importante, ya que las empresas que necesitan financiarse a través de
créditos, no lo pueden hacer y si lo hacen es recurriendo a prestamos en el
extranjero. Creo que en gran medida en que se ameglen los problemas internos
de caracter econémico de manera rapida y eficaz, tendremos mejores
resultados tanto en el crecimiento como en el desarrollo econGmica, que
tanta falta nos hace.

El cuadro 8, 9, 10, 11, 12 y 13, nos muestran como se ha comportado el desarrolio
de los Contratos de Futuros sobre acciones por tipo de accidn. Vemos que en el
cuadro 8 de Contratos Futuros sobre Grupo Financiero Banamex Accival, S.A.
de C.V., solo tiene dos contratos abiertos en el mes de jufio por un monto total
de $40,000.00 Io que significa menos de un punto porcentual con relacion al
total de Contratos Futuros sobre Acciones. El cuadro 12, nos muestra los
Contratos de Futuros sobre Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V,, este tipo
de contratos tiene un total de 100 contratos abiertos con un importe de
$378,100.00, si observamos bien este cuadro nos daremos cuenta que tiene
operaciones unicamente en dos meses, en el mes de julio y en el mes de
diciembre. Los anteriores contratos son los que menor porcentaje muestran
durante este periodo.

En los cuadros 13 y 10, vemos el comportamiento que han tenido los Contratos
de Futuros sobre Teléfonos de México, S.A. de C.V. y Fondo Econémico
Mexicano, S.A. de C.V., que son los Contratos Futuros que mejores resultados
dieron, teniendo operaciones todos los meses de su operacion.

En los cuadros 9 y 11, veremos el comportamiento de los Contratos de Futuros

sobre las acciones de Cementos Mexicanos, S.A. de C.V. y Grupo Carso, S.A,
de C.V. respectivamente.
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8.7. Mercado de Derivados en productos agroindustriales (Commodities)
8.7.1. Definicién

Los Mercados de Futuros tuvieron su origen en los mercados de materias primas,
basicamente en productos agricolas y a estos contratos futuros se les ha
denominado como “Commodities”, a estos contratos los podriamos definir como
Contratos Derivados de algin subyacente o producto agroindustrial.

La clasificacién basica de estos contratos actualmente la encontramos de la
siguiente manera:

= Productos Blandos: En esta division se encuentran basicamente productos
agricolas como son: granos, cereales, maiz, oleaginosas, trigo, sorgo, soya,
café, azicar, cacao, frijol, habas, algodon, efc.

= Productos Duros. Dentro de esta division se encuentran productos industriales
o materias primas, como son: petréleo, gasolina, gas, aceites derivados del
petréleo, electricidad, materiales industriales, materiales para la construccion,
hule, metales (oro, plata, bronce, cobre, platino, otros.), etc.

8.7.2. Operacitn en México

En México, como Unico antecedente histérico de estos productos, tenemos que
en el afio 1983 se operan Futuros sobre petrobonos, fos cuales no tuvieron
mucho éxito, sus primeras operaciones se registraron hasta el afio de 1986 y en
el afio de 1987, fueron suspendidos por indole de caracter prudencial. Otro caso
es el de los tamados hibridos, (combinaciones de Futuros con Forward), sobre
Petrobonos, dentro de los afios de 1977 a 1991, indizados al precio del petroleo.

Actualmente en México, no hay una cultura sobre el usc de estos contratos
derivados sobre productos agroindustriales, de hecho no se negocian en Mercados
Mexicanos este tipo de contrato y las Autoridades Financieras Mexicanas no
piensan implementar su opefacion, sino hasta el lango plazo, esto podria ser en
5 afios 0 mas y de acuerdo a ia necesidad de su operacion en nuestro pais.

Sin embargo es importante sefialar que algunas Insfituciones Financieras

Mexicanas sirven de entace o de puente entre personas o empresas que necesitan
estos contratos y mercados o corredurias internacionales que lo ofrecen.
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8.7.3. Operacion Internacional

Los Mercados Internacionales que operan Commodities son pocos. En EUA
tenemos las bolsas de Nueva York y de Chicago, en Japon, la bolsa de ToKio,
corredurias como la Goldman y Bridg, y algunos indices a nivet intemacional.

Los precios de las materias primas, por 1o regular, tienen mucha volatilidad. Por
esto, los productores y consumidores de materias primas utilizan en la actualidad
estos contratos tratando de cubrir el riesgo en el precio del producto.

Para concluir este punto, desde mi punto de vista creo que es importante contar
con un mercado en nuestro pals que ofrezca este tipo de contratos en la
actualidad, ya que la giobalizacion y la apertura comercial con otros paises por
medio de tratados internacionales de comercio, como es el caso del tratado con
América del Norte, los acuerdos comerciales con algunos paises de Ameérica
Latina y actualmente el tratado con 1a Unidn Europea, nos obliga de cierta manera
a pensar en la necesidad que se tiene. No es facil desde luego, sin embargo
seriamos uno de ios paises que como economia emergente o hiciera. Sin
embargo y como se menciona anteriormente, las Autoridades Financieras
Mexicanas, indican y estan en lo correcto, que México no tiene 1a cultura para
establecer estos contratos a corfo plazo.
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Cuadro 1. Resumen Mensual de Operacién de Contratos de Futuros

en el MexDer.

Fecha Clase de |Operacioney % COM % importe %

Conmirato Ablertos {pasos}
Diciembre's8 | DEUA 47 0.58% 1,507] o024%| 158783380 027%

Acumutado 47 0.58% 1507 o024%] 158783380 o027%
Enero's’y DEUA 107 137% 4870] o©o7e%| s13131500| osE%

Acumulado 154 1.90% 8377}  103%| e7io1asB0| 1.15%
Esbrero'ss | DEVA 92 1.14% a850] o7s%] sovsasooo| o086%

Acumutado 248 3.04% nzr|  181%| 1172760880 201%
Marzo'99 DEUA 80 0.99% 4200 o088%| 425265500| o073%

Acumulado 326 4.03% 15427 2.49%| 1,508026.380 | 274%
Abril'a9 DEUA 248 16,158 1,585777.960

PC Fall 3,342 193'238,100

Total 459 567% 16,500 3.15% | 1.789'014 060 3.07%

Acumutado 785 9.69% 34,027| 584%| 3387040440 580%
Mayo'99 DEUA 512 19,379 1,891'907.510

PC 338 5,697 343505 440

CT91 8 70 8633.144

Tize 7 80 7'858,087

Total 866 10.69% 25228 408%| 2240094181 | 3.86%

Acumutado 1,651 20.39% 60,153 9.72% ] 5,637034621 9.66%
Junlo’es DEUA 579 24,788 2 461'243.080

PC 285 3,857 223723440

c™ 53 5217 404'983,050

Tiza 45 12,6800 1,237°815,601

Tolal 962 11.88% 48 462 7.51% | 4417785171 7.57%

Acumulado 2613 32.2T% 108,615 17.22% | 10,054789.793 | 17.23%
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Fecha Clase de Operaclono# % an % importe ﬂ

Contrato Ablertos {pesos)
Jullo'9s DEUA 698 49,768 4,855629,210

IPC 324 4,237 253'628,760

CTo1 42 16790 1.583'037.349

Ti28 39 33,850 3.326'044,246

BNCO 2 2 40,000

CMXC 3 25 1'063,500

FEMD 4 420 14058,000

GCAA 4 2 856,950

GFBO 2 20 52,300

TN 1 0 3744,250

Total 1,120 13.94% 105,265 17.01% | 10,048'154,565 | 17.22%

Acumutado 3,742 46.21% 211,880 34.23% | 20,102954,358 | 34.45%
Agosto'99 DEUA 640 39,863 3,870'309,030

1IPC 484 8,675 469'604,250

CT91 i 4 560 431'282.031

Ti28 43 38,760 3,609'384,747

BNCO [ 0 0

CMXC 12 185 2'162,500

FEMD 7 141 4'754,000

GCAA 14 241 9'257,950

GFBO 1] o 0

TMVXL 64 833 30282900

Total 1.275 15.74% 91,258 14.74% | 8.433'037,408 | 1445%

Acumulado 5m7 61.95% 303,138 48.97% | 28,535'991,766 | 48.50%
Septiembre’99 DEUA an 25,185 2,434'089,980

wC 3z 6,432 338'081,860

CTo 17 9,700 918'592,426

TIi28 22 17,690 1,737'580,600

BNCO 0 [+] 0

CMXC 8 100 4'326,000
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Fecha

Clase de ) Operaciones| % com-mr % Importe %

Contrato Ablertos {pesos)

FEMD 3 519 14756700

GCAA 7 0} 208,500

GFBO 0 0 0

TV 7 135 4'536 650

Yokoh 02 9.90% sogeatl ol saszz27r| 934w

Acumulado |  5.819 7186% | daz98e] saesn|3zosereads2 | sezen
Octubre'ss | DEUA 550 41,045 4048'537.770

IPC 274 3,860 208985770

cTot 16 7,460 706'108.708

nz 58 51,122 5024699355

BNCO 0 0 0

CMXC 2 40 1732.000

FEMD 2 500 16'%662.500

GCAA 2 7 456,300

GFBO 0 0 0

™« 14 325 12351,000

Total 919 11.35% 104,363 16.86% | 10,021'533,403 | 17.17%

Acumulado | 6,738 8321% | 467332 75.50%)| 44.009°607,885 | 75.41%
Iloviombuq DEUA 332 21.3%4 2,030'611,980

IrC 263 3,820 237500800

ct™ n 9,040 863140,581

28 6 55,670 5.501'103,492

BNCO 0 0 0

CMXC 2 20 871,500

FEMD 1 20 715,000

GCAA 2 20 858,500

GFBO 0 0 0

™ 17 415 19°504.750

Total 604 B57% 90539 14.83%| 8554406403 | 1483%

Acumulado | 7.432 9178% | 557.871| 90.13%| 52,664'104,287 | 90.24%
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Fecha Ciaso de | Operaciones| % Contratos % Importe Y%

Contrato Ablertos (pesos)
Diciembre*99 | DEUA 257 18.477 1.784972,160

PC 205 . 4678 319495410

cTo1 3 2,000 19¥532,7

T2a 30 33270 3,278'947,192

BNCO 0 0 0

oMXC 2 825 31623650

FEMD n 1130 48°650,500

GCAA 9 100 4'878,500

GFBO 10 80 325,800

™ 28 758 37'871.900

Yoal 668 8.22% 61,118 | 0.87%| 5600397803 9.76%

Acumulado | 8,098 100.00% | 618,080 |100.00% ] 58.360'502,190 | 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con dates tomados de la pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 15 de
dictembre de 1998 al 30 de diciembre de 1999.

DEUA. Contrato de Futuro sobre Délar de Estados Unidos de Amética

\PC. Confrato de Futuro sobre Indice de Precios y Cotizaciones

CT91. Contrato de Futuro sobre Certificados de la Tesorera a 91 dias

T126. Contrato de Futuro sobre Tasa Interbancaria de Equilibrio a 29 dias

BNCO. Contrato de Futuro sobre acciones de Grupo Financiero Banamex Accival, S.A. de CVv.
CMXC. Contrato de Fuluro sobre acciones de Cementos Mexicanos, S.A. de C.V.

FEMD. Contrato de Fuluro sobre acciones de Forndo Econbmico Mexicano, $.A. de C.V.
GCAA. Contrato de Futuro sobre actiones de Grupe Carso, SA. de CV.

GFBO. Contrato de Futuro sobre acciones de Grupo Financiers Bancomer, S.A. de CcVv.

TMXL. Contrato de Futuro sobre acciones de Teléfonos de México, S.A. de C.V.
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Cuadro 2. Resumen de Operacién de Contratos Futuros del 15 de
diciembre de 1998 al 30 de diciembre de 1999

Fecha Clase de Fp-rlclona % Contratos % Importe %

Contrato Abisctos {pesos)
30-dic-99 DEUA 4,553 56.27% 271,454 43.86% |26,571"105,060 | 45.53%
30-dic-99 IPC 2,801 34.50% 44,508 7.20% | 2.585'851,630 4.43%
30-dic-99 CTo1 161 1.99% 54,837 8.86% | 5,207'310,080 8.92%
30-dic-99 Ti28 N 384% 241,242 38.07% | 23,723'433,320 | 40.65%
30-ic-99 BNCO 2 2 40,000

CMXC 51 805 47879150

FEMD 28 2,730 97'596,700

GCAA 38 454 18'516,700

GFBO 12 100 ars. 100

TMKL 14 2,567 108'391,450

Total ACC. 272 3.38% 6,848 1.11% 272'802,100 0.47%
Total Acumulado| 2,088 100.00% 618,989 | 100.00% }58,360'502,180 N00.00%

Fuenis: Elaboracion propia con datos tomados de la pagina de internet www.mexder.com.mx del dia 15 de
diciembre de 1998 al 30 de diciembre de 1989.
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Cuadro 3. Contratos Futuros sobre Doélar de Estados Unidos de Amaérica

Fecha Clase de |Operaciones % Contratos % importe %
Contrato Ablertos (pesos)
Diciembre™08 | DEUA 47 1.03% 1.507 0.56% 158783380 060%
Acumutado a7 1.03% 1,507 0.56% 1587833800 060%
Enero’9s DEUA 107 2.35% 4,870 1.79% 5131315001 1.93%
Acimulado 154 3.38% 6,377 2.35% 671914880 253%
Febrero's® | DEVA 92 202% 4 850 1.79% SO0'846,000] 1.88%
Acumuiado 245 5.40% 11,227 4.14% ) 1,172760,880| 4.41%
WMarzo'sg OEUA 80 1.76% 4,200 155% 4252655000 160%
Acurulado 326 7.16% 15427 668% [ 1,508'026,380{ 6.01%
Abril'99 DEUA 248 5.45% 18,158 595%| 1595777960 6.01%
Acumulado 574 12.61% 31,585 11684% ] 31938043401 12.02%
Mayo'99 DEUA 512 1.25% 19,379 7.14% ] 1,891907,5101 7.12%
Acumulado 1.086 23.85% 50,964 18.77% | 5.085711,850] 19,14%
Junio’99 DEUA 579 12.72% 24788 9.13%; 2,461'243,080f 926%
Acurulado 1,665 36.57% 75,752 27.90%| 7,546'954,930] 2840%
Julic"a9 DEUA 698 15.33% .- 49,798 18.34%{ 4,855629,210| 18.27%
Acumulado 2,363 51.90% 125,550 46.25% [ 12,402'584,140 486.68%
Agosto'ss DEUA B840 14.06% | 39,863 14,68% | 3,870309,030 14.57%
Acurutade 3,003 65.95% 165413 60.93% | 16272893170 6124%
Septiombre'99 DEUA 411 9.03% 25,195 9.28%1] 2434089980 9.16%
Acumulade 3414 74.98% 190,608 70.21% 16,706'9683,150f 70.40%
Octubre's9 DEUA 550 12.08% 41,045 1512% | 4048537 770f 1524%
Acumulado 3,964 87.068% 231,653 85.33% | 22,755'520,920) 8564%
Noviembre’99 OEUA 332 T.29% 21,334 7.86%{ 2030611980 764%
Acumulado 4,296 94.36% 252,887 93.19% | 24,786'132,900 93.28%
Diciembre'39 | DEUA 257 554% 18477 6.81%| 1,784'972,160( 672%
Acumulado 4,553 100.00% 271,464 100.00% | 26,57 1"105,060( 100.00%

Fuente: Elaboracitn propia con datos tormados de la pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 15 de
diciembre de 1998 al 30 de diciembre de 1899,
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Cuadro 4. Resumen mensual de Cantratos Futuros sobre IPC

Fecha Clase de |Operaciones| % Contratos % importe %
Contrato Abiertos {pesos)
Abril's3 iPC 2n 7.53% 3.342 7.49% 193'236,100 747%
Acumulado k) 753% 3,342 748% 193°236,100 TAT%
Mayo’89 IPC 339 12.10% 56897 12.77% 343595440 | 13.20%
Acumulado 550 19.64% 9,039 20.27% | SIBWIL540 | 20.76%
Junio'99 IPC 285 10.17% 3857 B.65% 223723 440 8.65%
Acumulada 835 29.81% 12,896 28.92°% | 7605549601 2941%
Julio’99 IPC 324 11.57% 4,237 9,50% | 253628,760 281%
Acumulado 1,158 41.38% 17,133 38.42% | 1,014183,740 | 239.22%
Agosto"39 IPC 484 17.28% 8.675 19.45% 469'604,250 | 18.16%
Acumulado 1,643 58.66% 25,808 57.87% | 1,483787.990 | 57.38%
Septiembre'99 IPC 3B 11.84% 6,432 14.42% 336'081.8680 | 13.00%
Acumulado 1,969 70.30% 32,240 72.29% | 1.819'869.850 | 70.38%
Octubre’ss IPC 274 3.78% 3,880 B66% | 208'985,770 B.08%
Acumulado 2,243 680.08% 38,100 80.85% | 2,028'855,620 | 78.48%
Noviembre'99| IPC 263 9.39% 3,820 8.57% 237'500,600 9.18%
Acumulado 2,506 89.47% 39,920 89.51% { 2,266°358,220 | 87.64%
Diciembre'99 | IPC 205 10.53% 4878 10.48% 319495410 | 12.36%
Acumulado 2.801 100.00% 44 598 | 100.00% | 2,585'851,630 | 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos tormados de la pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 15 de
abril de 1990 at 30 de diciembre de 1899,
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Cuadro 5. Resumen mensual de Contratos Futuros sohre Certificados
de la Tesoreria a 91 dia

Fecha Clase de Opencimu.ﬂ % Contratos % Importe %
Contrato Ablertos {pesos)
Mayo’s9 CTo1 4.97% 70 0.13% £633,144 0.13%
Acumutado 3 4.97% ™ 0.13% 8'633,144 0.13%
Junio*ag CTo 53 32.92% 5,247 8.51% 494'983,050 9.51%
Acumutado 61 31.89% 5,287 984% 501'616,194 9.63%
Julio'9g cT91 a2 26.00% 15,780 3082% | 1,5932037,348 | 30.59%
Acurmulado 103 63.88% 2,077 40.28% | 2,094'653,543 | 40.23%
Agosto'99 cTa " 6.83% 4,560 8.32% 431'282,031 B.28%
Acumulado 114 70.81% 26,637 48.57% ) 2,525'935,574 } 48.51%
Sepﬂembre'm cTaN 17 10,56% 9,700 17.69% p18'592.426 | 17.64%
Acumutado 131 81.37% 36,337 66.26% ]3,444°528,000 | 66,15%
Octohre s 1o 1% 9.94% T 460 13.60% 708'108,708 | 13.60%
Acumulado 147 91.30% 43,787 79.87% [4,152'636,708 | 79.75%
Noviembre'99 | CT91 17 6.83% 9,040 16.49% | B63'140,581 | 16.58%
Acumulado 158 98.14% 52,837 96.35% | 5,015777.289 | 86.32%
Diclembre’99 | CT51 3 1.86% 2,000 3465% 191'632,791 3.68%
Acurnulado 161 100.00% 54,837 |100.00% |5,207'310.080 | 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos tornados de 1a pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 2 de

mayo de 1999 al 30 de diciembre de 1999.
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Cuadro 6. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre Tasa
Interbancaria de Equilibrio a 28 dias

Fecha Clase de OpendoneJ % Contratos % lmporte %
Contrato Ablertos {pesos)
Mayo'99 Ti28 225% 80 0.03% T'858,087 003%
Acumuiado 2.25% 80 0.03% T'858,087 D.03%
Junio’s9 TI28 45 14.47% 12,600 522% | 1.237'815,601 5.22%
Acunmulado 52 16.72% 12.680 5.26% | 1,245'673.688 5.25%
Julic'39 Ti28 39 12.54% 33,850 14.03% | 3,326'044,246 | 14.02%
Acurmidado a1 29.26% 48,530 19.20% | 4,.571°717.934 | 19.27%
Agosto s N2 43 13.83% 38,750 15.24% | 3,609'384.747 | 15.21%
Acumulado 134 43.09% 83,290 3453% | 8,181102,681 { 34.49%
Septiemhm'sJ Ti28 22 T07% 17 690 7.33% | 1,737580,600 7.32%
Acumutado 156 50.16% 100,930 41.86% | 9.918'683,281 | 41.81%
Octubre®s® 28 59 18.97% 51122 21.19% 15,024'609 355 | 21.18%
Acumulado 15 69.13% 152,102 63.05% [4,943°382,636 | 62.09%
Noviembre'99] TI28 66 21.22% 55,870 23.16% | 5501103492 | 23.19%
Acurmuiado 21 90.35% 207,972 B88,21% pD,444'486,128 | 86.18%
Diciembre'99 | TI28 30 9.65% 33,270 13.79% | 3,278'047,192 | 13.82%
Acumulado 31 |100.00% 241,242 | 100.00% P3,723'433,320 | 100.00%

Fuente: Elaboracién propia con datos fomados de fa pagina de internet www.mexder.com.mx del dia 2 de
mayt de 1999 al 30 de diciembre de 1999,
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Cuadro 7. Resumen mensual global de Contratos

de Futuros sobre acciones
Focha Ciase de |Operaciones| % Contratos % Importe %
Contrate Abjertos (pesos)
Julio*99 BNCO 2 7.69% 2 0.34% 40000 | 020%
CMXC 3 11.54% 25 4.24% 1083,500 | 537%
FEMD a 1538% 420 ) 7119% | 14058000 | 70.95%
GCAA 4 15.38% 2z 373% 856950 | 432%
GFBO 2 769% 20 3.30% 52300 | 0.26%
ML 1 4232% 101 | 54.58% 3744250 | 45.87%
Totad 26 [100.00% 600 |10000% | 19815000 |100.00%
Acurmiutado 26 9.56% 560 862% | 19815000 | 7.26%
Agosto's9 BNCO 0 0.00% 0 0.00% 0| 000%
CMXC 12 1237% 185 | 1321% 8162500 | 15.56%
FEMD 7 722% 141 1 10.07% 4754000 | g908%
GCAA 14 14.43% 241 | 1721 | 9257950 | 17.83%
GFBO 0 0.00% o 0.00% 0| oo00%
TMXL 64 65.98% 833 [ 5051% | 30262900 | 57.75%
Tota! o7 |100:00% 1,400 |100.00% | 52457350 | 100.00%
Acumutade 123 45.22% 1890 | 20.08% | 72272350 | 26.48%
Sept)embfe'ﬁsr BNCO 0 0.00% o 0.00% 0| 000%
- |emxe 1 34.62% 100 | 1220% 4326000 | 16.75%
FEMD 3 11.54% 519 | 8376% | 14756700 | 57.13%
GCAA ? 26.92% 60 7.37% 2208500 | 855%
GFBO 0 0.00% 0 0.00% o | ooo%
XL, 7 26.927% 135 | 18.58% 4538850 | 17.51%
Total 2 [100.00% g4 |100.00% | 25827,850 |100.00%
Acumulado 149 54.78% 2804 | 40.95% | 98100200 | 3596%
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Fecha Clase de Operactoml % Contratos % Iimporte %
Contrato Ablertos (pesos)

Octubre’ss BNCO 0 0.00% /] 0.00% 0 0.00%
cwc 2 10.00% 40 457% 1'732,000 5.55%
FEMD 2 10.00% 500 57.08% 168'662,500 53.40%
GCAA 2 10.00% H 1.28% 456,300 1.46%
GFBO 1} 0.00% o 0.00% 0 0.00%
™XL 14 70.00% 25 37.90% | 12351,000 | 39.58%
Total 20 100.00% 876 |100.00% | 317201800 {100.00%
Acurmulado 169 62.13% 3,880 53.74% | 129°302,000 ] 47.40%

Nﬁvlemhu”# BNCO o 0.00% ) 0.00% a 0.00%
CMXC 2 9.09% 20 4.21% 971,500 4.41%
FEMD 1 455% 20 4.21% 715,000 3.24%
GCAA 2 9.00% 20 4.21% 858,500 389%
GFBO 0 0.00% Q 0.00% 0 0.00%
TVXL 7 71.27% 415 87.37% 19604 750 88.46%
Total 22 100.00% 475 100.00% 22'049.750 | 100.00%
Acurvdado LEE 70.22% 4,155 6067% | 151'351750 55.48%

Diciembre'89 | BNCO 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
CMXC 23 28.40% 625 23.21% 31823 450 26 .G4%
FEMD " 13.58% - 1,130 41.96% | 45650500 | 3B4N%
GCAA 9 11.11% 100 371% 4'878,500 4.02%
GFBO 0 12.35% B0 297% 325,900 Q27%
TMXL 28 34.57% 758 28.15% 37971,900 MN.2T%
Totat 81 100.00% 2693 10000% | 121450350 |100.00%
Acumutado 72 100.00% 6,848 [100.00% | 272802100 [100.00%

Fuente: Elaboracién propia ton datos 10rmados de 1a pagina de intemet www.mexdes.com.mx del dia 1° de
jdiodeTOBsalaodedici&rrbredeim.
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Cuadro 8. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones del

Grupo Financiero Banamex Accival

Fecha Ciase de Operacious{ % Contratos % Importe %
Contrato Ablertos. {pesos)
Jutio*d9 BNCO 100.00% 2 100.00% 40,000 | 100.00%
Acumulado 100.00% 2 100.00% 40,600 ] 100.00%
Agosto'sd BNCO 0.00% 0.00% 0 0.00%
Acumulado 2 100.00% 2 100.00% 40,000 | 100.00%
Septiembre’9% BNCO 0 0.00% 0.00% 0] 0.00%
Acumutado 100.00% $00.00% 40,000 | 100.00%
Octubre®39 BNCO 0 0.00% 1] 0.00% 0 0.00%
Acumulade 2 100.00% 2 100.00% 40,000 | 100.00%
Noviembre'93] BNCO 0.00% 0.00% Q 0.00%
Acumutado 100.00% 100.00% 40,000 | 100.00%
Diciembre’9 | BNCO 0 0.00% o 0.00% 0 0.00%
Acumulado 2 100.00% 2 100,00% 40,000 {100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de a pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 1° de
julic de 1999 al 30 de diciembre de 1999
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Cuadro 9. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones de

Cementos Mexicanos
Focha Clase de % Contratos Y% importe %
Contrato Ablertos {pesos)
Julio*9d oMXC 5.88% 25 251% 1063500 | 2.22%
Acumutado 588% 25 251% roeasoo | 222%
M’SS CMXC 12 23.53% 185 18.59% B182,500 | 17.05%
Acumulado 15 29.41% 210 21.11% §226,000 | 19.27%
sepummw{ CWXC 9 17.66% 100 | 1005% 326,000 | 9.04%
Acumulado 24 A47.08% 310 11.16% 13'552.000 | 28.30%
Octubre’sy | CMXC 2 392% a0 4.02% 1732000 | 362%
Acumulado 26 50.98% 350 35.18% 15'284,000 | 21.92%
Moviembre'e | cuxc 2 392% 20 201% o71500 | 203%
Acurmiado 28 54.90% 370 T 19% 15255 500 | 33.95%
Diciembre’89 | CMXC 23 45.10% a25 862.81% 31623650 | 60.05%
Acurmulado L3 100.00% 295 100.00% 47'879.150 {100.00%

Fuente: Elabuadénpmﬁamndammdosdelammadamtemetm.mmm.mxdeldia 1" de
al 30 de diciemixe de 1999,

julio de 1999
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Cuadro 10. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones de

Fomento Econémico Mexicano
Fecha Clase do Operaclomsl % Contratos % Importe %
Contirato : Ablertos {pesos)
Julio™99 FEMD 4 14.20% 420 15.38% 14058,000 | 14.40%
Acumulado 14.29% 420 15.38% 14058000 | 14.40%
Agosto'ss FEMD 7 25.00% 141 5.16% 4754000 4.87%
Acurulado 1" 39.29% 561 20.55% 18812,000 | 19.28%
Septiembre‘ﬂ» FEMD 3 10.71% 519 19.01% 14'756,700 { 18.12%
Acumwiado 14 50.00% 1,080 39.56% 33588700 | 34.40%
Qctubre"39 FEMD 2 7.14% 500 18.32% 16'662,500 | 17.07%
Acumulado 16 57T.14% 1,580 57.88% 50'231,200 | 51.47%
Noviembre'93 | FEMD 1 3.57% 20 0.73%% 715,000 0.73%
Acumulado 17 60.71% 1,600 58.61% 50'846,200 | 52.20%
Diclembre’93 | FEMD " 39.24% 1,430 41.30% 48650500 | 47.80%
Acumulado 28 100.00% 2,730 100.00% 97'696,700 | 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de 1a pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 1° de

julio de 1999 al 30 de diclembre de 1999,
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Cuadro 11. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones

de Grupo Carso
Fecha Clase de Opmcionesl % Contratos % Importe %
Contrata Abjertos (pesos)
Jutios9 GCAA 10.53% 2 485% 856,950 | 463%
Acumulado 10.53% Py ABS% 858,950 | 4.62%
Agosto'sd | GCAA 14 36.84% 24t | 53.08% 9'257,950 | 50.00%
Acumulado 18 47.37% 263 | s5783% | 10114900 [ 5463%
Septiembre'99 GCAA 7 18.42% 80 | 1322% | 2208500 [ 11.93%
Acurnulado 25 85.79% 323 | 7115% | 12323400 | 6B.55%
Octubre’sd | GCAA z 5.26% 1 242% 456,300 | 246%
Acurnulada 27 71.08% 334 | 7357 | 12778700 | 69.02%
Noviembre's8) GCAA 2 5.26% 20 4.41% BS8,500 | 4.84%
Acumulado 29 76.32% 354 | 77.97% | 13638200 | 73.65%
Diciembre’98 | GCAA 9 23.68% 100 | 22.03% 4'878,500 | 26.35%
Acumulado 38 100.00% 454 1100.00% | 18'516,700 | 100.00%

Fuente: £laboracidn propia con datos tomadoes de fa pagina de intemet www.mexder.com.mx del dia 1° de
julio de 1899 al 30 de diciembre de 1999
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Cuadro 12. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones de
Grupo Financiero Bancomer

Fecha Clase de Opcraclone% % Contratos % Importe %
Countrato Ablertos (posos)
Julio*8d GFBO 16.67% 20 20.00% 52300 | 1383%
Acumulade 16.67% 20 20.00% 52300 [ 1383%
Agosto'99 GFBO 0.00% 0 0.00% [} 0.00%
Acumutado 16.67% 20 20.00% 52300 { 13.83%
Septiembre’ 3% GFBO 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Acumulado 16.67% 20 20.00% 52,300 | 13.83%
Octubre'99 GFBO 0 0.00% 1] 0.00% 0 0.00%
Acurnulado 2 16.67% 20 20.00% 52,300 | 13.83%
Noviembre'291 GFBO 0.00% o 0.00% al 0.00%
Acumuiado 16.687% 20 20.00% 52300 | 13.82%
Diciembre's9 | GFBO 10 83.33% 80 80.00% 325800 | 86.17%
Acumulado 12 100.00% 100 100.00% 378,100 [ 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos tomados de la pagina de intemnet www.mexder.com.mx del dia 1° de

jutic de 1999 al 30 de diciembre de 1999,
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Cuadro 13. Resumen mensual de Contratos Futuros sobre acciones de

Teléfonos de México
o
Fecha Clage de [Operacion % Contratos % importe %
Contrato Ablertos
Julio'99 TRXL 1 7 .80% 101 3.93% 3744250 3.45%
Acumulade " 7.80% 101 393% 3744250 3.45%
Agosto'99 TMYL 64 45.39% 833 32.45% 30282900 | 27.94%
Acumulado 75 53.19% 934 36.38% 34027150 31.39%
&pﬂombn'd TMXL 7 4.956% 135 5.26% 4'536,650 4.19%
Aocumulado 82 58.16% 1,069 41.64% 38'563,800 | 35.58%
Qctubre'a9 TMXL 14 SU3% 325 12.66% 12351000 | 11.38%
Acumulado 96 68.09% 1,394 54.30% 50'014 800 | 46.97%
Noviembre'99| TMXL 17 12.06% 415 18,17% 19'504.750 | 17.99%
Acumulado 113 80.14% 1,809 70.47% 70'419,550 | 64.97%
Diciembre*$9 | TWAL 28 19.86% 758 20.53% 37'971,900 | 35.03%
Acumudado 141 100.00% 2,567 100.00% 108391, 450 | 100.00%,

Fuente: Elaboracién propia con datos tomadaos de la pagina de intemel www._mexder.com.mx dei dia 1° de
julio de 1999 al 30 de diciembre de 1999.
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Cuadro 14. Resumen de Contratos de Futuros sobre acciones

al 30 de diciembre de 1999
Fecha Clase de Opnraﬂoﬂ % Contratos % Importe %
Contrato Ablertos

30-dic-99 BNCO 2 0.74% 2] ooa% 40000 | 001%
30.dic-99 CMXC 51 18.75% oos | 1453%]  47'879,150 | 17.55%
30-dic-99 FEMD 28 10.29% 2730 | 3087%| o7596.700 | 35.78%
30-dic99 GCAA 8 13.07% asa | eea%| 18516700 | 679%
30441c.99 GFBO ” 441% 10| 146% 378,100 | 0.14%
30-dic-59 TWICL 141 51.84% 2567 37.49% 108'391 450 | 39.73%
TOTAL ACCIONES 272 100.00% 6,848 | 100.00% 277802,100 [100.00%

Fuente: Elaboracion pfopia con datos tomados de ia pagina de internet www._mexder.com.mx del dia 1° de

jutio de 1999 al 30 de diciembre de 1999,
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Grafica 2. Contratos Futuros abiertos en ¢l Mexder en forma mensual
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Fuente: Elaboracion propia con datos tomados del cuadro 1
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CONCLUSIONES

Como hemos observado a lo largo de este trabajo, con el Mercado Mexicano de
Derivados, las Autoridades Financieras Mexicanas buscan el fortatecimiento
econdmico de nuestro pais, permitiendo a nuestra economia un mejor desarrollo
tanto en lo referente a crecimiento econdmice como a desarrollo econdmico,
constituyendo un avance significativo en el desarrollo e interacionalizacion dei
Sistema Financiero Mexicano. El Mercade de Derivados en México funciona
como promotor en esquemas de estabilidad macroeconémica y facilitara el con-
trol de riesgos en intermediacion financiera y entidades economicas

La principal finalidad de los Instrumentos Financieros Derivados es distribuir el
riesgo que fesulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente
entre los participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumiro.
El principal objetivo de los Instrumentos Financieros Derivados es cubrir la nece-
sidad de poner en contacto a los participantes que deseen obtener mayores
rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con aquellos que buscan evitar
incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del subyacente en cuestion,
recordando que la principal caracteristica o funcién de estos instrumentos Deri-
vados es la Cobertura y no la Especulacion.

La regulacion contable, para efectos de informacién financiera es de gran im-
portancia, ya que de esta depende la foma de decisiones que se hagan o se
realicen en relacion con la entidad econdmica de que se trate, Para efectos de
los Instrumentes Financieros Derivados, la regulacion contable y financiera,
constan en los Principios de Contabilidad Generaimente Aceptados, mencio-
nados en este trabajo, asi como la Norma Internacional de Contabilidad de
aplicacion supletoria, NIC-32. E| Boletin C-1, regula la operacién de los Instru-
mentos Financieros Derivados en nuestro pais, y que ta Norma intemacional
de Contabilidad NIC-32, se aplica de forma supletoria a dicho boletin. Dicha
Norma se refiere Onicamente a la presentacion y revelacion de dichos instru-
mentos, sin embargo, aun no se han emifido reglas de valuacion para dichos
instrumentos. Es importante sefialar, que México, debe contar con Principios
Contables especificos con relacién a los Instrumentos Financieros Derivados
y operaciones que se deriven de estos.
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México es una de las economias emergentes mas importantes en América
Latina, pero constantemente se ve influenciada por acontecimientos politicos,
ya sean internos o externos, asi como también, por los constantes movimientos
en economias internacionales, ya sean de primer mundo o por economias de
paises en desarrollo. Por io anterior, ias Autoridades Financieras consideraron
que nuestra economia podria ser mas atractiva tanto para los agentes naciona-
les como para los agentes intermacionales, al contar con un Mercado de Deriva-
dos, que desde luego, ofreciera Instrumentos Financieros con el fin de cubrir los
riesgos que se derivan de lo anterior y que como economia emergente ofreciéra-
mos esta ventaja a los inversionistas nacionales e internacionales.

En Ia historia de nuestro pais, se han visto periodos con inflacién muy elevados
de hasta tres digitos y que por lo reguiar se dan cada inicio de sexenio
presidencial. Recordemos que estamos a menos de un aiflo para que se lleve a
cabo este acontecimiento en nuestro pais, el cambio presidencial en diciembre
del afio 200G. Ahora bien, es importante que el Mercado de Derivados este ya
operando, ya que podria ofrecemos una solucidn a lo anteriormente sefialado,
sin embargo, el periodo de ios Contratos de Futuros esta disefiado a plazos
trimestrales de hasta por un afio, por lo tanto, la solucién que nos ofrece es a
corto plazo, siendo dificil contemplar un plan de soluciéon que ayude a nuestra
planeacion financiera a mediano y largo plazo en forma total y efectiva en ta
mayoria de casos.

El MexDer esta abierto a toda aquella persana fisica 0 maral que guiera cubfir el
riesgo que se origine de una operacion financiera, en el caso de operaciones
financieras efectuadas por los grandes corporativos mexicanos, son por lo regular
un volumen considerable, el costo por cobertura de riesgos que ofrecen los
Contratos de Futuros, representaria un porcentaje minimo en relacién con ia
pérdida que pudiera tener si no utilizara el beneficio de los Contratos de Futuros.
Sin embargo, si pensamos en las medianas empresas, en las pequefas
ampresas y en las personas fisicas que Ies sea atractivo ulilizar dichos contratos
para {a necesidad de cobertura de riesgos, el casto que estos pudieran tener
serfia tal ves mas alto con relacién a la operacion que se esta cubriendo y tal ves
pudiera ser menor el beneficio que pudieran tener.

Referente al tamaio del contrato, podemos mencionar que la cobertura gue
ofrecen estos contratos en su mayoria son altas ya que estamos hablando de
operaciones de $100,000.00 para arriba. Al igual que io mencionado en el parrafo
anterior, los grandes corporativos mexicanos no tendrian ningun problema, mas
sin embargo, las medianas y pequefias empresas, asl como las personas fisicas
que se interesen en estos contratos, pudiera tal ves resultar alto el tamafio del
contrato de acuerdo a las operaciones que realicen y a ias necesidades que
surjan de dichas operaciones.
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Los Tratados Intencionales entre México y América del Norte, asi como el Tratado
con la Uni6n Europea, hacen mas importante conocer el uso de Instrumentos
Financieros Derivados entre empresas multinacionales relacionadas o
independientes en operaciones internacionales, ya que servirdn como instrumento
en la planeacidn financiera de estas. Et Mercado Mexicano de Detivados se vera
favorecido con este tipo de negociaciones interacionales en operaciones de
empresas multinacicnales. La ventaja de contar con un Mercado Organizado de
Instrumentos Financieros Derivados para [as empresas mexicanas que se
consideren partes relacionadas es de suma importancia, ya que nos da la
oportunidad de una mejor planeacion de recursos, pagos, etc.

El Mercado Mexicano de Derivados fortalece a nuestro pais y esta creado de
acuerdo a nuestras necesidades, Gnicamente a nuestras necesidades, sin adoptar
Instrumentos Derivados que han funcionado en otras economias y que en la
nuestra en lugar de tener beneficios, podria perjudicar a este nuevo pero sano
Mercado Mexicano de Derivados.

Referente al Mercado de Valores, el Mercado Mexicano de Derivados ayudara a
que haya mejores inversiones en nuestro pais y no se invierta Unicamente en el
extranjero en empresas intemacionales y a cotizar en otras Bolsas de Valores,
es decir, si nosotros creemos en una empresa que cotiza en huestro Mercado
de Valores y sobretodo en empresas mexicanas, el dinero de nuestra inversion
financia a estas teniendo la oportunidad de ser competitivas y nosotros
disminuimos el riesgo de pérdida al invertir en estas, si asi fuese, el dinero que
se invierte en una empresa mexicana que cotiza en nuestro Mercado de Valores,
se quedara en México, creando o teniendo mejores perspectivas de rentabilidacd
lo que puede generar entre otras cosas, mayores empleos, ahorro interno,
distribucion de riqueza, etc.

En lo que se refiere a los Productios Agroindustriales, los ilamados Commodities,
es importante pensar en tener un mercado en nuestro pais que ofrezca este tipo
de contratos, en la actualidad la globalizacion y la apertura comercial con otros
paises por medio de Tratados Internacionales de Comercio, como es el caso del
tratado con América del Norte y actualmente el fratado con la Unidon Europea,
nos obliga de cierta manera a pensar en la necesidad que tenemos de incluir
esios contrates en dicho Mercado. México seria uno de los paises que como
economia emergente lo hiciera.
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