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IMPORTANCIA Y DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS
EN MEXICO

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

¢ QUE BENEFICIO TIENE PARA MEXICO EL CONTAR CON UN
MERCADO DE DERIVADOS REFERENTE AL TIPO DE CAMBIO?

[P

)




OBJETIVO

INVESTIGAR QUE BENEFICIO TIENE PARA MEXICO EL
CONTAR CON UN MERCADO DE DERIVADOS REFERENTE AL TIPO
DE CAMBIO.



HIPOTESIS

EL BENEFICIO PARA MEXICO AL CONTAR CON UN MERCADO
DE DERIVADOS, ES QUE ESTE OFRECE
UNA COBERTURA DE RIESGO A LOS INVERSIONISTAS QUE
TIENEN DEUDAS EN MONEDA EXTRANJERA, Y DE POSIBLES
CAMBIOS EN LA SITUACION ECONOMICA DEL PAIS.



INTRODUCCION

La presente tesis tiene como objetivo, mostrar al inversionista
cual es el beneficio para México de contar con un Mercado de
Derivados referente al tipo de cambio Yy que el inversionista se de
cuenta que este mercado le ofrece una altemativa de cobertura de
riesgo en cuanto a sus deudas operaciones en moneda extranjera, y
de posibles cambios en la situacion econdmica del pais.

Esta tesis se divide en cinco capitulos, donde se detalla el
funcionamiento y caracteristicas del Mercado de derivados con
respecto al tipo de cambio..

En el capitulo |, se habla acerca de! Sistema Financiero Mexicano
(SFM); de su relacién con el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)
y de los elementos principales del SFM que se relacionan con el
MexDer y en la forma que ayudaron para la creacién del mismo.



En el capitulo i, se desarrolla la evolucidn del Mercado Mexicano
de Derivados (MexDer), desde su creacién hasta su introduccién a
México, y a su vez, se hace mencién de su objetivo y funciones.

Se presentan los nesgos a los que se vera expuesto el
inversionista en sus operaciones realizadas en MexDer, asi como
también se hace mencién de las empresas de alta bursatilidad que
cofizan en la Bolsa Mexicana de Valores y realizan negociaciones con
futuros de tipo de cambio.

En el capitulo Ill, se presentan los instrumentos de! Mercado
Mexicano de Derivados; su clasificacion y caracteristicas de los
mismos, para saber que tipo de futuro se desea negociar.

En el capitulo IV, se habla de los futuros de tipo de cambio.
Siéndo éste el tema principal de ésta tesis, se estudia de una manera
mas extensa el manejo de este instrumento en el {MexDer).

En este capitulo, se muestra al inversionista los factores que
determinan el tipo de cambio, tales como: la inflacion, la politica
econdmica, gubemamental, la balanza de pagos y las diversas
expectativas econémicas. También se muestra como se lleva a cabo Ia
valuacion de un contrato de futuro referente al tipo de cambio.



De igual manera se hace referencia al registro contable de ias
operaciones realizadas en MexDer, en total apego a las normas y
politicas determinadas por ellos.

En el capitulo V, se muestra el comportamiento que tienen los
futuros del délar en el mercado, explicando lo anterior mediante ef
analisis técnico a través de los promedios méviles que muestran de
una forma gréfica la tendencia de los futuros, de igual forma, se habla
de paridad técnica que ayudara al inversionista a darse cuenta de la
cotizacion del ddlar en el mercado, ademas de prevenirios de una
posibie devaluacion y asi tomar las medidas pertinentes.



EL MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS
ENEL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1. GENERALIDADES

En este capitulo se analiza la importancia y efecto en el Sistema
Financiero Mexicano (SFM) del inicio de operaciones del Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer), ademas de beneficio que
proporciona este mercado para la economia a nivel nacional, en
cuanto a la cotizacién del peso frente al dolar.

Para el SFM la puesta en operaciones del Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer), representa un gran avance en el desarrollo e
internacionalizacién del mismo. Para lograr esto se conté con gente
preparada de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), asi como del Instituto
para el Depbsito de Valores (S.D. INDEVAL),que con la unidn de sus
esfuerzos y recursos, lograron el desarrolio del esquema operativo,
legal y los sistemas que se requirieron para el cumplimiento de los
requisitos juridicos, operativos, tecnolégicos y prudenciales que se
establecieron para este tipo de mercado por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP), la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y el Banco de México (BM).



1.2. CONCEPTO

El Sistema Financiero Mexicano es * un conjunto organico de
Instituciones que generan, captan, administran y dirigen, tanto el ahorro
como la Inversidn, en el contexto politico - econdmico que brinda el
pais, asi mismo constituye el gran mercado donde se contactan
oferentes y demandantes de recursos monetarios”.

1.3. OBJETIVO

El Sistema Financiero mexicano tiene por objetivo “ {a capftacién
del ahorro tanto externo como interno y la aplicacion de esos recursos
en los sectores productivos y prioritarios” 2

1.4. ESTRUCTURA ACTUAL

A continuacion se presenta la estructura organica del Sistema
Financiero Mexicano, donde se exponen las principales Instituciones y
organismos publicos y privados, que hasta la fecha lo conforman.

" Eduardo Viltegas H. El Nucvo Sistema Financiero Mexicano, p. !
* idem.
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Como se ha mencionado, el Mercado de Derivados representa un
avance muy importante en el desarrollo del Sistema Financiero
Mexicano, por lo que en este apartado se hara referencia al nivel
jerarquico del cual forma parte dentro de! Sistema Financiero Mexicano.

En la estructura del Sistema Financiero Mexicano se observa que
sé encuentra formado por un gran nimero de instituciones bancarias,
no bancarias, instituciones de apoyo al mismo y que dentro de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se puede situar el
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.

La razdén por la cual se sitda dentro de la CNBV es porque el
establecimiento de su marco operativo, legal y los requisitos necesarios
para la puesta en operaciones del MEXDER, estuvo en manos de esta
misma, no olvidando la colaboracién de S.D. Indeval, la Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).

Tal vez surgird una pregunta del ¢ porqué si también depende de
la BMV y del Indeval, no se sitia como una rama de éstos?. La
respuesta que en este momento puede ser la mas congruente, es que
la personalidad juridica o jerarquica que la CNBV representa en el
Marco Normativo del SFM es de mayor representatividad, sin olvidar
que el INDEVAL y la AMIB se clasifican como organizaciones de apoyo
aia CNBV.



1.5. ELEMENTOS QUE CONFORMAN EL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO Y QUE TIENEN RELACION CON
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Este punto se refiere a los elementos del Sistema Financiero
Mexicano que relacionan con el Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer) y que de aiguna manera son Ia razén de ser del mismo
sistema, pues son necesarios para su funcionamiento.

Entre los elementos participantes directos se tienen a los
ahorradores, los demandantes de recursos y los intermediarios
financieros, asi como autoridades financieras y algunos organismos de

apoyo.

A continuacién se listan los elementos antes mencionados:

1.5.1. Organismos reguladores y autoridades:

* La Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

La Secretaria de hacienda y Crédito Publico es considerada como
el 6rgano de maxima autoridad dentro del Sistema Financiero
Mexicano. Esta tiene relacion con e Mercado Mexicano de Derivados
(MexDer), porque establece junto con la CNBV y BM. requisitos
juridicos, operativos, tecnoldgicos y  prudenciales para sy
funcionamiento.

11



OBJETIVO

‘La Secretaria de Hacienda y Crédito publico es el organo
competente para adoptar todas las medidas necesarias que
comprenden, ftanto la creacion como el funcionamiento de los
elementos que integran el Sistema Financiero Mexicano®.?

FUNCIONES

Entre otras funciones “le corresponde a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pablico ef despacho de los siguientes asuntos:

|- Proyectar y coordinar la planeacion nacional de! desarrolio y
elaborar, con la participacién de los grupos sociales interesados,
el Plan Nacional correspondiente;

IL.- Proyectar y calcular los ingresos de la Federacidn del
Departamento del Distrito Federal y de las entidades
paraestatales, considerando las necesidades del Gobierno
Pablico Federal, la utilizacién razonable del crédito pablico y la
sanidad financiera de la Administracién Publica Federal;

* Articulo 31 de I Ley Orgénica de la Administracion Publica Federal.

12



.- Derogado (D.O.F. 23 - Xif -1993);

- V.- Estudiar y formuiar los proyectos de leyes y disposiciones
fiscales y de las leyes de Ingresos de la Federacion y del
Departamento del Distrito Federal;

V.- Manejar la Deuda Pablica de la Federacion y del
Departamento del Distrito Federal;

VI.- Realizar o autorizar todas las operaciones en las que se
haga del Crédito Publico;

VIl.- Planear, coordinar, evaluar el sistema bancario del pais que
comprende a la Banca nacional de Desamolio y las demas
instituciones encargadas de prestar el servicio de la banca y
crédito;

XVlil.- Formuiar la Cuenta Anual de la Hacienda Piblica Federal:
XX.- Fijar los lineamientos que se deben seguir en la elaboracion
de la documentacion necesaria para la formulacién del Informe
Presidencial e integrar dicha documentacion” 4

» Banco de México (BANXICO)
Se crea en 1925, es el Banco central del pais. Por mandato

Presidencial es autdnomo en el ejercicio de sus funciones y en su
administracion.

* Articulo 31 de 1a Ley Orgénica de la Administracién Publica Federal
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OBJETIVO

“El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia
del pais de moneda nacional. En consecucion de esta finalidad, tendra
coimo objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
dicha moneda™.®

FUNCIONES

“El banco desempeiiar las funciones siguientes:

l- Regular la emisién y circutacién de la moneda, cambios, la
intermediacion y los servicios financieros, asi como los sistemas de
pago;

Ii.- Operar con las instituciones de crédito como Banco de reserva
y acreditante de Ultima instancia.

.- Prestar servicios de tesoreria al Gobiemo federal y actuar
como agente financiero deft mismo:;

V.- Fungir como asesor de! Gobiemo Federal en materig
economica y, particularmente, financiera;

* Datos tomados dc ta pdgina en intcrnet; http:/fwww banxico.org. mx
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V.- Participar en el fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de cooperacidn financiera internacional o que agrupen a
bancos centrales, y

Vi- Operar con los organismos a que se refiera la fraccion V
anterior con bancos centrales y con otras personas morales
extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.”

» Comisién Nacional Bancaria y De Valores (CNBV)

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito pbilico, y se
encarga de regular y supervisar el funcionamiento del Mercado
mexicano de derivados (MexDer).

OBJETIVO

“La comision tendré por objeto supervisar y regular, en el ambito
de su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar e|
$ano y equilibrado desarrolio del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del pablico”.”

¢ Capitulo I. Articulo 3°. dela Ley del Banco de Méxcio.
” Titulo Primero. Capitulo 1 Articulo 2. de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria v de valores.
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FUNCIONES

“‘Corresponde a la comision:

I.- Realizar la supervision de la entidades, asi como de las
personas fisicas y demas personas morales cuando realicen
actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero:

iI.- Emitir en el &mbito de su competencia la regulacion prudencial
a que se sujetaran la entidades;

Ii.- Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las
entidades;

V.- Expedir normas respecto a la informacion que deberan
proporcionarle periédicamente las entidades:

VI.- Fungir como érgano de consulta del Gobiemo federal en
materia Financiera;

Xl.- Autorizar la constitucién y operacion, asi como determinar el
capital minimo, de aquelias entidades que sefialan las leyes;

XXII.- Eiaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y
mercado financieros;

XXVIIl.- Llevar el Registro Nacional de valores e intermediarios y
certificar inscripciones que consten en el mismo”.2

£ Titulo Primero. Capitulo Il Articulo 4. de la Ley de 1a Comisién Nacionat Bancaria ¥ de valores.



» Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

+ Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR).

1.5.2 Oferentes de dinero (ahorradores o publico inversionista):

» Personas fisicas: Inversionistas nacionales y extranjeros.

¢ Personas morales: Empresas privadas y publicas.

+ Instituciones de Seguros e Instituciones de Fianzas.

s Sociedades de inversion.

e Fondos laborales: Fondos de ahorro, Fondos de
pensiones y los Sistemas de Ahorro para el Retiro (SAR).

. institdciones de Seguridad Social: Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), y ef Instituto para la Seguridad
Social al Servicio de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE), Instituto para el Fondo Nacional para Ia
Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT).

+ Sindicatos y Asociaciones de profesionistas.



1.5.3. Demandantes de dinero (emisores):

o Personas fisicas.
* Personas Morales.
* Gobierno Federal.

1.5.4. Intermediarios financieros:

* Instituciones de crédito: Instituciones de Banca Miltiple e
Instituciones de Banca de desarrolio.

» Casa de Bolsa y especialistas bursatiles.

» Organizaciones  Auxiliares de Crédito:  como
Amendadoras Financieras, Empresas de Factoraje
Financiero, Uniones de Crédito y Sociedad de Ahorro y
Préstamo, Aimacenes Generales de Depdsito y Casas de
cambio,

* Boisa Mexicana De Valores (BMV)

Cuando MexDer ain no existia, la Bolsa Mexicana de
Valores se la encargada de regular y supervisar las transacciones de
contratos de futuros, pero ahora con la aparicién del Mexder la Bolsa
mexicana de valores se deslinda de esa funcién.

18



OBJETIVO

“Las Boisas de valores tienen por objeto facilitar las transacciones
con valores y procurar ef desamollo del mercado respectivo, a través de
las siguientes actividades:

FUNCIONES

L.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten
las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores:

HL.- Proporcionar y mantener a disposicién det pubiico informacion
sobre los valores inscritos en bolsa y ios listados en el sistema
internacional de cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y
las operaciones que en ella se realicen:

ll.- hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso
inmediato anterior;

V.- velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a
las disposiciones que les sean aplicables;

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa™.®

* Capitulo Cuarto. Articulo 29. Primer ¥ segundo pérrafo. De la ley del Mercado de Valores.
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1.8.5. Organismos de apoyo:

« Instituto para el Depésito de Valores (S.D. INDEVAL)

La institucion para e! Depdsito de Valores es un érgano de
apoyo del Mercado de valores, para llevar un mejor control sobre
los valores, y de igual forma es un organismo de apoyo para el
Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

OBJETIVO

‘Se declara de interés publico la prestacion, a través de
instituciones para el deposito de valores, del servicio destinado a
satisfacer las necesidades de interés general relacionadas con la
guarda, administracion, compensacion, liquidacién y fransferencia de
valores, en los términos de la ley del Mercado de valores.®

1 Capitalo Sexto. Articulo 54 de 1 Ley del Mercado de valores.
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FUNCIONES

“Las instituciones para el depésito de valores tendran por objeto
la prestacion de:

i.- El servicio de dep6sito de valores, titulos o documentos a que
sea aplicable el régimen de la presente Ley, que reciban de casa de
bolsa, especialistas bursétiles , Bolsas de vaiores, Instituciones de
crédito, de seguros y Fianzas, de Sociedades de Inversién y de
sociedades operadoras de estas Uitimas, asi como entidades
financieras del exterior;

IL- La administracién de los valores que les entreguen en
depésito”. "

Por lo tanto se puede decir, que el INDEVAL tiene como funcion,
la administracion, custodia y liquidacién de los valores.

+ Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles
(AMIB).

» Calificadora de Valores (CAVAL).

+ Academia Mexicana de Derecho Bursitil.

» Camara Nacional de Compensacién y Liquidacion.

" Capitulo Sexto. Articulo 57 de 1a Ley del Mercado de valores,
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Hasta aqui se han mencionado ios elementos que conforman el
Sistema Financiero Mexicano y que son una parte muy importante del
Mercado Mexicano de Derivados. Como se muestra en los parrafos
anteriores (nicamente se desglosa el objetivo y funciones de aquellos
elementos (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de
México, La Comision Nacional Bancaria y de Valores y el INDEVAL),
que se ven de una forma mas relacionados con MexDer, no olvidando
que estos colaboraron para la constitucién del mercado.
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CAPITULO Il

EL MERCADO DE DERIVADOS

2.1. GENERALIDADES

El Mercado Mexicano de Derivados se constituye como una
Sociedad AnGnima la cual cuenta con la facultad de autoreguiarse para
que ella misma establezca sus propias nomas de supervision y
sancidn, y a su vez funciona bajo la supervisién de Autoridades
financieras, tales como, Banco de México (BANXICO), la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Secretaria de Hacienda y
Crédito piblico (SHCP).

El inicio de operaciones del Mercado de Derivados como se
mencioné en el capitulo anterior, marca un hecho importante en Ia
historia financiera del pais, ya que la negociacién con productos
derivados es un acontecimiento modemo no sélo en México, sino en
todo el mundo.

Le corresponde al Mercado de Derivados difundir cual es su
funcionamiento , asi como cudl es el prop6sito que persigue y sobre
todo el ofrecerle al inversionista la seguridad y confiabilidad en sus
operaciones, que éstas sean llevadas a cabo bajo los lineamientos
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establecidos y que una vez realizadas la operacidnes puedan ser
visibies los beneficios obtenidos.

Se podrian buscar muchas palabras para poder dar una definicion
acerca de lo que es el Mercado de Derivados, pero con solo unas
pocas se puede definir como, una bolsa de futuros donde se negocian
contratos sobre tipos de cambio, Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC), fasas de interés y futuros sobre acciones que cotizan en la bolsa
y que fienen mayor bursatibilidad, mediante los cuales los
inversionistas buscan encontrar el mayor beneficioc posible de sus
inversiones dentro de este Mercado.

2.2. ANTECEDENTES

A principios del siglo XIX' se comienzan a establecer los
primeros contratos de futuros, estos son pactados entre agricultores y
comerciantes de granos de Chicago. En esos tiempos existia una
brusca fluctuacion de los precios, por lo cual los productores y
comerciantes al ver el grave riesgo al cual se enfrentaban, decidieron
establecer acuerdos entre ellos, los cuales consistian en hacer entrega
de los productos en una fecha establecida y también a un precio que de
igual manera era establecido.

' Datos obtenidos de ia pagina en internet; hitp//www.mexder.com, mx
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Es en ¢l aflo de 1848 cuando se establece el Chicago Board of
Trade (CBOT), el cual tiene como funcién principal estandarizar la
cantidad y calidad del grano que sirve como referencia, esto quiere
decir que al momento de ofrecer el grano de referencia , el resto del
grano debe ser igual , es decir, tai y como fue presentado
anticipadamente asi debe ser entregado a su destino. Es hasta el afio
de 1965 cuando se negocian en el CBOT los primeros contratos de
futuros estandarizados.

Es importante destacar que al momento de gue se llegaba a
hacer un contrato de futuros, existia un papei que lo avalaba pero sélo
era el papel el que garantizaba el cumplimiento del mismo, por ie que
los contratantes se vieron en la necesidad de crear la Camara de
Compensacion ( CLEARINGHOUSE ), la cual tenia como funcién
primordial hacer cumplir a ambas partes sobre lo que ya se habia
establecido.

En 1874 se funda el Chicago Produce Exchange, donde se
negociaba a futuro, productos perecederos; y en el afio de 1898 surge
el Chicago Butter and Egg Board. Estas dos instituciones en
consecuencia dan origen al Chicago Mercantile Exchange (CME), el
cual es constituido como una bolsa sobre productos agropecuarios.
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En el afio de 1972, el CME cre6 el Intemational Monetary Market
(IMM), dando esto origen a los futuros financieros y tener la posibilidad
de operar futuros sobre divisas.

En abril de 1973 se origina el mercado formal de opciones, para
ef cual el CBOE (Chicago Board Options Exchange) crea una bolsa
especializada para que se ilevaran a cabo operaciones relacionadas
con estas.

En et afto de 1975 se llevaron a cabo méas negociaciones sobre
opciones, estas realizadas por el (AMEX) American Stock Exchange, el
Philadeiphia Stock Exchange (PHLX) y posteriormente es The Pacific
Stock Exchange (PSE) quien también realiza negociaciones con
opciones.

Es impresionante ver como los derivados han tenido una gran
expansion en todo el mundo. A mediados de la década de los 80's |, el
Mercado de Futuros, opciones, warrants entre otros son algunos de los
principales derivados que son negociados, y cabe mencionar que los
principales centros financieros del mundo realizan negociaciones con
este tipo de instrumentos. El crecimiento fue tan grande que a fines de
esta década, el volumen de acciones de referencia en los contratos de
opciones que se vendian cada dia, lograban superar el volumen de
acciones negociadas en el New York Stock Exchange (NYSE).

26




2.3. INTRODUCCION A MEXICO

En el afto de 1978 comienza a existir cotizacion de contratos a
futuro en cuanto al tipo de cambio, pero estos fueron suspendidos.
Tiempo después en el afio de 1983 la BMV list6 algunos futuros sobre
acciones individuales y petrobonos.

Existieron varios obstaculos que impedian que el Mercado de
Derivados lograra reiniciar operaciones en México entre estos podemos
mencionar e CRACK bursétil de 1987, y se derrumbd el Mercado de
Futuros sobre acciones individuales, las cuales ya tenian tiempo en
operacion, entonces se comienza a pensar en realizar nuevos
instrumentos de Futuros.

Entre los aftos de 1994 y 1997 se llevaba a cabo el proyecto para
la constitucion del Mercado Mexicano de Derivados, (como la bolsa de
productos derivados) y de ASIGNA™ ( Camara de Compensacion y
liquidacion) .

Y Es ufia institucion que tiese como finalidad participar como contraparte de las operaciones, v realizar Iy
comipensacién de los contrates de los diferentes clientes participantes en el mercado. Se fortma por un
fideicomiso certificado por instituciones financieras que fungen ¢l mercado come socios liquidadoges.
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Cuando se pensaba que ya todo estaba listo para abrir el
Mercado de Derivados, es entonces cuando en el afio de 1995 se viene
una fuerte devaluacion del peso con las consecuentes alzas en las
tasas de interés.

En el afio de 1996 se publicaron en el Diario oficial de la
federacion (DOF) las reglas a las que se sujetan las sociedades y
fideicomisos que participen en la constitucién y operacion del ef
Mercado de Productos Derivados que coticen en la Bolsa.{ ANEXO 1)

Es hasta agosio de 1997 cuando la SHCP emite las
disposiciones para que se establezca el marco que regule al Mercado
de Derivados, asi como también su funcionamiento, la estructura de J1a
Camara de Compensacion ( denominada ASIGNA ), liquidadores, hoisa
de vaiores y establece separacion de posicion de socios por cuenta
propia y cuenta de terceros.
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E! Mercado Mexicano de Derivados cuenta con instituciones para
su desarroilo; las cuales se esquematizan a continuacion.

Constituida por, Socios
a) Bolsade MEXDER operadores y
Futuros (Mercado socios
y Mexicano de Liquidadores
opciones Derivados)
l— L
B B
b) Camara de | Fideicomisos de Socios
Compensacién | Administracién y| liquidadores
Asigna, 0
(Asigna pag o
Compensacion y
Liquidacion )

| e Casas de
Bolsa

» Instituciones
Bancarias

e Personas
Morales no
financieras

—
« Casas de

Bolsa
« |nstituciones
bancarias.

En junio de 1998 el Mercado de Derivados realiza algunas
pruebas en el piso de remates , los cuales le permitieron adecuar
sistemas y procedimientos.
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Es el 15 de diciembre de 1998 cuando se informa que el Mercado
Mexicano de Derivados ya puede iniciar su primeras operaciones. Aqui
se involucran nueve socios en el producto del peso/dblar (tipo de
cambio), y es hasta el dia 15 de abrl de 1999 cuando José Angel
Gurria (Secretario de Hacienda y Crédito publico) preside 1a apertura
del Mercado de derivados al piblico.

E! inicio de operaciones del Mercado de Derivados refleja un
importante avance en el desarrollo e intemacionalizacion de! Sistema
Financiero Mexicano, asi como su importancia para México, ya que se
podran promover ciertos esquemas de estabilidad macroeconémica y
hacer mas facil el control de riesgos que puedan existir entre los
intermediarios financieros y fas entidades econémicas.

Este tipo de Mercado es creado en México al darse cuenta que es
un pais que presenta severas crisis financieras, ademas de que las
fluctuaciones en los Mercados financieros son muy notorias.

La necesidad del controlar el déficit publico y la inflacién dentro
de la globalizacién de la produccion y el comercio, conlleva al aumento
en la volatilidad del dinero y activos financieros como lo son el IPC, el
tipo de cambio y tasa de interés. La gran preocupacién de las
empresas e inversionistas por lograr cubrir dicha volatilidad, propicio ia
impulacién de operaciones con productos derivados financieros.
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En 1994 entran en funcién las normas del Banco de México para
que se comiencen a operar Forwards sobre tasas de interés
intercambiaria promedio (TUP) y sobre el Indice Nacional de Precios y
cotizaciones (INPC) , pero cabe sefialar que en el afio de 1992 en la
BMV se comienzan a operar los vaiores de titulos opcinales (warrants)
sobre acciones individuales e indices accionarios.

A 105 usuarios que deseen ingresar al Mercado de Derivados
deben tener muy claro el tipo de negociacién que van a efectuar, de
acuerdo a sus expectativas y tolerancia at riesgo, pero a la vez estos
usuarios deben estar bien informados sobre tipos de riesgos que
implican estos productos.

El Mercado de Derivados se crea para proteger al inversionista de
todo riesgos de tipo de cambio en un periodo determinado, en cuanto a
pérdidas financieras causadas por cambios en los precios. Es
conveniente saber que los instrumentos derivados pueden ser
utilizados por compalfiias pequefias y medianas y estas a la vez tendran
la misma cobertura que las grandes empresas.

Profundizando un poco en los efectos de los contratos a futuros
sobre {ransacciones individuales, el Mercado de Derivados tiene una
importante participacion en lo relativo a la estabilidad de {a economia
nacional, esto es, proporcionar confianza tanto a México como ai
extranjero en lo referente a los meses previos al cambio de presidente
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en et afio 2000, pues este periodo se ha caracterizado por ia gran
volatilidad en el tipo de cambio y por eso el interés de poder cubrir el
riesgo del mismo en por lo menos los doce meses siguientes. Esto
quieré decir; prevenir cualquier acontecimiento potitico, econémico o
social que pueda afectar transacciones realizadas en moneda
extranjera y asi tener la oportunidad de poder recuperar la inversion.

2.4. OBJETIVO

El objetivo principal de! Mercado de Derivados es el de cubrir a
los inversionistas de cualquier riesgo, en cualguier situacion
econémica del pais.

Entre ofros objetivos podemos citar los siguientes:
1. Dar a conocer las instalaciones y citar los pasos a seguir del codmo
se llevaran a cabo las negociaciones de contratos de futuros para
diferentes valores subyacentes, entres los cuales se pueden

nombrar, tipos de cambio, acciones, IPC, y tasas de interés.

2. Establecer un marco regulatorio para la cotizacién, negociacion de
los contratos de futuros y de opciones.
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3. Vigilar la transparencia, comeccion e integridad de fos procesos de
las transacciones, y de igual manera la aplicacién del marco
regulatorio.

4. Definir cuales son las clases de contratos que se van a operar en
el mercado.

5. Establecer programas de auditoria a sus miembros, con fos cuales
se pueda comprobar la adecuada aplicacién de los lineamientos
que se hayan establecidos.

2.5. FUNCIONES

A. El Mercado de Derivados debe comprobar que es financieramente
fuerte y responsable.

B. El comité de auditoria asegura que los miembros cumplen con los
requisitos financieros por la membresia, en términos de contabilidad
y cumplimiento de informacion.

C. Para minimizar los riesgos de operaci6n, el personal de la bolsa que
sostiene el mercado, recibe un entrenamiento riguroso. Esto
minimiza las posibilidades de error humano.
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D. Bajo las reglas del Mercado de Derivados, los intermediarios
informaran de cualquier riesgo que se pueda flegar a enfrentar con
relacién a las transacciones realizadas.

E. Si un socio liquidador falla en sus obligaciones de pago por causa de
que un cliente falle, el fondo de compensacién asigna a un comité de
ejecucién que ocupa el lugar de ia parte que ha fallado; Para esto el
Mercado de Derivados desarrolla un procedimiento para que ser
aplicado cuando un socio fiquidador falle en su obligacion.

F. Dar asesoria responsable, profesional, transparente Y buena fe para
las promociones de los productos ofrecidos.

G. Dar informacion compieta y correcta sobre la cual puedan basar sus

decisiones de comercio, asi como de los riesgos que se involucran
en cualquier transaccion.
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2.8 RIESGOS QUE ENFRENTA UN INVERSIONISTA Y SU
CLASIFICACION.

En toda etapa de la vida y en cada actividad que se realiza, ya
sea personal, familiar, social o profesional, se uno expuesto a muchos
riesgos, se les lama asi porque es algo que posiblemente puede
suceder y algunas veces se pueden prevenir. Esta misma filosofia la
aplico al ambito financiero en relacién a las operaciones que se realizan
en el Mercado Mexicano de Derivados.

A continuacién se define que es un riesgo:

Es la probabilidad de no obtener e! resultado esperado en la
ejecucion de un evento cualquiera.

Dentro del Mercado Mexicano de Derivados se consideran varios
tipos de riesgo, estos se dan a conocer al cliente para que esté
enterado de que posibles riesgos enfrentars en sus negociaciones que
realice con el Mercado Mexicano de Derivados.
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A continuacién se listan los diferentes tipos de riesgo que son
considerados por el Mercado Mexicano de Derivados.

Movimiento  adverso
de precios y tasas.

*

Liquidacion diaria de
pérdidas
ganancias, llamadas
de - margen
monitoreo de
precios

Contraparte

incumplimiento

Camara de
compensacion
contraparte.

Socios liquidadores.

»_Red de seguridad.

Liquidez

Falta de liquidez

e SIAC-SPEUA ¥

formadores de
mercado.

Ejecucion  de
garantias.
Inversion liquida.

Humano

Fallas organizativas y
de capacitacion.

Capacitacién y
certificacion.

s Supervision.

Separacion de aregs
operacionales y
Administracion  de
resgos.

'* Pago imerbancario a través de banca electrénica.
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Operativo

Errores
procedimiento.

de

« Contralor normativo.

» Manuales
operativos.

» Politicas de
administracion de

riesgos.

Regulatorio

Marco
adecuado

normativo

* Reglas y Marco
prudencial.

¢ Autoregulacion.

¢ Reglamentacion vy
manuales.

o Supervisién Y
_vigilancia.

Sistematico

Insuficiencias
estructurales
Sistema Financiero.

del

« Posicion limite.

* Plan de
contingencia.

» Capitalizacion segtin
riesgo.

FUENTE: Elaboracion propia con datos def MexDer.

2.7. EMPRESAS QUE FORMAN PARTE DEL MERCADO

DE DERIVADOS

En Este punto se mencionan las empresas con mayor

bursatifidad en sus acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
valores, y que a su vez realizan contratos a futuro dentro del MEXDER
(Mercado Mexicano de Derivados).
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CEMEX

GRUPO CARSO

FEMSA

GRUPO FINANCIERO BANCOMER

TELMEX

GRUPO BANAMEX-ACCIVAL
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CAPITULO Il
INSTRUMENTOS
DEL
MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS

3.1. GENERALIDADES

En el capitulo anterior se menciono el origen de los Instrumentos
Derivados, y en este capitulo se hablarda de la clasificacion de estos,
asi como su funcién, importancia y el beneficio que les da a los
inversionistas y el impacto que tienen estos Instrumentos en México.

Toda empresa en México deberia de tomar en cuenta o al menos
analizar de que magnitud pueden ser sus riesgos de tipo de cambioy a
si poder profundizar mas en lo importante que esto puede significar en
su actividad propia, por lo que es necesario que se entienda que
cualquier tiesgo por pequefio que este parezca, de alguna manera
puede prevenirse en cualquiera que sea {a situacion.

La empresa que dentro de su actividad se haya dado cuenta que
la inversion en instrumentos derivados le es de gran beneficio; primero
que nada debe tomar ciertas medidas, las cuales le ayudaran a obtener
un mayor aprovechamiento de estos. Las medidas o aspectos a
considerar son entre otros:
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¢ Realizar por si misma previsiones de evolucion de tipos de
cambio e interés.

e Formar al propio personal que realizard la contratacion y
contabilizacion de los instrumentos; esto implica que dicho
personal debe tener el adecuado conocimiento de la
operatividad de los mismos.

¢ Contar con un sistema de informacién, donde sea posible llevar
a cabo un control de las operaciones realizadas por la empresa
y asi poder llevar un seguimiento de posiciones de riesgo y de
los instrumentos de cobertura.

También seria recomendable que la empresa pudiera conocer el
valor de algunos productos ( instrumentos cotizados ) para poder
comparar el valor de estos y saber si este valor llena los intereses que
esta esta buscando.

Lo anterior se relaciona de igual manera sobre que cantidad, de
que tipo y a que precio esta dispuesto el inversionista a adquirir los
instrumentos derivados.

Hasta este momento se ha hecho mencién de que manera
puede actuar el empresario ante los instrumentos derivados, por lo que
ahora se da una breve introduccion a estos, y también mencionare cual
es la clasificacion que mas usada hasta estos tiempos.




Segun la revista ; verifas, en su seccién de economia y finanzas,
informacion emitida por la BMV, define a Los instrumentos derivados,
como:

* Contratos de cobertura cuyo valor depende del precio de ofro
activo denominado subyacente”."

Otra definicion se tomo del libro, £/ Sistema Financiero en
México , de Gonzalo Blanco y Savita Verma, y dice lo siguiente:

“‘Un instrumento derivado se define como aquel cuyo precio, y por
lo tanto su rendimiento se determina en razdn a la cotizacion que tome
otro activo, €l cual se le denomina activo relacionado”."®

Hay que tener muy presente que todos los instrumentos
derivados otorgan a sus tenedores derechos y obligaciones de igual
forma, y a su vez estos son cuantificados segin sus caracteristicas;
entre las cuales tenemos, el valor gue tome en el mercado el activo
relacionado en el momento de que se realiza el calculo 0 se lleva a
cabo la transaccion.

'3 Dato extraido del articulo “Bolsa Mexicana de derivados, MexDer un poso adelate”. en veritas,  pmm.
1514, p.17.
'® Gonzalo Blanco y Savita verma: A7 Sistema financiero en Meéxico, p. 133
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A continuacion se esquematizan los instrumentos derivados mas
utilizados en el &mbito del Mercado de derivados:

. Contratos . Sobre IPC
de e Sobre Délar
futuros™ e Sobre Tasa de interés
e sobre IPC
e Opciones e Sobre Délar
INSTRUMENTOS -
DERIVADOS » Forwards
( Contratos adelantados)
» Warrants
(Titulos opcionales)
| Swaps

Estos instrumentos tienen un gran beneficio sobre el Mercado de
los activos de referencia entre estos tenemos:

« Incremento de la liquidez sobre sus cotizaciones, y

¢ el efecto estabilizador sobre sus cotizaciones.

" E1 anexo I1 muestra la clasificacion de los contratos de futuro,
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Estos beneficios contribuyen a que el mercado crezca y se
profundice méas sobre fos instrumentos derivados.

Es importante que mencionar que en los siguientes capitulos se
ampliard mas sobre lo referente a jos contratos de futuros en especial
los referentes al tipo de cambio.

3.2. FUTUROS

3.2.1. GENERALIDADES

Ei nacimiento de los contratos de futuro se remonta al siglo Xvi'®
cuando hacen su aparicién las primeras bolsas de comercio en
Inglaterra para el intercambio de materias primas de contado. Mas
tarde en el afo de 1972 se abre el /nfernational Monetary Market de
Chicago (CME) y es hasta el aflo de 1974 cuando se comienza a
intercambiar contratos de futuro sobre oro; como consecuencia en abril
de 1975, la commodity futures trading commisién ( Institucién publica
creada por el congreso de los E.U) regul6 los mercados de futuros en
commodities.™

' Dato tomado de 1a pigina de infemnet: http//www mexder.com.mx
'% Nombre que se le da al conjunto de mercaderias como metales, productos agricolas. entre otros.
negociados en una bolsa o en el mercado spot.
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Cuadro que muestra una breve evolucion del contrato de futuros.

OCT. 1975 Nace el 1er. Contrato|Por el Chicago Board

de futuro de tipo de|of Trade ( CBOT)
interés.
ENERO 1976 Nace el contrato de{Por el Intemational
futuro sobre pagares|Monetary Market
del tesoro a 91 dias. [(CME)

SEP. 1982 Nace el contrato del|Por el London
futuros sobre divisas. |International Financial
Futures Exchange
(LIFFE).

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Como se mencion6 en el punto anterior los futuros se clasifican
en:

CONTRATOS « Sobre IPC
DE e Sobre ddlar
FUTUROS e Sobre tasas de interés.

En la mayoria de los mercados de futuros , existe un camara de
compensacion cuyo objetivo radica en minimizar la posibilidad de que
no se cumplan los contratos al flegar a su vencimiento. Esta camara
funciona como intermediaria en las operaciones, esto quiere decir;, que
funciona como comprador del futuro para e! vendedor y viceversa, con
esto se deduce que ambas partes no estan en contacto directo para
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cumplir con sus obligaciones de liquidacién que contraen una vez que
se ha cemrado una operacion, sino que todo lo hace la camara de
compensacion.

3.2.2. CONCEPTO Y OBJETIVO.

Para definir lo que es un futuro se han tomado varias definiciones,
entre ias cuales se citan las siguientes:

Futuro es:

“ Un acuerdo legal, en virtud del cuai el vendedor se compromete
a entregar y el comprador a recibir una cantidad estandarizada de un
activo subyacente en una fecha especifica, a cambio de un precio
predeterminado a la perfeccion del contrato”.?

Gonzaio Blanco y Savita Verma, en su libro, E/ Sistema
Financiero en México, definen al futuro como:
“‘Es un contrato mediante el cual las partes contratantes se

obligan, una a la compra y otra a la venta de una activo , en una fecha
futura y aun precio especificado al momento en que se pacta ja
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operacion. E} comprador de contrato asume una posicién larga en el
activo, mientras que el vendedor asume una operacién corta en el

mismo™.?!

Segin la BMV en su publicacion : un nuevo mercado para
administrar nesgos financieros, lo define de la siguiente manera;

“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 active al comprador a un precio determinado en
o antes de una fecha fija. El comprador acuerda aceptar la entrega y
pagar el precio estipulado™ %

Jaime Diaz Tinoco y Fausto Hdz., definen en su libro; futuros y
opciones financieras 1, introduccién, a un futuro como:

“producto derivado que puede ser usados como instrumento para
la formacion eficiente de precios en el mercado de los diferentes
activos ( mercado spot) y como un medio de proteccidon o cobertura
contra riesgos de especulacién o de inversién”.?

™ Tomada del libro :Cohertura de riesgn de tasa de interés y camhio, pR.
3! Gonzalo blanco y Savita Verma; E! Sistema Financiero mexicano, p 362.
2 BMV- Ef Nueve Mercado Para Administrar Riesgos Financieros, p6.

3 Jaime Diaz Tinoco:Futuros v opeiones Financiera. Introduccion 1:p. 11
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OBJETIVO:

"Cubrir los riesgos de negocios que existen debido a los
movimientos en las principales vanables econémicas que estan fuera
de su control; como variaciones en el tipo de cambio o en las tasa de

interés”. %

3.23. CLASIFICACION

3.2.3.1. FUTUROS SOBRE TIPO DE CAMBIO

Este tipo de contrato se utiliza para cubrir y fijar el precio de los
futuros de divisas, asi como para realizar compra 0 venta de dolares
contra el peso.”

2 BMV;, Ef Nuevo Mercadn Para Administrar Riesgos Financieros, p8.
** Para fines de Ia tesis s6lo se comparara el peso contra el tipo de cambio estadornidense { dolar ).
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En libro, Cobertura de riesqos de tasa de interés y cambio , se da
la siguiente definicion del futuro sobre tipo de cambio:

“son contratos estandarizados, los cuales otorgan a su comprador
el derecho a adquirir en un tiempo futuro, una determinada cantidad de
divisas a un tipo de cambio predeterminado” 2

De ia definicién anterior se concluye que un futuro sobre tipo de
cambio es un contrato donde tanto el vendedor como el comprador
tienen fa obligacién de cumplirlo a su vencimiento, comprometiendose
uno a la entrega de las divisas aun precio predeterminado y en la
cantidad establecida y en fa otra parte tiene el derecho a recibiria.

En el siguiente capituio se ampliard més acerca de este tipo de
contrato, pues el objetivo de esta es mostrar al inversionista cual es su
beneficio que tiene para México, el contar con un mercado de derivados
refrente al tipo de cambio.

3 Tomada del libro; Cobertura de riesgos de tnsa de interés y cambio, p.75.
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EJEMPLO:

Se tomara como ejempio a un importador, ef cual se encuentra
preocupado porque se acerca el mes de diciembre y como es por
todos conocido, esta es un mes lleno de incertidumbre pues no se sabe
cual serd el valor del pesos con relacién al délar, y esto es muy
importante para el, porque en eses mes tiene que reatizar un pago de
sus mercancias en dblares, “como importador el desearia poder fijar el
tipo de cambio que debera cumplir cuando pague por sus mercancias |,
el necesitar4 un mecanismo para comprar délares por anticipado” 2’

Dando como solucién al problema del empresario, & “puede
comprar dblares ahora que ie seran entregados en diciembre, mediante
la compra de una compra a futuro”.

Si el caso fuera contrario, 0 sea, como exportador el pensaria que
existe la posibilidad de “‘perder una buena parte de su ganancia
esperada si el peso gana terreno frente al détar , el empresario puede
protegerse con futuros en ddlar, para ser entregados en el mes en el
cual recibira su pago en délares”. %

¥BMV. Un nuevo mercado para administrar riesgos financieros.. p. 8.
2 Idem.
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3.2.3.2 FUTUROS SOBRE TASA DE INTERES (CETES A 91
DIAS Y TIIE A 28 DIAS).

La siguiente definicion se toma det libro, Cobertura de riesgos de
tasa de interés y cambio, donde dice que un confrato de tasa de
interés es “un acuerdo a adquirir en un tiempo futuro predeterminado,
un activo con precio y tipo de interés predeterminado”. 2

Dentro de estos futuros podemos identificar a todos los
instrumentos de deuda a corto y largo plazo entre los cuales tenemos
los siguientes:

Notas de tesoro americano 7%,
» certificados de deposito, 4 afios,

+ Papel comercial,

» depdsitos en euroddlares, « notas de tesoro americano,

notas del tesoro americano a 3) 8%, © afios,
meses y a un afio, « honos de tesoro americano,
8%, 15 afios.

FUENTE: Elaboracion propia con datos del fibro, Cobertura de riesgo
de tasa de interés y cambio, Liga financiera corporate.

* Tomada del libro; (Cobertura de riesgos de tasa de interés y cambio, p.71
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CARACTERISTICAS

A continuacibn se mencionan algunas caracteristicas de los
futuros sobre tasa de interés.

¢ Por ser un contrato estandarizado, el activo se define previamente y
no puede ser modificado.

Se utiliza como referencia el nivel de la tasa de interés intercambiaria
de equilibrio (TIIE).

Las partes fijan libremente el plazo de la operacion.

L]

No pueden exceder de 2 afios contados a partir de fa fecha de
contratacion.
Su fecha de vencimiento debe coincidir con el dia habit bancario en

que se determine la TIIE.

Su fecha de liquidacion debe ser ef dia habil bancario inmediato
siguiente a su fecha de vencimiento.
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EJEMPLO:

El siguiente ejemplo fue tomado del tibro, Un nuevo mercado para
administrar riesgos financieros, emitido por Mexder y la BMV.

“Si se tiene un excedente de efectivo para invertir a corto plazo en
instrumentos de deuda mexicanos, como los CETES a 91 dias, pero
tiene la incertidumbre de que las tasa puedan bajar durante los
siguientes fres meses, puede utilizar contratos de futuros sobre CETES
para fijar la tasa de interés para dicho periodo.

Para realizar esta transaccién, deberia vender uno o maés
contratos de futuros sobre CETES, los cuales le permitan recibir dinero
en efectivo si la tasa se incrementa, posibifitandole hacer més precisa
su planeacién financiera.

La tasa de interés intercambiaria de equilibrio (TIIE) es importante
para los inversionistas que han contratado un préstamo a mediano
plazo con intereses vinculados a una tasa. Para protegerse contra un
aumento en las tasa de interés , usted puede vender un contrato a
futuros en TIIE a 28 dias, para cubrir sus riesgos en la tasa de interés

actual cuando venza su deuda™.®

¥ BMV. Uin nueve mercado para administrar riesgos financieros,p. 8

52

AT



:

3.2.3.3. FUTUROS SOBRE IPC.

Antes de comenzar con este tema se dar4 la definicion del indice
de precios y cotizaciones (IPC), como el indicador principal del mercado
accionario, el cual estd conformado por empresas (entre 30 y 50
empresas) que se seleccionan de acuerdo a su nivel de bursatiidad,
estas empresas representan a los sectores en los cuales la BMV las
tiene clasificadas, asi como, “el indicador del desarrolio del mercado
accionario en su conjunto, en funcién de las variaciones de precios de
un seleccion de acciones (0 muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de acciones en la Bolsa mexicana de
Valores (BMV)".*'

Un contrato futuro sobre IPC es aquel donde las contraparies se
comprometen a comprar (posicion larga)® o a vender (posicién corta)
#x veces ef valor del indice en cuestion. Cabe mencionar que una
posicién larga es la que mantiene el comprador de un futuro y la
posicidon corta es la mantiene un inversionista que se compromete a
vender un bien, mediante un contrato de futuro.

! Www bmv com_m/indicesbur himl

*2 Posicion que mantiene el comprador de un futuro.

*) Posicién que mantiene el inversionisia quz se compromele a vender un bien subyacente, mediante un
contrato de filuros.
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CARACTERISTICAS

« | as partes pactan libremente el plazo de las operaciones.

* La fecha de vencimiento serd el cuarto martes del mes de
vencimiento o un dia anterior si el primero no lo es.

» Se liquidan el dia hébil bancario inmediato siguiente a su fecha de
vencimiento.

» No contemplan la posibilidad de realizar la entrega fisica del activo ya
que un indice como valor fisicamente no existe, ya que sélo es un
valor de referencia.

EJEMPLO:

“Usted para utilizar los futuros del IPC si es un inversionista
potencial que quiere adquirir un portafolic de inversiones con el dinero
que recibira, digamos, en tres meses. Como inversionista, usted sabra
que las acciones que desea comprar estan influenciadas directamente
por los movimientos en el IPC.
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Usted quiere fijar el valor de las acciones que quiere recibir en
tres meses cuando tenga el dinero para comprarias, y asi protegerse
del crecimiento en el IPC. Al comprar un contrato a futuro sobre IPC se
protege contra los movimientos de precios durante ios préximos meses.

El nimero de contratos que compraré depende de la cantidad de
dinero que espere recibir en fres meses.

Si en el momento en que recibe el dinero , encuentra que el IPC
ha caido , usted simplemente vendera sus contratos en el mercado al
precio actual.

Si ya posee acciones y estd preocupado por que el mercado se
encuentra temporaimente al alza, puede protegerse contra una pérdida
semejante sin renunctar a ingresos por dividendos, mediante ia venta
de contratos a futuros del IPC". 3¢

* Mexder v AsignadelaAalaZ BMV. p3
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3.2.4. OPCIONES

3.2.4.1. DEFINICION

Segan la revista; veritas, en su seccidn de economia y finanzas,
informacién emitida por la BMV, define a la opcion como:

“‘un contrato que otorga a su tenedor el derecho de comprar
(opciones de compra o call) o de vender (opciones de venta o put) un
activo subyacente en una fecha futura. Por ese derecho, el comprador
de la opcion paga una prima. La contraparte recibe la prima y se
compromete a realizar la venta o compra del activo al precio de
ejercicio pactado™ >

Del tibro_Cobertura de riesgo de tasa de interés y cambig se tomd

fa siguiente definicion del contrato de opciones:

“ es aquel que da derecho a su comprador, a cambio de una
prima ¢ premio, a comprar o vender ciertos bienes al emisor del
contrato, a un precio establecido de antemano y durante un periodo de
tiempo determinado al final de este”.

% Dato tomado de 1a revista Feritas & 1514 octubre 1997 p.17
% Tomada del Yibro, Cobertura de tasa de interés v camhio, p 1%,
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Con las definiciones anteriores antes mencionadas, se define de
una manera mas sencilla lo que es un contrato de opciones, y se
deduce que es aquel donde se le otorga el derecho al comprador de
poder comprar o vender un activo subyacente pagando una prima al
tenedor del mismo en una fecha predeterminada.

A continuacién se esquematiza la operacién del contrato de

opciones.

Tenedor Comprador

N

Vende (put)

$ mas prima

Del esquema anterior se deduce que, el tenedor vende la opcién
al comprador y este a su vez pagara el precio de la opcidon més una
prima.

En la primera definicion el autor plasma en esta , las palabras call
y put, estas dos palabras pueden parecer un poco extrafias ,pero son
términos que se utilizan en la bolsa , para venta se emplea fa palabra
put y para compra call.
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CLASIFICACION

Entre otras clasificaciones muestro fa siguiente:

Qpciones

[~ opcién por
fecha de
espiracion

Opcién por
razén del
activo
subyacente

opcién
europea

opcioén

americana

(el ejercicio de
esta se exige
dnicamente a
la fecha de
expiracion de

| 1a opcibn.

-
el ejercicio de

esta se puede
exigir en
cualquier

fecha antes de

e acciones

» indices

» divisas

s tipo de
interés

Le. mercancias.
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3.2.4.2. CARACTERISTICAS

Contrato estandarizado,

cuentan con una camara de compensacion,

otorgan una prima, ya sea por compra 0 por venta, la cual no puede
ser menor que la diferencia entre el precio de contado del activo
subyacente y su precio a futuro correspondiente al plazo de la opcidn.
a mayor plazo de la opcibn mayor es ia posibilidad de que el activo
subyacente cambie de valor y de igual manera mayor seré la prima
de la opcién.

+ a mayor tipo de interés de activos sin riesgo mayor ser4 fia prima de
la opcion.

3.2.5. FORWARS

3.2.5.1.DEFINICION

A los forwars también se les denoming; contratos a plazo o
adelantados.
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La siguiente definicion acerca de lo que es un forward la tomé del
libro; futuros y opciones financieras,Jaime Dfaz Tinoco y Fausto Hdz.
Trilfo, y dice:

“son contratos mediante los cuales el comprador se compromete
a pagar a una fecha futura determinada el precio acordado a cambio
del activo sobre el cual se firma el contrato. Por su parte el vendedor se
compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al

v 37

precio pactado”.

3.2.5.2. CARACTERISTICAS

« Es un contrato privado,

- ambas partes tienen la obligacién de cumplirio,

- presenta riesgo de incumplimiento de alguna de las partes,

» Tequiere de garantias que da el mercado,

- el precio es pactado por ambas partes,

« el contrato se constituye por mutuo acuerdo de ambas partes,
+ No se cotizan en bolsa,

- la informacion se restringe s6lo a los participantes,

- la cantidad y calidad la fijan las partes contratantes.

*" Jaimne Diaz Tinoco; Futuros y opciones Financieras, p.13.
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3.2.6. SWAPS

3.2.6.1. DEFINICION

La siguiente definicién se toma det libro, como entender fos
swaps de Jhon F. Marshat y Kenneth R. Kapner.

“un acuerdo contractual, evidenciado por un documento sencillo,
en el que dos partes, llamadas contrapartes, acuerdan hacerse pagos
periddicos entre si. El acuerdo contiene una especificacién acerca de
las monedas que se han de intercambiar ( que pueden o no ser las
mismas), la tasa de interés aplicable a cada una ( que puede ser fija o
flotante) , el programa en el que se deben hacer pagos y cualquier otro
tipo de disposiciones orientadas a normar la relacion entre las partes” 3

* Jhon F. Marshal v Kenneth R. Kapner; Como entender los swaps.p. 3.
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CLASIFICACION

s de divisas -

e detasadeinterés |e tasa fija - por -

flotante

SWAP « tasa flotante - por -
flotante

e de curvas de

rendimiento

e de materias primas
e de acciones y
vaiores

3.2.6.2. CARACTERISTICAS

« Instrumentos con fecha determinada de vencimiento,

+ son multiperiddicos, esto quiere decir que pueden tener una vida mas
larga con diversas fechas de vencimiento.

+ se conforma por dos partes denominadas contrapartes.
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3.2.6.3. DIFERENCIA ENTRE LOS CONTRATOS DE
FUTURO Y FORWARD

Cantidad y calidad

Son fijadas )

Son estandarizados,

mutuo acuerdo dejdesde que son
fas partes)emitidos por parte
confratantes. de la bolsa en que
se negocian.
Vencimiento Se pacta entre las{Vencimiento a
partes participantes. | piazos
estandarizados,
generaimente  son
bajo ciclo trimestral.
Tipo de contrato Privado. Se compensa y
fiquida por la camara
de compensacion
Pérdidas y ganancias |Se  realizan  al[Se calculan y saldan
vencimiento del|diariamente.
contrato.
Operacion Fuera de bolsa. En bolsa.
Comisién incluidas en  el{Desglosadas.
recio.
Informacién Restringida a los]Amplia difusion de
participantes. informacion.
Tiempo de{Se efectiian las 24{Se efectian en]
negociacion horas del dia. horas que se
mantienen abiertas
las bolsas.
Garantia Puede o no existirjExiste garantia.
garantia.
Riesgo de cobro Es constante. No existe riesgo.

FUENTE: Etaboracién propia con datos del libro, Funiros y opciones financicras, Jaime

Diaz Tinoco y Fausto Hdz.
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CAPITULO IV

FUTUROS SOBRE TIPO DE CAMBIO

4.1 GENERALIDADES

En los capitulos anteriores se describié el panorama del cual
forman parte los futuros financieros, este panorama hasta ahora sirve
para conocer los principales conceptos que forman parte del Mercado
Mexicano de Derivados ; su funcién y la importancia gque tiene para
México el contar con este tipo de mercado. Pero en este capitulo se
enfatizara solo en lo referente al futuro sobre tipo de cambio.

Es importante saber algunos conceptos que por insignificantes
que estos parezcan, forman parte de la esencia det futuro sobre tipo de
cambio. Los conceptos que se deben tener presentes en el desarrollo
de este capitulo son los siguientes:

El fibro; como entender los swaps de Jhon F: Marshal y Kenneth
R Kapner, definen al tipo de cambio como: “el nimero de unidades de
una moneda que se puede comprar a cambio de una unidad de otra
moneda” ¥

* Marshal F, Comao entender los swaaps. p. 4
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Dolar es “ moneda de curso legal en los EUA”.*°

Un contrato de futuro sobre tipo de cambio se define en et libro;
Cobertura de riesgos de tasa de interés y Cambio, como:

“Contratos estandarizados, los cuales otorgan a su comprador el
derecho a adquirir en un tiempo futuro, una determinada cantidad de
divisas a un tipo de cambio predeterminado”.*"

Actuaimente el comportamiento del dolar contra el peso en
México es muy variado, al realizar una operacién en ddlares, se desea
saber que garantiza que et dia de mafiana no se devaluara mas el peso
frente al dolar o quien garantiza to contrario: por ejemplo: se cobra una
deuda el dia de hoy por 500 délares a un tipo de cambio de $9.50 por
dolar, y resulta que el dia de mafana e! tipo de cambio es de $ 8.50 por
dblar, si se analiza esto hay una perdida, si esto resultara al revés
habria una ganancia, aqui se esta comiendo el gran riesgo del tipo de
cambio y en consecuencia se pierde el dinero, sin embargo si al
realizar las operaciones, se llevaran acabo por medic de un contrato
de futuro sobre tipo de cambio, se fiene la garantia de recibir dinero a
una fecha determinada y por la misma cantidad, aunque existe un
resgo muy importante que hay que considerar , este es el de
incumplimiento de aiguna de las partes , para cubrirlo Ja camara de
compensacion se encarga de cubrirlo y de alguna manera busca Ia
forma de hacer cumplir la obligacién.

* www.mexder.com
*T Cobertura de riesgos de tasa de interés y cambio. Edit. Alfa Liga Financiera Corporate p.75
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Es de gran importancia saber que el tipo de cambio peso/délar
sufre una dépfeciacién y @ Su vez un apreciacion, la primera hace que
los extranjeros paguen menos dolares por cada peso que estos
compren para adquirir productos en México, y la segunda es cuando se
pagan menos pesos por cada dofar que se adquiere.

4.2 DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO

Muchas veces existe la pregunta, ; qué es lo que determina el
tipo de cambio de una moneda y cuales son los factores que le
afectan?.

La oferta y la demanda son dos aspectos importantes en la
determinacién del tipo de cambio, por lo que aplicando estos dos
aspectos, el tipo de cambio se determina de la siguiente manera:

Si
demanda es > a oferta entonces; el tipo de cambic se
incrementa.

Si

demanda es < a la oferta, entonces; el tipo de cambio

disminuye.
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La oferta y fa demanda tienen una razén de ser y estas tienen
factores que las determinan; entre los principales se mencionan los
siguientes:

¢ cuenta de capitales

Balanza de pagos {. cuenta corriente

o politicas
gubemamentales
Determinantes de
la oferta y
la demanda » Politica monetaria y
del dolar crediticia.
o Inflacién

Expectativas
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4.21 BALANZA DE PAGOS

José Silvestre Méndez Morales, afirma que la balanza de pagos
" un documento en que se registran sistematicamente las
transacciones econémicas de un pals con el exterior, representadas por
compras y ventas de mercancias, movimientos de capital y
transferencias de tecnologia”.*2

La balanza de pagos siempre se encuentra en equilibrio contable,
pero cabe sefialar que econdmicamente puede resultar :

superavitaria: cuando los ingresos son mayores a los egresos; y
deficitaria: cuando los egresos son mayores a 1os ingresos.

En estos dos casos puedo determinar un desequilibrio
econdémico.

CUENTA CORRIENTE: se integra por las
transacciones que representen compras o ventas de
mercancias y servicios al extranjero esto es: ingresos o
egresos por la compra, venta y servicios.

* Méndez M, Silvestre: Problemas economicos de México., p. 286
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Lo anterior se puede esquematizar de la siguiente manera:

Balanza de[ « Importaciones
mercancias y Mercancias
exportaciones
Cuenta cotriente i
Balanza dg < Ingresos
servicios y I:Servicios
egresos

BALANZA DE CAPITALES: * Esta balanza registra la

enfrada y salida de divisas del pais, por aquellas
relacionados con inversiones y préstamos asi como las

ganancias e intereses que generan”.*®

Cuando existe mayor entrada de divisas que salidas la balanza
tiene un superavit y un déficit cuando los egresos con mayores a los
ingresos.

s Problemas econdmicos de México; Méndez M, Silvestre., p. 287
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El resultado de la balanza de Pagos se obtiene de la suma de la
cuenta corriente mas la cuenta de capitales, una vez obtenido el
resultado, de esta manera se demanda una moneda; entonces, si la
balanza de pagos tiene superavit es porque el pais esté exportando
mas de lo que importa y viceversa. Cuando existe superavit en la
balanza, los extranjeros necesitardn mas moneda para pagarle al pis
dichas exportaciones; por lo tanto. E! dolar aumenta su valor.

4.2.2 INFLACION

Sitkin  Gerald, en su libro: Introduccion a la teoria
macroeconomica, define a la inflacion como:

“un exceso en la demanda global, en el que puede ser libre o
reprimida ei alza de precios, 0 a una condicién de alza de los preciso si
que haya exceso de la demanda; en el primer caso, la demanda
excesiva constituye la enfermedad vy el alza de los precios es sblo un
sinfoma, en tanto que en el otro caso, el aumento del nive! de precios
es la propia enfermedad” *

“ Sirkin Geral; Introduccion a la teoria macroeconomica., pp. 121 ¥ 123
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Farre - Escofet en su libro: La inflacién en elfa, fase actual del
capitalismo”, afirma que :

“la inflacién es una manifestacion externa de un tipo de tensiones
que se producen en ciertas economias, en particular los capitalistas, y
que dan jugar no tanto a una alza general de precios, como a un
continuado y autopropulsado crecimiento de precios, es decir, la
pérdida del valor adquisitivo de la moneda”. *

Con las dos definiciones se deduce que la inflacién es aquél
fenémeno provocado por el alza general de los precios.

La inflacidn provoca la actividad especulativa de los délares,
provocando la limitacién de inversiones productivas canalizadas a
actividades rentables.

Lo mencionado en el parrafo anterior deja asentado que Ia
especulacion del ddlar es comprarios para después comerciarlos a un
valor diferente del que puede representar en un determinado momento
o tiempo.

* Farre - Escofet; La inflacién en la fase actual del capitafismo., p.39
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4.2.3 POLITICAS GUBERNAMENTALES

E! Gobiermno a través de Bancos centrales tiene la facultad de
afectar la demanda de sus diversas monedas locales; esto es:

Banco Moneda local
\L pierde valor frente
Retira de circulacién a moneda extranjera.
moneda local.
! !
La demanda de la El precio - Banco ofrece moneda
moneda aumenta. Aumenta. local mediante compra

de moneda extranjera.

Cuando existe una inestabilidad politica, ocasiona que la politica
econdmica sea incierta y provoca que la moneda locail ( peso/défar) se
debilite.
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4.2.4 POLITICA ECONOMICA

La politca econdémica se puede definir como, “la parte de la
economia que estudia las formas y efectos de la intervencién del
Estado en la vida econ6émica. La politica toma como base, las leyes de
la ciencia econdémica en el sentido de que no seria posible la prevision
de los efectos de la intervencion del Estado sin un conocimiento de la
leyes econémicas”.*

Silvestre Méndez en su libro, Problemas econémicos de México,
define a la politica econémica como. “ el conjunto de mecanismos,
instrumentos y acciones que aplica el Estado con el objeto de regular
los hechos y fenémenos econémicos. El objetivo principal de la politica
econdmica es lograr el desarrollo socioeconémico del pais”

En lo referente al tipo de cambio dentro de la politica econémica
se han desarrollado politicas cambiarias para poder observar ¢! control
de el tipo de cambio, estas politicas son las siguientes:

* Diccionario de economia politica dirigido por Claudio Napoleont, citado por Aloniso Aguilar. p. 177.

" Méndez M. Silvestre, Problemas econdmicas de Meéxico. p. 332
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Deslizamiento controlado: Es cuando el valor de la moneda
nacional frente al dblar varia de forma predeterminada.

Fiotacién controlada: Existe cuando * se permite la flotacion del
valor de la moneda dentro de una banda de valores
predeterminados™.*

4.2.5 EXPECTATIVAS

Las expectativas son como corazonadas, planear segtn lo que se
Cree que sucedera o talvez 10 que se espera que suceda.

En diversas ocasiones los agentes econoémicos de un pais se
forman expectativas respecto al tipo de cambio que podria existir en un
futuro, de esta manera se considera que las expectativas son
determinantes principales del tipo de cambio.

Inclusive por su gran importancia que las expectativas son un
factor muy primordial para la existencia de los futuros y de la mayoria
de los productos derivados existentes, por lo tanto |2 moneda local se
encuentra sobrevaluada y la inversion extranjera tiende a salir del pais
provocando asi una presidbn mas para que el tipo de cambio se
deprecie y si la moneda local esta subvaluada, entonces, la inversion
extranjera se incrementa.

* Gomez Hernandez: Introduccion a la econoniia, un enfoque aplicade, p.175.
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Por lo citado anteriormente es bueno explicar que la flotacién es
el pemitir que un nuevo tipo de cambio de la moneda Nacional
respecto at dolar se fije de acuerdo a la ley de la oferta y Ja demanda.

4.3. VALUACION DE LOS FUTUROS SOBRE TIPO DE
CAMBIO

“El valor total del contrato de futuros se determina multiplicando

el importe estandar o valor nominal del contrato por el precio de
cotizacién al momento de la compra.”®

La férmula siguiente esquematiza el calculo del vator de un futuro:

VF= Valor Nominal Contrato x Precio Cotizacidn Futuro

“* Soldevilla Emilio: opciones y _futuros sobre divisas, p.33.
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4.3.1 Términos y Condiciones del Contrato de Futuro

del Délar de los Estados Unidos de América.”
(Entrega en Especie)

I. OBJETO.
1. Activo Subyacente.

Détar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

2.Ndmero de unidades del Activa Subyacente que ampara un
Contrato de Futuro.

$10,000.00 (Diez mil délares 00/100).
3. Series.

En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores, Mercado
Mexicano de Derivados y Asigna listaran y mantendran disponibles
para su negociacion distintas Series del Contrato de Futuro sobre el
Délar sobre una base de vencimientos trimestrales, lo que significa que
se abriran a la negociacién permanentemente Contratos de Futuros
con Fechas de Vencimiento para los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre.

* www.mexder com. mx
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En caso de que el mercado demande Ia disponibilidad de
Contratos de Futuro sobre el Délar con Fechas de Vencimiento
distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, Mercado Mexicano de
Derivados podra listar nuevas Series para su negociacion.

4. Simbolo o clave de pizarra.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Délar seran
identificadas con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por la
expresion: "DEUA" a la que se agregaran Ia primera letra més la
siguiente consonante del mes de vencimiento y los (ltimos dos digitos
del afio de vencimiento conforme al ejemplo siguiente:

R A

DEUAMRS | DEUA  [MR=Mamo | So-isos —

DEUA JN99 DEUA JN = Junio 99=1999

DEUA SP99 DEUA SP = 99=1999
Septiembre

DEUA DC99 DEUA DC = Diciembre 99=1999

DEUA MR0O0O DEUA MR = Marzo 00=2000
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. CARACTERISTICAS Y PROCEDIMIENTOS DE
NEGOCIACION.

1.Unidad de cotizacion.

En {a celebracion de Contratos en el Mercado Mexicano de
Derivados, la unidad de cotizacién del Precio Futuro estard expresada
en moneda de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos
denominada pesos, hasta en milésimas ($0.001) por délar.

2.Puja.

La presentacion de posturas para la celebracién de Contratos se
refiejard en fluctuaciones minimas del Precio Futuro de una milésima
de un peso ($0.001) por dblar.

d.Valor de ia Puja por Contrato de Futuro.

El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una
puja es de $10.00 pesos, el cual resulta de muttiplicar una Puja

($0.001) por el nimero de unidades de Activo Subyacente (10,000.00
dolares) que ampara el Contrato.
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4.Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuro.

No habra fluctuacion maxima del Precio Futuro durante una
misma sesioén de remates.

5.Mecsnica de negociacion.

La celebracién de Contratos de Futuros del Délar se realizara
mediante procedimientos a viva voz en el drea de negociacidn del
Mercado Mexicano de Derivados, de acuerdo a las normas y
procedimientos que se establecen en el Titulo V de su Reglamento, sin
perjuicio de la facultad del Mercado Mexicano de Derivados e
establecer alguna mecanica distinta.

6.Horario de negociacién.

El horario de negociacién de los Contratos de Futuro de! Ddlar
sera en Dias Habiles de ias 8:00 horas a las 14:00 horas tiempo de la
Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se considerard como
parte del horario de negociacion el periodo de negociacion al Precio de
Liquidacién Diaria y las subastas que convogue el Mercado Mexicano
de Derivados, de acuerdo a [0 establecido en el numeral {l4.d) de
abajo.

BTA TESS w1 o
SR BE WA Gisuigreey
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7.Horario de negociacién a Precio de Liguidacién Diaria.

El Precio de Liquidacién Diaria ser4 calculado por el Mercado
Mexicano de Derivados al cierre de cada sesién de negociacion y
permitira, una vez calculado el mismo, la negociacion de Contratos de
Futuro del Délar mediante la presentacion de Posturas en firme ai
Precio de Liquidacion Diaria por parte de los Miembros det Mercado
Mexicano de Derivados. El periodo en el que el Mercado Mexicano de
Derivados recibird Posturas en firme para negociar al Precio de
Liquidacion Diaria sera de 14:40 a 14:50 horas.

8.Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de ia Serie.

El dltimo dia de negociacién y la Fecha de Vencimiento de cada
Serie del Contrato de Futuro del D6lar, seran dos Dias Habiles previos
a la Fecha de Liguidacién.

9.Negociacion de nuevas Series.

La negociacion de Series, con vencimiento distinto al establecido
en el inciso {1.3) anterior, o bien, una nueva Serie del ciclo del Contrato

de Futuro, se iniciard el Dfa Habil siguiente al de fa fecha de su anuncio
a través del boletin.
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10.Fecha de Liquidacién aj Vencimiento.

La Fecha de Liquidacién de cada Serie dei Contrato de Futuro
del DOIar. sera ef tercer miércoles del mes de vencimiento o el Dia
Habil anterior si dicho miércoles es inhdbil, siendo requisito
indispensable que sea Dia Habil en los Estados Unidos de America y
en os Estados Unidos Mexicanos.

tll. Liquidacion Diaria y Liquidacién al Vencimiento,
1. Liquidacién al Vencimiento.

En la Fecha de Vencimiento, al cierre de Ia sesién de negociacion
los Ciientes se comprometen a realizar la liquidacion en ia Fecha de
Liquidacion al Vencimiento de las obligaciones refativas a los Contratos
que mantengan abiertos.

2. Procedimiento para la Liquidacién al Vencimiento.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con
Posiciones Cortas tendran la obligacién de entregar en el horario, e
Banco y la cuenta que le indique el Socio Liquidador, el monto en
dolares que resuite de multiplicar los dolares amparados por un
Contrato por el nimero de sus Contratos Abiertos. En la Fecha de
Liquidacion, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los

81




Clientes con posiciones Cortas tendran el derecho de recibir en
moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el
Socio Liquidador, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de
Liquidacion al Vencimiento por el nimero de dolares que ampara un
Contrato por el nimero de Contratos Abiertos.

E! Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Clientes con
Posiciones Largas tendran la obligacién de entregar en moneda
nacional en el horario, el Banco y la cuenta que le indique el Socio
Liquidador, la cantidad que resulte de multiplicar e! Precio de
Liquidacién al Vencimiento por el nimero de déblares que ampara un
Contrato por el nimero de Contratos Abiertos. En la Fecha de
Liquidacion, dos Dias Habiles después de 1a Fecha de Vencimiento, los
Clientes con Posiciones Largas tendrén el derecho de recibir en délares
en el horario, el Banco y la cuenta convenida con el Socio Liquidador,
el monto que resulte de multiplicar los délares amparados por un
Contrato por el nimero de Contratos Abiertos.

E! Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran la obligacion de entregar en el horario y la cuenta
del Banco Agente de Asigna abierta en los Estados Unidos de América,
el monto en dolares que resulte de multiplicar los délares amparados
en un Contrato por el total de los Contratos Abiertos en Posicion Corta.
En la Fecha de Liguidacion, dos Dias Héabiles después de la Fecha de
Vencimiento, los Socios Liquidadores tendran el derecho de recibir en
moneda nacional en el horario, el Banco y la cuenta convenida con
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Asigna, la cantidad que resutte de multiplicar el Precio de Liquidacion al
Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el
numero de Contratos Abiertos en Posicién Corta.

El Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran ia obligacién de entregar en moneda nacional, en
el horario y la cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en México, la
cantidad que resulte de multipicar el Precio de Liquidacion a!
Vencimiento por el nimero de délares que ampara un Contrato por el
nimero de Contratos Abiertos en Posicion Larga. En la Fecha de
Liquidacion, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los
Socios Liquidadores tendran e! derecho de recibir en el horario, e
Banco en los Estados Unidos de América y la cuenta convenida con
Asigna, el monto en ddlares que resulte de multiplicar los délares
amparados por un Contrato por el total de los Contratos Abiertos en
Posicion Larga. 3.Liguidacién Diaria.

Los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran ia liquidacion de
sus obligaciones conforme io hayan establecido en el Contrato de
Intermediacién.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la
liquidacidon de sus obligaciones conforme lo establece el Reglamento
Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y
ganancias, la actualizacién de las Aportaciones Iniciales Minimas, ia

83




actualizacién del Fondo de Compensacién, los intereses devengados v,
en su caso, las cuotas correspondientes.

4.Calcuio del Precio de Liquidacion Diaria.

Finalizada una sesion de negociacion, el Mercado Mexicano de
Derivados calcuiara los Precios de Liquidacién Diaria para cada Serie,
de acuerdo con el orden de prelacion y la metodologia siguientes:

a) El calculo del Precio de Liquidacién diaria, en primera
instancia, sera ef precio que resulte de! promedic ponderado de
los precios pactados en las operaciones de los Contratos de
Futuros celebradas durante los Ultimos cinco minutos de la
sesion de negociacién por Serie y ajustado a la puja mas
cercana, conforme a la férmula siguiente:

n

PLt= Pi Vi

Vi




Donde;

PLt= Precio de liquidacién del contrato de futuro sobre délar en eldiat,
redondeado a la puja mas cercana.

n = Nimero de Operaciones celebradas en los (iltimos cinco minutos
de la sesién de negociacion.

Pi = Precio pactado en la i-ésima Operacion.
Vi = Volumen pactado en la i-ésima Operacion.

b) En caso de que no se hayan concertado operaciones durante
el periodo que se establece en e! inciso (lil.4.a) anterior, el Precio de
Liquidacién Diaria para cada Serie sera el precio promedio ponderado

por volumen de las Posturas ylo Cotizaciones en firme vigentes al final
de la sesion de negociacion; conforme a la férmuta siguiente:

PLt= PcVW + PvVc
Ve +Vy
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Donde:

PLt=_Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el Délar en el
dia t, redondeado a la puja mas cercana.

PC = Precio de la(s) mayor(es) postura(s) y/o cotizacién{es) en firme de
compra vigente(s) al cierre.

PV = Precio de la(s} menor(es) postura(s) y/o cotizacién(es) en firme de
venta vigente(s) al cierre.

VC = Volumen de la{s) mayor(es} postura(s) y/o cotizacién(es) en firme
de compra vigente(s) al cierre.

VV = Volumen de la(s) menor(es) postura(s) y/o cotizacién(es) en firme
de venta vigente(s) al cierre.

¢) Si al cierre de la sesidn no existe al menos una postura de
compra y una de venta para un Contrato de Futuro con misma Fecha
de Vencimiento, el Precio de Liquidacién Diaria sera el precio futuro
pactado en la Gltima operacion celebrada durante la sesién de remate.

d) Si durante la sesidén de remate no se hubiese celebrado

operacién alguna para una Fecha de Vencimiento de un Contrato de
Futuro, el Precio de Liquidacion Diaria sera el que resulte de la subasta
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convocada por el Mercado Mexicano de Derivados en términos de su
Reglamento.

¢) Si en la subasta, sefialada en e! inciso (1.4.d) anterior, el
mayor precio de compra resulta inferior al menor precio de venta, el
Precio de Liquidacion Diaria ser4 el precio promedio ponderado por
volumen de fas Posturas y/o Cotizaciones en firme vigentes al final de
la sesién de negociacion; conforme a la férmula expuesta en e} inciso
(1.4.b) anterior.

f} En caso de que no se hayan recibido posturas de compra y
venta en firme para la realizacién de fa subasta, sefalada en el
inciso (HL.4.d) anterior, e! Precio de Liquidacion Diaria sera el
que resulte conforme a la fdrmula siguiente:

— —

CETE
1+ l M
tM 360
PLt= St
™
141 M
tM 360
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Donde:

PLt = Precio de Liquidacién del Contrato de Futuro sobre el Ddlar en el
dia t, redondeado a la puja méas cercana,

St= Tipo de cambio para solventar fas obligaciones denominadas en
moneda extranjera pagaderas en la Repubiica Mexicana, determinado
en e dia {, publicado en el Diario Oficial de Ia Federacién en el Dia
Habil siguiente, (ajustado por la diferencia en dias naturales de la fecha
valor de dicho tipo de cambio y la fecha valor de operaciones a 48
horas).

CETE
itM = Tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria

de la Federacion observada el dia t, para el plazo de vigencia del
futuro, derivada de la curva de Descuento de CETES, publicada en el
Boletin Burséti! (Seccién de Analisis y Valuacién de los Instrumentos de
Deuda) por la Bolsa Mexicana de Valores.

B
itM = de rendimiento de los Treasury Bill de los Estados Unidos

de América para el plazo de vigencia de! futuro, derivada de ia curva
caiculada por la Bolsa Mexicana de Valores, publicada en los
indicadores del Mercado de Productos Derivados.

M = Niimero de dias por vencer de! Contrato de Futuro.

t = Dia de la valuacién o de liquidacién.
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No obstante lo previsto en los incisos (M.4.2), (N4b) y (H.4.c)
anteriores, en caso de que mas de una tercera parte de los formadores
de mercado consideren que el Precio de Liquidacién no refieja ei precio
que prevalecia al cierre de la sesidn, podrén solicitar al Oficial de
Negociacion que convoque a una subasta para determinar el Precio de
Liquidacion, el cual resolvera si dicha solicitud es fundada o no. Si
considera procedente la solicitud, el Oficial de Negociacién convocara a
la realizacion de una subasta extraordinaria para la determinacion de
Precio de Liquidacion, sujetandose los participantes en la misma a las
normas establecidas en ef Reglamento interior del Mercado Mexicano
de Derivados.

5.Precio de Liquidacién al Vencimiento.

El Precio de Liquidacién al Vencimiento para un Contrato de
Futuro en la Fecha de Vencimiento, sera calculado por el Mercado
Mexicano de Derivados conforme a la metodologia empleada para ef
calculo del Precio de Liquidacion Diaria.
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Iv. Posiciones Limite en Contratos de Futuros de! Délar.

1.Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en Posicién
Opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Future del
Délar es el nimero maximo de Contratos Abiertos de una misma Clase
que podra tener un Cliente; de acuerdo con lo siguiente:

+ El nimero de Contratos de la Posicién Larga menos el namero
de Contratos de la Posicién Corta en valor absoluto, no pedra
ser mayor a 15,000 Contratos para toda la Clase.

+ El nimero de Contratos de la Posicién Larga mas el nimero de
Contratos de la Posicion Corta, no podra ser mayor a 60,000
Contratos para toda ia Clase.

Ejemplo:

DEUA MR
DEUA JN99 15,000
DEUA SP99 22,500 )
DEUA DC99 7,500
——
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El numero de Contratos de la Posicién Larga o Corta de la Serie
a vencer tres semanas antes del vencimiento, no podra ser mayor a

10,000 Contratos.

Ejemplo:

DEUA MR99

DEUA JN99 15,000
DEUA SP99 27,500

DEUA DC99 7,500

Ef nimero de Contratos de la Posicién Larga o Corta de la Serie
a vencer una semana antes del vencimiento, no podrd ser mayor a

5,000 Contratos.

Ejemplo:

DEUA MR99
DEUA JN99 15,000
S ——
DEUA SP99 32.500
DEUA DC99 7,500 ]
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Las Posiciones Limite establecidas en este numeral podran ser
revisadas y, consecuentemente, modificadas en términos de los
Reglamentos Interiores de MexDer y Asigna.

2. Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clientes podran abrir Posiciones Largas y Posiciones Cortas
que excedan las Posiciones Limite estabiecidas en el numeral V.14
anterior, con el tnico fin de crear una posicién de cobertura de riesgo.

Sera responsabilidad det Socio Liquidador verificar la existencia
de las condiciones necesarias para la realizacién de las operaciones y
acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Camara de Compensacién,
la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas tardar
el Dia Habil siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de
conformidad con el procedimiento establecido en el Manual Operativo.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de
cobertura, la Posicién Corta o Posicién Larga que un Cliente mantenga
en la Camara de Compensacioén como posicion que contribuya a cubrir
resgos de fa posicidn que un Cliente mantenga en otros mercados
distintos a la Bolsa y a la Camara de Compensacion, en Activos
Subyacentes o valores del mismo tipo que el Activo Subyacente u otro
tipo de activos sobre ios cuales se esté tomando la posicion de
cobertura de riesgo.
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La Cémara de Compensacién  aceptara o negara
discrecionalmente el que un Cliente mantenga una posicién de
cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador debera
asegurarse de que su Cliente cierre el nimero de Contratos necesarios
para cumplir con las Posiciones Limite establecidas en el numeral V.1
anterior bajo el entendido de que el no realizar el cierre de los
Contratos que excedan la Posicién Limite, sera objeto de sancion de
acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento Interior de la Camara de
Compensacién.

v. Eventos extraordinarios.

1.Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortuito o causas de fuerza mayor, resuite
imposible continuar negociando el ddiar, el Mercado Mexicano de
Derivados y Asigna podran suspender o cancelar la negociacion y la
compensacion y liquidacion, respectivamente, del Contrato y estaran
facutadas en términos de sus respectivos Reglamentos para
determinar la forma de liquidacion de los Contratos vigentes hasta ese
momento, procurando en todo caso salvaguardar los derechos
adquiridos por los Clientes.
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2.Situaciones de contingencia.

En caso de que el Mercado Mexicano de Derivados declare una
situacion de contingencia, podran ser modificados tanto el horario de
remate como el mecanismo de operacion de acuerdo con lo

establecido en los Manuales de Contingencias de el Mercado Mexicano
de Derivados y Asigna.

4.4. COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO

En el capitulo Il se dio la definicion de riesgo y la clasificacion que
utiliza el Mercado mexicano de derivados; ahora en este capitulo se
desarrolia el tipo de riesgo referente al tipo de cambio. Se incurre en
este tipo de riesgo, cuando se realizan transacciones comerciales o
financieras de caracter intemacional. “El riesgo de tipo de cambio
puede perjudicar tanto el rendimiento de las operaciones de la empresa
como la planeaci6n de sus actividades futuras”.5

*! Blanco Gustavo y Savita Verma; F/ Sistema Financiero en Méxicopn, 350
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En el siguiente esquema se muestra una clasificacion de ios
riesgos cambiarios.

« Pasivo F_Posicién neta pasiva
en moneda extranjera
Riesgos cambiarios —
e Activo [ Posicion neta activa
len moneda extranjera

Si; 1a suma de todos los activos en moneda extranjera, menos,
la suma de todos los pasivos en moneda extranjera:

es positiva, existe posicion activa en moneda extranjera, y si;
es negativa, existe posicion pasiva en moneda extranjera.

Hay que tener en cuenta que ambas situaciones estin sujetas a
las variaciones que se tenga del tipo de cambio..

En conclusién, se define al riesgo de tipo de cambio como: Ia

posibilidad de perder o ganar segin la cotizacién del dolar al momento
de Hlevar a cabo la transaccion .
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No debe haber preocupacion por lo que sucedera con el tipo de
cambio, porque, existen medidas que sirven de soporte ante el tipo de
cambio, estas medidas se definen como coberturas de tipo de cambio,
y estas no son otra cosa mas que el vender contratos de futuro ante
esperadas apreciaciones del peso frente al délar y comprarlos en caso
de que se espere una devaiuacion.

Es importante mencionar que, con una cobertura de tipo de
cambio, el inversionista tendra mas alternativas de inversion, pues de
esta manera podran asegurar de alguna manera, por adelantado {0 que
posiblemente puede suceder, por ejemplo: con una compra de
coberturas, podra determinar el posible rendimiento en pesos de sus
inversiones en ddlares.

Cémo se menciond anteriormente las personas mas expuestas al
riesgo de tipo de cambio, son aquellas que se dedican a importar y
exportar, pero se sugiere que con la aplicacion de las coberturas
pueden minimizar el riesgo, y para se mencionan algunas formas de
utilizacién de las coberturas cambiarias.
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Formas de
utilizacion de las
coberiuras

cambiarias

Empresa

** Blanco Gonzalo y Savita Verma; Ef Sistema Financero en México, p.353

# Idem.

S

Importadora

Exportadora
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Eompra

“ coberturas para
cubrir sus
posiciones de
adeudos en

délares”.>?

Vende

“ coberturas para
lograr liquidez y
neutralizar la
posicion de
moneda
extranjera  por
los adeudos en

» 53

| el extranjero”.




También pueden ser utilizados como una alternativa para
poder decidir que capacidad de endeudamiento, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera desean tener y de esta manera
tomar la desicién de optar por aquella que le represente un menor
costo.

“Quien en un corto plazo vende una cobertura, asegura el
tipo de cambio actual en un plazo determinado al comprador de la
misma a cambio de un precio determinado”.>

A continuacién se presentan ejemplos del uso de ios contratos
de futuros para manejar el riesgo de tipo de cambio, dicho ejemplo se
tom6 de la revista “Un nuevo mercado para administrar riesgos
financieros” emitido por la BMV y MexDer.

A) Como importador.

“ 4. En agosto, usted compra materiales eléctricos importadores
por valor de $ 100,000 USD, para se entregados en diciembre. Su
situacion es de $ 100,000 USD, pagaderos en efectivo contra entrega.
En términos de mercado, usted estd “corto” $100,000 USD en
diciembre, pues necesita de esta cantidad de divisas extranjeras para
cumplir con su compromiso.

*Datos tomados del libro;, Un nueve mercado para administrar riesgos financieros 13,
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2.Usted compra 10 contratos a futuro de diciembre en Mexder
sobre el ddlar . Dado que el tipo de cambio actual para futuros de
diciembre es de 10 pesos por dolar, el precio comprometido de sus
futuros es de $100,000 pesos por cada contrato, por un total de un
millon de pesos. El deposito inicial minimo fijado para esta transaccion
depende de la valuacién crediticia que le haya otorgado su socio
liquidador, pero puede ser tan baja como $7,500 pesos por contrato,
dando un total de $75,000 pesos. Bajo los términos del contrato, usted
recibira $10,000 USD por cada contrato en diciembre. En términos de
mercado, usted esta en posicién “larga” por $100,000 USD en futuros
de diciembre. Usted ha protegido su “corto” en délares en el mercado
en efectivo mediante “alargarse” en contratos de futuros.

3. Cuando llega diciembre, o antes, si quiere comprar délares en
el mercado spot, usted cierra su posicidon en futuros vendiendo 10
contratos de futuros délar-peso a diciembre en Mexder.

Entonces paga por sus bienes importados a través de su banco
en la forma acostumbrada, a cualquier tipo de cambio del momento en
el mercado “spot”.”*®

¥ BMV; Un nuevo mercado para administrar riesgos financicros.. p. 11
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Es l0gico que el inversionista haya tenido sus miedos en la
realizacion de la operacién anterior, pero suponiendo que el délar se
aprecio frente al peso y tiene una cotizacion de 12 pesos por dolar, se
tendria que pagar $1,200,000 pesos por los $100,000 USD. Sin
embargo la cuenta se acredité con mas pesos permitiendo comprar los
déiares a ia tasa actual de cambio.

Si en vez de una apreciacion el délar hubiera tenido una
depreciacion respecto al peso, por ejemplo: a $9.00 por ddlar, ia cuenta
de comercio habrfa sido cargada con la diferencia. Sin embargo sblo
tendrian que pagar $900,000 pesos por los $100,000 USD.

Como se ha observado !as posiciones en el mercado de
futuros sélo se compensan y lo buenc de todo esto, es que, los futuros
pemmiten salir de la posicién cuando se desee .

En el ejemplo que se cité anteriormente se cerré a un costo
de $10.00 por ddlar con la cobertura , y de esta manera se gana la
confianza en que los cambios en el mercado de divisas no afectan las
ganancias en el negocio.
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B) Como exportador™

1. “En enero de 1999 usted vende US$100,000 en muebies, para
ser entregados en junio. Su posicién: US$100,000 con junio para
entrega pagable en efectivo. En términos del mercado, usted esta
“largo” US$100,000.

2. Usted vende 10 contratos de futuros con valor de US$10,000
cada uno. Como el precio del délar para junio en Mexder es de $11 por
délar , o $110,000 por cada contrato, usted ha fijado un precio de
$1,100,000 pesos. En téminos del mercado, usted estd “corto”
US$100,000. De hecho ha cubierto sus riesgos.

3. Para junio de 1999 el délar recibe solo $950,000 pesos a!
cambiar sus délares. Al mismo tiempo cuando usted cierra su posicién
en el mercado de futuros al comprar los diez contratos de délares de
junio, usted tendrd un ganancia igual a la diferencia entre $11 y $9.50
que esta acreditada en su cuenta, mas el interés diario generado . De
esta manera usted recibird por medio detl mercado de futuros todo el
dinero que usted perdié al cambiar los délares que recibi6 al vender sus
muebles.

* BMV: Un nuevo mercado para administrar riesgos financieros p 13
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De el ejemplo anterior se deduce lo siguiente:

“ Si el délar hubiera subido mas contra el peso, el
exportador hubiera recibido mas pesos al cambiar sus délares ,
pero esta ganancia se hubiera balanceado por la pérdida en su
transaccion de futuros. La estabilidad del precio es ef beneficio de
cubrir sus riesgos.

Los costos de su operacibn son los inherentes a Ia
operacion, liquidacidn y compensacion que le cubre el
intermedianio autorizado. Ademdas tendra que hacer un depésito
en el contrato de futuros que le dejard un atractivo interés
diario.”>

¥ BMV: Un nuevo mercado para administrar riesgos financieros p 13
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4.5. REGISTRO CONTABLE DE LAS OPERACIONES
REALIZADAS EN EL MERCADO MEXICANO DE
DERIVADOS

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) al ser una sociedad
que se autoregula, se ve en la libertad de crear su propio catélogo de
cuentas, asi como su guia contabilizadora para el registro de las
operaciones realizadas por sus socios.

El fin de que MexDer emita su propio catadloge de cuentas; es
para {levar el control de que todas las operaciones que se realicen,
cumplan con las normas establecidas por el.

Para poder entender un poco mas sobre el funcionamiento del

MexDer: a continuacién se presenta el ciclo contable de operaciones
realizadas con contratos de futuro sobre tipo de cambio.
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CICLO CONTABLE DE LAS OPERACIONES EN

1. Cuentas de
orden.
(valor nocional)

l

2. Apertura del
fideicomiso.

1

3. Activo (cargo)
Pasivo (abono)
(valor nocional)

|

4. Comisiones

((fideicomiso (-))

MEXDER

j04

v

8.Pasivo (cargo)
Activo (abono)

I

7. Cuentas de
orden.

(valor nocional)

T

6. Utilidad
o

Pérdida

|

5. intereses

((fideicomiso(+))




El esquema anterior pareceria ser a simple vista un poco
abstracto, sin embargo, encierra un gran beneficio para el control de las

operaciones que fleva a cabo el inversionista (empresario) en el
MexDer.

A continuacion se presenta la interpretacion del ciclo contable de
las operaciocnes en MexDer;

1.MexDer requiere que cada inversionista al mantener
operaciones dentro del Mercado de Derivados mantenga un
fondo de inversion, para el cual MexDer a creado fideicomisos
para reflejar dicho fondo (puede ser abierto por la cantidad
deseada por el inversionista).

Para la Creacién del fideicomiso se generan los siguientes
registros contables.

Cargo a:
Cuentas de aportaciones en fideicomiso
Fideicomiso liquidador X

En efectivo
Cuentas de aportaciones
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Ahono a:

Bancos
Bancos del pais
Banco X

2. Una vez creado el fideicomiso, se registra el importe total de la
compra de los contratos con los cuales negociara el
inversionista, dichos importes se registran a valor nocional
(nominal), este se registra primero en cuantas de orden, una
acreedora y otra deudora, este registro es para que se conozca
y lleve un control del total de dinero que se tiene para su
negociacion.

Cargoa:
Cuenta de Orden Deudora
Montos contratados en instrumentos derivados

Instrumentos derivados con fines de negociacion
Contratos de futuros
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Abono a:

Cuenta de Orden Acreedora

Control de montos contratados mediante instrumentos
derivados

3. Una vez que ya se conoce el importe disponible para operar, se
prosigue al registro en e! activo y pasivo de la empresa. El
registro se hace a valor nocional.

Cuenta de activo (cargo)

Futuros a recibir con fines de negociacién
Socio liquidador X
Divisas
Precio de contrato (compra)

Cuenta de pasivo (abono)

Futuros por entregar con fines de negociacién
Socio tiquidador X
Divisas

precio de venta
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4. Por cada contrato que se celebre, MexDer y Asigna cobran una
comision, {a cual se toma del fideicomiso que se cred en el
punto 1.

Es importante mencionar que la comisién genera un gasto para el
inversionista, por lo tanto, disminuye el fideicomiso.

Cargo

Tarifas y comisiones pagadas
Comisiones relafivas a compra vy liquidacién
Socio liquidador X
Posicitn propia
Divisas
IVA ACREDITABLE

Abono

Cuenta de aportaciones en fideicomiso
Fideicomiso liguidador X
Efectivo
Cuenta de aportaciones
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$. Por cada contrato abierto, se genera un interés; este es a favor
del inversionista y se ve refiejado en el fideicomiso como un
cargo y a su vez se registra un ingreso para el inversionista.

Cargo a: ‘

Cuenta de aportaciones en fideicomiso
Fideicomiso liquidador X
Efectivo
Intereses

Abonoa:
intereses cobrados

Sobre cuenta de aportaciones
Fideicomiso liquidador X
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6. Una vez que se realizd la operacibn de compra-venta, se
prosigue al registro de la utitidad o pérdida segtn sea el caso.

1. ) Registro de la utitidad antes de cerrar el contrato

Cargo a:

Cuentas de aportaciones en fideicomiso
Fideicomiso liquidador X
Efectivo
Cuentas de aportaciones

Abono a:
Ganancias por realizar
Fideicomiso liquidador

Futuros
Divisas (DEUA)
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l. a.) Registro de la utilidad una vez que se cierra el contrato

Cargo a:

Ganancia por realizar
Fideicomiso liquidador
Futuros
Divisas (DEUA)

Abono a:

Ganancias realizadas con operaciones financieras derivadas
Con fines de negociacién en MexDer
Fideicomiso liquidador X
Futuros
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i1.) Registro de la pérdida antes de cerrar contrato.

Cargoa:

Pérdidas por realizar
Fideicomiso liquidador X
Futuros
Divisas

Abono a:

Cuentas de aportaciones en fideicomiso
Fideicomiso liquidador X
Efectivo

Cuenta de aportaciones
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II. a. ) Registro de la pérdida una vez Que se cierra el contrato

Cargo a:

Pérdidas realizadas en operaciones financieras derivadas
Con fines de negociacién en MexDer
Fideicomiso liquidador X
Futuros
Divisas

Abono a:

Pérdidas por realizar
Fideicomiso liquidador X
Futuros
Divisas
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7. Una vez registrada la utilidad o pérdida, se prosigue; si es el
caso al cierre del contrato, el cual se registra al valor nocional
(nomina), cancelando de esta manera las cuentas de orden del
punto 2, y de igual manera las cuentas de activo del punto 3.

Cargo a:
Cuenta de Orden Acreedora

Control de montos contratados mediante instrumentos
derivados.

Abono a:

Montos contratados en instrumentos derivados
Instrumentos derivados con fines de negociacion
Contratos de futuros.
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Cargo a:

Cuenta de pasivo

Futuros por entregar con fines de negociacion
Socio liquidador X
Divisas
precio de venta

Abono a:
Cuenta de activo
Futuros a recibir con fines de negociacién
Socio liquidador X

Divisas
Precio de contrato (compra)
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CAPITULO V
ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LOS FUTUROS
SOBRE TIPO DE CAMBIO EN MEXICO

5.1. GENERALIDADES

El andlisis técnico es una herramienta de gran importancia para el
inversionista, ya que, no solo es el hechc de conocer el origen,
definicion y utilizacién de los futuros sobre tipo de cambio, sino que
también es importgnte para poder observar como se mueven en el
mercado esm-!uturos Por o que en este capitulo se presenta una
serie de gréﬁcas que ayudaran de una forma mas precisa a tomar
decisiones de inversion.

Es importante tener presente que e! analisis técnico “estudia los
movimientos de los mercados a través de graficas de precios y
volimenes”.® De esta manera se puede observar cual es la tendencia
que tiene el futuro del ddlar en el mercado.

* Eduardo Villegas H. y Rosa Maria Ortega. A dministracion de Inversiones., p.119
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5.2. EL METODO DE LOS PROMEDIOS MOVILES

Existen varias formas de interpretacion de las tendencias o
comportamiento que tienen en el mercado los futuros sobre délar, para
la realizar la interpretacion de estos, se toma como herramienta el
método de fos promedios méviles.

Los promedios méviles sirven para saber en que momento se
podra realizar una compra o una venta, en este caso sera para conocer
el momento en que se realice una compra de contratos de futuros.

Las gréficas que se muestran en este capitulo, representan los
promedios moviles a 21 dias, durante el afio de 1999.

Para el logro de este analisis, se cuenta con datos reales,
proporcionados por MexDer, y de esta manera, mostrar de una forma
veridica el beneficio e importancia para México al contar con un
mercado de futuros referente al tipo de cambio.

Para aplicar lo anterior, es basico tener presente como funcionan

los promedios mdviles en el mercado, para esto existen ciertas reglas
de utilizacion, las cuales se presentan a continuacion.
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REGLAS DE

UTILIZACION

DELOS
PROMEDIOS MOVILES

1.- La linea del promedio movil
(principal nivel del soporte) se
mueve por debajo de la linea de
mercado del futuro del délar.

1.- La linea del promedio movii
(principal nivel del soporie) se
mueve por encima de la linea de
mercado del futuro de! dolar.

2.- Cuando existe un cruce de
lineas, se debe estar alerta, porque
puede existir un primer momento
de venta (para fines de este
analisis es momento de mantener
la posicién en el mercado.

2.- Cuando existe un cruce de
lineas, se debe estar alerta, porque
puede existir un primer momento
de compra (para fines de este
andlisis es momento de negociar
con los futuros).

3.- Si después del cruce a linea de

3.- Si después del cruce la linea de

promedio moévil cambia su|promedic mévii cambia su
tendencia se confirma Ja venta. tendencia se confirma la compra.
FUENTE: Elaboracion propia con datos tomados del libro

Administracién de inversiones de Eduardo Villegas H. y Rosa Maria

Ortega, McGraw-Hill, 1997
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DETERMINACION DE LOS PROMEDIOS MOVILES A 21 DIAS
DEL FUTURO DEL DOLAR PARA EL ANO DE 1999 *

Echb et 2]

15-Dic-98| 10.650 16-Feb-g9 10,080
18-Dic-98| 10.485 17-Feb-99| 10.055
17-Dic-98 10.490 18-Feb-99| 10.070}
18-Dic-98 10.435] 19-Feb-99 10.088
21-Dic-98 10.423 22-Feb-99 10.055
22-Dic-98 10.428 23-Feb-99 10.087
23-Dic-98 10.450 24-Feb-99 10.063(
24-Dic-o8 10.475 25-Feb-99] 10.078]
28-Dic-98 10.403 26-Feb-99 9.968
20-Dic-98 10.450 1-Mar-09 10.028
30-Dic-88 10.488 2-Mar-99 10.035
31-Dic-98 10.417 3-Mar-99 10.040
4-Ene-09 10.298 4-Mar-99 8.973
5-Ene-99 10,245 S-Mar-g9 8.935
6-Ene-99 10.200 8-Mar-99] 9.843
7-Ene-99] 10.250 S-Mar-99| 9.857
8-Ene-99 10.283 10-Mar-99 9.796
11-Ene-99 10.410 11-Mar-99 9.770
12-Ene-99: 10.688 12-Mar-98 9.705
13-Ene-99; 11.200 15-Mar-99 9870
14-Ene-99, 11,310} LA 16-Mar-99
15-Ene-99 10.719 17-Mar-99
18-Ene-99 10.650 18-Mar-99
18-Ene-09 10.625 19-Mar-98
20-Ene-99 10.630 22-Mar-99
21-Ene-99| 10.620 23-Mar-99] 10.081
22-Ene-99 10.835 24-Mar-99 10.063
25-Ene-99| 10.680 25-Mar-99 10.030
26-Ene-99 10.565 26-Mar-99 0.955
27-Ene-98| 10.620 268-Mar-99 9.865
28-Ene-99 10.554 30-Mar-99 9.889
29-Ene-99 10.542 31-Mar-99 9.832
1-Feb-99 10.425
2-Feb-59 10,380
3-Feb-99 10400
4-Fob-99 10.368 5-Abr-99 9.758
8-Feb-99 10.355 6-Abr-99 9 805
8-Feb-99] 10.340 T-Abr-99 9.746
10-Feb-99 10.222 8-Abr-99 9.765
11-Feb-06 10195 9-Abr-99 9.818
12-Feb-99 10.120 12-Abr-99 9.780
15-Feb-99 10,110 4044 13-Abr-99 9.805
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14-Abr-99 17-Jun-99
15-Abr-09 18-Jun-9p
16-Abr-99 21-Jun-99
19-Abr-99 22-Jun-50
20-Abr-99 23-Jun-99
21-Abr-99 24-Jur-99
22-Abr-99 25-Jun-09
23-Abr-98] 28-Jun-99|
26-Abr-99| 29-Jun-99|
27-Ax-99} 30-Jun-99
28-Abr-09] 1-Jul-99
| 29-Abr-99] 2-Jut-99
30-Abr-99 5-Jul-99
3-May-99 6-Jul-99
4-May-99 7-Jul-59
| G-May-99] 8-Jui-09
7-May-99 8-/ii-00
10-May-96] 12-Jul- 59
11-May-99| 13-Jui-99
12-May-99 14-Jui-99
13-May-99 15-3ul-60
14-May-99 16-Jul-99
17-May-99 19-Jul-99
18-May-99 20-Jul-59
19-May-99] 21-Jul-59
20 May-09[ 22-Jul-99
21-May-00] 23-Jul-09
24-May-60 26-Jul-99
25-May-09 27-Jul-99
28-May-90 28-Jul-99
27-May-99 20-Jul-99
28-May-09 30-Jul-99
31-May-99 2-Ago-99
TAQQ Ago-89

S 4-Ago89

§-Ago-99

1-Jun-99 9.850 6-Ago-89
2-Jun-99 9775 9-Ago-99
3~Jun-99 9.732 10-Ago-§9
4~ Jun-89 0.622 11-Ago-89
7-Jun-99 8.488 12-Ago-99
6-Jun-99) 9.524 13-Ago-99,
7-Jun-99 9.578 16-Ag0-99
8-Jun-99 17-Ago-98
9-fun-99 18-Ago-99
10-Jun-99 19-Ago-99
f1-Jun-89 20-Ago-99
14-Jun-99 23-Ago-99
15-Jun-99 24-Ago-99
16-Jun-09| 9.747 25-Ago-59
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28-Ago-99 9453 25-0cl-99 9.434
27-Ago-99 9.408 26-O¢i-99 9.446
30-Ago-95 9.309 27-0ct-99 9.409
31-Ago-00 9377 28-0ct-99 9.398
20-Oct-99 9.392
AN 1-MNov-99| 8.367
3-Nov-99 9.483
2-Sep-98 4-Nov-99 9.405
99 5-Nov-99 9.415
6-Sep-99 8-Nov-99 9.396
7-Sep-89 9-Nov-99 $.395
8-Sep-99 10-Nov-99
9-5ep-99 11-Nov-99
10-5ep-96 12-Nov-99
13-Sep-89 15-Nov-99
14-Sep-09 16-Nov-99
15-5ep-98 ) 17-Nov-89
17-Sep-99 9.430 18-Nov-98 )

‘ 20-56p-09 9.480 15 Nov-99)| 9.572
21-5ep-99 9.542 22-Nov-89 9.463
22-5ep-99 9.518 23-Nov-99 0.459
23-Sep-00 9.504 24-Nov-99 9.485
24-Sep-99 9,505 25-Nov-90 9475
27-Sep-99 9.488 26-Nov-99 9448
28-Sep-99 29-Nov-99 2404
29-Sep-99 30-Nov-99 9413
30-Sep-90

| 1-Oct-09

‘ m‘%

5-0ct-99 1-Dic-09
B-Out-99 2-Dic-99
7-0c1-99) 3-Dic-08(
8-Cot-99 6-Dic-99]
11-O0c4-99 7-Oic-98
12-0ct-99 8-Dic-99
13-0ct-29 9-Dic-99
14-0ct-99 10-Dic-99
15-0cl-99 13-Dic-99
18-Oct-09 14-Dic-99
10-0¢l-80 15-Dic-99
20-Oct-99] 16-Dic-99
21-0ct-09| 17-Dic-98
22-0ct-99 20-Dic-00l
21-Dic-99]
22-Bic-99]
23-Dic-99]
24-Dic-99
27-Dic-99
28-Dic-99
20-Dic-99
30-Dic-59

" DATOS REALES EMITIDOS POR El. MERCADO MEXICANO DE DERIVADOS.
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INTERPRETACION

La grafica 1, muestra de una forma generat el promedio mavil
del futuro del délar por cada 21 dias durante el afio de 1999, este
promedic como ya se menciond anteriormente, le ayudara al
inversionista a conocer de una manera grafica, cual serd la
tendencia def futuro del délar. De igual forma es un auxiliar para
poder detectar cuando se presenta un mercado alzista o un bajista y
asi tomar decisiones para la compra de futuros, o en su caso
mantener la posicion en ia que se encuentre.

En ias siguientes graficas se muestra mas detalladamente el

comportamiento que tiene el futuro del ddlar en el mercado y cual es
su tendencia.
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PROMEDIO MOVIL DEL FUTURO DEL DOLAR A 21 DIAS DURANTE 1999
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INTERPRETACION

Como se puede observar las gréficas 1,2,3.4.5 y 6, muestran el
comportamiento que tiene el futuro de! ddlar durante periodos de 21
dias y presentan al inversionista de una manera mas detallada la
tendencia del futuro en el mercado, y asi pueda visualizar el
momento para comprar 0 mantener su posicién en el mercado.

El inversionista puede efectuar sus operaciones cuando el
mercado esté a la baja, pues la cotizacion del futuro estd mas abajo
que el promedio, y tiene que estar alerta porgque en el momento en
que existe una interseccién entre la linea de mercado y ia del
promedio movil, piiede ser que cambie la tendencia y pasar de un
mercado bajista aun mercado alzista y se recomienda que en este
Caso mantenga su posicién actual, pero si esta no cambia puede
continuar con sus operaciones.
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De las gréficas anteriormente presentadas se deduce Ilo

siguiente:

EL14 AL 29

Alzista, se recomienda mantener fa posicion en
ENERQO-99 el mercado.

DEL 01 AL 15 |Baijista, se recomienda la negociaciéon (compra
FEB-99 de futuros).

DEL 16-FEB Bajista, se recomienda la negociacion (compra
AL  15-MZ0-99 de futuros).

DEL 16 AL 26 |Alzista, se recomienda mantener la posicién en
MARZO-99 el mercado.

DEL 9-MZO Bajista, se recomienda la negociacion (compra
AL 18-MAY-99 de futuros).

DEL 19AL 24  |Bajista, se recomienda la negociacion {compra
MAYO-99 de futuros).

DEL 25-MAY Alzista, se recomienda mantener la posicién en
AL  04-JN-99 el mercado.

DEL 05AL 10 |Bajista, se recomienda la negociacion (compra
JUNIO-99 de futuros).

DEL 11AL 29 |Alzista, se recomienda mantener la posicion en
JUNIO-99 el mercado.

DEL 30-JUN Bajista, se recomienda la negociacién (compra
AL 07-JUL-99 de futuros).

08-JUL-99 Alzista, se recomienda mantener fa posicién en
el mercado.

DEL 09-JUL Bajista, se recomienda la negociacién (compra
AL 02-AGT-99 de futuros).

DELO3 AL 06 |Alzista, se recomienda mantener ia posicién en
AGOSTO-99 el mercado.

DEL 07-AGT Bajista, se recomienda la negociacion {compra

AL 10-SEP-99 de futuros). .

DEL17 AL 27 |Alzista, se recomienda mantener la POSICiOn en
SEP-99 el mercado.

DEL 29-SEP Alzista, se recomienda mantener la posicion en
AL 19-QCT-99 el mercado.
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INTERPRETACION

La grafica 7, muestra en e! periodo del 20 de octubre al 31 de
diciembre de 1999 un comportamiento un poco complicado de
interpretar, ya que los rangos de cambio de las tendencias son poco
significativas, ademas hay que considerar que diciembre es un mes
dificit para el ambito financiero y puede no representar para el
inversionista una etapa de inversion, sin embargo del dia 22 de
octubre al 16 de noviembre y el comprendido del 1ro. Al 9 de
diciembre puede significar un buen momento de compra.

Esto no debe asustar al inversionista, ya que cuenta con las

coberturas de riesgo de tipo de cambio que se mencionaron e! el
capitulo IV,
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5.3. FORMACIONES GRAFICAS

Las gréficas que se muestran a continuacién, se recomiendan
para hacer un andfisis del comportamiento que tiene el futuro del délar
en el mercado, y se muestra de una forma divertida para que sea més
sencilla su interpretacién.

Las formaciones igual que los promedios méviles, indican cuando
comprar o vender futuros sobre tipo de cambio.

“Las formaciones se desarrollan en el transcurso del tiempo y la
evolucién de los precios”.*®

Para poder interpretar tas figuras que forman la graficas se
requiere ia imaginacién y experiencia.

* Ednardo Villegas y Rosa Maria Ortega; dministracion de Inversiones, p. 16.
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INTERPRETACION

GRAFICA B

La forma que visualiza es la de clima en “V”, esta corresponde
a una formacién a la baja, porque como se puede apreciar, la tendencia
es bajista y solamente existe un punto cuando va a Ia alza, pero no
logra mantenerse; por lo tanto, como se puede observarse el descenso
es muy notorio.

GRAFICA 9

Este grafico toma la farmacién a ia baja en canal descendente.
Talvéz no sea necesario explicar mucho acerca de esta grafica, porque
como se puede apreciar a simple vista, muestra un gran descenso en la
cotizacién del futuro, por lo tanto se le recomienda al inversionista que
durante este periodo mantenga su posicion actual en el mercado.
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GRAFICA 10

Esta grafica representa una formacién de baja, de la cual se
puede deducir que un mercado jamas va a poder ser tan confiable para
realizar alguna operacién, ya sea de compra o venta, sin embargo
también tiene una gran ventaja, que previene al inversionista de una
situacion poco conveniente, entonces el podra tomar una mejor
decisién que en este caso es el de mantenerse en el mercado.

GRAFICA 11

Representa una formacién de baja y se puede interpretar de fa
siguiente manera:

El inversionista no debe comprar futuros durante el periodo que
abarca del 18 al 22 de noviembre, porque fa tendencia indica que el
futuro del dolar esta a la alza, sin embargo después de esa fecha
puede comenzar a comprar aunque se recomienda que lo haga hasta
el dia 29, que es cuando la tendencia del délar esta a un precio bajo.

GRAFICA 12

Esta grafica representa dos formaciones; la primera es de alza y
la segunda de baja, como se podra dar uno cuenta e! mejor momento
de comprar es el dia 21 de diciembre, porque después el precio del
ddlar se incrementa de una forma desmedida.
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5.4. PARIDAD TECNICA

5.3.1. CONCEPTO

La paridad técnica se puede definir como la comparacién que se
realiza entre dos elementos. En este caso se lleva a cabo para hacer la
comparacion de la inflacién de México con la de Estados Unidos ,y de
esta manera determinar la brecha inflacionaria, a la que se le identifica
como la diferencia entre ambas inflaciones. Seria ideal gue no existiera
brecha, porque asi no se tendria que preocupar por “aplicar reservas
oficiales para cerrar la brecha inflacionaria®.%

5.3.2. FUNCION

Para definir la funcion de la paridad técnica, se muestra la
siguiente tabla que representa el valor equivalente del délar en el
mercado:

La funcion prncipal que tiene la paridad técnica, es la de
comparar la inflacién entre diferentes paises®’.

* Heinz Richl v Rita M. Rodriguez, Mercados de Divisas y Mercados de Dinero, MeGraw-Hill, p. 1530
® Para fines de csta tesis, sc toma cn cucnta a inflacién de México VS Estados Unidos.
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Para un pais, en conjunto, la paridad técnica implica comparar
tipos de inflacidn agregados o variaciones agregadas en los precios. A
este nivel de agregacion la paridad técnica establece que si el tipo de
inflacion en cierto pais se acelera con respecto a otros, la moneda del
pais tenderia a depreciarse en relacién a otras monedas. %

La paridad técnica es de mayor utilidad si se considera como una
tendencia a largo plazo, ya que, 1a tendencia de cambio de los tipos de
cambio es més probable que se modifique.

Como se puede observar en la siguiente tabla de la paridad
técnica, es muy claro como fa cotizacién del délar va en aumento, esto
provoca que el peso sufra cada vez més una devaluacién, que aunque
esta es lenta y es representativa para el inversionista, por lo tanto, se
les recomienda gue hagan Sus coberturas de tipo de cambio, para que
no los tome de sorpresa una devaluacién mas fuerte.

Pero esto no significa que deban espantarse, sino al contrario,
que estén informados de Ja situacion del peso frente al délar en el
mercado, porque de esto dependen grandes negocios en cualguier
lugar del pais.

% Heinz Rieh! y Rita M. Rodrigucz, Mercadas de Divisas ¥ Mercados de Dinero, McGraw-Hill, p.,150
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GRAFICA DE LA PARIDAD TECNIDA DEL PESO FRENTE AL DOLAR
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INTERPRETACION

En la grafica 13, se muestra ia diferencia en porcentaje entre el
tipo de cambio y el valor equivalente del délar (valor esperado con
respecto a la inflacién).

Los datos que se grafican son tomados de la tabla de la paridad
técnica, como se puede observar, el valor equivalente es mayor que el
tipo de cambio, esto indica que se proyectd el ddlar a una cotizacion
aita, beneficiando al inversionista porque el tipo de cambio al cierre del
cada afto es menor que el vaior equivalente; a su vez 10 previene de
una devaluacion del peso frente al ddlar, para que tome sus
precauciones de cobertura de riesgo cambiario.
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CONCLUSIONES

El Mercado Mexicano de Derivados, es una bolsa de futuros que
se crea para negociar contratos de futuros sobre tipo de cambio, Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC), y tasa de interés.

Acerca de los futuros del tipo de cambio se concluye que es un
contrato mediante el cual el comprador tiene el derecho de adquirir en
un fiempo futuro una determinada cantidad de dolares, estipulando un
tipo de cambio, por lo tanto, el vendedor se ve obligado a hacer enfrega
de dichos délares al precio pactado con anterioridad.

No hay que olvidar que la introduccién de este Mercado a México
ayudd al avance, desarrollo e internacionalizacion del sistema
Financiero Mexicano, no olvidando que para que esto se lograra, se
contd con la intervencién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) , la Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) y el INDEVAL ( Instituto
de Depdsito de Valores), que aportando sus esfuerzos y recursos se
logré la solidificacién del mercado.
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Siempre hay que tener presente que cada vez que se realiza un
contrato de futuro sobre délar existirA un riesgo, el cual, es una
posibilidad de que suceda algin acontecimiento que cambie el objetivo
de la operacion, por elio es importante emplear las coberturas sobre
tipo de cambio, las cuales ayudan a minimizar el riesgo que se tenga
sobre la operacion, y de esta manera el inversionista podra conocer
cudl serd ef posible beneficio o pérdida que se obtendra, y asi saber
que tanto se desea arriesgar.

Quizd todo suene tan facil y sencillo y en realidad si lo es,
solamente hay que considerar que para que éste tipo de contratos
funcione se debe estar totaimente consciente de lo que va a pasar.

Si algun inversionista desea conocer en un determinado tiempo
que tanto impacto han tenido sus operaciones con futuros de tipo de
cambio, es muy sencillo, puede requerir a su contador un estado sobre
la situacién financiera de sus operaciones, se puede hacer con toda la
confianza del mundo, ya que no olvidando que una de las funciones del
Mercado es ¢! de dar asesoria responsable, transparente y de buena fe,
para todas aquellas promociones que surjan de los productos
derivados, por ello es bueno dar por hecho que el contador de cada una
de las personas que realizan este tipo de operaciones, cuenta con los
conocimientos necesarios para poder dar a su cliente una buena
interpretacién de la situacion financiera del mismo.
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El tipo de cambio spot de ventanilla y el futuro del délar tienen en
promedio $1.00 ( un peso ) de diferencia durante el afio 1999, siéndo
este Ultimo mayor casi todo el afio, por lo que se puede concluir que en
operaciones que se realizaron en este periodo se obtuvo una ganancia,
que aunque no es muy significativa la fluctuacion cambiaria, si refleja
un utilidad para el inversionista.

Haciendo referencia a lo anterior, se concluye que el
inversionista no debe tener temor alguno para comprar contratos de
futuro sobre tipo de cambio, ya que ademas de proporcionarle et
beneficio de conocer a futuro el posible destino del mismo, le ayuda a
minimizar el riesgo cambiario, conociendo con anticipacién la cantidad
que el tiene que pagar al vencimiento de! contrato o antes si éste asf lo
desea.
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ANEXO |

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE
LAS SOCIEDADES
v
FIDEICOMISOS

QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO

Y
OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS
Y
OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA.




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.

(Publicadas en el Diario Oficial de fa Federacién el 31 de
diciembre de 1996 y modificadas mediante Resoluciones
publicadas en el mismo Diarlo el 12 de agosto y 30 de diciembre
de 1998).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico con fundamento en los
articulos 31, fraccidn VIl de ta Ley Organica de la Administracién
Piblica Federal, 1°de la Ley de Instituciones de Crédito, y 6° ., fraccion
XOHV y 105 de su Reglamento Interior, el Banco de México con
fundamento en los articulos 24, 26, 28 y 32 de su Ley, y la Comisién
Nacicnal Bancaria y de Valores con fundamento en los articulos 4°
fracciones 1, 11, V, IX, Xi, XIf, XIlf, XIV, XV y XXXV1, y 6° de su Ley.
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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 DE LAS
DISPOSICIONES PRELIMINARES

PRIMERA.- Para fines de brevedad, en las presentes Reglas se
entendera por:

Activo(s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de
un Contrato de Futuro o de un Contrato de Opcidn, concertado en la
Boisa.

Aportacion(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben
las Autoridades, que deba entregarse a los Socios Liquidadores y, en
su caso, a los Socios Operadores, por cada Contrato Abierto, para
procurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
Contratos de Futuros o Contratos de Opciones correspondientes.

Aportacién(es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacion que debera
entregar cada Socio Liquidador a la Camara de Compensacidn por
cada Contrato Abierto.

Autoridades: Conjunta ¢ indistintamente, a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico, a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al
Banco de México.

Bolsa{s): A la sociedad andnima que tenga por objeto proveer las
instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Camara(s) de Compensacién: At fideicomiso que tenga por fin
compensar y liquidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones,
asi como actuar como contraparte en cada operacién que se celebre
en la Bolsa.
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Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros y
Centratos de Opciones en la Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o
de un Socio Operador que actie como comisionista de un Socio
Liquidador, y cuya contraparte sea la Camara de Compensacién.

Contrato(s) Abierto{s): Aquella operacién celebrada en la Bolsa por
un Cliente a través de un Socio Liquidador, que no haya sido
cancelada por el mismo Cliente, por la celebracién de una operacién
de naturaleza contraria del mismo tipo a través del mismo Socio
Liquidador.

Contrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo,
monto, cantidad y calidad, entre otros, para comprar o vender un
Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya tiquidacion se realizara en
una fecha futura.

Si en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se
realizard la entrega del Activo Subyacente.

Contrato(s) de Opci6n(es): Aquel contrato estandarizado en ef cual
el comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el
derecho, pero no la obligacién, 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, segin
corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador
puede ejercer dicho derecho segin se haya acordado en ef contrato
respectivo.

Si en el Contrato de Opcién se pacta el pago por diferencias, no se
realizaré la entrega del Activo Subyacente.

Excedente(s) de la(s) Aportacién(es) Inicial{es) Minima{s): A Ia
diferencia entre 1a Aportacion inicial solicitada al Cliente por el Socio
Liquidador y la Aportacién Inicial Minima solicitada al Socio Liquidador
por la Camara de Compensaci6n, que administrara el Socio Liquidador
comrespondiente.
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Fecha de Cancelaci6n: Al dia en que se extinga una operacion que
hubiere sido celebrada por un Cliente en la Bolsa a través de un Socio
Liquidador, por haber vencido e! plazo de tal operacién, o por la
celebracién de una operacion contraria del mismo tipo por dicho
Cliente a través del mismo Socio Liquidador.

Fideicomitente(s) de ia CAmara de Compensacion: A las personas
que afecten recursos al patrimonio de Ja Cadmara de Compensacion.

Fondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Camara de
Compensacion con las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por
los Socios Liguidadores a la Camara de Compensaciéon por cada
Contrato Abierto.

Fondo de Compensacién: Al fondo constituido en la Camara de
Compensacion, con recurses adicionales a las Aportaciones Iniciales
Minimas que la propia Camara de Compensacién solicite a los Socios
Liquidadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas
Aportaciones Iniciales Minimas, asi cormo con cualquier otra cantidad
que les requiera para este fondo.

Formador de Mercado: Al Socio Operador que obtenga la aprobacién
por parte de la Bolsa para actuar con tal caricter y que deberd
mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de
compra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Liquidacién{es) Diaria(s): A ias sumas de dinerc que deban
solicitarse, recibirse y entregarse diariamente, segln cofresponda, y
que resulten de la valuacidn diaria que realice la Camara de
Compensacidén por las variaciones en el precio de ciere de cada
Contrato Abierto con respecto al precio de cierre del dia habil
inmediato anterior o, en su caso, con respecto afl precio de
concertacion.

Liquidacién(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija ia

Camara de Compensacidn, en las circunstancias especiales previstas
en el reglamento interior de la Camara de Compensacion.
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Operador{es) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio
Operador o por un Socio Liguidador, para ejecutar 6rdenes para la
celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por
medio de las instalaciones de la Bolsa.

Socios(s) de la Bolsa: A las personas que participen en el capital de
ia Bolsa.

Sociofs) Liguidador{es): Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y
que participe en el patrimonio de la Camara de Compensacién,
teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de
Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en
Bolsa.

Socio{s} Operador{es): Al Socio de la Bolsa, cuya funcién sea actuar
como comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, en la
celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, y que
puede tener acceso a las instalaciones de |a Bolsa para la celebracion
de dichos contratos.

Cuando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones por cuenta propia, actuaran como Clientes.

Unidad(es) de Inversion: A la unidad de cuenta, cuyo valor en
moneda nacional publica el Banco de México, en el Diario Oficial de 1a
Federacion.

SEGUNDA .- Las presentes reglas tienen por objeto regular a las
personas fisicas y morales, asi como a los fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacibn de los mercados de
futuros y opciones cotizados en Bolsa.

TERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que
tenga por objeto actuar como Bolsa, asi como las instituciones de
banca maltiple que deseen actuar como fiduciarias en los fideicomisos
que tengan por fin operar como Camara de Compensacion, deberan
presentar, para cada sociedad y fideicomiso, la comrespondiente
solicitud de autorizacion por escritc a la Secretaria de Hacienda y
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Crédito Publico, acompanada de la documentacién a que se refieren
las presentes Reglas. La citada Secretaria otorgara o denegard la
respectiva autorizacién de manera discrecional, oyendo previamente la
opinién de fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de
México.

DE LAS BOLSAS

CUARTA.- Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberan
acompanar a la soficitud a que se refiere la regla tercera, para su
aprobacion, la documentacién siguiente;

a. Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. En el evento de
que se trate de una sociedad de capital variable, en la escritura
debera pactarse que el capitai minimo obligatorio debera estar
integrado por acciones sin derecho a retiro, y que el monto del
capitai con derecho a retiro, en ningliin caso podra ser superior al
capital pagado sin derecho a retiro;

b. Relacién de socios que constituiran la sociedad y el capital que
cada uno de ellos aportara, asi como ia relaciébn de los consejeros
y directivos que se nombrarian;

¢. Proyecto de reglamento de organizacién y funcionamiento intemo;

d. Los requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser
Socio de la Boisa;

e. Los derechos y obligaciones que tendrén los Socios de la Bolsa y
los Operadores de Piso;

f. £l proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsay

la Camara de Compensacién, asi como entre la Bolsa v sus
Socios;
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g. Proyecto de reglamento interior en que se contengan las normas y
procedimientos de caracter autorregulatorio que determinaran et
funcionamiento de la Bolsa, elaborado de conformidad con las
normas prudenciales ¢ue, en su caso, establezca la Comisidn
Nacional Bancaria y de Valores.

h.Los manuales de politicas y procedimientos de operacion
elaborados de conformidad con fas normas prudenciales que, en
su caso, establezca la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

i. Descripcién de los programas de auditoria que efectuara a los
Socios de la Bolsa que sean Socios Liquidadores o Socios
Operadores, y

j. Descripcién de los programas que implementara para vigilar que
los procesos de formacibn de precios se efectien con
transparencia, correccidn e integridad.

lLa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podrd solicitar
informacién adicional a la antes mencionada.

Una vez aprobada la escritura constitutiva, debera inscribirse en
el Registro Puablico de Comercio. Asimismo, cualquier modificacién
que se realice a la documentacién mencionada en esta regla, con
excepcion de 1a sefialada en el inciso h) anterior, que hubiere sido
aprobada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, debera
contar con la previa aprobacidén de la propia Secretaria.

El capital social de las Bolsas, se integrard por acciones
ordinarias. En el contrato social podra pactarse que el capital también
pueda estar integrado con acciones de voto limitado. En todo caso, las
acciones ordinarias deberan representar cuando menos el cincuenta y
uno por ciento de! 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.
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~ Las acciones ordinarias Gnicamente podran ser adquiridas por
Sociog Liquidadores y Socios Operadores. Las acciones de voto
limitado serdn de libre suscripcion, debiendo notificar la Bolsa a las
Autoridades de cualquier transmision de dichos titulos, antes de
realizar la inscripcin en el registro de acciones correspondiente.

En el contratv social debera pactarse que los accionistas
suscriptores de acciones de voto limitado, podran nombrar en su
conjunto como maximo al diez por ciento de los integrantes del consejo
de administraciébn de la sociedad, pero en todo caso nombraran
cuando menos un consejero.

Los suscriptores de acciones de voto limitado en ningin caso
podran formar parte de los comités a que se refieren las presentes
Reglas.

QUINTA.- Las Bolsas que hayan recibido la autorizacién a que se
refiere la regla tercera, tendran las obligaciones siguientes:

a. Proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados
para celebrar los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones;

b. Crear los comités necesarios para atender, al menos, los asuntos
relativos a la Cémara de Compensacidn, finanzas, admision,
contencioso y disciplina, ética, autorregulacién, y conciliacién y
arbitraje. En la integracién de los comités debera cuidarse en todo
momento que no se presenten conflictos de intereses. Ademas
debera designarse una persona responsable ante la Bolsa para
cada uno de los comités;

¢. Conciliar y decidir, a través de los comités que al efecto se
establezcan, o de paneles de arbitros, las diferencias que, en su
caso, se presenten por ias operaciones celebradas en la Bolsa;

d. Llevar programas permanentes de auditoria a jos Socios de la
Bolsa, que sean Socios Liquidadores y Socios Operadores;

157

- 1



e. Vigilar la transparencia, comeccién e integridad de los procesos de
formacion de los precios, la estricta observancia de la nommativa
aplicable en la contratacion de las operaciones, que las actividades
y dichas operaciones en Bolsa no se alejen de los usos bursatiles y
sanas practicas del mercado y se ajusten a las disposiciones
aplicables, asi como establecer, dentro de los lineamientos que, en
su caso, determinen las Autoridades, las penas convencionales
comrespondientes;

f. Disehar y, con la previa autorizacién de las Autoridades,
incorporar, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a ser
negociados en la propia Bolsa;

g. Elaborar y somefer a la aprobacion de las Autoridades, los
requerimientos estatutarios y demas requisitos que tendran que
cumplir los Socios Liquidadores;

h. Vigilar las operaciones en la Bolsa y Cdmara de Compensacién;

i. Llevar la documentacion de las actividades, registros histéricos, e
informar a las Autoridades, con la frecuencia soficitada por las
mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa;

j- Contar con un sistema de control intemo que permita dar
seguimiento preciso y conocer la informacién completa de cada
transaccién;

k.Dar a conocer periddicamente a fravés de medios de
comunicacion masiva, los nombres de los Socios Liquidadores
autorizados para operar con ese caracter, y

I. Publicar sus estados financieros y presentar a fas Autoridades el
resultado de una auditoria extemna realizada por alguna de las
firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo menos
una vez al afio.

158



SEXTA.- Las Bolsas deberan, en todo momento, mantener un capital
minimo equivalente en moneda nacional a cuatro millones de
Unidades de Inversion. Dicho capital minimo debera estar totalmente
suscrito y pagado. £l capital minimo debera estar integrado por
acciones sin derecho a refiro.

Las Bolsas requerirdan autorizacién de la Comisién Nacional
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 Ia realizacion

de su objeto.

DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES

SEPTIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que
deseen actuar como fiduciarias en fideicomisos que tengan como fin
operar como Socios Liquidadores, deberan obtener, para cada
fideicomiso, fa aprobaci6n correspondiente de la Bolsa y de la Camara
de Compensacién en las que pretendan celebrar operaciones, en los
términos previstos en los reglamentos internos de la Bolsa y de la
Camara de Compensacion de que se trate.

Los Socios Liquidadores que constituyan una Camara de
Compensacién, Gnicamente deberan obtener la aprobacion respectiva
de la Bolsa.

OCTAVA.- Los Socios Liquidadores, podran ser de dos clases:
aquéllos que no permitan la adhesién de terceros una vez
constituidos, y los que prevean la posibilidad de que se adhieran
terceros con el caracter tanto de fideicomitentes, como de
fideicomisarios.

Los Socios Liquidadores constituidos por instituciones de banca
miftiple o casas de bolsa para liquidar Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones exciusivamente por cuenta de las propias
instituciones o casas de bolsa, deber&n contar con un sbélo

159




fideicomitente. Las instituciones de banca mudltiple y casas de bolsa
que formen parte del mismo grupo financiero, podran ser
fideicomitentes en un mismo fideicomiso.

Las entidades financieras que formen parte de un grupo
financiero, cuya institucién de banca mdaltiple o casa de bolsa sea
fiduciaria y fideicomitente en 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 (Mtimo, pero en ningiin caso
liquidaran dichos contratos a través del Socio Liquidador que fiquide
operaciones por cuenta de personas distintas a la institucién de banca
muiltiple o casa de bolsa que actie con el caracter de fideicomitente y
fiduciaria, cuando estas {ltimas pertenezcan al grupo financiero del
cual sean integrantes tales entidades financieras.

Los Socios Operadores que tengan como accionistas a
instituciones de banca miiltiple, casas de boisa y, en su caso, ofras
entidades integrantes del mismo grupo financiero, que sean
fideicomitentes de algin Socio Liquidador de la clase a que se refiere
el segundo parrafo de la presente regia, podran liquidar los Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones que celebren por cuenta propia, a
través de dicho Socio Liquidador, sin que puedan ser fideicomitentes,
pero en ningin caso liquidardn dichos contratos a través del Socio
Liquidador que liquide operaciones por cuenta de personas distintas a
la ingtitucion de banca multiple o0 casa de bolsa que actie con el
caracter de fideicomitente y fiduciara, cuando estas Uitimas
pertenezcan al grupo financiero del cual alguna de sus entidades
integrantes sea accionista de los referidos Socios Operadores.

NOVENA.- Las instituciones de banca muttiple y casas de bolsa,
podran actuar como fiduciarias y/o fideicomitentes, en Socios
Liquidadores que exclusivamente figuiden operaciones por cuenta de
tales intermediarios y, en su caso, demés entidades financieras y
Socios Operadores, a que se refieren el pentiitimo y Gitimo parrafo de
la regla octava 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
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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 desarrollo podran actuar como
fiduciarias y las instituciones de banca miftiple podran actuar como
fiduciarias y fideicomitentes en Socios Liquidadores que fiquiden
operaciones por cuenta de personas distintas a fa institucién de
créditc que actie con tal caracter, 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
Liqudadores que ikuiden operaciones por cuenta de personas
distirtas a la casa d@e bolsa que actile con tal caracter, cuando los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tengan como objeto un
Activo Subyacente sobre el cual las casas de bolsa estén autorizadas
aoperar conforme a las disposiciones aplicables.

Las casas de bolsa podrén actuar como fideicomitentes en
Sodios Liquidadores que liquiden operaciones por cuenta de personas
disintas a la casa de boisa 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 cardcter de
Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contratos sea algin
bien o derecho sobre el cual estan autorizados a operar conforme a las
disposiciones aplicables.

Salvo en el caso a que se refiere el peniltimo parrafo de la regla
octava anterior, los intermediarios financieros distintos a instituciones
de banca mdltiple y casas de bolsa, asi como los Socios Operadores,

no podran constituir fideicomisos de los previstos en las presentes
Reglas.

Las personas fisicas y morales distintas a intermediarips
financieros y Socios Operadores, podran actuar como fideicomitentes
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en Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones sobre cualquier Activo Subyacente.

DECIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que
deseen actuar como Socios Liquidadores, deberin enviar a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las aprobaciones a que se
refiere la regla séptima junto con la documentacién siguiente: a)
proyecto de contrato de fideicomiso; b) plan general de funcionamiento
y los manuales de politicas y procedimientos de operacibn y de
liquidez; ¢) un informe detallado sobre los sistemas de administracion y
control de riesgos; y d) proyectos de contratos que utilizardn con sus
Clientes para la celebracion de los Contratos de Futuros y Contratos

de Opciones, asf como cualquier otra informacitn que dicha Secretaria
estime conveniente.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pubkico, oyendo
previamente la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
y del Banco de México, se reserva el derecho de vetar las citadas
aprobaciones, cuando considere que los fideicomitentes, o bien, los
miembros del comité técnico, no cuentan con la suficiente calidad
técnica o moral para el desempefio de sus funciones, o cuando ef
procedimiento de aprobaciéon no se haya ajustado a los reglamentos
internos de la Bolsa y de la Camara de Compensacion de que se trate,
Si en un plazo de 90 dias naturales, contado a partir de la fecha de
recepcion de las aprobaciones y de la documentacitn citadas, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico no ejerce su derecho de
veto, el fideicomisc respectivo podra iniciar operaciones.

Cualquier modificacion que se realice a la documentacién
mencionada en esta regla, con excepcion de los manuales de politicas
y procedimientos de operacion y de liquidez a que se refiere el inciso b)
anterior, una vez iniciadas las actividades de los fideicomisos, debera
contar con la previa autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico.

DECIMOPRIMERA.- Los Socios Liquidadores que liquiden
Contratos de Futuros o Contratos de Opciones, exclusivamente por
cuenta de sus fideicomitentes instituciéon de banca mudltiple, casa de
bolsa y, en su caso, demas entidades financieras y Socios
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Operadores, a que se refieren el pentiltimo y Gltimo parrafos de la regla
octava, deberén en todo momento mantener un patrimonio minimo,
que sera el mayor de:

a.Et equivalente en moneda nacional a dos millones quinientas mil
Unidades de inversién, o

b. El cuatro por ciento de fa suma de todas las Aportaciones Iniciales
Minimas que el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la
Camara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

El cien por ciento def patrimonio minimo del fideicomiso debera
aporiarse en efectivo y mantenerse invertido en depsitos bancarios de
dinero a la vista, valores gubemamentales con plazo de vencimiento
menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No
obstante lo anterior, hasta el treinta por ciento del citado patrimonio yel
excedente de éste, podran estar invertidos en acciones de Bolsas,
constancias de derechos fiduciarios de Camara de Compensacién, asi
como en los demés activos que aprueben las Autoridades.

Las Aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de
Aportaciones y al Fondo de Compensacion, no computaran como
patrimonio minimo.

DECIMOSEGUNDA.- Los Socios Liquidadores que liquiden
Contratos de Futuros o Contratos de Opciones por cuenta de personas
distintas de la institucion de banca mdltiple o casa de bolsa
fideicomitente que hayan constituido dicho tipo de fideicomisos,
deberan en todo momento mantener un patrimonio minimo, que serd el
mayor de:

a. El equivalente en moneda nacional a cinco miliones de Unidades
de inversion, ©
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b. £l ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales
Minimas que el Socio Liquidador de que se trate mantenga en la
Céamara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

El cien por ciento del patrimonio minimo del fideicomiso debera
aportarse en efectivo y mantenerse invertido en depésitos bancarios de
dinero a la vista, valores gubemamentales con plazo de vencimiento
menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No
obstante lo anterior, hasta el treinta por ciento del patrimonio referido y
el excedente de éste podran estar invertidos en acciones de Bolsas,
constancias de derechos fiduciarios de Camaras de Compensacion,
asi como en los demas activos que aprueben las Autoridades.

Las aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de
Aportaciones y al Fondo de Compensacién, asi como los Excedentes
de las Aportaciones Iniciales Minimas, no computardn como
patrimonio minimo.

DECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores deberan entregar a ia
Céamara de Compensacién para procurar ef cumplimiento de fas
operaciones en las que intervengan:

a) Aportaciones Iniciales Minimas;
b} Liquidaciones Diarias, y
c) Liquidaciones Extraordinarias.

También aportaran a la Camara de Compensacion, las
cantidades que ésta les requiera para el Fondo de Compensacion.

Las Aportaciones que reciba la Camara de Compensacion de
conformidad con la presente regla, deberan estar invertidas en
depdésitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con
plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido plazo
sobre dichos titulos, asi como en los demas valores que, en su ¢aso,
aprueben las Autoridades.
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DECIMOCUARTA.- Los Socios Liguidadores 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 fas
Aportaciones Iniciales Minimas, asi como cualquier otra cantidad que
reciban de personas distintas a los Clientes.

Los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas, deberan
invertirse en depésitos bancarios de dinero a !a vista, valores
gubemamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o
reportos al referido plazo sobre dichos titulos, asi como en los demas
valores que, en su caso, aprueben las Autoridades.

DECIMOQUINTA.- Los Socios Liquidadores tendran las
obligaciones siguientes:

a. Liquidar y, en su caso, celebrar as operaciones a que se refieren las
presentes reglas, ajustandose a la disposiciones aplicables;

b. Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Camara de
Compensacién, descritos en la regla decimonovena;

c. Solicitar y entregar a sus Clientes, las Liquidaciones Diarias que les
comespondan, y en su caso, las Liquidaciones Extraordinarias;

d. Devolver a sus Ciientes las Aportaciones una vez que se haya
extinguido su obligacion;

e. Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Camara de
Compensacion respecto de las operaciones que celebren, en
términos de lo previsto en los articulos 106, fraccién XIX, inciso b) de
la Ley de Instituciones de Crédito y 103, fraccién IX, inciso ¢) de Ia
Ley del Mercado de Valores, segln corresponda;

f. Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el
incumplimiento de las operaciones que le lleve;
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g Evaluar la situacién financiera de sus Clientes;

h. Informar a la Camara de Compensacion en un plazo no mayor de
un dia habil, si su patrimonio se encuentra por debajo del minimo
exigido en las reglas decimoprimera y decimosegunda, segin
comesponda,;

i. Informar a fa Camara de Compensacién en un plazo no mayor de
un dia habil, 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;

k. Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a),
de la regla décima que deberdn: |- Cumplir las medidas que
instrumente ia Camara de Compensacion para procurar Ia integridad
financiera de 1a propia Camara de Compensacion, como lo son,
enfre ofras, la mutualizacion de riesgos entre los Socios
Liquidadores; Il.- Someterse a fa intervencién administrativa de la
Camara de Compensacién cuando el patimonio del Socio
Liquidador de que se trate se encuentre por debajo del minimo
establecido; Ill.- Aceptar que la Cémara de Compensacion podra
ceder, por cuenta suya, Contratos Abiertos a otros u otros Socios
Liquidadores, cuando se presente el supuesto sefialado en el
numeral inmediato anterior, para lo cuat deberan otorgar a aquélta
un mandato irrevocable, antes de que inicien operaciones, y V.-
Observar las instrucciones que les dé la propia Camara de
Compensacién respecto de Ja liquidacion de los Contratos de
Futuros y Contrato de Opciones, cuando no sea posible o
conveniente celebrar ia sesién a que se refiere el numeral Il
anterior;

l. Traténdose de fideicomisos que celebren operaciones por cuenta
de personas distintas a instituciones de crédito o casas de bolsa,
publicar cada tres meses sus estados financieros, y

m. Publicar trimestraimente sus estados financieros.
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DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institucién de banca miltiple o
casa de bolsa, sea fideicomitente o fiduciaria de un Socio Liquidador
que liquide Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
exclusivamente por cuenta de tales intermediarios y, en su caso,
demas entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el
penditimo y Gltimo pérrafos de la regla octava, asi como fiduciaria en
Socios Liquidadores que liquiden tales contratos por cuenta de
personas distintas a los intermediarios, entidades y Socios Operadores
antes sefialados, deberd pactarse en los contratos de fideicomiso
correspondientes que, en el evento de que el segundo tipo de Socio
Liquidador citado, pierda el patrimonio minimo requerido para operar
de conformidad con las presentes Reglas, se utilizara el patrimonio
que el primer tipo de Socio Liquidador mencionado mantenga en
exceso del patrimonio minimo requerido para operar, para cubrir las
pérdidas de! segundo, hasta donde alcance.

También debera pactarse en los contratos de fideicomiso
relativos a Socios Liquidadores que celebren operaciones
exclusivamente por cuenta de instituciones de banca mdltiple, casas
de bolsa y, en su caso, demas entidades financieras y Socios
Operadores, a que se refieren el penditimo y Gitimo parrafo de fa citada
regia octava que, en el evento de que ain después de aplicar el
procedimiento descrito en el pamafo inmediato anterior, tuviera que
extinguirse el Socio Liquidador que celebre Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones por cuenta de personas distintas a los
intermediarios, entidades y Socios Operadores citados, la fiduciaria
con ef fin de reducir los riesgos a los que estén expuestos,
exclusivamente celebrara nuevos Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones con el propdsite de cerrar sus posiciones y mantener la
encomienda fiduciania respectiva que le permita cumplir con las
operaciones celebradas con anterioridad a la extincion citada.lo
anterior, sin perjuicio de que la Camara de Compensacién podra
ordenar para los efectos sefialados en el parrafo que antecede, el
cierre de posiciones del Socio Liquidador de que se trate, conforme a
lo sefalado en el inciso 1), fraccién {1V, de la décimo quinta de las
presentes Regtas.
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DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION

DECIMOSEPTIMA.- Las instituciones de banca multiple que deseen
actuar como fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin operar
como Camara de Compensacién, deberdn acompafar a la solicitud a
que se refiere la regla tercera, par su aprobacién, la documentacion
siguiente:

a. Proyecto de contrato de fideicomiso;
b. Proyecto de reglamento interno;

¢. Una descripcion de los mecanismos que se utilizaran para efectuar
la compensacion y liquidacién de las operaciones, asi como la
recepcion y entrega de las Aportaciones Iniciales Minimas y de la
Liquidacién Diaria;

d. Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se
aplicaran a los Socios Liquidadores y los mecanismos que permitan
dar seguimiento a f{a situacibn patrimonial de dichos Socios
Liquidadores;

e.Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o
quebranto de alguno o algunos de los Socios Liquidadores,
diseflando una red de seguridad para tales efecios;

f. Los manuaies de politicas y procedimientos de operacion, los
sistemas de administracién y control de riesgos, y los métodos de
valuacion que se utilizarian para medir ias Aportaciones, y

g. E! proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Camara
de Compensacion y los Socios Liquidadores, asi como los proyectos
de contratos que se utilizaran para la celebracién de los Contraios de
Futuros y Contratos de Opciones.
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Los Socios Liquidadores que pretendan constituir una Camara de
Compensacién, ademas de acompaiar a su solicitud lo seffalado en
los incisos a) a g) anteriores, deberan presentar junto con la peticién
correspondiente, un documentc que precise las politicas ¥y
procedimientos a seguir para resolver et probable conflicto de interés,
que en la realizacion de sus operaciones como Socios Liquidadores y
como fiduciarios en fideicomisos que actien como Céamara de
Compensacion pudiere presentarse.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podra solicitar
informacidn adicional a la antes mencionada.

Una vez aprobada la constitucibn de la Camara de
Compensacién, cualquier modificacion que se realice a la
documentacion mencionada en esta regia, con excepcién de ios
manuales de politicas y procedimientos de operacién a que se refiere
el inciso f) anterior, que hubiere sido aprobada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, deberd contar con la previa autorizacién
de la propia Secretaria.

DECIMOCTAVA.- Los fideicomitentes deberan ser por io menos
cinco Socios Liquidadores. También podran ser fideicomitentes
aquellas personas que al efecto autorice la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, oyendo previamente la opinién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Las instituciones de banca muiltiple que actiien como fiduciarias
en fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de
Compensacion, deberdn pactar en los contratos de fideicomiso
respectivos, que el patrimonio de los fideicomisos podré ser aportado
por Socios Liquidadores, y/o por las personas que reciban autorizacion
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para tal fin.

En todo caso, el cincuenta y uno por ciento del patrimonio del
fideicomiso debera ser aportado por Socios Liquidadores.
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En el contrato de fideicomiso respectivo debera pactarse que
quienes aporten recursos al patrimonio de! fideicomiso y no tengan el
caracter de Socio Liquidador, podran nombrar en su conjunto como
méxmo al diez por ciento de los integrantes del comité técnico del
fideicomiso, pero en todo caso nombrardn cuando menos un
integrante. Los fideicomitentes a que se refiere este parrafo, en ningun
caso formaran parte de los demas comités a que se refieren las
presentes Reglas.

DECIMONOVENA.- E| patrimonio de cada Camara de
Compensacion, estara 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 Inversion.

E! cien por ciento del patrimonio minimo a que se refiere el
parrafo inmediato anterior, deberé aportarse en efectivo y mantenerse
invertido en depdsitos bancarios de dinero a fa vista, valores
gubemamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o
reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No cbstante lo anterior,
hasta el diez por ciento del patrimonio minimo referido y el excedente
de éste podran estar invertidos en otros activos que aprueben las
Autoridades.

Los fondos liquidos, valores, rendimientos y demas accesorios
que se generen con molivo de la inversion del patrimonio del
fideicomiso, asi como los derechos y demas recursos que sean
entregados al fideicomiso para et cumplimiento de sus fines, deberan
estar plenamente identificados y separadas por cada fideicomitente.

VIGESIMA.- Las C&maras de Compensacién que hayan recibido la
autorizacion a que se refiere la regla tercera, tendran las obligaciones
siguientes:

a. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar Ia
compensacion y liquidacion de las operaciones;
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b. Actuar como contraparte ante instituciones 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, las
Liquidaciones Diarias y las Liquidaciones Extraordinarias que les
entreguen los Socios Liquidadores;
d. Administrar y custodiar el Fondo de Compensaciones y el Fondo
de Aportaciones;

e. Elaborar y someter a la aprobacion de las Autoridades los
requerimientos estatutarios y demés requisitos que tendran que
cumplir los Socios Liquidadores;

f. Pactar la posibilidad de intercambio de informacién con otras
Camaras de Compensacion;

g. Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a ia
situacion patrimonial de los Socios Liquidadores en términos de las
reglas decimoprimera y decimosegunda, segun corresponda;

h. Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios
Liquidadores;

i. Establecer los controles internos necesaros para que los
funcionarios y empleados encargados de su administracién y
operacion, no puedan encargarse de la administracién y operacion
de ningtin Socio Liquidador,

i- Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberan adoptase
para procurar la integridad financiera de fa Camara de
Compensacién, como lo son, entre otras, la determinacién de las
Aporfaciones, fa mutualizacién de riesgos entre los Socios
Liquidadores, asi como las demés medidas complementarias de
correccion.

k. Pactar en los contratos de fideicomiso a los que se refiere el inciso

a) de la regla decimoséptima, que la propia Camara de
Compensacién podra intervenir administrativamente, cuando se
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presenten las circunstancias previstas en su reglamento intemo a
ios Socios Liguidadores, con el objeto de aplicar las medidas
correctivas necesarias para la sana operacion de la Camara de
Compensacion y de la Bolsa;

I. Definir las medidas que deberdn adoptarse en caso de
incumplimiento o quebranto de algin Socio Liquidador, disefando
una red de seguridad;

m. Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para
cada tipo de Contrato de Futuro y Contrato de Opcibén celebrados
por un Socio Liquidador, a partir del cual no podran incrementar el
namero de Contratos Abiertos o, en su caso, a parfir del cual
deberan dar un especial seguimiento a las actividades en la Bolsa
del Socio Liquidador y de sus Clientes que se encuentren en fal
supuesto. No obstante lo anterior, la Bolsa, durante el dia, y previa
consuita que efectie con la Camara de Compensacién, podra
reducir el citado limite de acuerdo con ei volumen que se hubiere
operado en el mercado ese dia;

n. Fijar coordinadamente con la Bolsa, un nimero maximo total de
Contratos Abiertos, para aquellos Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones, cuyo Active Subyacente justifique tal medida, en
funcidén de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el
mercado, y de fa fecha de vencimiento de fales Contratos,

o.Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un
comité de administracion de riesgos y un comité de auditoria de
acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

p. Proporcionar a las Autoridades con la frecuencia y de |la manera
que se les solicite, la informacion sobre su actividad y la de los
Socios Liquidadores;

q. Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

r. Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el
resultado de una auditoria externa realizada por alguna de las
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firmas que aprueben dichas Autoridades, efectuada por lo menos
unavez al afo,y

8. Informar al pablico trimestralmente sobre su situacién financiera,
sus fuentes de financiamiento y los mecanismos de proteccién que
utilizaran en sus operaciones.

VIGESIMO PRIMERA.- Las Camaras de Compensacién deberan
pactar con los Socios Liquidadores que la propia Camara de
Compensacién podra intervenifos administrativamente cuando el
patrimonio de estos se encuentre por debajo del minimo establecido.

Asimismo, la Camara de compensacion debera pactar con los
Socios Liquidadores que cuando el patrimonio de alguno de éstos se
encuentre por debajo del minimo establecido, la propia Camara de
compensacion podra ceder por cuenta de aquélios, Contratos Abiertos
de un Socio Liquidador a otro u otros Socios Liquidadores, para lo cual
debera obtener de éstos un mandato irrevocable para tal efecto, antes
de que inicien operaciones. También debera pactarse con los Socios
Liquidadores que, cuando se presente el supuestc previsto en el
parrafo inmediato anterior, el Socio Liquidador que comrresponda,
debera actuar conforme a las instrucciones que reciba de la propia
Camara de Compensacion.

DE LOS SOCIOS OPERADORES

VIGESIMO SEGUNDA.- tos Socios Operadores deberan
formaiizar un contrato con al menos un Socio Liquidador a través del
cual éste se obligue a responder solidariamente frente a la Camara de
Compensaciéon por las operaciones que el Socio Operador realice por
su cuenta.
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Las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas entidades
financieras no podran actuar directamente como Socios Operadores,
sino que deberan hacerloc a través de sociedades andnimas que
constituyan para ese Unico fin, ajustindose a lo establecido en las
disposiciones que ias rigen.

Los Socios Operadores que tengan como accionistas a
instituciones de banca multiple ylo casas de bolsa que
simultineamente sean fideicomitentes de Socios liquidadores que
liquiden y celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones,
exclusivamente podran operar como Formadores de Mercado. Dicha
limitante también se observard cuando sean accionistas del Socio
Operador, las deméas entidades del grupo financiero al que pertenezca
la institucion de banca multiple y/o casa de bolsa que sean
fideicomitentes de los citados Socios Liquidadores, o bien, los
accionistas del mismo grupe o de las citadas entidades financieras.

No seré‘aplicable a los Socios Operadores lo sefialado en el
parrafo anterior, cuando los referidos Socios Liquidadores Gnicamente
liquiden Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

VIGESIMO TERCERA.- Los Socios Operadores, para poder
celebrar las operaciones previstas en la regla anterior, tendran que
cumplir con los requisitos que al efecto establezca el reglamento
interior de la Bolsa.

Dichos Socios Operadores deberan contar con un capital
minimo equivalente en moneda nacional a cien mil Unidades de
Inversién. E) capital referido deberad estar invertido en depésitos
bancarios de dinero a ia vista, valores gubernamentales con plazo de
vencimiento menor a 90 dias, o reportos sobre dichos titulos al referido
plazo. Computaran como parte del capital citado, las inversiones que el
Socio Operador efectie en el capital de la Bolsa.

Tratandose de Socios Operadores personas fisicas, deberan
acreditar por cualquier medio contar con la solvencia econdémica y, en
Su caso, con las garantias necesarias para respaldar el cumplimiento
de sus obligaciones derivadas de la celebracién de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.
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VIGESIMO CUARTA.- Los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones que Jos Socios Operadores Neven a la Camara de
Compensacion por cuenta de sus Clientes, deberan ser ejecutados a
traves de un Socio Liquidador en la Bolsa, el mismo dia en que se
celebren.

Los Socios Operadores en ningln caso podran administrar o
mantener Aportaciones que les entreguen los Clientes.

VIGESIMO QUINTA.- Los Socios Operadores deberan llevar
sistemas contables que !es permitan identificar individualmente en su
contabilidad las cantidades que reciban de Clientes. Asimismo,
tendran la obligacién de registrar en su contabilidad las cantidades que
entreguen a los Socios Liquidadores a nombre y por cuenta de
Clientes.

VIGESIMO SEXTA.- Los Socios operadores tendran las
obligaciones siguientes:

a. Solicitar y entregar a los Clientes las Liquidaciones Diaras que les
corespondan, cuando asi se haya convenido en el contrato de
comisién respectivo;

b. Solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que
correspondan devolver a los Clientes, una vez que se haya
extinguido su obligacion, cuando asi se haya convenido en el
contrato de comision respectivo;

c. Informar a la Bolsa en un plazo que no serd mayor de un dia habil,
si su capital se encuentra por debajo del exigido en la regla
vigésimo tercera, y

d. Someterse a los programas permanentes de auditoria que

establezca la Bolsa a fin de comprobar que cumplan con la
regulacion aplicable.
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DE LAS DISPOSICIONES GENERALES

VIGESIMO SEPTIMA.- Ninguna persona fisica o moral podra
adquirir directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones
de cualquier naturaleza, simultineas o sucesivas, el control de
acciones ordinarias de las Bolsas o constancias de derechos
fiduciarios de las Camaras de Compensacion -que impliquen el controf
a través del comité técnico respectivo- por mas del cinco por ciento
del total de dichas acciones o constancias. La Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores y del Banco de México, podré autorizar, cuando a su juicio
se justifique, un porcentaje mayor, sin exceder del veinte por ciento.

Los mencionados limites se aplicardn, asimismo, a la
adquisicion del control por parte de personas que la Secrefaria de
Hacienda y Crédito Publico, considere para estos efectos como una
sola persona.

Lo previsto en la presente regla, no sera aplicable durante el afo
inmediato siguiente a aquél en que se constituyan las Bolsas y las
Camaras de Compensacién de que se trate.

VIGESIMO OCTAVA.- Se requerira autorizacion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico para que cualquier grupo de personas,
que a juicio de la referida Secretaria se encuentran vinculadas,
adquieran, directa ¢ indirectamente, mediante una o varias
operaciones de cualquier naturaleza, simultineas © sucesivas, el
control de las sociedades que se constituyan para actuar como Bolsas
0 de los fideicomisos -a través del comité técnico respectivo- que
tengan como fin operar como Camara de Compensacién a que se
refieren las presentes Reglas.

Para los efectos sefialados en la presente regla se entendera
que un grupo de personas vinculadas adquiere el contro! de una
sociedad o de un fideicomiso -a través de su comité técnico- cuando
sea propietario del treinta por ciento 0 mas de las acciones ordinarias
representativas del capital social o de las constancias de derechos

176




fiduciarios, tenga el control de la asamblea general de accionistas; esté
en posibilidad de nombrar a 1a mayoria de los miembros del consejo de
administracion o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio
-controle a la sociedad o al fideicomiso respectivo.

VIGESIMO NOVENA.- Los fideicomisos que tengan como fin
operar como Camara de Compensacién, se abstendran de inscribir en
el registro de sus constancias de derechos fiduciarios, las
transmisiones que se efechien en contravencion de lo dispuesto por
las reglas vigésimo séptima y vigésimo octava, debiendo rechazar su
inscripcion e informar sobre fa transmision a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico, dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha
en que tengan conocimiento de elio.

La Camara de Compensacion debera prever en su reglamento
interior que las personas que contravengan lo previsto en esta regla y
en la vigésimo séptima y vigésimo octava, se sancionaran conforme a
los lineamientos siguientes:

Venderan al fideicomiso las constancias de derechos fiduciarios
que excedan de los limites fijados, al cincuenta por ciento del menor
de los valores siguientes:

a. El valor en libros de dichas constancias de derechos fiduciarios,
seqgun el ultimo estadoe financiero aprobado al efecto por el comité
técnico y revisado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, o

b. Et vaior de mercado de esas constancias de derechos fiduciarios.

Las constancias de derechos fiduciarios asi reembolsadas,
deberan formar parte det patrimonio del fideicomiso, debiendo ser
colocadas nuevamente en el mercado lo antes posible.

TRIGESIMA .- La fusi6n de dos o mas Bolsas o fa transmision del
patrimonio fideicomitido de una Camara de Compensaciéon a otra u
otras, requerira de la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y se efectuara de acuerdo con las bases siguientes:
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a.las sociedades y los fideicomisos presentardn a la propia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, los proyectos de los
acuerdos de las asambleas de accionistas ¢ de los comités técnicos
relativos a la fusidn o transmisién, plan de fusion o de transmision,
con indicacion de las etapas en que debera lievarse a cabo, y los
estados contables que presenten fa situacién de las sociedades y
fideicomisos;

b. La propia Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico al autorizar la
fusion o transmisién, cuidard en todo tiempo la adecuada proteccion
de los intereses del publico;

¢. Los acuerdos de transmisién adoptados por los comités técnicos
tratédndose de fideicomisos, se publicaran en el Diario Oficial de la
Federacion y en dos periddicos de amplia circulacién en la plaza
en que tengan su domicilio las instituciones fiduciarias
correspondientes, y

d. Durante los noventa dias naturales siguientes a partir de (a fecha
de publicacion, los acreedores de los fideicomisos podran oponerse
judicialmente a la transmision, con el anico objeto de obtener el
pago de los derechos que les correspondan.

TRIGESIMO PRIMERA.- La Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, escuchando a la sociedad o fideicomiso afectado y oyendo 1a
opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de
México, podra declarar la revocacion de las autorizaciones a que se
refiere la regla tercera en los casos siguientes:

a.Si no se presenta la escritura constitutiva ¢ el contrato de
fideicomisc debidamente protocolizado para su aprobacion dentro de
fos ftres meses siguientes a la fecha del oforgamiento de la
autorizacion, si no se inician operaciones dentro del plazo de seis
meses contado a partir de la aprobacién de la escritura o contrato, o
si al darse estos Gltimos no estuviere pagado el capital o patrimonio
minimos, segun sea el caso;
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b. Si la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital
o patrimonio minimos:

¢.Si la sociedad o fideicomiso proporcionan informacion falsa,
imprecisa o incompleta, dolosamente a las Autoridades;

d. Cuando por causas imputables a la sociedad o a los fideicomisos
no aparezcan debida y oportunamente registradas en su
contabilidad las operaciones que hayan efectuado, y por tanto no
reflejen su verdadera situacion financiera, y

e. Si las sociedades ¢ fideicomisos transgreden en forma grave o
reiterada las disposiciones que les son aplicables.

TRIGESIMO SEGUNDA.- Los fideicomisos previstos en las
presentes Reglas tendrdn el cardcter de imevocabies para el
fideicomitente mientras existan obligaciones pendientes de cubrir.
Asimismo, la duracibn de las sociedades y de los mencionados
fideicomisos debera ser indefinida o la necesaria para el cumplimiento
de su objeto o de sus fines, respectivamente.

En el acto constitutivo de los fideicomisos a que se refieren las
presentes Regias, debera preverse la formacion de un comité técnico,
dar ias reglas para su integracion y funcionamiento y fijar sus
facultades.

TRIGESIMO TERCERA.- La Boisa deberd tomar las medidas
necesarias para evitar que en las operaciones que se celebren por
cada tipp de Contrato de Futuro y Contrato de Opcidn, exista
concentracion de mercado por parte de Socios Liquidadores, Socios
Operadores u Operadores de Piso.

Los Formadores de Mercado no podran celebrar Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones a través de Qperadores de Piso
contratados por Socios Liquidadores © por los demas Socios
Operadores, o de aquéllos contratados por dichos Formadores de
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Mercado para ejecutar operaciones distintas a las que son propias de
tal caracter.

TRIGESIMO CUARTA. - Excepto en ia celebracion de la compra de
Contratos de Opcibn, la Aportacién Inicial Minima se exigira a los
Socios Liquidadores por cada Contrato Abierto, y se fijard en funcidn
de la variabilidad esperada del Activo

Subyacente, debiendo ser suficiente para cubrir al menos la
variacion esperada en el precio de cada Contrato de Futuro o Contrato
de Opcién en un dia.

TRIGESIMO QUINTA.- Por ningin motivo los Socios Liquidadores
y las Céamaras de Compensaciébn podran recibir u oforgar
financiamientos o crédito alguno, salvo cuando se trate de créditos
para cubrir Aportaciones o Liquidaciones Diarias 0 Extraordinarias o0 de
créditos de corto plazo con el inico fin de cubrir cuentas por cobrar
derivadas de incumplimientos o de faltantes de liquidez, los cuales en
su conjunto, tratandose de créditos otorgados por Socios Liguidadores
y los de corto plazo en el caso de las Camaras de Compensacién, no
podran exceder de un monto equivalente al de sus respectivos
patrimonios minimos.

TRIGESIMO SEXTA.- La Bolsa deber4 mantener a disposicion del
puablico la informacién sobre {as operaciones que se realicen en la
misma para fines estadisticos y de informacioén general, guardando
confidencialidad sobre agueila informacion que pudiere llegar a influir
en el mercado.

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacion
deberan mantener a disposicién del publico informacién sobre las
operaciones gue realicen en la Bolsa para fines estadisticos y de
informacién general, guardando en todo momento los secretos
previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la Ley del Mercado
de Valores, segun corresponda.

En los contratos que suscriban los Socios Liquidadores y Socios

Operadores con los Clientes, se deberd recabar su autorizacion para
que la informacién derivada de fas operaciones que se celebren por

180




cuenta de estos Gitimos, pueda ser proporcionada a las Bolsas, a
entidades de supervision y regulacién financiera de otros paises por
conducto de las Autoridades, asi como a los Socios Liquidadores en
los casos de incumplimiento de Contratos de Futuros 0 Contratos de
Opciones, cesién de Contratos Abiertos por cuenta de un Socio
Liquidador que leve a cabo la Camara de Compensacién y en

cualquier ofro supuesto que autorice la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores.

TRIGESIMO SEPTIMA.- Cuando un Socio Liquidador tenga
celebrados simuitineamente Contratos de Futuros yfo Contratos de
Opciones, por cuenta de un mismo Cliente, referidos al mismo Activo
Subyacente incluso con fechas de vencimiento distintas, y siempre que
generen posiciones opuestas, la Camara de Compensacién podra
reducir ias Aportaciones Iniciales Minimas, respecto de la persona de
que se trate.

TRIGESIMQ OCTAVA.- La Bolsa y la Camara de Compensacion
deberan vigilar estrictamente que en la realizacién de las operaciones
previstas en estas Reglas, en ningin momento los Socios
Liquidadores y Socios Operadores, directamente, a través de un Socio
Operador o mediante un Operador de Piso, puedan realizar
transacciones consigo mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa,
tomen e! caracter de contraparte de algin Cliente respecto de los
Contratos de Futuros o Contratos de Opciones cefebrados en Boisa,
utilicen cualquier mecanismo que distorsione los procesos de
formacion de precios o en general se aparten de los usos bursatiles y
sanas practicas def mercado.

La Bolsa y la Camara de Compensacion deberan instrumentar
normas que procuren evitar ef uso indebido de informacién privilegiada.
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DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES

TRIGESIMO NOVENA.- La Comision Nacional Bancaria y de
Valores, oyendo previamente la opinion de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdblico y dei Banco de México, emitird normas de caracter
prudencial orientadas a preservar la fiquidez, solvencia y estabilidad
del mercado de opciones y futuros previsto en 1as presentes Reglas.

La supervisién de las sociedades y de los fideicomisos a que se
refieren las presentes Reglas estard a cargo de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

CUADRAGESIMA.- La Bolsa en términos de su reglamento interior,
podra suspender de manera temporal 0 permanente las operaciones
que realice en la propia Bolsa algln Cliente, Socio Operador o Socio
Liquidador, cuando las operaciones no se efectiien en términos de las
disposiciones aplicables. Asimismo, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, o bien la Camara de Compensacion en fos términos que
se establezcan en su reglamento interior, podran instruir a la Boisa que
suspenda de manera temporal o permanente las operaciones antes
sefialadas.

En los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso a que
se refieren las presentes Reglas, deberd convenirse gue cuando a
juicio de la Comisidbn Nacional Bancaria y de Valores, existan
iregularidades de cualquier género en la Bolsa, en los

Socios Liquidadores, en la Camara de Compensacion o en los
Socios Operadores, que afecten su estabilidad o solvencia o pongan
en peligro los intereses del publico o acreedores, la propia Comisién
podra designar de inmediato a ias personas que sustituirdn al consejo
de administracion o al comité técnico y que se haran cargo,
respectivamente, de t{a Bolsa, Socio Liquidador, Camara de
Compensacion ¢ Socio Operador de que se trate.
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CUADRAGESIMO PRIMERA.- Los Socios o fideicomitentes,
segln sea el caso, de las Bolsas ¢ de las Camaras de Compensacion,
deberan pactar en los instrumentos juridicos constitutivos de las
propias Bolsas o Cémaras de Compensacién, la obligacion de
modificar dichos instrumentos, asi como los demas documentos que
se les autoricen en términos de las presentes Reglas, cuando asi se
los soliciten las Autoridades.

Los Socios y fideicomitentes sefialados anteriormente, asi como
los fideicomitentes o socios, segun se trate, de Socios Liquidadores o,
en su caso, Socios Operadores, deberan pactar en los instrumentos
juridicos constitutivos de las Bolsas, Camaras de Compensacion,
Socios Liquidadores y, en su caso, Socios Operadores, la obligacion
de remover a los integrantes de los consejos de administracién, al
director general, comisarios, contralor normativo, directores y gerentes,
a los integrantes de los comités técricos de que se trate, asi como a
los delegados fiduciarios, cuando asi se los solicite la Comision
Nacionai Bancaria y de Valores.

Las Autoridades podran efectuar las peticiones a que se refieren
los parrafos anteriores, con el fin de procurar el sano desamrollo de!
mercado de futuros y opciones a que se refiere las presentes Reglas,
asi como respecto de personas que tengan conflicto de intereses por el
desempefio de sus cargos, no cuenten con [a suficiente calidad técnica
0 moral para el desempeiio de sus funciones, o no retnan los
requisitos a! efecto establecidos, o incurran de manera grave o
reiterada en infracciones a las presentes Reglas o a las disposiciones
que de elias deriven.

Tratdndose de la peticion a que se refiere el sequndo parrafo de
la presente regia, la Comision Nacional Bancaria y de Valores oira
previamente al interesado y a la sociedad o institucion fiduciaria de que
se frate.
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CUADRAGESIMO SEGUNDA.- Las sociedades, asi como las
instituciones de crédito y casas de bolsa que actien como fiduciarias
en los fideicomisos que regulan las presentes Reglas, deberan
proporcionar a fa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México, la
informacion relativa a las operaciones previstas en las presentes

Reglas, en los términos que para tal efecto establezcan las
Autoridades.

CUADRAGESIMO TERCERA.- A fin de obtener las
autorizaciones de las Autoridades previstas en las presentes Reglas,
los interesados deberan presentar por escrito la solicitud
correspondiente a ta Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quien
otorgara o denegara la respectiva autorizaciéon de manera discrecional,
oyendo previamente la opinidn de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y del Banco de México.

Las facultades atribuidas por las presentes Reglas a las
Autoridades, seran ejercidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pdblico, oyendo previamente la opinidn de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y del Banco de México.

TRANSITORIA

UNICA.- Las presentes Reglas entraran en vigor el dia siguiente al de
su publicacién en el Diario Oficial de la Federacién.
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ANEXO II

PRINCIPALES
CARACTERISTICAS
DE LOS
CONTRATOS DE FUTUROS

COTIZADOS

EN EL

MERCADO MEXICANO
DE DERIVADOS

(MEXDER)




z

s

)
25
3

aito.

un ailo.

110.00 pesos multiplicados por el valor] $10,000.00 déiares. 10,000 Cetes (equivalente a|$100,000.00 pesos.

del IPC. $100.( ‘ .00 pesos).

Cicle  trimestral; marzo, junio,|Ciclo {irimestral: marzo, junio, Ciclorfrgimestral: marzo, junio, } Ciclo mensual: hasta por tres
septiembre, diciembre, hasta por un septiembre, diciembre, hasta por|septiembre, diciembre. meses. Ciclo semestral: julio y

diciembre hasta por dos afos mas
los tres meses méas cercanos al
vencimiento

IR | IPC mds mes y afto de vencimiento:
2 IPC UNS9 (junio 1999).

DEUA mas mes y ailo de
vencimiento:
DEUA JN99 (junio 1999).

CT91%mas la primera letra mas la
siguiente consonante del mes de
vencimienfo y los dos ltimos
digitos idel afio de vencimiento:

TI28 mas la primera letra maés la
siguiente consonante del mes de
vencimiento y los dos (itimos
digitos del afio de vencimiento;

CT91 JN9I (junio 1999) TI128 JN99 (unio 1999)

Puntos de! IPC. Pesos por détar. Iindice 100 menos (a Tasallndice 100 menos la Tasa
porcentyal de Rendimiento | porcentuat de Rendimiento
anualizada. anualizada.

Un punto de IPC, valor la puja por
| contrato 10.00 pesos.

0.001 pesos, valor de la puja por
contrato 10.00 pesos.

Un punto base ( 0.01) del indice
anteri_m_'ii

El valor de un punto base (0.01)
del indice anterior.

8:30 a 15:00 horas.

8:30 a 14:00 horas.

8:30 a 14:00 horas.

8:30 a 14:00 horas.

Cuarto martes de! mes de vencimiento
al dia habil anterior, si el primero no 1o
es.

Tercer miércoles del mes de
vencimiento o el dia habil anterior,
si el primero no 1o es.

El dialen que Banco de México
realiog 1a subasta primaria de
valores - gubernamentales en la
semapa correspondiente al tercer
marte¥ del mes de vencimiento,

El dia habil inmediato siguiente a
aquel en que Banco de México
reafice la subasta primana de
valores gubemamentales en |a
semana comrespondiente al tercer
martes del mes de vencimiento.

Un dia hé&bil después de 1a fecha de
vencimiento.

Dos dias habiles antes de la fecha
de liquidacion.

Dia hﬁﬂil siguiente a la fecha de
VENCiniento.

Dia habil siguiente a la fecha de
vencimienio.

FUENTE: Elaboraci6n propia con datos de la Boisa Mexicana de Valores {BMV):
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