
UNIVIWRSID~A n NACIONA_L AUTÓNOM ~ 
DE:MÉXICO 

FACULTAD DE CIENCIAS 

La Administración del Riesgo Financiero en México: 
rr1exDer y Asigna, Compensación y liquidación. 

1 

FACULTAD DE CIENCIAS 
UNA.'! 

T E ~ '---" I s 
QUE PARA OBTENER EL TÍTULO DE 

ACTUAR i O 
P R E S E N T A: 
GABRIEL VLADIMIR VALENCIA BALTAZAR 
DIRECTOR DE TESIS: 

ACT. MARÍA Al)~~~ )l~LDEz MICHELL 
<!!,~ , &'~é> "- ~z 

e~· ~ 

~~~-- ~~ 
i 
' 
'.1 
·, 

= ::_: -:._:-::-:::c:..,:1fl 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



/fer/E!f'1DAD 7'1AC.,10NAL 
Av Tc.NºMA LE 

.'v~~EXiC,O 

MA T. MARGARITA EL VIRA CHÁ VEZ CANO 
Jefa de la División de Estudios Profesionales d.e la 
Facultad de Clencias 
Presente 

Comunica1nos a usted que hemos revisado el trabajo de Tesis· 

'
1 .i..a ~..;.dITiir..ist:caci6t1 del_ 2-ies50 Fin2.::cj.ero en r:;éxico: 

l'ilexDe~ y .'1signa 7 So::: .. ipens.?.ción y I.ic:uide.ci6n11 

realizado por 0-a"briel Vladi~,ir Va.ler1cia 3:?..l t2..Z8.r 

con nUmero de cuenta 9214426-4 , pasante de la carrera de . ..;.ctua..ría 

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio. 

,, 
Director de Tesis 
Propietario 

Propietario Act. 

Propietario Act. 

Suplente Act. 

Suplente Act.. 

Atentamente 

.;et. 1iíaría }.urcra V"ldez lüchell~ 

Le-i:;icia Ds..niel úr211a 

Yolanda Silvia C~l~xto García 

~''"''"'"' 

;'\~ 

:'~. en C. José ..:.ntor..io ?lores Díez 



:iy te doy las gractas Señor por la luz y por el día 
ir mis ratos de dolor y alegría 
>r los padres que me diste y también por 
is hermanos, por lo que de mi ser hiciste 
por mis sueños logrados 
>r la paz, y por la amistad; 
ir todo cuanto me das 
>y te doy gracias ........... Señor. 

la memoria de mi abuelo 
José Baltazar Sánchez 

A mis padres, Vicente y Ana 
por su pac1enc1a y apoyo 

A mis hermanos 
Vicente, 1':orma, Estela y Chuy 

A mis cuñados y sobrinos 



ni Universidad 

ni Facultad 

:odas mis maestros 

mi directora de tesis y 
r supuesto a los sinodales 
e tuvieron a bien revisar 
ta investigación. 

A mis amigos 

Físico David Salas Monreal 
Economista Rogelio Carrasco S. 
Actuario Ernesto del Río Valdés 

Matemático Hugo Sanchez Botella 
Físico José del Angel Lizardi 

Actuario Roberto Mouret Sanders 



CONTENIDO 
INTRODUCCIÓN................................................................................................... . ... i 

CAPITULO! Marco Financiero. 

1.1 Sistema Financiero Mexicaoo................................................................... . ... l 

1.2 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ............................................................... 5 

l .3 Banco de México ..................................................................................................... 6 

1.4 Comisión Nacional Bancaria y de Valores .............................................................. 6 

i.5 Boisasde Vaiores .................................................................... < ...•••........••.•••.••••..... 7 

1.6 Casas de Bolsa. ......................................................................................................... 8 

1.7 Instituto para el Deposito de Valores (INDEV AL) .................................................. 8 

1.8 Globalización Financiera ....•..................................................................................... 9 

CAPITULO U Administración de Riesgos 

2.1 El Proceso Administrativo ........................................................................................ 11 

2.2 Definición de Administración de Riesgos ................................................................ 12 

2.3 Definición de Administración de Riesgos Financieros ............................................. 13 

2.4 Operación de Cobertura ........................................................................................... 13 

2.5 Riesgo de Precio ...................................................................................................... 13 

2.6 Riesgo de Tasa de Interés ........................................................................................ 14 

2. 7 Medición del Riesgo ................................................................................................ 14 

2.8 Riesgo Carnbíario ..................................................................................................... 17 

2.9 Ejemplos ................................................................................................................... 17 

CAPITULO lII Productos Derivados 

3 .1 Definición ................................................................................................................ .21 

3.2 Futuros ..................................................................................................................... .21 



Forwards ............ 25 

34 Opciones. 26 

3.5 Sv..1aps ... .29 

CAPITULO IV MexDer y Asigna, Cornpensación y Liquidación 

4.l Antecedentes ......................................................... . .................. 32 

4.2 Mercado Mexicano de Derivados .............................. . ··············· ................ 32 

4.3 Asigna como Fideicon1iso ......................................................... ,. ··············· ... 34 

4.4 Aportaciones ..................................... . .............. 35 

4.5 Contratos Listados ........................ . ........................ 37 

4.5.l Divisas ............................................................... . ············ .37 

4.5.2 Índices ........................................................................ . .................................. .42 

4.5.3 Tasas ...................................................................................................................... 45 

4.5.4 Acciones ..................... . ··································· ·························· ························ 48 

4.6 

4.7 

4.8 

4.9 

4.10 

4.11 

Red de Seguridad de Asigna ............. . 

Fondos de Asigna ....................................... . 

Órgano de Gobierno de Asigna. 

Autoregulación de Asigna ......... . 

Riesgos .................................. . 

Tecnología .................................... . 

Conclusiones ..... 

Anexo .... 

Glosario .... 

Bibliografía .... 

................................. 54 

. ············ ............. 55 

. ....... 56 

.. 57 

..... 57 

..... ················ ..... 59 

. ....... ······· ... 60 

... 63 

.. 105 

. . .! 09 



INTRODUCCIQN 
~sde las épocas prístinas en la historia ciel ser humano, la actividad estaba orientada a satisfacer una 
:cesidad primaria: la seguridad. Esta se ha mantenido constante hasta nuestros días. 

l seguridad en el sentido de protección de la vida y la propiedad, ha dictado el camino de la actividad 
imana, para satisfacer esta necesidad de seguridad hemos creado elementos de control. 

)mo empresario, se pueden controlar muchos aspectos de la producción y mantenimiento de acuerdo 
in su demanda, pero si de pronto el costo financiero se increinenta debido a un movimiento adverso de 
tasa de interés o si el costo de la materia prima se incrementa debido a una variación adversa en el tipo 
: cambio, seguramente se deberá modificar la manera de administrar los recursos. 

l introducción de un régin1en de libre flotación y la necesidad de controlar el déficit público y la 
flación, en un contexto de globalización de la producción y el comercio, propiciaron el aumento en la 
Jlatilidad del dinero y otros activos financieros, el interés de las empresas y los inversionistas por cubrir 
cha volatilidad ha impulsado las operaciones con productos financieros derivados. 

l presente investigación, como culminación de los estudios realizados como actuario, busca explicar la 
rma como operan los productos derivados en México, la cual parece ser la misma que los instrumentos 
:gociados en la Bolsa Mexicana de Valores 

: trabajo se presenta en forma de cuatro capítulos y 3 anexos, en el primer capítulo se pretende esbozar 
ámbito en el que se desenvuelven los productos financieros derivados. El segundo capítulo introduce el 
)ncepto de administración de riesgos financieros. Los tipos de productos derivados y su historia son 
lOrdados en el capítulo tres. Una vez que ya se cuenta con los elementos necesarios, el capítulo cuatro 
lOrda el caso de México en el tema y este se complementa con los anexos en los que se encuentran las 
sposiciones prudenciales, reglas y autorizaciones. 



1.1 Sistema Financiero Mexicano 

el conjunto de organismos gubernamentales y privados que aportan esfuerzos para obtener y utilizar 
ndos que requiera la planta productiva del país. Tendiente a lograr la premisa financiera de "Obtener el 
ix~mo beneficio con el mínimo costo". La palabra finanzas viene del francés "Financés" que significa 
arcar o poner termino mediante pago. En su origen, financiar es pagar y su sentido se ha extendido a la 
mera de obtener dinero y su empleo. 

fin del sistema financiero mexicario es el de generar, administrar, orientar y dirigir la inversión. 

sistema financiero mexicano actual, se inicio en 1830 con la creación del Banco de A vio, primer banco 
promoción industrial. En 1849 se const....,.,..tya la caja de ahorros del l'~acional ~v1ontc de Piedad y en 1854 

código del comercio. 

irante el imperio de Maximiliano, en 1864 se estableció la primera institución de banca comercial y 
inte años más tarde en 1884, el código de comercio le concede al Banco Nacional Mexicano la función 
Banco Central. Gracias a ello el 21 de Octubre de 1895 se inaugura la Bolsa de México S.A. y en 

11 O cambia su nombre por la Bolsa de Valores de México S.A. 

l 1917, la nueva constitución propone un sistema financiero nuevo, el cual pudo organizarse durante la 
imera convención Bancaria. Este sistema se ha mantenido casi intacto desde entonces. 

t 1931 se emitió la Ley Orgánica del Banco de México. En 1933 la Bolsa de Valores pasa a funcionar 
mo sociedad anónima. En 1934 se crea la Nacional Financiera como primer banco de fomento. Es a 
rtir de 1946 que se instituyen reglamentos y ordenamientos de tipo legal que tienen el fin de regular la 
tividad bursátil a través de la comisión de valores. En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de 
llores, ley que fue decisiva en la creación de un 1nercado de capitales al introducir dos cambios 
ndamentales; actualizar la estructura del mercado de valores y de los intermediarios bursátiles y crear 
.a estruc1ura institucional para las casas de Bolsa, fijando requenm1entos mínimos de capital y 
jetándolos a una regulación formal. 

176 es un año importante debido a las medidas adoptadas que modifican el sistema financiero. En este 
specto destaca la publicación de las reglas de la banca múltiple, se fomentó el sistema financiero 
:nb1én con el lanzamiento de nuevos instrumentos de financiamiento e inversión: 

177 Petrobonos. 

173 Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 

180 Papel Comercial. 



partir de las n1cdidas anteriores se constituyó el Fondo ]'vféxico, que es una sociedad de inversión en el 
:rcado internacional. 

1981 se inaugura el fideicomiso de promoción bursátil. 

irante el primer semestre de 1982 el Banco de México se retira del 1nercado cambiario y se autoriza la 
·mac1ón de sociedades de inversión de mercado de dinero, l ro de septiembre, durante su ultimo 
Drme de gobierno el presidente López Portillo decreto la nacionalización de la banca privada1

• Así 
edo establecido el control de cambio, a partir de ese momento el Banco de México esta autorizado a 
ilizar movimientos internacionales de divisas. A partir de la nacionalización se redujo el número de 
;tituciones. 

l lo que toca a la banca de fomento, en la década de los ochenta y principio de los noventa diversos 
mbios que le han permitido constituirse en uno de los elementos fundamentales en la modernización 
tanciera del país. En 1987 el Banco de ~v1éxico, introduce el tnercado de cobertura cambiarias a corto 
120 e inaugura ese mismo año su primera división de opciones y futuros internacionales en México. 

principal objetivo de los bancos de desarrollo es otorgar créditos a los sectores prioritarios de la 
Dnomía tales como agricultura, obras publicas e infraestructura, desarrollo de la micro, pequeña y 
~diana empresa, y promoción a las exportaciones, entre otros. Preparando el camino hacia los tratados 
libre comercio. 

>S intermediarios financieros no bancarios incluyen diversos tipos de entidades tales como instituciones 
seguros y fianzas, diversas organizaciones y actividades auxiliares de crédito, organismos bursátiles y 

sas de bolsa que proveen el capital necesario para que tanto el sector público como el privado puedan 
·var acabo sus programas de inversión. 

~ntro del marco de modernización y globalización el sistema financiero mexicano ha experimentado dos 
ocesos complementarios. el de liberación y el de camb:o estructural2

. 

L reorganización del sistema bancario, implicó la formación de la banca múltiple, lo que permitió a los 
neos obtener economías de escala, diversificar sus riesgos y estar menos sujetos a regulaciones. 

desanollo de un ínercado de deuda publica, cuyos primeros pasos fueron la expedición de la Ley de 
ercado de Valores y la emisión de CETES, fue una condición necesaria para el proceso de liberación 
ncaria, ya que el crédito del gobierno provenía de la banca. A este proceso contribuyo también la 
•ntracción del déficit presupues1al, la reducción de los requerimientos financieros del sector publico 
:nnitió que el sistema bancario pudiera canalizar una mayor cantidad de recursos hacia la inversión 
ivada. lo que permitió la sustitución de cajones selectivos de crédito y efectuar una regulación 
onetaria a través de operaciones de mercado abierto. 

~xcepto el Banco Obrero y C1ty Bank 
3arnés García Ornar G. "Modernización del Sistema Financiero Me"Xtcano", El Mercado de Valores. Nacional Financiera 
\Jum.20 oct.15_ de 1990. 

2 



s anteriores transfonnaciones facilitaron la liberación de las tasas de interés y de los recursos 
ancieros 
pnncip1os de los 70's. veíamos que las tasas controladas generaron un riesgo favorable al crecimiento 
la banca y que sus costos eran 1nenos importantes en tanto que una proporción de sus actividades 

)endieran de una retnbución del banco central 

inflación : la expansión del mercado de dinero detenninaron la liberación de las tasas pasivas en 1988, 
la facultad para que los bancos colocaran sus recursos sin otra limitación que solo mantener el 
~ficiente de hqu1dac1ón del 30o/G y por supuesto, los capitales requeridos. 

1989 se aprobaron reformas y adiciones a diversas leyes que en su conjunto impulsan el sistema 
.anciero nacional y la preparación para enfrentar la competencia internacional. los objetivos de dicha 
Orma fueron: 

l) Incrementar la competencia y eficiencia en el sistema 

2) Constituir una estructura más equilibrada. 

3) Fonalecer la autoridad de gestión de los bancos. 

refor1na se lle\·ó a cab-o en las siguientes leyes: 

o Le: es del reglamento del servicio publico de banca y crédito. 

o General de instituciones de seguros. 

o Federal de instituciones de finanzas. 

o General de orgaruzac1ones y actividades auxiliares de crédito . 

.., Mercado de valores. 

e General de soc1edad.:s de inversión. 

)n la renegociación de la deuda externa del sector públtco en 1989 se consolidaron las condiciones para 
apuntala.'1Üento del sistema fina.'lciero de México, : en particular para proceder a la desincorporación 
la banca. de acuerdo con las nuevas reforn1as se reconoce que los intermediarios bancarios y no 

.ncarios podrán constituirse en agrupaciones financieras a tra\·és de una empresa tenedora de acciones3
. 

;;to con el fin de generar economías de escala, con1partr costos de infraestructura y realizar operaciones 
1 todas las sucursales de los intermediarios pertenecientes al grupo, los grupos podrían incluir bancos, 
Lsas de bolsa_ empresas de factoraje, arrendamiento, finanzas. aseguradoras y casas de cambio. 

SHCP. -- Le: para Regular Agrupaciones Fmancieras, Julio 1990. 
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a figura del grupo financiero se consolida con10 una enildad estructurada para operar integralrnente en 
s n1ercados financieros, una de las pnnc1pales características de la global1zac1ón financiera es la 
)eración de las insutuciones financieras como Banca Universal, por esta razón el Gobierno de México 
.stituyó reformas sustanciales al régimen de propiedad de la banca e inicio el proceso de 
pnvatización. 

1 18 de juho de 1990 se aprobaron en el congreso las reformas constitucíonales sobre las bases 
guientes· La necesidad de que el estado centre su atención en el cumplimiento de sus objetivos básicos, 
ira responder a las necesidades sociales de la población y elevar su nivel de vida. 

1 cambio de fcndo en las condiciones económico-sociales que conforman una realidad distinta a la que 
.ó lugar la nacionalización de la banca en 1982 y el propósito de ampliar los servicios de banca y crédito 
;í como su calidad para la sociedad. 

os cambios '.'ieron afectadas tres leyes: 

o Ley para regular las agrupaciones financieras. 

G Ley para norrnar el servicio de banca y crédito. 

o Ley del mercado de valores. 

n 1991 el gobierno mexicano anuncia que el gobierno federal utiliza futuros y operaciones en opciones 
3-ra cubrirse contra caídas en los precios del petróleo. El desarrollo en el aspecto de futuros lo 
)Ordaremos posteriormente. 
l sistema financiero se encuentra respaldado bajo una estructura legal que comprende: 

<>i La ley reglan1~ntada del serv1c10 publico de banca y crédito. 

o La le: orgámca del banco de México. 

o La ley del mercado de valores. 

o la ley general de instituciones de seguros. 

o La ley general de instituciones de finanzas 

o La ley general de organizaciones y actividades auxiliares de crédito. 

o La ley general de sociedades de Ü1\ ersión. 

G La ley para promover la inYersión mexicana y regular la inversión extranjera. 

o La ley para regular las agrupaciones f1nanc1eras. 

4 



entro del Sisten1a Financiero Mexicano pode1nos identificar con10 cabeza dei <;ector a la Secretaria de 
acienda y crédito Pubhco, al Banco de \1é:...1co co1TJ0 regulador monetario del sisten1a y a 2 
Lstituciones por debajo de estas entidades: 

o La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (C?\B\7) 

o La Con:usión Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). 

a comisión nacional Bancaria y de Valores regula las acti,·idades de las sociedades nacionales de crédito 
le agrupa a la banca n1últiple y banca de desarrollo. las instituciones privadas de crédito y 
·ganizaciones auxiliares de crédito !a que agrupa a casas de cambio, arrendadores finaricieros. unión de 
édito, almacenadores generales de depósito y empresas de factoraje. 

:i CNBV también coordina y regula a la Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa, Sociedades de 
.versión y Agentes de Valores, así4tTLisrüo, observa la actuación del InsÜlUlO para el Deposito de Valores 
NDEV AL), el Instituto para el· Mercado de Capitales (IMEC), calificadora de nlores (CA V AL), 
cademia de Derecho Bursátil y la Asociación Mexicana de Casa de Bolsa. 

:i. comisión nacional de seguros y fianzas es la que regula a las aseguradoras y afianzadoras. 
escribiré brevemente las funciones de las principales componentes del siste~-'.1 financiero mexicano: 

1.2 Secretaria de Hacienda y crédito Publico. 

Q Es la principal institución reguladora del mercado de valores 

o Es la única autoridad que puede otorgar y cancelar concesiones para el funcionamiento de la 
banca y el crédito, para la constitución y operación de instituciones de seguros y fianzas, 
sociedades de inversión y bolsas de valores. así coino para la creación de grupos financieros y 
bancos múltiples. 

Gl Señalar las operaciones que no son efectuadas a traYés de las bolsas de valores, pero que deben 
considerarse como realizadas por sus socios y aprobar las comisiones que las bolsas de valores 
deberán cobrarles. 

o Autorizar a los agentes de val9res y casas de bolsa para realizar operaciones de intermediación en 
el mercado de valores y señalar los títulos de crédito con los que podrán operar los agentes. 

w La secretaría esta en capacidad de cancelar las autonzac1ones y registros que la Ci'\BV haya 
otorgado a los agentes, casas de bolsa y bolsas que hubieren cometido alguna 1negularidad 

Q Tiene la facultad de designar a tres representantes de la junta de gobierno de la CNB\T a aprobar 
sus presupuestos y egresos y a autorizar el nombramiento del auditor externo. 

5 



0 La ley del mercado de valores le otorga a la Secrctana de Hacienda y Crédito Público las 
tacuitades de señalar qué títulos puede recibir en depósitos el INDEV AL, ée aprobar los cargos 
que cobre por servicios y de nombrar el auditor externo. 

o Puede designar un representante suyo en el consejo direcüvo a fin de integrar a personas con 
experiencia en materia bursátil, financiera, comercial e industriaL tan1b1én proponer al consejo 
una terna para elegir al director general de dicho instituto. 

1.3 Banco de México. 

o Establecido en 1925, se encarga de regular el volumen de moneda en circulación y administrar las 
transacciones bancarias. 

0 Establece los requisitos de encaje legal del sistema bancario: 

o Revisa las resoluciones de la CNBV y de la CNSF, actúa como agente del gobierno en relaciones 
a la deuda publica. 

Q Actúa como agente colocador de CETES. 

¡¡¡ Vigila el crédito que dan o realizan las casas de bolsa. 

o Funge como cámara de compensación entre las instituciones de crédito. 

e Organismo publico y descentralizado con personalidad jurídica y patnmonio propio. 

0 Se rige por sus propios estatutos y reglamento interno 

1.4 Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

o Se encarga de la inspección y vigilancia de los intermedianos bancarics y de las empresas 
autorizadas para operar como organizaciones y actividades auxiliares de crédito. 

o Supervisa que se dé cumplimiento a la ley del mercado de valores . 

.., Inspecciona y vigila el funcionamiento del mercado de valores, casas de bolsa sociedades 
operadoras de inversión y emisores de valores inscritos en el registro nacional de valores e 
intermediarios de acuerdo con las obligaciones que les impone la ley de mercado de valores. 
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al Autorizar a valuadores independientes para valuar activos. 

1;1 Dictar medidas de carácter general a las casas de bolsa y bolsas de valores. 

o Ordenar suspensión de valor de cotización de valores, cuando existan condiciones desordenadas. 

<ll Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsas de valores, cuando el caso lo amerite. 

o Ordenar suspensión de operaciones e intervenir a personas o empresas que sin autorización 
realicen operaciones. 

c;i Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del INDEV AL 

o Formar la estadística nacional de valores. 

0 Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

" Certificar inscripciones que obren en el registro nacional de valores e intermediarios. 

o Actuar como conciliador en conflictos con valores. 

o Ser órgano de consulta del gobierno federal. 

1.5 Bolsas de Valores. 

o Establecer locales, instalaciones y rnecanisn1os que faciliten las relaciones y operaciones entre la 
oferta y demanda. 

o Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre valores inscritos en bolsa. 

0 \Telar por el estricto apego a las actividades de sus socios a las disposiciones que les sean 
aplicables. 

o Certificar las cotizaciones en bolsa. 

o Facilitar las transacciones con valores y procurar el desa..'Tollo del mercado. 

o Hz.cer publicas las operaciones hechas en bolsa. 

o Principales Ingresos: cuotas de las empresas, comisión a los agentes de valores por compraventa. 

e Principales Egresos: gastos de administración y publicaciones. 
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e InfornJ.ación que proporciona la bolsa· 

o Sobre empresas (Trimestral. Anual). 

o Sobre las operaciones que en ella se realizan. 

o Anuario Bursátil. 

1.6 Casa de Bolsa. 

o Actuar como intermediario en operaciones con valores 

o Prestar asesoría en materia de valores. 

<l) Recibir fondos por conceptos de las operaciones que le son encomendadas. 

o Recibir préstamos de instituciones de crédito y organismos oficiales de apoyo al mercado. 

o Conceder préstamos o créditos para adquirir valores con garantía de ellos. 

o Realizar operaciones por cuenta propia que faciiite ia coiocación de valores. 

o Proporcionar servicio de guarda y administración de valores (la guarda fisicaante INDEV AL). 

o Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios auxiliares o complementanos. 

o Realizar operaciones con cargo a su capital contable. 

e Actuar como representantes comunes de obligaciones o tenedores de otros valores. 

o _A.dm1n1strar reservas para fondos de pensión y jubilación. 

I. 7 Instituto para el Deposito de Valores (INDEV AL). 

En 1978 el gobierno federal creó el inst1ruto para el deposito de valores(INDEV AL), que posteriormente 
en octubre de 1987 fue prÍ\ atizado como un organisn10 de apoyo al sistema financiero mexicano 
mediante la constitución y operación de un depósito centralizado de valores que facilita la guarda 
transferencia, corr1pensación, liquidación y administración de los líquidos. 

En este instituto se encuentran fisicamente guardados dentro de las bóvedas la mayor parte de los valores 
sobre los que diariamente se realizan operaciones de compra-venta en el salón de rernates. Gracias a la 
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L que cumple INDE\._.\L no es necesano que los valores se mueYan del sitio donde están 
jos, los hechos de reinares se operan a través de asientos contables y las tendencias de cada casa de 
e n1anejan por computadora. A su vez cada cas:i. de bolsa realiza registros diarios que permiten 
información sobre valores y los inversionistas este perfectamente actualizada, 

1.8 Globalizació:-i Financiera. 

iórneno de la globalización surge como un proceso que estimula eficiencia de las actividades 
ctivas de todos los países. 

medida en que se avanza en la globaiizac1ón de las economías, las fases de circulación y producción 
desenvuelven ya en un espacio nacional. 

nundo vive transformaciones profundas en todos los ordenes, en lo económico, atestiguamos la 
1lización de los mercados, la independencia financiera, el recrudecimiento de la competencia1 las 
ultades que enfrenta la nueva configuración serian más graves sin las transfonnaciones que le han 
,o posible, la incertidumbre es Ja nota distintiva del momento, la interrelación global su rostro futuro". 

1 fue expresado por el expresidente Carlos Salinas de Gortari en su segundo informe de gobierno 
;ribiendo la situación actual que vivimos. Como resultado de la tendencia a que nos hemos referido, se 
figura una nueva diY1síón internacional del trabajo que consídera no solo la especíalización por países, 
bién la integración y consolidación de zonas econórricas que aprovecha11 su cercanía geográfica y las 
.acidades reales y potenciales de vincular sus actividades económicas esto se ,-e reflejado en lo tratados 
Libre comercio que hemos asumido en América y en el desarrollo Europeo hacia un libre comercio. 

globalización financiera implica el libre flujo de capitales y permíte a las empresas competir en todos 
rnercados. En este marco. los progresos se registran en el procesanüento de la Infom1ación y las 

eco1nunicaciones. este eleniento ha tenido una gran importancja ya que cualqnier evento que ocurra en 
~ún país o región de! mundo. de inmediato recae en reacciones económicas, financieras y políticas. 

; nnportante señalar que en los últimos años el sistema financiero internacionaL se c:aractenz.a por dos 
sgos fundamentales: 

o La globalizac1ón de los serYicios. 

o La competencia más intensa ~n las funciones de intermediación 

~stos cambios tienen un común denominador: la configuración de la banca internacional. 
)iversos factores han catahzado esta tendenc1a a la gl0Ualizac1ón financiera, tales como4

: 

1 Azpe Armella Pedro, "Forta\ec:miento, Apertura Modernización del Sístema Financiero", Revista ejecutiva de finanzas# 8. 
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.plicac1ón de políticas desreguladoras 

ntroducción de nuevos y complejos siste1nas financieros. 

)urgitniento de nuevos n1ercados e instrun1entos de inversión. 

Desarrollo de nue\·os polos de crecimiento. 

Expansión del comercío mundial. 

tmbito de las finanzas los n1ercados bursátiles se están inanteniendo en una posición donlinante no 
)Orque se compran expectativas, también por la gran movilidad, rapidez y versatilidad de 
::c1ones que se pueden operar en los mismos, por su elevada rentabilidad y por el fuerte crecimiento 
u1 registrado tanto en los países industriales co1no los que se encuentran en vías de desarrollo. 

) consecuencia los mercados bursátiles se encuentran estrechamente relacionados en sus 
1ortam1entos y tendencias 

almente el sistema financiero mexicano ha dado un paso más en su e.volución, al establecer el 
;ado de derivados (MEXDER), de su importancia, y establecimiento hablaremos en un capítulo 
error. 
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CAPITULO 2 
/\DMlt'1'ISTRACIQ;N DE RIESGO;S 

2.1 Proceso Administrativo. 

palabra administración se forn1a con el prefijo ad, hacia y con n11nistratio. que a su vez proviene de 
n1ster que es un Yocablo compuesto de minus, comparativo de inferiondad y del sufijo ter que funge 
mo término de comparación .. A.si la etimologia de administración da la idea de una función que se 
sarrolla bajo el n1ando de otro, de un servicio que se presta. Es común definir la adm1nistrac1ón como la 
1c1ón lograr que las cosas se realicen por medio de otros, por lo que se dice también que la 
ministración es la técnica de la coordinación. 

s1gu1ente cuadro muestra de forma sintetizada el proceso administratiYo, es importante señalar que 
rante el proceso de la admirustrac1ón normalmente se dan simultánean1ente Yarias de estas etapas. 

FASE ELEMENTO 1 ETAPA 

• Objetivos 
lvfECAKIC\ Previsión • Investigaciones. información y supuestos 

• Alternativas 

• Políticas 

• Procedimientos 
MECMTICA Planeación o Programas ' 

<) Presupuestos y Pronósticos 1 

• Estrategias y tácticas 

• Funciones 
lvfECANlCA 

' 
Organización <) Jerarquías 

o Obligaciones 
DIGAc\/11CA <) Selección 

Integración • Introducción 
<) Desarrollo 

! • Supervisión 
DNAMIC\ • Autoridad 

1 

Dirección • Comunicación 

• Delegación 

• Supervisión 
DINAMIC..\ • Establecimiento ' 

Control • Operación i 
" ! o Evaluac1on 1 

elacion2das con la administración se encuentran las operaciones financieras. productivas. de venta o 
stnbución, de conservación, de registro y de compras, en particular. las operaciones financieras tienen 
)r objeto procurar al organismo social los elementos económicos que forman la base para la adquisición 
Jnsen·ación y operación de todos sus elementos materiales y humanos. 

11 



En estas operaciones se encuentra la razón de que exista. con10 pa11c de una buena ad1ninistración, un 
enfoque que pennita la protección dei patrin1onio de la en1presa: La ad1n1n1strac1ón de riesgos. 

2.2 Definición de administración de riesgos 
En el tomo XI de la enciclopedia Sah at se dice que ··el riesgo representa cierto grado de 
incertidumbre en cuanto a la ocurrencia de un deternunado acontecimiento y sus repercusiones 
generalmente negativas". Aunque existen Yanadas defin1c1ones de nesgo todas coinciden en que el 
nesgo se hace presente cuando existe la posibilidad de una pérdida. 

Aunque en países como en Estados lfnidos la n1a)Oría de las empresas cuenta con un ejecutivo 
dedicado 100 por ciento a la administr2ción de riesgos. no es la regla general a nivel mundial, no 
obstante que en este punto existe abundante literatura, realmenle es poca la que integra todos íos 
aspectos que a ésta se refieren. La administración de nesgas debe pro\ eer los medios financieros para 
que los objetivos de la empresa no se vean comprometidos por la materialtzación de un riesgo.La 
administración de rieszos se puede definir como una función administrativa con el objeto de 
encaminar tanto los 1'ecursos materiales como los humanos y financieros de una organización 
cualquiera con el fin de reducir al máximo los nesgas a los que esta expuesta. 

De manera general se piensa en la administración de riesgos relacionándola con riesgos transferibles 
a otra compañía (Compañía de seguros), y de manera complem<;>ntaria también con la seguridad y 
prevención. 

Actualmente este concepto abarca más aspectos de la empresa. Podemos catalogar 2 grandes grupos: 

o Riesgos Intrínsecos 
Son los riesgos propios de la actividad de la compan1a_ los que se relacionan con la 
producción, venta y distribución de sus productos. Son los que generan preocupación en 
torno a la protección de actiYos fisicos y humanos Estos son resueltos con al contratación 
de seguros, con la formación de fondos la implementación de planes e inspecciones de 
prevención de riesgos. 

o Riesgos Exógenos. 
Son los que están fuera del control de al compañia como variaciones que resulten 
indeseables en el tipo de cambio. por ejemplo. en 1998 el dólar estadounidense rebasó la 
barrera de los diez pesos, sin embargo a partir de octubre de ese año el dólar se mantuvo 
más o menos estable por debajo de los 9.0 pesos S1 una empresa mexicana productora de 
muebles exportara a Estados L-nidos en la época de la alza y extendiera una factura en 
dólares liquidable a 45 días. se e'\pone a rec1blf menos pesos al caer de nuevo el tipo 
carnbiario . 

. xisten otros como posibles adeudos denominados en cierto índice que al elevarse, aumentará la deuda y 
imbién la exposición al riesgo de que las mercancías básicas suban de precio. 

:ste tipo de nesgas son los que nos ocupan en el presente trabajo. 
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2 3 Definición de J\dnün1stración de Riesgos Financieros. 

~ acuerdo con lo expuesto anteriormente y con la temática de la presente investigación daré la siguiente 
finición: 

:sel conjunto de técnicas y de acciones que tienen como fin proteger el patrimonio de la empresa contra 
s riesgos exogenos". 

l este sentido, la administración de nesgas toma por lo general el significado de operaciones de 
·bertura. 

2.4 Operación de cobertura 

l mayor participación en ios mercados internacionales coniieva riesgos: rvovimientos adversos de un 
ecio, tasa de interés o del tipo de cambio. 

esde el colapso del sistema Bretón Woods, a los mercados financieros internacionales los caractenza 
ia gran volatilidad. Participar sin cobertura en los mercados financieros internacionales puede ser el fin 
: una empresa. Las empresas con obligaciones en moneda extranjera se exponen a que el tipo de cambio 
: eleve y queden con una deuda mayor. 

arias bolsas, en la búsqueda de métodos para adn11nistrar estos riesgos, desarrollaron productos que 
:rmiten reasignar el riesgo más eficazmente, también los bancos entraron en competencia para 
·oporcionar estos servicios. 

a administración de nesgas financieros se lleva a cabo mediante cuatro productos básicos: Contratos 
lelantados(forwards), futuros, opciones y S\:vaps; frecuentemente los textos describen en la 
lministración de riesgos financieros como la construcción de diferentes seguros a través de los 
strumentos mencionados. 

obertura del riesgo se define como el intento de reducir el riesgo asociado con fluctuaciones futuras en 
)s precios. 

a cobertura tradicional consiste en tomar una posición en fon.vards o en futuros en un monto igual pero 
1 posición opuesta a la posición a la que se tiene en el mercado. 

:ablemos de 2 importantes riesgos dentro de los nesgas exógenos que afectan a la empresa de manera 
1ndamental. 

2.5 Riesgo de Precio 

as mercancías físicas califican costos de almacenamiento y en ocasiones de caducidad. Los contratos de 
Jturo de mercancía son utilizados por quienes desean protegerse del riesgo de cambio en los precios. ya 
ean productores, vendedores o almacenadores 
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'.onsidercn1os el caso de las cosechas cstaciónalcs, tras !a cosecha, existe una oferta cons1der'1.ble y el 
1ministro es almacenado, al pasar el tiempo se reduce este suministro y esto afecta el precio Los 
ineip1os utilizados para protegerse son los que se ponen en practica también para los riesgos de tasa de 
terés, por lo que pasamos a considerar el siguiente riesgo. 

2.6 Riesgos de Tasa de Interés. 

olvamos al caso de una ernpresa con adeudos a tasa flotante, esto la expone al riesgo de mayores tasas 
~ interés y con ella también mayores pagos por concepto de sus servicios. 

2. 7 Medición del Riesgo 

a técnica más practicada para medir el riesgo es el valor puntual base. 4 

l medir el riesgo de variación en la tasa de interés, utilizamos la sensibilidad (expresada en dinero), a fa 
.edificación en el precio de una obligación por cada punto base (Pb.)5

, de cambio de la tasa de interés. 

a fórmula del valor puntual base es: 

VPB=-P*( OO_Oll*D 
1 +z ; 

: Precio o Valor de Mercado. 
: Tasa de Interés. 
1: Duración. 

a duración equivale a: 

&' 

D= P 
j¡ 

l+i 

:s la relación de los cambios porcentuales en 1 + i con respecto a los cambios porcentuales en P. Para las 
bligaciones colocadas a descuentos Des igual al plazo de vencimiento del instrumento. 

:ons1deremos como ejemplo 10,000 cetes a 91 días, equivalente as; 100,000. y tasas de interés del 
1ercado de 15% anuaL se puede calcular la variación del precio de este instrumento s1 las tasas se 
1crementan en un Pb. de l 5º/<:1 a 15.0 l 0/a. 

Un punto base <J Pb. corresponde a un centésimo por ciento 
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VPB= - 8 69 pe.sos 

gnifica que s1 las tasas de interés se incrementan de l 5o/o a 15 O 1 o/o, el precio de estos instrun1entos se 
<lucirá en 8.69 pesos. De la misma fonna podemos calcular como afecta el precio una reducción de un 
). en las tasas. 

VPB=-100,000*(= OO~l)*(l) 
],]) 

VPB=8,69 pesos, 

las tasas de interés se reducen en un punto base de 15% a 14.99% el precio aun1entara en 8.69 pesos_ 

hora es posible elaborar el perfil del riesgo, pensemos en una empresa que tiene pensado emitir papel 
lmercial a un año con valor normal de 500.000 pesos y por alguna razón ya sea fiscal o por estrategia lo 
irá en algunos ineses, esto expone a la compañía a que en el caso de haber un alza en las tasas de 
terés. su papel comercial se colocará a un precio menor. El perfil de riesgo mostrara un incremento en 
s pérdidas netas. Para ilustrarlo utilicemos i = 10º/o. 

VPB = -500 000 * (,OOOl) * (1' 
' 1.10 ) 

VPB= -45A5 pesos. 

tdica el precio del papel comercial cambia-45.45 pesos si las tasas ca.111bian en un Pb. 

1 VPB total de cualquier instrumento que paga varias veces es sólo la suma de los VPB individuales, 
rpongamos 2 pagos C 1 y C2 y valor al vencimiento F calculando los valores presentes correspondientes 
cada pago. 

PI= Cl(l +iJ-1 

P2=(C2+FXI+iJ-
2 

luego calcula1nos los correspondientes \lPB 's. 

BPV 1 = - Pi •f º0º1
)· (1) 

' 1 +z 

finalmente VPB= VPB 1--r- \TPB2 

BPV2=-P2*( º°-º1
)*(2) 

1 +z 

s de notar que suanto más alto sean los pagos, más elevado será el \ 1PB ya que cupones más grandes 
nplican un \,alor mayor de mercado, y mientras más altas sean las tasas de interés en relación con el 
upón menor será el \TPB ya que las tasas de interés altas presionan a la baja a un instrwuento con cupón 
JO. 
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la practica el VPB es fuerten1entc útil hasta para variaciones de 50 Pb. (n1edio punto porcentual), 
1bién hay que considerar que debemos reevaluar periódicamente el VPB ya que varia al pasar del 
mpo pues esta en función del plazo de vencimiento y de la duración. 

VPB hace uso de una suposición irreal, toma a las tasas anualizadas de 3 meses como iguales a las 
as anuales de 6 o 9 meses incluso de 2,3 o cualquier número de años. 

:os aspectos indican la necesidad de un método que sirva de apoyo al valor puntual base, por lo que 
tmos el llamado Valor puntual de la pendiente, vea1nos el siguiente ejemplo: 

n un valor nominal de 1 ,000,000 de pesos. 
=2 
gos por penado del 1 Oo/o 
sas aplicables por periodo· 15.01 % para el primero y 15.02% para el segundo. 
lculamos los valores de la pendiente: 

VPPn= P'n-Pn. 

>pn = VPP correspondiente al flujo de efectivo en el periodo n. 

=Valor presente del flujo de efectivo en tiempo n anterior en B. 

1 =\Talar presente del flujo de efectivo después del cambio en la pendiente de la curva de 
rendimiento. 

= 100,000(1.15t' = 86,956.52 pesos 

~ = 1,100,000(1.15( = 831.758.03 pesos 

l = 100,000(l.l50li-' = 86.948.96 peso' 

2 = 1.100,000(1.1502 t 2 
= 831,468.80 pesos 

'Pl =P'l-Pl=-7.56 

'P2 = P'2-P2= -289.23 

el \lpp total= \lPPl + \-'PP2 = -296.79 

decir que cada punto de base de incíemento en la pendiente de la curva de rendimiento, reducirá en 
6.79 pesos este instntmento. 

::t fonnula de cambio en el precio es· 

(i\A (pb)x VPB) + (i\B (pb) x VPP) 

Jnde óA es el cambio en la tasa y óB el cambio en la pendiente de la curva. 
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Rendlmrer o V.1101 puntual de la pendiente 

Valor puntual base 

Tiempo. 

a gráfica nos muestra como en cierta medida, el valor puntual base nos ofrece una mejor estimación, sin 
nbargo las curvas de rendimiento no tienen que ser lineales. 

2.8 Riesgo Cambiario 

.iesgo cambiario es el ríesgo de una variación en las ganancias netas debido a movimientos de un tipo de 
lmbio. El nesgo cambiario consta de dos tipos de riesgo: El riesgo contable y el riesgo transaccional. 

ara entender el riesgo contable pensemos en lo siguiente: una empresa multinacional asienta sus activos 
pasivos en la moneda del país en el cual ubica a la empresa y por lo tanto están expuestas a 

uctuaciones en el tipo de cambio. La utilidad o pérdida que genera este tipo de riesgo, así como su 
atarniento es responsabilidad de la oficina de contabilidad de la oficina matriz, ya que esta misma 
stablece los lineamientos contables. Por su parte el riesgo transaccional lo componen las utilidades o 
érdidas cambiarias derh,adas de transacciones internacionales. 

2.9 Ejemplos. 

reamas un ejemplo de cómo calcular el perfil de riesgo: 

Jna ernpresa mex1cana exporto textiles de la Gran Bretaña y tiene una cuenta por pagar de 150.000 
bras esterlinas a 30 días. Por este hecho esta expuesta a un mayor tipo de cambio. Supongamos un tipo 
e can1bio de 10.00pesos1 libra. 

'rimero calcula1nos cuanto espera pagar la emp:-esa en pesos: 150,000 x 1 O = 1,500,000 pesos . 

. i el tipo de cambio varió a los 30 días y queda en 11.00 pesos ! libras, la cuenta a pagar sería 
150,000)x(l l)~ 1.650.000 pesos 

~cfleja un aumento de 150,000 pesos. Si bien no debe usarse el tipo de cambio al contado sino en tipo de 
ambio adelantado. esto refleja bastante bien el efecto de variación en el tipo de cambio. 
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e Tipo de Can1b10 In1plícito. 

Pode1nos usar el tipo de cambio peso I dólar estadounidense a 30 días in1plícito en la prima del 
contrato a 30 días del mercado de coberturas ca1nb1arias y lo convertin1os a libras multiplicándolo por 
el contrato correspondiente dólar! libras 

teoría la prima pagada por un contrato de cobertura es igual al valor de la devaluación esperada en el 
nodo. 

lnde 

tipo de cambio adelantado. 
Prin1a. 
Tipo de Cambio Vigente. 
Tasa de Interés del Mercado. 
El :\ úmero de Días Cubiertos. 

F-T p = .. --
( i * .l\r\ 

1 + l . ! 
365) 

1demos. de esta forma despejar F y así obtener el cálculo del riesgo cambiario a partir de este tipo de 
mbio esperado 

Cambio '.'Jet 

o Ejeinpio de Cobertura 

A.l día de 
Hoy Tipo de Ca1nb10 

Esperado 

lpongamos el caso de una en1presa mexicana que debido a las buenas relaciones economicas que 
antenemos con Japón se ha conseguido colocar un lote de materias primas por la cantidad de 5,000,000 
: yenes. El pago se estipula a 90 días, el costo de capital de la empresa es l 5o/o y supongamos las 
gu1entes cotizaciones: 

lpo de cainbio· S0.096 Yen. 

ipo de cambio a futuro (90 Días). S 0.098 1 Yen. 

asa de interés en Japón 8% .-\nuaL 
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. i\1ercado bursánl prec,0. 5 9 6 pr1111a. O 005 por '{en. 

t. Mercado bursáül prcc10: S 9 6 pnn1a 8° o_ 

sa mexicana pronostica --'n npo de can1b11._~ a 90 días de S 0,0999 I Yen. se espera_ en otras 
una revaluación n-::ás rápiCa que la existente C"n el mercado de divisas a futuro. 

JOS las distintas alt,:>matiYZ:..S que para cubrirse. puede optar a ton1ar la en1presa tne>::icana. 

•osición sin Cobertc.ra_ 

n_os el riesgo transacctonal: esperan1os qLte sea correcta la expectauva de un tipo de cambio de$ 
/Yen, es declr esp:~amos ~ecibir S 499.500 pesos, sin embargo sí el Yen cayera a$ O 094. la 
a recibirá$ 470.000 pesos. 

Mercado de Futuros en Di\·'.sas. 

ubrir el riesgo la compañía ffie:-cicana vende cinco millones de yenes hoy en el n1ercado de futuro al 
~ ca1nbio cotizado a 91) dias Ce :S 0.098 / Y'en. 

1presa mexicana recibirá el pago de c1nco millones de yenes y con ello cubrirá et contrato a futuro y 
trá a can1bio S 490.0úO. esta cantidad es segura sin import..ar en que nivel se ubíque el tipo de 
IÍO. 

Mercado de Dinero, 

t cubrirse a tra\"és de esr~ mercado la empresa n1e'\icana obtiene en Japón un préstamo de 90 días en 
ies, convierte el importe del p:-estarno a pesos y ltqulda el préstamo en 90 días con el importe de la 
.ta del lote de m<J.terias prrmas 

préstan10 debe de ser de :al ma_.;:llrud que la 1.-cnta cubra el pago de capital rnás intereses. 

monto de présta1110 es de. 

5.C:'0.000(l.02t = 1.90L960.78 yenes 

,uego convert1n1os a pesos:, obte::i-:ndo. al t1po de cambio de S 0.096 i "\'en, S 470.588.23. sl de n1anera 
rimediata lo 1nvertirnos en ;;:i men::ado m-cxicano al 12°/a anual. 3% trimestral. se reciben S 484,705.87 en 
10 días. 

Los resultados seriar1 idén'..icos si las deferencias entre tasas de interés y entre tipos de cambio fueran 
iguales, En este caso tal eqt.iiibrio :i.o se da, por eso la alterativa anterior es mayor 
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1tar3 c.on orortunídades di: 1nv.,;-rs1ón 1nte1na con rcdnuabtl1d~1<l supcnor ~\ su cosLo de 
;ena una n1eJor opción que invertirlo en el inercado de dinero al l ~'1 o 

a en el Mercado de Opciones. 

<icana puede cubnr su exposición cambiarla de 5,000.000 a tra\ <::s de la con1pra de una 

~specular con el potencial de apreciación de! Yen n1ientras que lin11ta el riesgo de una 
J. una cantidad conocida. Se puede con:prar una opción puL En el rnercado bursátil con 

i 3 meses a un precio de$ 140, una prima de$ .005 /''{en y un n1onto por opción <le jQ.000 

1ción (.005 x 50,000) 
ursátil 
por opción 1 

[en de la opcíón (270/50,DOO) 
e opción tomadas(S,000.000/50.000) 
i (lOO X 270) 

$ 250.00 
$ 20 00 
s 270.00 
s 0.0054 
$100 00 
$ 27.000 

sa puede obtener a través de su banco la opción y la prima del 8%. este será el costo. 

caso es mejor conseguir la opción en el n1ercado bursátíl dírectamente /\ cualquier tipo de 
.nayor a$ 0.0961 Yen,, en la fecha de pago, conviene que la ernpresa no ejercite la opción. 

Co1nparación de Estrategias. 

.rategia. 

_isición 
,n Cobertura. 

J\1-ercado de 
Futuro. 

Mercado de 
Dinero. 

Cobertura 
Con Opciones. 

Resultado . 

Recibir en 90 días: 
1) "lvíáxímo Ilimitado .. 
2) Expectativa de Tipo de C3.nlbio 
3) Iv1ínin10 de Cero. 

Ingreso Seguro. 

l) Recibir de Inmediato Dinero L1qu1do· 
A) opc1ón de 1nvert1r en el tnETcado 
B) opción de invertir internamente 

Rec1b1r en 90 días: 
1) Máxitno Ilinütado menos prin1a. 
2) Mínimo limitado 
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CAPITULO 3 
PR0;li2UCTOS DERIVADOS 

3.1 Definición. 

ntes de hablar del manejo de productos derivados surge de la m1s1na introducción, la esencial y 
tnplísima pregunta: ¿Que son los Productos Derivados y como se onginaron '? 

ues bien, los productos derivados son instrumentos de cobertura cuyo \·alor depende del precio de otro 
~tivo ( subyacente), que es el empleado como valor de referencia (acciones, índices, tasas de interés y 
LVisas). 

or el volumen negociado, entre los productos derivados más in1portantes. resaltan las opciones, los 
tturos, los fon.vards y los swaps. 

' l objetivo de las operaciones de cobertura es de cubrirse cbntra la exposición a los riesgos de variación 
e precios en materia prima, tasas de interés o tipos de cambio. 

3.2 Futuros. 

os futuros son contratos que obligan a las partes a com?rar y vender el acti\ o de referencia a un precio y 
rr una fecha futura predeterminadas. Las variaciones entre el precio de mercado diario y el precio de 
egociación se liquidan diariamente. En la negociacióJ. de estos elementos ambas partes se obligan a 
umplir con el contrato . 

. a historia de los futuros es muy antigua ya que podrían llamarse -- descendientes., de los mercados a 
lazos, en otras palabras de contratación con entrega diferida. 

u nacimiento se relaciona con productos agrícolas y materias prirnas ya que de esta 1nanera los 
01npradores se protegían de la fluctuación de los precios e incluso garantizaban así el suministro en 
ltuaciones de alto riesgo. 

:n 1513 en Ripio (Girona), se concertó el ler negoc10 JUridico de futuros sobre rebaños y cosechas según 
1 archivo de la corona de Aragón. 

:n 1515 en la villa de Bisecas (Huesca), consta en el Archivo I-iistórico .:Víont Pelher_ se celebro otro 
ontrato del mismo tipo sobre leña y terneros. 

~J primer caso conocido de un mercado del futuro organizado. fue en Japón. en 1600 empieza su 
.acimiento originado por la necesidad de los señores feudales de dinero líquido y paral 730 ya contaban 
on un mercado que reunía las características de un n1ercado de futuros: 

o Contratos de duración limitada. 

o La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano. 
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0 No se podía acarrear la posición contratada hasta el contrato siguiente. 

0 Todas las transacciones debían liquidarse a través de una" cámara de compensación". 

o Todos los participantes estaban obligados a establecer líneas de crédito con la cán1ara de 
compensación de su elección, 

o Todos los contratos de cierta duración estaban estandarizados. 

unque cerró, tuvieron la necesidad de reabrirlo (debido a que había servido para estabilizar el precio del 
roz) con una característica nueva. se permitía la entrega de arroz" físico", contra posición en futuros, 
1nectando el mercado físico y los futuros. eliminando así las fluctuacíones enormes entre el precio del 
roz y el mercado de futuros que habían provocado el cierre de la bolsa anterior. 

1 historia de los futuros modernos comenzó a principios del siglo XIX, Chicago se convirtió en el Cültro 
:1 comercio de granos de los Estados Unidos y corno ya había comentado los productos agríColas 
ipulsaron los futuros. 

l crecimiento de las ferroviarias dio origen la compra y venta de grano en mercados organizados en 
hicago. La cosecha de los agricultores, al ser enviada vía ferrocarril incrementaba el costo, aunado al 
ecto de la enorme oferta en Chicago, resultaban en precios que no cubrían los costos de los agricultores, 
)f otra parte, los compradores con frecuencia se encontraban con precios muy por encima de lo que 
.peraban. 

1 1848 se estableció el Chicago Board ofTrade con el fin de estabilizar la cantidad y calidad del grano 
: referencia y en 1865 se negociaron los pnmeros contratos de futuros estandarizados. 

l Chicago Produce Exchange (1874), se fundo para la negociación de productos perecederos y junto con 
Chicago Butter and Egg (1898). dieron origen al Chicago Mercantile Exchange como bolsa de futuros 

lbre diversos productos agroindustr1ales 

1ra asegurar el cun1phmiento de las partes se instituyó la cámara de compensación (Clearing House), 
;ta institución tornó el papel de comprador frente a cada vendedor y viceversa. Desde ese momento los 
)ffipradores y vendedores de contratos no se preocupa.Jan por el riesgo crediticio de su contraparte ya 
Je legalmente, la parte contraria es siempre la cáinara de compensación. 

a cámara de compensación asume las responsabilidades anteriores gracias a un esquema de depósitos de 
Jena fé. Desde el establecimiento de la cámara de compensación en todas las bolsas de futuro del 
iundo, ningún participante a perdido dinero en su posición por incumplimiento de contrato, ni siquiera 
urante la depresión económica de los años 30 

or ejemplo un agricultor podía vender maíz a diciembre en el piso de remate del Chicago Board ofTrade 
al otro día comprar maíz a diciembre, car1celando su posición o bien aumentar o disminuir el número de 
Jntratos en su poder. 
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1 bursatilización de los contratos de futuros de mercancías se <lió gracias a [a cáinara de co1npensación. 

1 el entendido de que los ti~os de cambio y tasas de interés son solo precios , se empezó a desarrollar la 
ea de comercializar contratos de futuro sobre estos activos. 

1 1969 Mark J. Pov.1ers, co1nenzó a desarrollar un plan para introducir futuros, con el colapso del 
3tema Woods en 1972. inicio la época caracterizada por la volatilidad extrema y se abrió el camino para 
tos instrumentos. 

:tuahnente la Internacional Monetary División del Chicago Mercantile Exchange ofrece contratos de 
turos de divisas. 

primer contrato de futuros de tasas de interés fue el contrato de" Ginnie Meas" (GNMAS) eran 
:rtificados hipotecarios garaJ.tizados por el gobierno de Estados Unidos (U.S. Government Guaranteed 
ortgage Pass-Though Ceniñcates). 

1 la década de los ochenta proliferaron los contratos novedosos, se difundió el uso de instrumentos de 
im1n1stración de riesgo y se abrieron nuevas bolsas futuras como: 

el> London Internat1onal Financia! future Exchange. 

o Singapore Intemational Monetary Exchange. 

o Kuala Lumpur Commodity Exchange. 

n inversionista que compra un contrato de futuro tiene una posición larga en futuros y el inversionista 
le vende futuro tiene una posición corta en futuros. 

uando nos referimos a ellos como contratos estandarizados es para indicar que los contratos tienen un 
erto tamaño, vencimiento, horas de negociación, fluctuación mínima y n1áxima del precio y fecha de 
itrega, de 1nanera que la única variable que se comercializa es el precio. 

1 vencimiento del contrato, puede liquidarse de cualquiera de estas formas: 

A) la entrega física de la mercancía. 

B) ser cornpensados con otro contrato de características similares, 

1 beneficio o pérdida resulta de la diferencia entre el precio de compra y el precio del futuro en el 
iercado día a dia, para ilustrar: 

uoongan1os que contratamos un futuro a$ 30.00, al cabo de unos días, vendemos un futuro equivalente a 
34.oo: el pre~io del contrate en el día de la cancelación es$ 38.00, en un esquema A, y en un esque1na B 
sdeS3000 
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Ec,;QCDL\:, 
.\ B 

'RECIO A LA CAl\CELACIOl\ 38 30 
lPERACION 
'.OMPRA DE UN FLTURO -30 -30 
IENTA DE UN FUTURO 3-+ 34 
IENEFICIO TOTAL DE L.\ 
lPERACION ~ 4 
l BIEN PODEMOS VERLO AS! 

ESQUE:\1AS 
..... B 

IENEFICIO POR LA COMPRA 
lEL FUTURO 8 o 
\ENEFICIO POR LA VENTA 
lEL FUTURO -~ 4 
~ENEFICIO TOTAL DE LA. 
JPERAC!ÓN ' ~ 4 

~n los mercados de futuro sólo alreCedor del 3% del total de los contratos son liquidados con la entrega, 
01entras el restante son compensados. 

,a cámara de compensación tiene el poder de garantizar las ,operaciones pactadas en el piso de 
tegociación ya que disponen de los márgenes de deposito. basadas en las posiciones abiertas de sus 
lientes. Los márgenes necesarios en los futuros están entre un 5% : un 15% del Yalor nominal del 
ontrato, y se tienen dos tipos de márgenes: inicial y de n1antenim1ento. 

)or Margen Inicial se entiende la cantidad inicial de dinero que se deposita por el contrato y hay tres 
Ormas distintas de deposito. en efectiYo. en obligaciones gobernamentales (con10 CETES). en valores 
le empresas de alta rentabilidad. 

lor Margen de Mantenimiento se entiende las cantidades de dinero sucesl\ as que se tendrán que ir 
lepositando en caso de pérdidas. es decir en caso de que la cotización se n1ueYa en s-entido contrario a 
tuestra posición En otras palabras -el con1prador de futuro tendrá que ir añadiendo dinero en la medida 
¡ue la cotización dé su baja y el Yendedor del futuro cuando la cotización de índice suba. 

__.as pérdidas o ganancias se contabilizan diariamente en L::s respectiYas cuentas de comprador: vendedor 
)or ejemplo consideren1os la siguier::e informac1ón6

· 

Tipo de contrato: 
índice: 
Valor. 
Bolsa: 
Cobertura· 
Inicial: 
Mantenimiento 

S & P'500 
:\!edida aritmética de 500 Yalores ponderados según capitalización. 
500 veces el Yalor de'. índice S & P 500 
Chicago P.1ercantile Exchange 
S & P 50C 
10,000 
10.000 

'Proviene de "The Handbook ofFutures S:ock Index Futur<:'s and Options·. Bruce M. Collins. DO\\ Jone5. pag . ..+:5. 
' S&P es un índice de Remo Unido 
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;¡ comprara un futuro sobre el S&P 500 a 400, solo deposito S .20.000. S ¡ 0.000 de! n1argcn inicial y otra 
:antidad iguat del n1argen de n1anten1m1ento, siendo que contraJn11os un-:'.. obhgac1ón por S 200. 000, si al 
lía siguiente desciende un punto ( hasta 399), habren1os perdido S \ 1 '< 500). Tene1nos entonces que 
eponer $ 500 en nuestra cuenta de garantía. El vendedor del futuro r~c1b:rá un bono por los S 500, como 
os depósitos se pueden realizar en valores, el costo de oportunidad de b. con1pra es cero. En penados de 
tita volatilidad o alto riesgo, la cámara de compensación puede exigir de~ósJtos adicionales 

3.3 fO[l.\ards 

Jna manera distinta de cubrirse contra los mo•illnicntos de los tipcs de can1b10 es a través de los 
:ontratos adelantados o ForiNards(no se Ie deben confundn con los futu:-os). En este tipo de contratos se 
)uede o no requerir un deposito de buena fe, esto depende del banco. cli~nte) transacción particular. Los 
:ontratos adelantados generalmente se limitan a plazos de 30, 60. 90 o 1 SO días aunque también los hay a 
) o 1 O años. Comúnmente ios contratps adeiantados que ofrecen los 'b:1r:.cos se realizan como parte de sus 
)peraciones de divisas al contado. 

?or ejemplo el Chemical Bank puede vender al Banco de Lvféx1co :ZO nliiiones de pesos a 60 días a 0.106 
JSD / Pesos, al termino del plazo el Banco de rvféxico esta obligado 3. con1prar al Chemical Bank 20 
.nillones de pesos a 0.106 USD ! Pesos por un total de S 2, 120.000 USD Sin importar cual es el tipo de 
:ambio en ese momento. 

~a diferencia entre el tipo de ca.rnbio adelar.tado ) el tipo de ca..·1:i,.b1c ::1 contado se rrúde con la prirna 
1delantada: 

Pr irna 
TA-TC 

adelantada = · ·-
TC 

Si este valor es positivo se dice que el peso adelantado se cotiza con un ¡::-:-em10. en can1bio si la prima 
adelantada es negativa se dice que esta siendo negociado a descuento. 

Este tipo de contrato no solo se aphca a tipos de cambio. al igual que 105 futuros pueden aplicarse a tasas 
Je interés y precios de n1aterias primas 

o Diferencia entre Futuros y For\\ards. 

Los futuros son establecidos y sus regias determinadas en bolsa. son cor,::::atos estandariz:c.dos. se compran 
y venden a través de un mercado y es respaldado el contrato de futuro p0:- una cán1ara de compensación. 

El Forward se realiza de fonna privada entre dos partes que determin.::..,_1 las car2.cterísticas básicas del 
contrato (tipo de produclo, precio. fecha y modo de liquidación). en ot::-..is palabras son contratos que no 
son estandarizados y no se realizan a través de ningun mercado. tienen d:Ierente nesgo de incun1plimiento 
debido a que el contrato adelantado no esta respaldado por una cámara de compensación. 
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1 Fonvard es 1nuy usado para cubrir necesidades especificas ya que se tratan de contratos hechos a la 
iedida, la credibilidad del proveedor de un contrato adelantado debe ser valorada con cuidado ya que no 
>Ciste garantía de cumplimiento. 

3.4 Opciones. 

1na opción es un contrato financiero que da el derecho más no la obligación <le comprar o vender un 
:::tivo específico a un precio determinado antes, o en una fecha futura concreta, el con1prador deberá 
agar por el derecho un prec:o o una prima. 

xisten 2 tipos de opciones: opción de con1pra (Cali) y opción de venta (Put) Estos son los instrumentos 
lás sencillos y los más sofisticados y flexibles al ad1ninistrar riesgos financieros. 

xisten unas primeras referencias en Escritos Aristotélicos quier{ haciendo frente a las críticas de 
omerciantes griegos utilízó opciones sobre aceites de oliva y basáridose en predicciones n1eteorológicas 
emostró que era posible aplicar procesos científicos en las practicas comerciales. Otras culturas como 
)S Fenicios y los Romanos también los utilizaron. 

:n el siglo XVII los comercia.'ltes del mercado Holandés de tulipanes, frente a la demanda del producto y 
l precariedad del transporte se vieron en la necesidad de asegurar sus transacciones a través de opciones, 
racias a la gran demanda el precio de los tulipanes subieron y con ello hubo inversionistas que 
specularon con la seguridad de que el precio subiera, pero el mercado se colapso por falta de control y 
rganización. 

~n 1973 es cuando apareció en E.U. un mercado de opciones sobre acciones comerciadas en Bolsa. 
:uando en abril de ese año el Chicago Board of Trade, crea una bolsa especializada en este tipo de 
1peraciones, el Chicago Board Options Exchange, en 1975 se negociaban opciones en The American 
:tock Exchange y en The Philadelphia Stock Exchange, y todo esto se originó a raíz de un estudio que en 
968 el Chicago Board ofTrade comisionó, con el objetivo de explorar la Yiabilidad de ofrecer contratos 
le futuro sobre acciones de bolsa y el resultado del estudio concluyó con la recomendación de ejercer 
1pc1ones sobre acciones. /\.partir de ese momento el éxito de este 1nstrun1ento fue rotundo. 

)entro de los eiementos de una opción hay que enumerar ios siguientes· 

o .Activo Subyacente: 
.A.ct1\ o sobre el que se efectúa el contrato de opciones 

o Cantidad del Activo Kegociado: 
La cantidad en unidades del activo Subyacente, que esta estipulado se puede comprar o vender por 
cada contrato de opción. 

o Fecha de Vencimiento: 
Fecha en la que se vende el contrato. Existen 2 categorías que se diferencian por esta característica: 
las opciones americanas y las europeas, las americanas se pueden ejercer en cualquier momento y 
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las opciones europeas se pueden ejercer solo en la fecha de vencin1iento. 

o Precio de Ejercicio· 
Es el precio al que se podrá ejercer el contrato, o sea el precio al que se podrá comprar o vender según 
la opción. 
Ejemplo: 

Opción sobre 100 acciones Ford dicien1bre 40 calla 8 1/,;. 

o Tipo de opción: 
o Activo subyacente: 
o Cantidad de activo negociado: 
o Fecha de vencimiento: 
o Precio del ejercicio: 
o Prima: 
o El precio del contrato será: 

opción de compra. 
acciones de Ford. 
100 acciones. 
Diciembre. 
$40 
8 Vi. 

100 * 8 \-\. ~ $ 825. 

a opción se compone de los siguientes valores· 

e Valor Intrínseco: 
; el valor que tendrá la opción si la fecha de vencimiento fuera inmediata. 

Precio de Ejercicio. 

vi: Precio de Mercado del Titulo Subyacente. 

ilor intrínseco para opciones de compra: PM-PE 

::i.lor intrínseco para opciones de venta: PE-PM 

i el valor intrínseco es negativo se cataloga la opción: out ofthe :vloney. 

el valor intrínseco es nulo se catalogara a la opción at the Money. 

el valor intrínseco es positívo se dice de la opción: in t:1e Mone:y 

o Valor Extrínseco o temporal. 
; el valor presente de ia opción durante la vigencia de 1a misma. Confom1e al Yencimiento de la opc1ón 
aproxima, el valor extrínseco disminuye debido a la caída a través del tiempo 

:i_ prima de una opción varia de él.cuerdo con el precio del ejercicio, e! nivel de volatilidad, el tien1po 
ttes que opción expire la tasa de interés. 
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upongamos que 2 inversionistas que esperan que las acciones de Vitro a un nivel de $ 24. suban, el 
1versionista A tiene una acción de Vitro y el accionista B un titulo opcional de co1npra con una prüna de 
S, y tomando un precio de ejercicio de$ 24, ¿ Có1no se ven afectados por un alza del precio de la acción 
un nivel de$ 38?. 

Accionista A. Accionista B. 

osto inicial de la inversión: s 24 $5 

:ivcl a partir del cual empiezan a ganar $ 24 $ 248 

íanancial al nivel de S 3 8. $ 14 $ 9 

,unque aparentemente el inversionista A, ha obtenido mayor beneficio, en realidad al comparar los 
~ndimientos contra lo invertido se observa lo atractivo del instrumento: 

Accionista A Accionista B 

14 ¡ 24 ~ .58 9 / 5 ~ 1.8 

upongamos que el mercado se mueve a la baja, entonces llega aun nivel de S 13, las pérdidas del 
rversionista A son de $ 11, y las del inversionista B de$ 5, debido a que el precio de valor en referencia 
l vencimiento expira ya sin valor y la perdida es solo la prima. 
os títulos opcionales de venta obtienen sus beneficios de caídas en los precios del bien subyacente . 
. n el s1gu1ente grafico podemos observar la ventaja del instrumento: 

Beneficio Beneficio 

1 
Pérdidas 

Precio del e.1erc1cio 

Compra de una acc1on 

1 
Pérdidas. 

Compra de una opción 

precio de equ1l1bno = precio de ejercicio + pnma. 

recio del ejercic10 
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3.5 Swaps. 

urgieron en 19799
, siendo los pnmeros, los s\vaps de dívisas, son una modificación de las estructuras ya 

...:istente<, de los llamados prestamos back - to - back 1º, con el fin de evitar la rigidez de los controles 
)bre el flujo de capítal y n1ediante la eliminación del riesgo principal (la inestabilidad), surgió un 
1stru111cnto superior que JUnto con otros productos financieros motivo a los mercados de mercancías. 
cspués de la introducción de S\Vaps sobre divisas surgieron los S\.Vaps de tasa de interés. afio más tarde 
~presentaron los swaps sobre n1ercancías y luego los sv.'aps sobre acciones y valores. 

"1ás recientemente, los ingenieros financieros han propuesto extender el modelo básico del S\1-laps para 
lbnr riesgos variados desde seguros hasta riesgos asociados a ciclos de negocios. 

través de este instrumento podemos reducir costos financieros y riesgos en los precios entre otras 
:::ntajas. 
n sVY·aps se define como un acuerdo contractual en el que por escnto dos partes llamadas contrapartes 
::uerdan hacerse pagos penód1cos entre si. 

1 acuerdo de swaps contiene una especificación acerca de las monedas que se han de intercambiar 
)Ueden no ser las mismas). la tasa de interés aplicable a cada una (fija o flotante), el programa en el que 
~ deben hacer lDs pagos y cualquier otro tipo de disposiciones orientadas a normar la relación entre las 
artes. 

1 más común es el llamado tasa fiJa por flotante, la primera contraparte acuerda hacer pagos a tasa fija a 
1 segunda a cambio, esta se compromete a realizar pagos a tasa flotante a la primera. La tasa fija se llama 
upón S\Yap, los pagos son las ramas o extremos del swap. Estos pagos se calculan sobre la base de 
aotidw.les hipotéticas de actiYos subyacentes llan1adas nocionales, si toman estos la forma de sumas de 
1nero los llaman principales nocionales. 

:stos normalmente no se intercambian, si los pagos de las contra partes se realizan al mismo tiempo ya 
n la misma moneda entonces solo se intercambia el interés diferencial entre las dos contrapartes. 

:t siguiente ejemplo aclara el procedimiento: 

_,na en1presa a determinado que puede vender$ 25,000,000, de deuda no amortizable a 5 años a la par 
freciendo un cupón sen1estral al 9.675o/o. se prefiere obligaciones a tasa variable en lugar de tasa fija y 

11de al agente de sv.raps le articule un sv..-ap de tasa de interés ( ia ~n1presa es la primera contraparte). 

\.1 agente se le ha pedido pagar la tasa fiJa y reciblf la variable, corno se le ha solicitado pagar la tasa fija 
l agente ofrece 9.44o/o a cambio de una tasa LIBOR a seis meses. 

] costo :ieto de los fondos para la empresa después del swap parecería ser la tasa LIBOR más 0.235o/o 
esto es 9.675o/o + LIBOR - 9.4.+01o) pero no es así del todo. Debido a que los extremos de la tasa fija son 
alculados con rentabilidad de bono equivalente, la diferencia entre ellos 0.235% es también un 

co,no consecuencia del colapso del Bretton Woods 
i) Originarios de Remo Untdo. diseñado para prevenir la salida del Capital Bntánico 
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.¡u1valcnte en bonos, esta diferencia no se puede aüadir directan1entc a la tasa LIBOR sin convertirla 
·i1nera en su equivalente de rentabilidad de n1ercado de dinero. 

Diferencial de rendiin1ento = de bono de n1ercado 

L 
Diferencial de rendin11ento J 

'(360/365) 
de dinero equ1valente 

= Ü 235 X (360/365) = .232o/o 

a tasa LIBOR está basada e:i un supuesto de un año de 360 días). 

a tasa fija de un S\Vap de tasa fiJa a flotante está expresada en una rentabilidad de bono equivalente 
::n1e-;tral : se basa en un año de 365 días. 

l costo final de Lomar fondos de tasa flotante para ia empresa es entonces la tasa LIBOR + 0.232. Los 
ujos se encuentran descritos en el diagrama. 

9675o/o 
Prestadores \&----! Empresa 

:asto neto= LIBOR+ 23.2 bps 11
• 

tasa LIBOR 
a 6 meses 

Agente 
de 

swaps 

:i esta en1presa hubiera pedido directamente el préstan10 en el mercado a tasa variable, hubiera requerido 
1agar la tasa LIBOR + 0.75S-~. 

Vencimiento 
(años) 

4 
5 
6 

Agente Paga 
Tasa fija 

4 años TN -+- 50 bps 
5 años TN -+- 52 bps 
6 años TN - 58 bps 

Agente Recibe 
Tasa fija 
+58 bps 
+60 bps 
+66 bps 

\sí 9.675-8.92ü=.75o/o, donde TN. Representa la tasa de pagares del tesoro 
::! s1gu1ente ejemplo nos muestra un caso practico pa:-a el caso de divisas 

Tasa Vigente de pagarés 
del tesoro 

8.85% 
8.92% 
8.96% 

)upongan1os que una compañía británica (l,_), necesita fondos en dólares por un lapso de cinco años y 
ina de Estados 1Jnidos (B) r.ecesita fondos en libras esterlinas a tasa fija por cinco años. Y supongamos 

1 Bonos pagaderos seme~trn! 
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uc A pide prestadas libras a tw.sa fija en su n1crcado local de capital a una tasa de 9.So/o y solicita doL:res 
restados en ei n1ercado de Eurobonos al l O 25°/o . 

• unque A tiene una ventaja absolutas en los préstamos tanto en libras co1no en dólares, B tiene \ entaja 
omparativa en el mercado de dólares. Si existe alguna con1binación de tasas de interés para este S\\ap 
uc reduzca el costo para a1nbas en1presas. entonces cada una debe tener una ventaja cornparatl\a en uno 
e los mercados. 

Costo de prestamos 
:ompañía Mercado Británico Mercado de Estados LTnidos 

A 9 50 % GBP 11 50 o/o USD 

B 10.25 % GBP 11.75 % USD 

)i cada una pidiera prestamos en un Mercado local y entran en un swap sobre divisas de fija por fija_ con 
1 compañia B pagando a la A 9. 75 % GBP y la A a la B 11. 50% USD. 

Prestadores Libras al Libras Dólares al Prestadores 
Gran Bretaña 

1 
9.SOo/o 975% 1 l 75o/o 

~ 
EU. 

A ________/ B 
Dólares 
11.50% 

gnorando que las diferencias en la tasa de intereses en dólares y en libras no son comparables en forma 
.irecta excepto como aproximaciones iniciales, observamos que ambas empresas han obtenido la forma 
LC financiamiento que requerían reduciendo sus costos del mismo. 

La con1pañía /-\ ha obtenido un costo aproximado de 11.25%. 

:osto de al compañía A= 11.50% USD + 9.50 % GBP - 9 75% GBP 
~ 11 25 % USD 

:n· el caso de que la empresa 1-\ hubiera perdido directa1nente los dólares prestados su costo sena de 
1.50o/o, es decir pagaría aproximadamente 25 puntos más por año durante 5 años. 

:on la transacción promedio del swap con principales de 25 millones de dólares un ahorro de 2.5 puntos 
)ase por 5 años puede ser considerable. 
_,a empresa B ahorra también 25 puntos comparado con un préstamo direi::to de libras, por coincidencia. 

Costo B ~ 9 75 % GBP + 11.75 USD - 11.50% 
~ 9.75 % GBP + .25 
~ 10.00 % GBP 
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CAJPITULO 4-
!ViEXDE_R- Y ASIGNA, 

:=;o.M-PENSACKO~ Y LIQU!.DAC[ÓN. 

4.1 Antecedentes. 

;:sde el año de 1978 se iniciaron las cotizaciones de contratos a futuro sobre el tipo de cambio 
so/dólar, que fueron suspendidos al decretar el control ::ie cambio de 1982. 
gobierno federal emitió instrumentos " híbndos " de deuda que incorporaron contratos forwards para la 
luación de cupones y principal. 

1tre los principaies podemos considerar a los siguientes: 

• Petrobonos (1977 a 1991). 

' • Pagafés ( 1986 a 1991 j. 

• Tesobonos (Desde 1989 ). 

)S petrobonos estaban indizados al petróleo, los pagafés al tipo de cam~·io controlado y los teso bonos aI 
)0 de cambio libre. De la renegociación de la deuda e:\.Lema del sector publico realizada en 1989, 
~rivaron los Bonos Brady que contenían una cláusula de recompra (es decir u11a opción), ligada al 
·omedio de precio del petróleo. 

1 1992 se suspendieron contratos forward sobre tasas de interés de títulos gubernamentales por no 
Jntar con un marco operativo formal. Para 1994 el Banco de México contó con las normas necesanas 
i.ra la operación de contratos forward sobre la tasa de interés interbancario promedio y sobre el índice 
i.cional de precios al consumidor. 

ntre los años de 1992 y 1994 se negociaron Warrants sobre índices accionarios y acciones mexicanos. 
:ecisamente a finales de 1992 se empezó la negociación de opciones sobre Telmex L en el Chicago 
oard Options Exchange. En 1993 se operaron mas de 30 mil millones de dólares en opciones sobre 
elmex, casi la mitad de la operación total en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores en ese año 

4.2 Mercado Mexicano de Derivados. 

~1 inicio de Operaciones en el Mercado Mexicano de DeriYados, S.A. de C.V., de ahora en adelante 
IexDer, proyecto corno ya dijimos financiado por la B~fV- es un paso altamente significativo en el 
esarrollo del Sistema Financiero Mexicano 

lrganismos financieros internacionales tales como el fondo monetario internacional han señalado la 
nportancia de los productos derivados para países con10 México, con el fin de promover estabilidad 
1acroeconón1ica y facilitar el control de riesgos. 
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! 111ercado de derivados se compone por dos instituciones básicas: La Bolsa de Futuros ) Opciones 
)nstituida por MexDer, y su cán1ara de con1pensación denorninada Asigna . Con1pensación y 
tquidación, establecida con10 un fideicomiso de adrninistración y pago. 

:ir el momento sólo se están negociando futuros sobre los siguientes instrun1entos· 

o Divisas: Dólar de los Estados Unidos de Amén ca. 

o Índices: Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV. 

• Tasas: Cetes a 91 días y TIIE a 28 Días. 

• Acciones: 

o Banaccio. 

o Ceméx CPO. 

o Fernsa UBD 

o 6 Carso. 

o GFB O. 

o Telmex L. 

1 inicio de operaciones tuvo lugar el 15 de diciembre de 1998. y el 8 de mayo del 2000. MexDer inició 
peración electrónica con un sistema que se desarrollo especialmente para la ejecución de operaciones. 
entra denvados. 

1exDer cuent&. con la participación de 56 accionistas, 56 instituciones. algunas son subsidiarias de Casa 
e Bolsa, de Bancos y otras sociedades anónimas. 

o Socios operadores. 
Son socios operadores de MexDer, los miembros que actúan co;no com1s1onistas de al menos un 
socio liquidador y que además tienen acceso al paso de remates para ejecutar las ordenes de sus 
clientes. algunos de los socios operadores son: 

o Delta Derivados S A de C.V. 

o Derivados Inverlat S.A. de C.V. 

o Stock and Price S.A. de C.V. 
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-:i Socios Liquidadores para Cuenta Propia. 

Su finalidad es celebrar y liquidar por cuenta propia contratos de futuro operados en MexDer, 
algunos son: 

o Banamex S.A 

o Bancomer S.A. 

o Socios Liquidadores para Cuenta de Terceros. 

Son los miembros que tienen como finalidad celebrar y liquidar por cuenta de clientes, contratos 
de futuros, ejemplo ellos son: 

o Banamex S.A. 

o Bancomer S.A. 

o Banca Serñn S.A. 

asta el 14 de abril de 1999, en MexDer, solo participaban los principales Bancos del Sistema. El 
remedio de volumen mensual era alrededor de 4600 contratos y $ 480,000,000, de importe promedio. 
uando el 15 de abril, MexDer se abrió a la participación de personas físicas y morales, el volumen se 
1crementó a 19,500 contratos negociados y a S 1,789,000,000, al cierre de abril. Y tres meses después, 
lfa el cierre de julio se habían negociado 105,265 contratos con un importe de $10,048,154,565 lo cual 
nplica un aumento del 462%. 

4 3 ,;_signa co1no Fideicomiso 

'orno Asigna, compensación y liquidación se constituye como un fideicomiso, consideró pertinente 
iencionar los puntos básicos en cuanto a fideicomisos se refiere. 
a iey general de tínrios y operaciones de crédito ( LGTOC ), en su capitulo V establece el estatuto legal 
el fide1com1so, en dicha ley podemos enumerar tres figuras de las cuales se dan a conocer sus atributos: 

ideicomitente: 

'ideicomisanos. 

Las personas físicas o Jurídicas que tengan la capacidad necesaria para hacer la 
afectación de bienes que el fideicomiso irnplica y las autoridades judiciales o 
administrativas co1npetentcs, cuando se trate de bienes cuya guarda conservación, 
administración, liquidación, reparto o enajenación corresponda a dichas 
autoridades o a las personas que estas designen. (Art 349). 

Las personas físicas o jurídicas que tengan la capacidad necesaria para recibir el 
provecho que el fideicomiso implica. (Art. 348 ). 
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'1duciario: El fideicomitente destina ciertos bienes a un fin lícito detenninado, a través de un 
fideicomiso, encomienda la realización de este fin a una institución fiduciaria. Solo 
pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para ello en la ley 
general de instituciones de crédito ( Art. 346 y Art. 350 ). 

~l significado de la palabra fideicomiso deriva del latín fideicomisos, la cual se constituye de FIDES, fe, 
comisos, acción que tiene que ver con la transmisión testamentaria cuando el testador manda al 

.eredero que la herencia o parte de ella la trasmita a otro. 

~l fideicomiso es un servicio de intermediación y profesional ofrece al público permanencia, discreción, 
eguridad y responsabilidad así como trasparencia en el manejo de fündos, prestación de servicios, etc. En 
·! fideicomiso rige la autonomía y la libertad de las partes de obligarse en la forma y términos que deseen, 
on las limitaciones de licitud y buenas costumbres. Por esto el fideicomiso tiene la versatilidad y 
1exib1iidad para alcanzar los objetivos que se propongar. las partes. 

:n el articulo 61 de la ley reglamentaria del servicio publico de banca y crédito, se hace referencia al 
:01nité técnico, en dicho articulo se dispone acerca de la formación y funcionamiento de este comité. El 
:omité técnico puede tomar a su cargo todas las decisior.es que correspondan a los fines del fideicomiso y 
:e constituye por un número impar de personas. 

::.n muchos casos el fideicomiso tiene por objeto y fin la aplicación de sumas de dinero a lo que es la 
Inalidad del fideicomiso y por lo tanto a una inversión productiva que evidencia la relación del 
1deicomiso con el mercado de valores. Fideicomisos de fondos de ahorro, pensiones y primas de 
mtigliedad son canalizados a través de la intermediaciór, bursátil al mercado de valores. 

4.4 Aportaciones 

famb¡én considero importante para comprender mejor la actual etapa de MexDer, ampliar un poco más el 
.ema de margen inicial o aportaciones iniciales mínimas. y dar un ejemplo sencillo. 

Recordemos. cuando ei precio de un bien o valor subyacente cae. ei comprador de futuros registra una 
?érdida y el vendedor de contratos obtiene ganancias. sucede lo opuesto al subir el precio del bien 
subyacente. Cuando aumenta el precio futuro la cámara de compensación transfiere diariamente de la 
:uenta del vendedor hacia la cuenta del comprador el importe de la transferencia entre los precios futuros. 

El valor neto de la posición de los compradores y de los \·endedores es igual al importe del margen inicial 
n1ás la su1na de todas las ganancias diarias menos la suma de todas las pérdidas diarias, cuando cae por 
debajo ciel nivel mínimo (le habíamos liamado margen de mantenimiento), se le requiere al inversionista 
que reconstituya sus garantías hasta el nivel del deposito inicial. 

En el caso de que el mercado moviera de forma favorable al inversionista, y el valor neto de cuenta de 
1nargen supera el requisito de mantenimiento, el inversionista puede optar por retirar en efectivo y/o en 
valores . un monto igual al excedente del valor neto sobre el margen inicial. 
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unque el principal ob_¡etivo del margen es el de servir con10 garantía de cumplin1iento del contrato y 
·ea un fondo del cual se nutre la cámara de compensación. tainbién permite a los agentes realizar sus 
1nanc1as diarias asociadas a n1ovimientos favorables en el precio. 

ornemos un ejemplo senciHo. de acuerdo al bolet1n diano de transacciones pubhcado el 19 de noviembre 
;: 1999, por la BMV la acción Telmex L, tuvo el siguiente desarrollo: 

Fecha. Precio. 

3 - No-v -99 44. 45 

4 - Nov. -99 44. 55 

5 - :~ov. -99 45. 75 

8 - Nov. -99 46. 40 

9-Nov. -99 44.80 

a posición del comprador se vio beneficiada del 3 al 8 de noviembre y el vendedor tuvo que realizar 
?Ortaciones par mantener su margen en el nivel mínimo. 
·ea.rnos un ejemplo ficticio que es más dramático y para que sea más claro. 

l precio del futuro con el que se abre la posición es 500 y la aportación inicial n1ínima es 100 y un 
iargen de mantenimiento de 75. El precio diario sigue a lo largo de 5 días el siguiente comportamiento: 

)Ía 

recio :;so 

,nalicemos la pos1c1ón de comprador. 

1argen inicial l OO. 
)ia 
Jamada de 
1argen 
aldo en la 
uenta 
J-anancias 
cumuladas 

i50 

50 

2 
600 

2 

200 

100 

3 
525 

3 

125 

25 

4 
475 

4 

75 

-25 

5 
450 

5 

50 

100 

-50 

~1 día nún1ero tres empieza a caer el precio pero todc..vía no es tan ilnportante la caída como para que 
uede por debajo del n1argen de mantenimiento el saldo de la cuenta sin embargo, el día cinco queda en 
;o lo que obliga a realizar la llamada de margen y restituir la garantía hasta el nivel de depósito inicial. 
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:n contraste. la posición del vendedor se con1porta según el siguiente cuadro: 

1'·1argen Inicial 100 
Día 2 3 4 5 

Llamada de 
Margen 50 50 

Saldo en la 
cuenta 100 100 175 225 1250 

Ganancias 
acun1uladas -SO -100 -25 25 so 

\quí el vendedor recibe llan1adas de n1argen en lo dos prüneros días y en los siguientes empieza una 
::-cuperación que lo coloca con un saldo en cuenta de 250 pero sólo 50 de ganancia. 

)e fonna cotidiana el margen inicial o aportación mínima es igual que e! margen de n1antenimiento. En 
ste caso lo hicimos diferir para ver mejor los movimientos tanto en el saldo er: cuenta como en las 
anancias acumuladas. 

4.5 Contratos Listados. 

1..hora es propicio abordar el tema de contratos listados y sus características principales. 

4.5. 1 Divisas. 

:n lo referente a divisas, hasta ahora solo se negocian contratos sobre el dólar de los Estados LTnidos de 
\.n1énca. Las características a los contratos en referencia las resumiré a continuación: 

ESTRUCTLRA DEL CO"ITRATO 

o T araaúo del contrato. 

J El número de unidades del actiYo subyacente que ampara un contrato de futuro es de Diez 
mil dólares. 

o Series del Contrato (.el Futuro. 

J Se abrirán a la negociación pennanente, contratos con fechas de vencimiento Trimestral, 
es decir, con vencimiento para los meses de rnarzo, junio. septiembre y diciembre, y hasta 
por un año. 
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COTIZACIÓN 

o Clave de pizarra 

o Para identificar las series del contrato de futuro del dólar se utiliza un símbolo o clave de 
pizarra que se conforma de la siguiente n1anera: 
DEUA + lra. Letra del mes de venc1n11ento + lra Consonante siguiente + los 2 últimos 
dígitos del año de vencl1niento 

Por ejemplo: 

Un contrato de futuros sobre el dólar de los Estados Unidos de A1nénca, con vencimiento 
en diciembre del año 2000, le correspondería el siguiente sín1bolo o clave de pizarra: 

DEUADCOO. 

o LTnidad de Cotización. 

o Pesos por dólar es decir, en la celebración de contratos en MexDer, la unidad de cotización 
se expresara en pesos. 

Q Tamaño mínimo de la puja. 

o La fluctuación mínima, en la que se presentarán las posturas para la celebración de 
contratos, será de una milésima de peso por dólar ( S 0.001). No habra fluctuación 
máxima. 

o Valor de la Puja por contrato a futuro 

o Es el producto $ 0.001 por 1 O, 000 dólares es decir $1 O .00 pesos, es el valor de la pup por 
contrato. 

NEGOCIACIÓN 

o Yiecánica. 

o El 8 de mayo dei 2000 la operación electrónica a través de Sentra deriYa<lus. 

o }forario de Negociacíón. 

o De las 7: 20 a,tn. a 14: 00 p.m., tiempo de la ciudad de México. 
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o Ulti1no día de negociación y fecha de\ enc11111ento de la sene 

e El últin10 día de negociación. será el segundo día hábil previo al día de liquidación. 

:\EGOCIACIÓN DE NUEVA SERJE 

)e anunciara a tra\ és de un boletín) al día siguiente se in1c1aría la negociación y un día antes del día de 
iquidación. 

LIQUIDACIÓN 

o Fecha de Liqu1dac1ón al \Tcncimiento. 

o Es el tercer miércoles del mes de vencimiento o el día hábil antenor si el miércoles es día 
no laborable, siendo requisito que sea día hábil en los Estados Unidos de América tanto 
con10 en los Estados lJnidos Mexicanos. 

Q ProCedimiento para la liquidación al vencimiento. 

o Proceden al día hábil siguiente a la fecha de vencimiento. los clientes con pos1c1ones 
cortas a entregar el monto en dólares que resulten de n1ultiplicar los dólares amparados por 
un contrato por el número de sus contratos abiertos, y se harán en el horario, el Banco y la 
cuenta que le indique el socio liquidador. 

~n la fecha de liquidación, dos días después de la fecha de vencimiento los clientes con posiciones cortas, 
endrán el derecho de recibir en moneda nacional la cantidad que resulte de multiplicar el precio de 
iquidación al \'encimiento por el total de dólares que ampara un contrato ) por ei número de contratos 
tbiertos. 

~OS chentes con posiciones íargas tienen lti obligación de entregar en el día hábil s:guiente a la fecha de 
.rencim1ento. en n1oneda nacional. en el horano. en el Banco y cuenta L~ue se indique por el socio 
iquidador el monto resultado de n1ultiplicar el precio de liquidación al \ enc1n11ento por el número de 
:l.óiares que ampara un contrato por el número de contratos abiertos. 

i\sí inismo tendrá el derecho de recibir en dólares en el horario, Banco y cuenta convenida con el socio 
lquidador, el monto que se obtenga de mulüplicar los dólares amparados por un contrata por el nú1nero 
je contratos abiertos. Esto será en la fecha de liquidación 

Por su parte los socios liquidadores, tienen, la obligación el día hábil siguíente a la fecha de vencimiento 
je entregar en el horario y cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en los Estados Unidos de América 
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l producto resultante de n1ult1plicar e! nún1ero de dókre'.:. an1parados en un contrato por el nún1cro de 
::intratos en posición corta. 

' tiene el derecho de recibir el día de liquidación ( dos días después de la fecha de vencimiento), en 
ioneda nacional, horario. Banco y cuenta conYen1da por Asigna el n1onto resultado de 1nultiplicar el 
recio de liquidación a1 \'enc1m1ento por el número de dólares a1nparados en un contrato por el 11Un1ero de 
ontratos abiertos en pos1c1ón corta. 

'ainb1én, para el caso de contratos abiertos en posición larga, los socios liquidadores tienen la obligación 
e entregar en moneda nacional, en el horano y cuenta del Banco .A.gente de Asigna abierto en México el 
~sultado de multiplicar el precio de liquidación al vencimiento por el nún1ero de dólares amparado, por 
n contrato por el núinero de contratos abiertos en posición larga. 

>e igual manera, en la fecha de liquidación. los socios liquidadores tienen el derecho de recibJr en el 
orario, banco (de Estados LTnidos de .A.n1érica) ) la cuenta con\'enida con Asigna, el resultado del 
roducto de la cantidad de dólares amparados por un contrato por el total de los contratos abiertos en 
os1ción larga. 

o Liquidación Diaria. 

,os clientes y socios liquidadores h.irán la liquidación de sus obligaciones de acuerdo a lo establecido en 
l contrato de intern1ediación. 

,os socios liquidadores y _-\signa. realizan diaria.'Tlente la liquidación de sus obligaciones, quedando 
1corporados en esta. las pérdidas y ganancias, las actualizaciones de las Aportaciones iniciales mínimas, 
:t actualización del fondo de compensación, los intereses de\·engados y de ser así, las cuotas 
orrespondientes. 

d fina!tzar una sesión de negociación, MexDer calcula los precios de liquidación diana para cada serie, 
e ia siguiente fonna. 

o Será el precio que se obtenga al realizar el promedio ponderado de los precios pactados en 
las operaciones de los contratos celebrados en los últin1os cinco n11nutos de la sesión de 
negoc1ac1ón por sene: ªJustado a la puja más cercana: 

PLt = <=, 

">Lt: precio de liqu1dac1ón del contrato de :"uturo sobre el dólar el día t. redondeando a la puja más 
cercana. 

1. número de operaciones realizadas en los últimos cinco minutos de la sesión. 
">¡; precio pactado en ia i - ésima operación. 
!i: volumen negociado en el i --és1ma operación. 
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Si no se hubiere reaEzado operaciones en e\ lapso 1nt.hcado anterlorn1cnte. se u:::.ara el protncdio 
ponderado de la 1nejor oferta de compra y de venta al cierre: 

PcVv + PvVc PLI ~ · · -
Vc+Vv 

Pe: Precio de la(s). Mayor( es), Postura(s) y/o cotización( es), en firme de compra v1gente(s), al cierre. 
Pv: Precio de la(s), Menor( es), Postura(s) y/o cotización( es). en fim1e de venta v1gente(s) al cierre. 
Vv: Volumen de la(s), Menor(s), Postura(s) y/o cotización(es), en firme de venta vigente(s) al cierre. 
Ve: Volumen de la(s), Mayor( es), Postura(s) y/o cotización( es), en firme de coinpra vigente(s) al 

cierre. 

Si no existe al cierre de la sesión, al menos una postura de compra y una de venta para un contrato de 
futuro con misma fecha de vencimiento, el precio de liquidación diaria será el precio de ia última 
operación del díd. 

Si no se hubiera celebrado operación alguna durante la sesión de remate, para una fecha de vencimiento 
de un contrato de futuro, se tomara como el precio de liquidación diaria el que resulte de la subasta 
convocada por MexDer en los términos de su reglamento. . 

Pero si la subasta, el mayor precio de compra resulta inferior al menor precio de venta, el precio de 
liquidación se calculará con la formuia anterior para el caso en el que no hubiese operaciones en los 
últimos cinco minutos. 

Y por último s1 no se reciben posturas de compra y venta en firma para la realización de la subasta, el 
precio de liquidación diaria, el que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del mercado Spot para 
tener una referencia teórica. 

St: Tipo de can1bio para solventar oblígaciones denomínadas en moneda extranjera pagaderas en la 
republica mexicana, determina el día t y publicado en el diario oficial de la federación en el día 
hábil siguiente. 

i· Tasa de Rendimiento de CETES para el día t y el plazo de vigencia de futuro. 
j: Tasa de Rendimiento de los Treasure Bill de E.1}.A. para el plazo de vigencia del futuro. 
,\1· >Júmero de días por vencer del contrato de futuro. 

w Precio de Liquidación al Vencimiento 

Será calculado por MexDer, de acuerdo con la metodología usada para calcular el precio de liquidación 
diaria. 
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LÍMITES A LAS POS!ClO:\ES 

,as posiciones límites establecidas para el contrato de futuro del dólar, es el núrnero de contratos abiertos 
e una misma clase que un c:iente a lo máximo podría tener Estas posiciones lín1ites se establecen de 
cuerdo con los siguientes puntos: 

o La diferencia entre el número de contratos de la posición larga y !a corta. no podrá ser mayor a 
15,000 contratos. 

" El número de contratos de posición larga más el número de la posición corta no puede ser ma) ora 
60,000. 

c:1 Ninguna posición podrá exceder 10,000 contratos. tres semanas antes a la fecha de Yencimiento, 
en cada lado, el contrato a vencer. 

o El número de contratos de cualquier posición, de la serie a \·encer una semana antes del 
vencimiento no podrá ser mayor a 5,000 contratos. 

,as posiciones límite que se han establecido, pueden ser reYisadas y modificadas de así ser necesario. Los 
lientes podrán abrir posiciones largar y cortas que excedan los límites establecidos con el único fin de 
rear una posición de cobertura de riesgos. En el socio liquidador recae la responsaDilidad de Yerificar la 
xistencia de las condiciones necesarias para la realización de las operaciones y acreditar ante la cámara 
.e compensación la existencia de posiciones objetos de cobertura de riesgo. a más tardar el día hábil 
iguiente en que se excederán las posiciones límite 

4.5.2 Índices. 

~n lo que se refiere a índices, hasta ahora solo se ha manejado el fndice de precios y cotizaciones de la 
3olsa Mexicana de Valores. 

ESTRUCTURA DEL CONTRATO 

o Tan1año del Contrate. 

o Es de' 10, 00 pesos multiplicados por el IPC 

o Sene del Contrato. 

o Se listan sobre una base trin1estra1 : hasta por un año. 
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COTIZACIÓN 

:lave de Pizarra. 

as distintas series son identificadas de la siguiente manera: 

::ic + lra. Letra del mes de -. 
Vencimiento 

or ejemplo: 
IPC MROl 

lra Consonante siguiente + 
del mes de vencimiento 

los 2 últimos dígitos del año 
de vencimiento. 

ros indica un contrato sobre el IPC con vencimiento en marzo del 2001. 

o Unidad de Cotización 

o La celebración de contratos en MexDer tendrá como unidad de cotización del precio futuro 
al valor absoluto del IPC. 

o Tamaño mínimo de la Puja. 

o La fluctuación mínima en la que se presentan las posturas para la celebración de contratos, 
será de I .00 (un punto del IPC), por el valor de un punto por el valor de un punto del íPC 
(10.00 pesos). 

o Valor de la Puja por Contrato de Futuro. 

o Es el producto de una puja por el valor de un punto del IPC: 

( 1,00) x (1 0.00 pesos) ~ 10.00 pesos. 

NEGOCIACIÓN. 

o Mecánica. 

o De manera automatizada a través del sistema electrónico de negociación. 

o Horario de Negociación. 

o Simultáneamente con la BMV, de 8:30 a 15:00 horas. 

o Ultimo día de negociación y fecha de vencimiento de la serie. 

o Cuarto martes del mes de vencimiento o el día hábil anterior si dicho martes es inhábil. 
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o Negociación de I'\uevas Series Calendarizadas. 

o Iniciaran en día de liquidación. 

LIQUIDACIÓN. 

o Fecha de Liquidación al Vencimiento. 

o Es el día hábil siguiente a la fecha de vencimiento. 

o Procedimiento para la Liquidación. 

o Liquidación en efectivo de las diferencias en los valores del IPC, el día hábil postenor a la 
fecha de vencimiento. 

o Liquidación Diana. 

o Son socios liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidación de sus obligaciones, 
incorporando en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualización de las aportaciones 
iniciales mínimas y del fondo de compensación, los intereses devengados y en su caso las 
cuotas correspondientes. 

finalizar una sesión de negociación, MexDer calcula los precios de liquidación diaria para cada serie 
la siguiente manera y en el orden indicado (se usaran formulas análogas al caso del contrato de futuro 

bre el dólar). 

a) El precio pron1edio ponderado de los futuros de los últimos cinco minutos de la sesión. 

b) El promedio ponderado de la mejor oferta de con1pra y de venta al cierre. 

c) El precio de la última operación del día. 

d) El precio que resulte de la subasta de MexDer. 

e) El precio pron1edio ponderado de la me1or oferta de compra y venta de la subasta. 

±) El precio que se derive de acuerdo a los niveles de tasas y del n1ercado Spot para tener una 
referencia teórica 

o Precio de liquidación al vencimiento. 

MexDer lo calcula de la siguiente manera: 

PL ~ IPCt x 10 

PL· Precio de liquidación del Contrato. 
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IPCt· Nivel de Cierre del IPC el día t. 
t: día del vcnc1111iento del contrato . 

. valor de cierre del IPC es publicado por la BMV en el último día de negociación y lo multiplica por 
10.00. 

POSICIONES LÍMITES. 

Q La diferencia del nú:nero de contratos de la posición larga y de la posición corta no podrá ser 
mayor de 10.000 para toda la clase. 

Ejemplo: 

Instrumento. Cortos. Laro-os. 

!PC MROO 20,000 

!PC PCOO 30,000 

IPC MROl 35,000 

IPC JNOl 15.000 

55,000 45,000 

55,000 -45,000 ~ 10,000. 

o El número de contratos de la posición larga más la corta no podrá ser nlayor a 100,000 contratos 
para toda la clase. 

o El número de contratos de la posición larga o corta de la serie a vencer tres se1nanas antes del 
vencimiento no podrá ser mayor a 10,000 contratos. 

quí se podrán abnr posiciones que exceden las posiciones lín1ite con el fin de crear una posición de 
)bertura de riesgo. 

4.5.3 Tasas. 

1 24 de mayo de 1999. la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y la Co111isión 
racional Bancaria; de Valores, otorgaron su autorización para que '.V1exDer listara el contrato de futuros 
)bre CETES a 91 días y sobre la TIEE a 28 días Las cuales conforman actualmente los contratos sobre 
i_sas. Tomemos los contratos sobre CETES a 91 días para describir su manejo. 
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ESTRUCTURA DEL CONTRATO. 

"' Tamaño del Contrato. 

o 10,000 CETES, equivalente a$ l 00.000.00 pesos 

o Senes del Contrato. 

o Base Trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre. 

COTIZACIÓN 

o Clave de pizarra. 

o Se conforma de manera análoga a los casos ya vistos con la diferencia de que en lugar de 
IPC o de DEUA ahora usamos CT91. 

o Unidad de Cotizaciór .. 

o Tiene como unidad de cotización del precio futuro a un índice de 100 menos la tasa 
porcentual de vencimiento anualizada. 

o Tamaño Mínimo de la Puja. 

o Fluctuación de un punto base (0.01) del índice anterior. 

o Valor de la Puja por Contrato. 

o El valor del cambio en un punto base del indice es de 2,5278 pesos. 

o Se calcula de la siguiente manera· 

Valor de la Puja= (valor nominal del contrato) x (puja en términos porcentuales) x (plazo del 
activo subyacente)/ 360. 

Valor de la Puja ~ ( l 00,000) x (0.000 l) x ( 911360) ~ 2.5278 pesos. 

'!EGOCIAC!ÓN. 

o Mecánica. 

o A través del sisLema eiecirónico de negociación 

o Horario de Negociación. 
o Mismo horario que el mercado de dinero de la BMV 7:20 a 14:00hrs. 
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o (;!tin10 día de Negociación y \·encuniento. 

o Será el día que el Banco de México realice la subasta prímaria de valores gubernamentales 
en la se111ana correspondiente al tercer martes del mes de vencimiento, quedando el horario 
de negociación limitado hasta las 13.30 hrs. 

o >:egociación de Nuevas Series Calendarizadas. 

o El día de \ encim1ento después de las 13 :30 hrs. 

LIQUIDACIÓN. 

° Fecha de Liquidación al \ encimiento 

o Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del socio liquidador 
con respecto del cliente. es el día hábil siguiente a la fecha de vencimiento. 

ID Procedimiento para la Liquidación. 

o Liquidación en efectivo (pesos). 

0 Liquidación Diana. 
o Los clientes y socios liquidadores realizarán la liquidación de sus obligaciones conforme 

lo hayan establecido en el contrato de intermediarios, para proceder al calculo del precio 
de liquidación diaria, hablar de darse por finalizada una sesión de negociación, después de 
lo cual ivfexDer. calcula los precios de liquidación diaria, repite en el mismo orden los 
pasos usados en los contratos sobre dólar y de futuros sobre el IPC, en el inciso F), hay 
una n1odificación. debido a 1a naturaleza de los CETES: 
Si no se hubiese recibido posturas de compra y Yenta en firme para la realización de la 
subasta, el precio de liquidación diaria será el precio que se derive de la tasa fonvard 
estin1ada a partir de la curva de descuento de CETES publicada en el Boletín Bursátil por 
JaBMV 

PLt"" 100 - CETE* 

CETP~ 

CETE' · 
!: 

( ,\,¡ + 91\ 
J + r! 
- _'---3_61) ) - 1 

( .\1 1 
1 + j - 1 

(360) 

( 3_601 
( 91 ) 

Precio de liquidación en el día t. 
Tasa de rendimiento for1,vard de 91 días. 
Tasa de rendimiento de los CETES el día t derivada de la 
curva de descuento publicada por la BM\T. 
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rendin11ento observado el día t para el plazo de \ igenc1a del cont'.'ato publicado por la 
B:V!V 

A1. Número de días por vencer del contrato de futuro. 
Día de la valuación. 

o Precio de Liquidación al vcnc1miento. 

PLt ~ 100-CT91. 

:s igual al índice 100 menos la tasa de rendimiento analizada que resulte de la subasta primaria de 
:ETES a 9 i días 

:T91 sin1boliza a la tasa única o ponderada según el tipo de subasta primana que realiza el Banco de 
!léxico S1 no se publicase esta tasa se sigue el procedimiento de liquidación diana. 

POSICIONES LÍMITE. 

o La diferencia del número de contratos de la posición larga y el nún1ero de la posición corta no será 
'.nayor a 40,000 contratos para toda la clase. 

o La suma de contratos de las dos posiciones no puede ser mayor a l 00.000 

El número de contratos de la posición larga o corta de la serie a vencer tres semanas antes del 
vencimiento no puede ser mayor a 20.000. 

e ?-J1ngún participante tendrá más de 10.000 contratos una sen1ana antes de la fecha de vencimiento, 
en cada lado del mercado del contrato a vencer. 

~a1nbién existe la posibilidad de excederse de las posiciones límites establecidas con el fin de crear una 
lOSición de cobertura de nesgo. 

~a negociación de futuros podrá ser suspendida temporalmente en caso de cambios inesperados en las 
otizaciones de J11ercado de los subyacentes: 

lre1nta n11nutos de suspensión si hubo cambios porcencuales de 3 O con respecto al día anterior en el 
1recio promedio Si en el mismo día se sufre un cainbio adicional de 2o/o la negociación de suspender 2 
ioras, s1 se llegara a presentar otro 2% se suspende el resto del día. ?\o existirán suspensiones temporales 
lurante los últimos cinco días de negociación. 

4.5.4 Acciones. 

:'.:! día 28 de Julio de 1999 las autoridades financieras otorgaron su autorización para que MexDer 
Jroced1era a listar los contratos de futuros sobre acciones individuales siguientes: 
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o Cen1entos Mexicanos S .. A.. de C.\r_ (CEl\1EX CPO) 

o Fomento Económico '-'!exicano S.A. de C.V (FEMSA VBD). 

o Grupo Carso. S.A de C.V. (GCARSO). 

o Grupo Financiero Banamex - Acc1val. S.J\ de C.V. (BANi\CCIO) 

o Grupo Financiero Bancomer. S.A de C.V. (GFBO)_ 

' Teléfonos de México S A de C.V. (TELMEX L). 

ar los antecedentes con los que se cuenta Telmex y los cuales ya hemos comentado me parece 
neresante que veamos las características correspondientes a este contrato. 

ESTRUCTURA DEL CONTRA TO 

o Tamaño del Contrato. 

o Cada contrato de futuro ampara la cantidad de 1,000 acciones de Telmex sene L. 

o Senes del Contrato. 

o MexDer mantiene disponible para su negociación distintas series del contrato de futuro de 
Telmex L de forma trimestral, es decir los contratos de futuros tienen fecha de vencinuento 
en los meses de marzo, junio, septie1nbre y dicietnbre. En caso de que el n1ercado así lo 
demande, MexDer tiene la facultad de listar contratos con fechas distintas a las señaladas. 

COTIZACIÓN. 

° Clave de pizarra. 

, la expresión "TMXL .. se le agregara la 1n1sma manera que en los casos vistos de diYisas, índice y tasas. 
letras correspondientes al n1es de vencimiento y 2 dígitos correspondientes al año, ejemplo: 

rv!XL SPOO 

Jn contrato de vencimiento en septiembre dei 2000. 

o Unidad de Cotización. 

o Se expresa en pesos y centavos de peso por titulo accionario de Telmex serie L 
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"' Tamaño lv1íniino de PuJ3. 
o El tamaño de la P'-.lª ser;:. :gua! a la utilidad en la negociación del sub;. acente en la BM\'. 

o La presentación d:: postur.!S la celebración de contratos se refleja en fluctuaciones míniinas 
del precio futuro. ie a..:ue:-do a la tabla de lotes y pujas en1itidas por Bolsa Mexicana de 
Valores: 

Pre-.:.0 de la :.\cción Puja 
(pe$-OS1 

\hr..~o V[á;..imo 

! 0.01.'. 0.20 (1 (1(11 
v.vv1 

1 '{ 

º~- 5 00 O.O\ 

5.0: 20.00 0.02 

20.ü5 
1 

50.00 0.05 

i 
so.;1) ; En Adelante 0.\0 

o Valor de la Puja por ConLato. 

o Se determina con:FJrme a :.i siguiente formula. 

o Valor de la Puja=· puj:.0.1 x (tan1aio del contrato). 

'ensemos que el precio futuro ,:;;¡ ac1:"'=' suby::cente fuera 20.00 pesos. de ia tabla obtene~os que el 
1alor que ton1a la puja es de O.O:. sust:n:.:- .endo e:: la fonnula: 

/alor de la puja ~(O 02) x :.OO<:> ""'ºº"'de Telmex L). 

~ 20 pe>O> 

;-;EGOCIACIÓN. 

Q Mecánica. 
o Se realiza la nef-~c1ac10::. de n1a.11era automatizada a través del sistema electrónico de 

negociación. 
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o Horario de Negociación 

o Simultáneo con BMV, 8:20 a 15:00 hrs. 

o Último día de Negociación y Vencin11ento. 

o Será el curto martes del mes de vencin:iento o el día hábil anterior si dicho martes es 
inhábil. 

o Nuevas Series. 

o La negociación con serie de \ enc1m1ento distinto al establecido, inicia el día hábil 
siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletín. 

o Las series nuevas con ciclo conforme al estipulad", iniciaran su negociación el día hábil 
siguiente del últüno día de negociación de la serie ánterior 

LIQUIDACIÓN. 

o Fecha de Liquidación al Vencimiento. 

o El cuarto miércoies del mes o el día hábil siguiente si el primero es día no laborable. 

o Procedimiento para la Liquidación. 

o Los clientes en posiciones cortas están obligados a entregar en la fecha, horario y cuenta 
que 1e ind1que el socio liquidador en total de las acciones que amparan sus contratos 
abiertos. 

o En la fecha de liquidación, los clientes con posiciones cortas tienen el derecho de recibir 
en el horario que indique el socio liquidador y en la cuenta que hayan convenido, el 
producto obtenido de multiplicar el precio de liquidación al vencimiento por el número de 
unidades de activo subyacente que entrego. 

o Los clientes con pos1cio!1es largar, se obligan a entregar en el horario y cuenta que le 
indique el socio liquidador, el monto que resulte de multiplicar el precio de liquidación al 
vencilniento por el nún1ero de unidades de activo subyacente que compro. 

o En la fecha de liquidación, los clientes con posic1ones iargar tienen el derecho de recibir en 
el horario que le indique el socio liquidador y en la cuenta co;ivenida, el número de 
unidades de activo subyacente que compró. 
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e Liquidación Diaria. 

o Los clientes y socios liquidadores realizan la liquidación de sus obligaciones de acuerdo a 
lo establecido en el contrato de intermediación para proceder a calcular el precio de 
liquidación diaria, al igual que en los anteriores. será al darse por finalizado la sesión de 
negociación. 

de nuevo utilizamos el orden y formula que ya conocemos 

a) El precio promedio ponderado de los futuros de los últimos cinco minutos de la sesión. 

b) El promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta al cierre. 

c) El precio de la última operación del día. 

d) El precio que resulte de la subasta de MexDer. 

e) El precio promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta de la subasta. 

f) Este inciso conserva su línea principal pero con una adecuación al caso: El precio que derive 
de acuerdo a los niveles de tasas y del valor subyacente para tener una referencia teórica. 

PLr: Precio de liquidación del contrato de ft:turo sobre TMXL el día t 
T~VXLt: Precio de cierre de Telmex serie L, de acuerdo a la BMV. 
i. Tasa de rendimiento de los Cetes observada el día t para el plazo de vigencia del 

contrato de Futuro. 
lvf: Número de días por vencer del contrato de futuro 
t: Día de la valuación o de liquidación. 

G Precio de Liquidación al Vencimiento. 
o Será igual al precio de cierre que para dicho titulo calcule la BMV, es decir 

PL ~ PC 

P L: Precio de Liquidación. 
PC'· Precio de Cierre del Activo subyacente determinado por la BMV, en la fecha de 

vencimiento del contrato. 
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POSICIÓN Li:v!!TE. 

e La diferencia de los números de los contratos de posición larga y de los de posición corta no 
puede ser mayor a 10.000 contratos. 

o La suma total de contratos en ambas posiciones no puede ser mayor a 30,000 contratos para toda 
la clase. 

0 El número de contratos de la posición larga o corta de la sene a vencer tres semanas antes del 
vencimiento no puede ser mayor a 5,000 contratos. 

o Ejemplo. 

Instru1nento. Cortos. Largos. 

TMXLDCOO 3000 

TMXLMROl 5000 

TMXUNOl 17000 

TMXLSPOl 5000 

20,000 10,000 

20,000 - 10,000 ~ 10,000 y 20,000 + 10,000 ~ 30,000 

3,000 < 5,000 

1 número de contratos de la posición corta o larga a vencer en la fecha de vencimiento es de 500 
)Iltratos máxin10 

or eJen1plo: 

Instrumento. Cortos. Largos. 

TMXLDCOO 500 

TMXD1R01 5,000 

TMXLJNOl 19.500 

TMXLSPOl 5.000 

20,000 10,000 
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~0.000- i0,000 ~ 10,000 

20.000 ~ 10,000~ 30,000 

~ igual Íom1a se puede exceder de estas posiciones con el fin de crear una posición de cobertura de 
:sgo. 

AJCSTES. 

0 Si la emisora del activo subyacente decreta dividendos en efectivo la cámara no realizara ningún 
a.iuste . 

., S1 declara la e1111sora, un derecho patrimonial distinto a los dívidendos la bolsa y la cámara de 
compensación comunican a sus socios a través del boletín, como hacer ajustes en el activo 
subyacente y con10 se rnodificaran los precios de liquidación, las posiciones a las que se tendrían 
derecho por la posición abierta previa y los nuevos requerimientos de aportaciones iniciales 
n1ínimas. 

Q También. y con el objeto de conservar la estandarización de los contratos, la cámara de 
compensación ajustara a lotes completos el número de activos subyacentes amparados por cada 
contrato de futuro y así los socios liquidadores tendrán que ajustar las posiciones abiertas de sus 
clientes. la de sus socios operadores y las propias conforme al ajuste que haya hecho la cámara de 
compensaciones. 

4.6 Red de Seguridad de Asigna. 

:i he sei'i.alado el papel de la cámara de compensación para las operaciones que realizan en :tvíexDer, la 
nc1ón de la cámara de compensación, quien se convierte en contra parte y garantiza las obligaciones 
iancieras deriYadas de las operaciones de contratos derivados hechas es Asigna, compensación y 

¡uidación. 

;1gna. compensación : liquidación se constituye como un fideicomiso de administración y pago, y se 
cuentra establecido en Bancomer, S.A. 

1 este caso. los m1sn1os fideicomitentes de i\s1gna. son fide1con1isos de administración y pago y son 
tos, los socios liquidadores, aportan recursos para la constitución del fondo de patrimonio de la cámara. 
ra el fondo de compensación y el fondo de aportaciones. 

1 los an~xos podemos consultar sobre ia regulación que realiza la SHCP, 12 CNBV y el Banco de 
éxico sobre .4signa. así como el listado de autorizaciones y disposiciones. 
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o ¿Cómo es que garantiza Asigna el cun1plim1cnto de las 0JiigJ.ciones ~ 

a red de seguridad de Asigna establece las políticas y proced11111entos que perr.üte J. la cán1ara a afrontar 
Ltalquier potencial incun1pllmiento. 

:uando el cliente de un socio liquidador no cumpla con sus obligaciones de pago. se considera que el 
icumpliiniento se deriva del socio, en consecuencia se dice que se .. deton.::. su red de seguridad'', y 
,signa designa un comisionado de ejecución que sustituye al socio incumplido .:n su adm1nisrrac1ón. 

ara cubrir el saldo incwnplido, el comisionado de ejecución puede utiliz:z.: de manera sucesiva los 
~cursos disponibles hasta en seis grandes niveles, hasta satisfacer totalmente el n1onto incumplido, el 
rden de la disposición de dicho recurso es el siguiente: 

1) Los recursos del cliente incumplido (es el fondo de aportaciones mí~ima. ). 

' 2) Del fondo de aportaciones excedentes, son los recurSos del socio liqt.idador incumplido. 

3) Del fondo de compensación de los fideicomisos liqmdadores Son los recursos depositados por 
los socios liquidadores, en caso de que las haya. del mismo grupo financiero donde se 
encuentra el socio incumplido. 

4) El patrimonio de los fideicomisos liquidadores de posición propia son los recursos del fondo 
de compensación. 

5) Patrimonio de los fideicomisos liquidadores de posición de terceros. es el recurso de los socios 
liquidadores, se identifican como los recursos fideicomitidos en caill fideicomiso liquídador. 

6) El patrimonio de Asigna, compensación y liqu1dació:1(es1os son los recursos de Asigna). 

4. 7 Fondos de Asign::i.. 

~signa instala terminales en el domicilio del socio liquidador }2-ra que el mie:-:ibro liquidado:- trasmita a 
:i_ cámara de compensación cada operación, que una vez que es aceptada por :\signa ~vfexDer lo informa 
los miembros. 

d momento de registrar una operación en el sisten1a de co:npensación y .1quidac1ón de . ..\signa. la 
1osic1ón de la cuenla se actualiza de manera sen1ejante a los ejemple''.) ma..r1.:. udo~ al principio de este 
apitulo en la sección de 4.4 Aportaciones. Dianamentc los socios liqu;dadorc'5 deben entregar a Asigna 
is aportaciones iniciales mínimas. en efectivo o en valores 

:on estas operaciones se contituye el Fondo de Aportaciones ,:¡_ue es admirus:rado por Asigna. dandole 
1rioridad a la seguridad y liquidez. 
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111onto de las operaciones iniciales 111ínimas es actualizado dianan1ente por .Asigna y con10 parte de la 
iu1dación diaria de vuelve los recursos excedentes o requiere recursos adicionales según sea el caso. 

signa también mantiene un Fondo de Con1pensación que se constituye con aportaciones en efectivo 
alizadas por los socios liquidadores, el monto de las aportaciones es proporc1onal al monto de las 
1ortaciones iniciales n1ínimas y es de al menos un 1 Oo/o de estas últin1as. 

; obligación de los socios liquidadores actualizar n1ediante aportaciones el Fondo de Compensaciones, 
in relación al aumento o reducción de los contratos abiertos en cada una de sus cuentas. Las 
1ortaciones de este fondo se utilizan para cubnr las obligaciones que no hayan sido cubiertas al 
omento de reaiizar ias ilquidaciones y ya que la aplicación de su fondo de aportaciones resulte 
suficiente. 

tra constituir el fideicomiso, que tiene como fin el establecimiento de Asigna, los fideicomitentes 
atizaran aportaciones, estos recursos son el llamado patrimonio. Asigna contará con un patrim(Jnio 
ínirno de (según las Reglas), 15 millones de unidades de in\,ersión, y este puede ser aun1entado en 
talquier momento por el comité técnico. 

)S socios iiquidadores cuentan también con un patrimonio mínimo cuyo n1onto tarnbién se cuenta 
~terminado en las Reglas, este será vigilado por Asigna y valuado diariamente por el socio iiquidador. 

se trata de un socio liquidador de posición propia se u~iliza el mayor entre: la suma de las aportaciones 
iciales mínimas del día multiplicadas por un 4o/o y el equivalente en moneda nacional de 2.5 miliones de 
iida<les de inversión. 

rra los socios liquidadores de posición de terceros se utüiza el mínimo criterio pero al 8°/c y 5 millones 
spectivamente. 

4.8 Organo de Gobierno de .A.signa. 

e señalado en varias ocasiones que Asigna Compensación y Liquidación es un fide1com1so de 
lministración y pago, cuyos fideicomitentes son también fideicomisos de administración y pago que son 
)11Stituidos por los principales grupos financieros. 

stos fideicomitentes son los liquidadores y ya tarnbién hablamos de la aportación de recursos que 
allzan para constituir el fondo de Patnmonio de la Cán1ara de Con1pensación. el Fondo de 
ompensación y el Fondo de Aportaciones. Cabe seña:ar que .r'\s1gna tiene a S D. Indeval como socio 
ltr1monial. 

orno es de esperarse dado que _Asigna se constituye como un fideicomiso. el órgar10 max1mo de 
)biemo de Asigna es la Asamblea de Fideicom1tentes, que fija el cómo se establecerá el patrimonio del 
deico1niso, los fines y delega las decisiones administratrvas en el comité técnico, que se integra por 
:presentantcs de los socios liquidadores, el socio patrimonial y por miembros independientes. 
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4.9 A.utoregulación de Asigna. 

as reglas y disposiciones gubernamentales le otorgan a Asigna la facultad de supervisión, dictamínación 
sanción de las entidades con quienes interactúa. Es decir Asigna desarrolla una serie de actividades 

dentadas a mantener la integridad financiera y operativa de sus socios, clientes y de sí 1nisma. 

:ntre las principales actividades que realiza .A.signa podemos enumerar las siguientes: 

o Monitoreo del Comportamiento del Mercado de forma permanente. 

o Monitoreo de las posiciones abiertas y posiciones límite. 

Q Supervisión de la liquidación diaria y al venc1m1ento. 

o Vigilancia del cun1plimiento de manuales y reglamentos internos. 

,a actividad hasta ahora mencionada tiene el fin de evitar la concentración de posiciones abiertas que 
leguen a ser de alto riesgo para el mercado en su conjunto. 

'ambién desarrolla otras actividades con el fin de prevenir quebrantos de socios y clientes: 

0 Monitorea la Suficiencia de recursos de sus socios operadores y clientes. 

o Realiza simulaciones de movimientos extremos de precios para cada cuenta abierta en el mercado, 
y por supuesto las actividades con el objeto de mantener la integridad financiera del mercado y 
que ya hemos abordado extensamente: 

o Determinar las aportaciones mínimas. 

o Monitorear la suficiencia de las aportaciones iniciales mínimas. 

4 1 O Riesgos. 

~l participar en el mercado de futuros conlleva nesgos, y estos están presentes en los mercados de todo el 
nundo, riesgos de los clientes, no cubiertos por el mercado son: 

l) Estandanzación de los Contratos. 
Esta característica debe ser bíen entendida por el cliente ya que las 
condic1ones ge11erales de contratación no son modificables de 
acuerdo a sus necesidades particulares. 
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2) Movimiento~ Abruptos del Mercado. 

3) Riesgo "base'·. 

4) Riesgo Siste1nát1co. 

5) Riesgos Operativos 

El cliente deberá disponer de los fondos suficientes para mantener en 
los niveles solicitados por .A.signa las aportaciones mínimas. 

A la diferencia de los precios del activo subyacente en su mercado 
de contado y su n1ercado de futuros se le llama base. El riesgo base 
se presenta debido a la estandarización. 
Es decir, es posible que el cliente no cuente con un contrato de 
futuros que venga en ia fecha exacta que lo requiera o bien que el 
tamaño del contrato sea n1enor al monto que requiere. 

Este riesgo se presenta cuando el sistema financiero cae en 
insuficiencias de tipo estructural y/o es incapaz de soportar grandes 
magnitudes de riesgo de mercado, de crédito o liquidación. Estas 
condiciones conllevan a la reducción de liquidez, a la suspensión 
temporal o al cierre de operaciones 

MexDer y Asigna no se responsabilizan por los efectos que pudieran 
provocar los errores humanos o el mal funcionamiento de los 
sistemas que soportan la operación de contratos de futuros. 

6) Red de Segundad Autónoma. 

7) Riesgos por S ,1spensión. 

Las posiciones establecidas por los clientes no son garantizadas por 
el gobierno federal ni apo) adas por ningún fondo respaldado por el 
gobierno federal de aquí Ia in1portancia de las aportaciones que 
respalden el cumplimiento cie las obligacion~s. 

Cuando se da la suspensión de operaciones en el mercado donde 
operan los bienes subyacentes. la ausencia de un precio de referencia 
para el actiYo subyacente puede dificultar la valuación de los 
contratos de futuros y reducir la liquidez del mercado de derivados. 
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8) Estrategias 

Las estrategias deben de evaluarse y elegirse la más apropiada, una 
estrategia errónea puede ser muy riesgosa. 

9) Transacciones en l'v1ercados listados en el extranjero. 

El socio operador u otro intennediano podrían ofrecer celebrar 
operaciones en mercados del extranjero. con lo cual las autoridades 
financieras de México podrían verse in1posibilitadas para ofrecer la 
protección con ia que se cuenta en México a través de ia regulación 
existente. 
También existe el riesgo de inovimientos bruscos en el tipo de 
cambio correspondiente. 

4.11 Tecnología. 

ara finalizar cabe señalar que Asigna utiliza la tecnología del sistema Intracs/400, cuya licencia 
=rtenece a la Options Clearing Corporation (OCC), para brindar la máxin1a seguridad en operaciones y 
lS 1nás altos estándares internacionales en materia de liquidación, vigilancia de volatilidad, márgenes y 
:: control de riesgos, la OCC es la cámara de compensación 111ás grande del mundo y realiza la 
)mpensación de los cinco mercados de opciones de Estados Unidos y a través de su filial Intermarket 
learing Corporatión (ICC), también hace la compensación de futuros financieros. Para supervisar las 
Js1c1ones abiertas o en riesgo de los clientes así corno las aportaciones iniciales mínimas a tiempo real 
ue son requeridas se usa la tecnología de Systems Development Corporation (SDC). 
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CONCLUSIONES 
~a empresa que busca abrirse paso, crecer, diversificarse o actualizarse debe ser administrada con las 
1uevas reglas del juego. 

:;1 empresario y el financiero deben actuar bajo el entendido de que están expuestos a cambios y peligros 
;onstantes. La configuración de los bloques comerciales y el fenómeno de la globalización económica y 
J.nanciera ha comprometido a México en un proceso de modernización e internacionalización, proceso en 
~l cual hay que tener en cuenta dos tipos de impactos, hacia a fuera, por la presencía de México en los 
nercados extranjeros y hacia dentro, por la participación de la influencia extranjera en la econorr'.\a 
nexicana. 

l\unque México no sólo experimenta la apertura de nuestras relaciones con1erciales con el exterior y un 
1juste del p1.bceso de producción así como en los movimientos de capital entre nuestra economía y la del 
~esto del mundo, resultando en la internacionalización de los riesgos tanto como de las economías, si no 
:ambién nos enfrentamos a un régimen de libre flotación y a la necesidad de controlar un déficit público y 
la inflación, que han propiciado la volatilidad del dinero y otros activos financieros. con lo cual se Yen 
1fectadas las empresas que incluso no tienen dentro de sus actividades principales las financieras. 

El riesgo financiero puede tomar muchas formas, puede presentarse como movimientos en las tasas de 
interés o en el precio de materias primas y variabilidad en los tiempos de cambio: esto ha despertado en 
empresas e inversionistas el interés por cubrir dicha volatilidad, y hace indispensable una nueva forma de 
id.ministrar los negocios. 

Los instrumentos financieros derivados son los nuevos métodos en finanzas. Constituyen instrwnentos 
financieros flexibles y poderosos que permiten administrar el riesgo financiero de una forma más 
eficiente y diversificar las inversiones, contribuyendo a la liquidez y estabilidad de los mercados 
financieros. 

En particular los futuros permiten que los administradores de riesgos que temen la caída de los pree1os 
intercambien este riesgo con aquellos que tienen un alza. Además al participar en el n1ercado y 
determinar los precios de contratos de futuro, los participantes está..11 llega..Tldo a un consenso de mercado 
para los precios al contado esperados para fechas futuras y así dan un excelente pronóstico. También al 
fur1ciona!: con bienes e instrumentos que sufren de volatilidad pron1ueve la participación en el mercado 
tanto de administradores de riesgos financieros como de especuladores. Los especuladores no aumentan 
la volatilidad de precios, la reducen. 

Los movimientos que hacen los especuladores al comprar cuando creen que el precio es bajo y vender 
cuando el precio es alto, como consecuencia estabilizan los precios pues s1 venden deprimen Jos precios y 
si compran los elevan. Así en lugar de distorsionar los precios, contribuyen a allnearLos y reducir su 
volatilidad. 
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n ésta primera etapa en la que se encuentra MexDer, el mercado ha den1ostrado funcionar muy bien. en 
;te corto tiempo se ha exhibido como un mercado viable, tan seguro como cualquier otra bolsa 
lternacional y con un volumen creciente de contratos operados. 

as redes de seguridad garantizan la integridad del mercado, además de que la instrumentación de 
deicomisos como socios liquidadores proporcionan ahorros a los participantes y mecanismos 
iicionales de seguridad. 

as redes de seguridad penniten el uso de los fondos de compensación, los recursos líquidos y los no 
:iuidos para solventar cualquier imprevisto, con estos mecanismos, la posibilidad de que llegue a 
~esentarse un incumplimiento con efecto domino es muy peque5.a. 

l mismo tiempo se ha puesto atención a la vigilancia de las sanas practicas de mercado, la cobertura de 
esgos y la protección prudencial. 

[exDer y Asigna comparten las redes de comunicac1on, divulgación de información, de posturas y 
~ecios de los subyacentes con la BMV y los mecanismos de liquidación en efectivo y la custodia de 
1rantías con la S.D. IndevaL 

a adopción de los estándares de la Option Clearing Corporation permite unificar a los miembros del 
ratado de Libre Comercio en materia de compensación y liquidación de derivados estandarizados ya que 
Transüptions Inc.(El mercado de opciones de Canadá), cuenta con estos estándares. 

ualquier persona que trabaje en finanzas deberá tener un conocimiento básico, al menos, de los 
~oductos derivados. Esta necesidad de actualización se hace presente en el plan de estudios de la carrera 
~Actuaría de la Facultad de Ciencias de la lJNAM, que avanza en este terreno al incluir la asignatura de 
reductos Financieros Derivados I y II. 

as áreas de actividad que afectan el riesgo financiero son diversas podemos mencionar por ejemplo la 
cstión de fondos (Pensiones, Ahorro, Prima de Antigüedad), Explotación de Materias Primas, Emisiones 
e Deuda, etc . 

. través de los instrumentos derivados podemos transformar el riesgo en oportunidad, no cubrir el riesgo 
nanciero y asumirlo por voluntad propia es equivalente a un tiro de dados. 

n el caso de Brane Vs Roth, en los Estados Unidos, se hallaron culpables a los directores de una 
Joperativa de negligencia por no cubrirse contra el riesgo cuando en 1980 cayó el mercado de granos y 
t cooperativa registró pérdidas por 424,000 dólares que pudo ser evitada vendiendo futuros. Este caso 
lenta un precedente in1portante y nos avisa que la ignorancia en los instrumentos d~rivados no es excusa 
ara no utilizarlos en la gestión de una empresa. 

ln factor determinante en la elección de un asesor es el profesionalismo y '.a efecti\ idad de sus 
~comendaciones. 

~¡ asesor ideal, tendrá que ser un buen analista, con formación profesional tanto en economía como en 
lnanzas, ser un individuo astuto y juicioso, además diligente ya que necesitará de mucha energía y 
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ciencia para lograr la concentración y capacidad necesaria para estudiar la dinámica de la cconon1ía y 
pervisar las acciones que éste recomiende tomar. 

bien el desconocer los instrumentos derivados no es excusa para no usarlos, la participación de este 
ercado requiere de conocimiento y capacidad de análisis, es aquí donde la figura del actuario como 
esor habrá de destacar. 

; este precisamente el punto del presente trabajo, su objetivo es introducir al lector en el mundo de 
exDer y Asigna, comprender su función y operación, así como el fin de los productos financieros 
:rivados, el más reciente paso hacia una economía de avanzada y que sin lugar a dudas era un 
ovimiento obligado para México. 
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ANEXO 
REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES 

Y FWEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO 
Y OPERACIÓN DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES 

COTIZADOS EN BOLSA. 

(Publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 31 de diciembre de 1996 
y modificadas mediante Resoluciones publicadas en el mismo Diario e] 

12 de agosto y 30 de diciembre de 1998). 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público con fundamento en los artículos 31, fracción VII de la 
_,ey Orgánica de la Administración Pública Federal; l 0 de la Ley de Instituciones de Créd1to, y 6° ., 
'facción XXXIV y 105 de su Reglamento Interior, el Banco de México con fundamento en los artíc-::fios 
~4, 26, 28 y 32 de su Ley, y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los 
irtículos 4º fracciones I, 11, V, IX, XI, XII, XIII, XIV, XV y XXXVI, y 6º de su Ley. 

DISPOSICIONES PRELIMINARES 

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

&i.ctivo(s) Subyacente(s); Aquel bien o lndice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un 
=::ontrato de Opción, concertado en la Bolsa. 

1\portación(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba 
~ntregarse a los Socios Liquidadores y, en su caso, a los Socios Operadores, por cada Contrato Abierto, 
)ara procurar el cumphm1er.to de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros o Contratos de 
)pciones correspondientes. 

~portación(es) Inicial( es) Mínirna(s): ./i,. la Aportación que deberá entregar cada Socio Liquidador a la 
:=ámara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

<\utoridades: Corqunta o indistintamente, a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a la Comisión 
\Jacional Bancaria y de Valores ) al Banco de México. 

Bolsa(s): A la sociedad anónima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demás ser\icios para 
1ue se coticen y negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

'.:árnara(s) de Compensación: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar Contratos de 
7uturos y Contratos de Opciones. así como actuar como contraparte en cada operación que se celebre en 
a Bolsa. 

:liente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones en la Bolsa. a 
ravés de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador que actúe como comisionista de un Socio 
,.,iquidador, y cuya contraparte sea la Cámara de Compensación. 
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:ontrato(s) Abicrto(s): Aquella operación celebrada en la Bolsa por un Cliente a través de un Socio 
iquidador, que no haya sido cancelada por el mismo Cliente, por la celebración de una operación de 
aturaieza con!:raria. dei mismo tipo a través del mismo Socio Liquidador. 

:ontrato(s) d.e Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre 
tros, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liquidación se realizará en 
na fecha futura. 

i en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizará la entrega del Activo 
ubyacente. 

:ontrato(s) de Opción( es): Aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de 
na prima adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligación, de comprar (CALL) o vender (PUT) 
n Activo Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y ei vendedor se 
bliga a vender o comprar, segú.n corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador 
uede ejercer dicho derecho según se haya acordado en el contrato respectivo. 

i en el Contrato de Opción se pacta el pago por diferencias, no se realizará la entrega del Activo 
ubyacente. 

:xccdentc(s) de la(s) Aportación( es) Inicial( es) Mínima(s): A la d1ferenc1a entre la Aportación inicial 
olicitada al Cliente por el Socio Liquidador y la Aportación Inicial Mínima solicitada al Socio 
,iquidador por la Cámara de Compensación, que administrará el Socio Liquidador correspondiente. 

'echa de Cancelación: Al día en que se extinga una operación que hubiere sido celebrada por un 
:liente en la Bolsa a través de un Socio Liquidador, por haber vencido el plazo de tal operación, o por la 
elebración de una operación contraria del mismo tipo por dicho Cliente a través del mismo Socio 
,iquidador. 

'ideicomitente(s) de la Cámara de Compensación: A las personas que afecten recursos al patrimonio 
e la Cámara de Compensación. 

'ondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Cámara de Compensación con las Aportaciones 
:liciales Mínimas entregadas por los Socios Liquidadores a la Cámara de Compensación por cada 
'.ontrato Abierto. 

ando de Compensación: Al fondo constituido en la Cámara de Compensación, con recursos adicionales 
las Aportaciones Iniciaies Mínimas que la propia Cámara de Compensación solicite a los Socios 

iqu1dadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones Inic1a[es Mínimas, así 
orno con cualquier otra cantidad que les requiera para este fondo. 

onnador de Mercado· Al Socio Operador que obtenga la aprobación por parte de la Bolsa para actuar 
Jn tal carácter y que deberá mantener en forma pern1anente y por cuenta propia, cotizaciones de 
Jmpra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

,iquidación(es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse 
iariamentc. según corresponda, y que resulten de la valuación diaria que realice la Cámara de 
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=:on1pensación por las vanaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto al precio 
je cierre del día hábil inmediato anterior o, en su caso, con respecto al precio de concertación. 

Liquidación(es) Extiraordinaria(s): A las su1nas de dinero que exija la Cámara de Compensación, en 
las circunstancias especiales prev1stas en el reglamení.o interior de la Cámara de Compensación. 

Dpcrador(es) de Piso: A la persona física contratada por un Socio Operador o por un Socio Liquidador, 
1ara ejecutar órdenes para la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de 
las instalaciones de la Bolsa. 

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

Socio(s) Liquidador( es). Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que participe en el patrimonio de la 
::=ámara de Compensación, teniendo como finalidad Liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de 
2lientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa. 

Socio(s) Operador( es): Al Socio de la Bolsa, cuya función sea actuar co1no comisionista de uno o más 
Socios Liquidadores, en la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, y que puede 
~ener acceso a las instalaciones de la Bolsa para la celebración de dichos contratos. 

2uando los Socios Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta 
propia, actuarán como Clientes. 

Unlidad(es) de Inversión: A la U..íidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de 
México, en el Diario Oficial de la Federación. 

SEGUNDA.- Las presentes reglas tienen por objeto regular a las personas físicas y morales, así como a 
[os fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operación de los mercados de futuros y 
)pciones cotizados en Bolsa. 

fERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar como Bolsa, 
isí como las instituciones de banca múltiple que deseen actuar como fiduciarias en los fideicomisos que 
engan por fin operar como Cámara de Con1pensación, deberán presentar, para cada sociedad y 
-}deicomiso. la correspondiente solicitud de autorización por escrito a la Secretaría de Hacienda y 
~rédito Público, acompañada de la documentación a que se refieren las presentes Reglas La citada 
'ecretaría otorgará o denegará la respectiva autorización de manera discrecional, oyendo previamente la 
1pin1ón de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México. 

DE LAS BOLSAS 

~U ARTA.- Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberán acompañar a la solicítud a que se 
efiere la regla tercera, para su aprobación, la documentación siguiente; 

a. Proyecto de escntura constitutiva de la sociedad. En el evento de que se trate de una sociedad de 
capital variable. en La escritura d~berá pactarse que el capital mínimo obligatorio deberá estar 
integrado poi acciones sin derecho a retiro, y que el inont0 del capital con derecho a retiro. en 
ningún caso podrá ser superior al capital pagado sin derecho a retiro; 

b. Relación de socios que constituirán la sociedad y el capital que cada uno de ellos aportará, así 
canto la relación de los consejeros y directivos c;ue se nombrarían; 
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c. Proyecto de reglan1ento de organización y funciona1niento interno, 

<l. Los requerin1ientos que tendrán que cu1nplirsc para poder ser Socio de la Bolsa; 

c. Los derechos y obhgaciones que tendrán los Socios de la Bolsa y los Operadores de Piso; 

f. El proyecto de contrato que regiría las operaciones entre la Bolsa y la Cámara de Compensación, 
así como entre la Bolsa y sus Socios, 

g. Proyecto de reglamento interíor en que se contengan las normas y procedimientos de carácter 
autorregulatorio que determinarán el funcionamiento de la Bolsa, elaborado de conformidad con 
las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

h. Los manuales de políticas y procedimientos de operación elaborados de conformidad con las 
norn1as prudenciales que, en su caso, establezca la Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 

L Descripción de los programas de auditoría que efectuará a los Socios de la Bolsa que sean Socios 
Liquidadores o Socios Operadores, y 

J. Descripción de los programas que implementará para vigilar que los procesos de formación de 
precios se efectúen con transparencia, corrección e integridad. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público podrá solicitar información adicional a la antes 
nencíonada. 

üna vez aprobada la escritura constitutiva, deberá inscribirse en el Registro Público de Cornercio. 
As1mismo, cualquier modificación que se realice a la documentación mencionada en esta regla, con 
~xcepción de la señalada en el inciso h) anterior, que hubiere sido aprobada por la Secretaría de Hacienda 
'f Crédito Público, deberá contar con la previa aprobación de la propia Secretaría. 

:;1 capital social de las Bolsas, se integrará por acciones ordinarias. En el contrato social podrá pactarse 
;iue el capital también pueda estar integrado con acciones de voto limitado. En todo caso, las acciones 
>rdinarias deberán representar cuando menos el cincuenta y uno por ciento del capital sociaL 

... .as acciones serán de igual valor dentro de cada serie, confinendo dentro de cada serie los mismos 
ierechos y obligaciones a sus tenedores. 

,.,as acciones ordinarias únicamente podrán ser adquiridas por Socios Liquidadores y Socios Operadores. 
,.,as acci0nes de voto limitado serán de libre suscripción, debiendo not1ficar la Boisa a las ,i\utoridades 
le cualquier transmisión de dichos títulos, antes de realizar la inscripción en el registro de acciones 
;orrespond1ente. 

".,n el contrato social deberá pactarse que los accionistas suscriptores de acc1ones de voto 11.mitado, 
1odrán nombrar en su conjunto como máximo al diez por ciento de los integrantes del consejo de 
~drn1nistración de la sociedad, pero en todo caso nombrarán cuando menos un consejero. 

ºos suscriptores de acciones de voto Errütado en ningún caso podrán formar parte de los comités a que 
e refieren las presentes Reglas. 

~UINTA.- Las Bolsas que hayan recibido la autonzación a que se refiere la regla tercera. tendrán las 
1bhgaciones siguientes. 
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a. Proveer las 1nstalac1ones, 1nccanis1nos y procedimientos adecuados para celebrar los Contratos 
de Fut11ros) Contratos de Opciones; 

b Crear \os co111nes nccesanos para atender, al menos. los asuntos relativos a la Cán'.ara de 
Con1pcnsación. finanzas, admisión, contenc1oso y disciplina, ética. autorregulac1ón, y 
conciliación) arb1traje. En la integración de los comités deberá cuidarse en todo mon1ento que no 
se presenten conflictos de intereses. r\de1nás deberá designarse una persona responsable ante la 
Bolsa para cada uno de ios comités; 

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

d Llevar progra1nas pennanentes de auditoría a los Socios de la Bolsa. que sean Socios 
Llquidadores y Socios Operadores; 

e. Vigilar la transparencia, corrección e integridad de los procesos de forn1ación de los precios, la 
estricta observancia de la normativa aplicable en la contr~tación de las operaciones. que las 
actividades ) dichas operaciones en Boisa no se alejen de los usos bursátiles y sanas prácticas del 
n1ercado y se a3usten a las disposiciones a;ilicables, así con10 establecer, dentro de los 
lineamientos que. en su caso, determinen las .A.utoridades, las penas convencionales 
correspondientes: 

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

g. Elaborar y son1eter a la aprobación de las Autoridades. los requerimientos estatutarios y derrlás 
requisitos que tendrán que cumplir los Socios Liquidadores; 

h. V 1gilar las operaciones en la Bolsa y Cámara de Compensación: 

J. Llevar la docun1entación de las actividades, registros h1stóncos, e informar a las Autoridades, 
con la frecuencia solicitada por las misn1as, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa; 

J. Contar con un sistema de control interno que permita dar seguinüento preciso y conocer la 
infonnac1ón con1pleta de cada transacción; 

k. Dar a conocer periódicamente a través de medies de con1un1cac1ón masiva, los nombres de los 
Socios Llquidadores autorizados para operar con ese ca;::ácter,: 

L Publicar sus estados financieros y presentar a 1as Autoridades ei resultado de una auditoría 
externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas J-\utondades. efectuada por lo 
111enos ur.a vez al año. 

\EXTA.- Las Bolsas deberán, en todo n1on1ento, mar.tener un capital mLnimo equivalente en moneda 
lacional a cuatro millones de L:nidades de Inversión. Dicho capital mínimo deberá estar totalmente 
,uscrito y pagado. El capital mínimo deberá estar integrado por acciones sin derecho a retiro, 
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,as I3olsas requerirán autonz::ción de la Comisión Nacional Bancaria y de \Talares, para invertir su 
:apital en títulos ít;:'~esent::.:1\ os de! capital social de en1prcsas que les presten servicios 
on1plc111cntarios o au'\:iiares e:1 su aC:n1nlstración o en la realización de su objeto. 

n: LOS SOCIOS LIQUIDADORES 

iEPTIMA.- Las inst1n.:c1ones Je crécno ) las casas de bolsa que deseen actuar como fiduciarias en 
idcicomisos que teng~i. con10 fin operar como Socios Liquidadores, deberán obtener. para cada 
ideicomiso. la aprobación cor:espondiente de la Bolsa y de Ja Cá111ara de Compensación en las que 
>rctendan celebrar oper2c1ones. en los r¿m11nos previstos en los reglamentos internos de la Bolsa y de la 
:ámara de Con1pensacion de qLe se trate. 

_,os Socios Liquidadores que cunstituyan una Cán1ara de Cornpensación, únicamente deberán obtener la 
tprobación respectiva ce la Bo:sa. 

)CT .!\V A.- Los Socios Liqu1d2dores. podrán ser de dos clases: aquéllos que no permitan la adhesión de 
erceros una vez constituidos. :· los que prevean la posibilidad de que se adhieran terceros con el carácter 
anto de fideicomitentes. como Ce fideicomisarios 

~os Socios Liquidadores cons'J.tuidos por instituciones de banca múltiple o casas de bolsa para liquidar 
:ontratos de Futuros ) Contra:vs de Opciones exclusivamente por cuenta de las propias instituciones o 
;asas de bolsa, deberán contar con un sólo fideicomitente. Las instituciones de banca múltiple y casas de 
)Olsa que formen par:.e del mism0 grupo financiero, podrán ser fideicomitentes en un mismo 
Jdeicomiso. 

:..as entidades financier:is que ~Ormen parte de un grupo financiero, cuya institución de banca múltipie o 
;asa de bolsa sea fiduclaria y ftdeicomitente en un Socio Liquidador de la clase a que se refiere el 
)árrafo anterior. podrán !iquidu Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a través de dicho Socio 
:.,iquidador. pudiendo l:lmbién ser fidei.comitentes en este último, pero en ningún caso liquidarán dichos 
;ontratos a través del Socio L:quidador que liquide operaciones por cuenta de personas distintas a la 
nstituc1ón de banca nYJ.ltiple -:: casa Je bolsa que actúe con el carácter de fideicomitente ;. fiduciaria, 
;uando estas últimas pe:-tenezc¿¡-:i al grupo financiero del cual sean integrantes tales entidades financieras. 

,..,os Socios Operadore5 que ter:gan co:no accionistas a instituciones de banca múltiple, casas de bolsa y, 
;n su caso. otras entid2Jes integrante:;; del n11smo grupo financiero, que sean fideicomitentes de algún 
;ocio Liquidador de la .:[ase a _:¡ue se ~efiere el segundo párrafo de la presente regla, podrán liquidar los 
:ontratos de Futuros : Contr2:os de Opciones que celebren por cuenta propia, a través de dicho Socio 
jquidador. sin que pueJa.11 ser :ldeico:nitentes. pero en ningún caso liquídarán dichos contratos a tra\ és 
iel Socio Liquidador c.-e liqu:.:e opera.cior:e5 por cuenta de personas distintas a la institución de banca 
núlt1ple o casa de bol~.c. que ~...:túe c0n el carácter de fideicomitente y fiduciana, cuando estas últimas 
1ertenezcan al grupo :::i.ancte~o del .::ual alguna de sus entidades integrantes sea accionlsta de Los 
cferidos Socios Opera,:_ores . 

.,¡QVEl'\A.- Las instin:.::iones ie banca múltiple y casas de bolsa, podrán actuar como fiduciarias y/o 
ídeicomitentes. en Soc:os Lic_uidado::.-es que exclusivamente liquiden operaciones por cuenta de tales 
ntermediarios y. en 5:..t case. demás entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el 
)enúltímo y último pár.afo de la regl::. octaYa anterior, cuando los Contratos de Futuros y Contratos de 
)pciones tengan como vbjeto llI1 .-\cti\o Subyacente sobre el cual los citados 1ntermed1aríos: entidades 
stén autonzados a o~rar C-0nfonne a las disposiciones aplicables. Las casas de bolsa no podrán 
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elebrar operaciones a través de Socios Liquidadores o Socios Operadores cuando el Activo Subyacente 
e los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sea una divisa. 

,as instituciones de banca de desarrollo podrán actuar como fiduciarias y las instituciones de banca 
1últiple podrán actuar como fiduciarias y fide1com1tentes en Socios Liquidadores que liquiden 
peraciones por cuenta de personas distintas a la institución de crédito que actúe con tal carácter, 
1dependientemente del Activo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de 
)pe iones. 

,as casas de bolsa podrán actuar como fiduciarias en los Socios Liquidadores que liquiden operaciones 
'ºr cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que actúe con tal carácter, cuando los Contratos de 
'uturos y Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente sobre el cual las casas de 
1olsa estén autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables . 

. as casas de bolsa podrán actuar como fideicomitentes en Socios Liquidadores que liquiden operaciones 
1or cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que actúe con tal carácter, independientemente del 
1.ctivo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

,os intermediarios financieros única.'1lente podrán celebrar Contratos de ru~uros y Contratos de 
)pciones con el carácter de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contlatos sea algún bien o 
.erecho sobre el cual están autorizados a operar conforme a las disposicíones aplicables. 

;alvo en el caso a que se refiere el penúltimo párrafo de la regla octava anterior, los intermediarios 
inancieros distintos a instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, así como los Socios Operadores, 
to podrán constituir fideicomisos de ios previstos en las presentes Reglas. 

,as personas fisicas y morales distintas a intennediarios financieros y Socios Operadores, podrán actuar 
orno fideicomitentes en Socios Liquidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos de 
)pciones sohre cualquier Activo Subyacente. 

)EClMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como Socios 
jquidadores, deberán enviar a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, las aprobaciones a que se 
efiere la regla séptima junto con la documentación siguiente: a) proyecto de contrato de fideicomiso; b) 
llan general de funcionamiento y los manuales de políticas y procedimientos de operación y de liquidez: 
:) un informe detallado sobre los sistemas de administración y control de riesgos, y d) proyectos de 
·ontratos que utilizarán con sus Clientes para la celebración de los Contratos de Fnturos y Contratos de 
)pciones, así como cualquier otra información que dicha Secretaría estime conveniente. 

,,a Secretaria de Hacienda y Crédito Público, oyendo previamente la opirüón de la Cornisión Nacional 
~anearía y de Valores y del Banco de México, se reserva el derecho de vetar las citadas aprobaciones, 
uando considere que los fideicomitentes, o bien, los miembros del comité técnico, no cuentan con la 
uficiente calidad técnica o moral para el desempeño je sus funciones, o cuando el procedimiento de 
probación no se haya ajustado a los reglamentos internos de la Bolsa y de la Cámara de Compensación 
le que se trate. Si en un plazo de 90 días naturale:::., contado a partir de la fecha de recepción de las 
probaciones y de la documentación citadas, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público no ejerce su 
\erecho de veto, el fideicomiso respectivo podrá iniciar operaciones. 

~ualquier modificación aue se realice a la documentación mencionada en esta regla, con excepción de 
JS ~anuales de política; y procedimientos de operación y de liquidez a que se refiere el inciso b) 
nterior, una vez iniciadas las actividades de los fideicomisos, deberá contar con la previa autorización 
e la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
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~ECIMOPRIMERA.- Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de 
lpciones, exclusivamente por cuenta de sus fideícomitentes institución de banca múltiple, casa de bolsa 
, en su caso, demás entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el penúltimo y últilno 
árrafos de la regla octava. deberán en todo momento mantener un patrin1onio mínimo, que será el 
1ayor de: 

a. El equivalente en moneda nacional a dos millones quinientas mil Unidades de Inversión, o 

b. El cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Mínimas que el Socio 
Liquidador de que se trate mantenga en la Cámara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

J cien por ciento del patrimonio mínimo del fideicomiso deberá aportarse en efectivo y mantenerse 
lvertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento 
ienor a 90 días, o reportos al referido plazo sobre dichos títulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta 
or cient{) del c1tado patrimonio y el excedente de éste, podrán estar invertidos en acciones de Bolsas. 
onstancias de derechos fiduciarios de Cámara de Compensación, así como en los demás activos que 
prueben las Autoridades. 

as Aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al Fondo de 
:ompensación,, no computarán como patrimonio mínimo. 

~ECIMOSEGUNDA.- Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de 
>pciones por cuenta de personas distintas de la in.siitución de banca múltiple o casa de bolsa 
deicomitente que hayan constituido dicho tipo de fideicomisos, deberán en todo momento mantener un 
atrimonio mínimo, que será el mayor de: 

a. El equivalente en moneda nacional a cinco millones de Unidades de Inversión, o 

b. El ocho por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Mínimas que el Socio 
Liquidador de que se trate mantenga en la Cámara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

'J cien por ciento del patnmonio mínimÓ del fideicomiso deberá aportarse en efectivo y mantenerse 
1vertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento 
1enor a 90 días, o reportas al referido plazo sobre dichos títulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta 
or c1ento del patrimonio referido y el excedente de éste podrán estar invertidos en acciones de Bolsas, 
onstancias de derechos fiduciarios de Cámaras de Compensación, así como en los demás activos que 
prueben las Autondades . 

. as aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de A.portac1oncs y al Fondo de 
'.on1pensación, asf como los Excedentes de las Aportaciones Iniciales :.1inimas, no computarán como 
atnmonio mínimo. 

1ECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores deberán entregar a la Cámara de Compensación para 
rocurar el cumplimiento de las operaciones en las que intervengan: a) Aportac1onl..".S Inicial;;:s Mínimas; 
) Liquidaciones Diarias. y e) Liquidaciones Extraordinarias. 

'an1bién aportarán a la Cámara de Compensación, las cantidades que ésta les requiera para el Fondo de 
·ompensación. 
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Jas Aportaciones que reciba la Cámara de Cotnpensación de confonnidad con la presente regla, deberán 
~star invertidas en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernan1entales con plazo de 
1enc~m1ento rnenor a 90 dias, o reportos al referido piazo sobre dichos títulos, asi como en los de1nás 
1alores. que, en su caso. aprueben las Autoridades. 

)ECIMOCUARTA.- Los Socios Liquidadores deberán llevar sistemas de registro que les permitan 
<lentificar individualmente en su contabilidad las cantidades que les entreguen los Clientes por concepto 
ie Aportaciones Iniciales Mínimas o Excedentes de las Aportaciones Iniciales Mínimas, así como 
:ua!qu1er otra cantidad que reciban de personas distintas a los Clientes. 

Jos Excedentes de las Aportaciones Iniciales Mínimas, deberán invertirse en depósitos bancarios de 
linero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 días, o reportas al 
eferido plazo sobre d1chos titulas, así como en los demás valores que, en su caso, aprueben las 
:\utoridades. 

)ECIM0Ql1]NTA.- Los Socios Liquidadores tendrán las obligaciones siguientes· 

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

b. Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cámara de Compensación, descritos en la regla 
decimonovena; 

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

d. Devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya extinguido su obligación; 

e. Responder hasta por ei iímite de su patrimonio a la Cámara de Compensación respecto de las 
operacicnes que celebren, en términos de lo previsto en los artículos 106, fracción XIX, inciso b) 
de 1a Ley de Instituciones de Crédito y 103, fracción IX, inciso e) de la Ley del Mercado de 
Valores, según corresponda; 

f. Responder solidariamente ante la Cámara de Compensación por el incumplimiento de las 
operaciones que le lleve: 

g. Evaluar la situación financíera de sus Clientes; 

h. ínformar a ia Cámara de Compensación en un plazo no mayor de un día hábil, s1 su patrimonio 
se encuentra por debajo del mínimo exigido en las reglas decimoprimera y decimosegunda, 
según corresponda; 

J. Informar a la Cámara de Compensación en un plazo no mayor de un día hábil. cuando alguno de 
sus Clientes incumpla con sus obligaciones; 

Someterse a los programas permanentes de auditoria que para vigilar su buen desempeño 
establezcan la Bolsa y la Cámara de Compensación; 

k. Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a). de la regla décima que 
deberán: l.- Cu1nphr las medidas que instrumente la Cámara de Compensación para procurar la 
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integridad financiera de la propia Cán1ara de Compensación, co1no lo son, entre otras, la 
m1..1tuairz:ación de riesgos entre los Socios Liquidadores~ 11.- Someterse a la intervención 
ad1ninistrativa de la Cámara de Con1pensac1ón cuando ei patrin1onio del Socio Liquidador de que 
se trate se encuentre por debajo del n1inimo establecido; IIL- Aceptar que la Cámara de 
Compensación podrá ceder, por cuenta suya, Contratos Abiertos a otros u otros Socios 
Liquidadores, cuando se presente e1 supuesto señalado en el numeral inmediato anterior, para lo 
cual deberán otorgar a aquélla un mandato irrevocable, antes de que inicien operaciones, y IV.
Observar las instrucciones que les dé la propia Cámara de Compensación respecto de la 
hquldac1ón de los Contratos de Futuros y Contrato de Opciones, cuando no sea posible o 
conveniente celebrar la sesión a que se refiere el nmneral III anterior; 

L Tratándose 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 trimestralmente sus estados financieros. 

DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institu.ción de banca múltiple o casa de boisa, sea fideicomítente 
o fiduciaría de un Socio Liquidador que liquide Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 
exclusivamente por cuenta de tales intermediarios y, en su caso, demás entidades financieras y Socios 
Operadores, a que se refieren el penúltimo y último párrafos de la regla octava, así como fiduciaria en 
Socios Liquidadores que liquiden tales contratos por cuenta de personas distintas a los intermediarios, 
entidades y Socios Operadores antes señalados, deberá pactarse en los contratos de fideicomiso 
correspondientes que, en el evento de que el segundo tipo de Socio Liquidador citado, pierda el 
patrimonio mínimo requerido para operar de conformidad con las presentes Reglas, se utilizará el 
patrimonio que el primer tipo de Socio Liquidador mencionado mantenga en exceso del patrimonio 
mínimo requerido para operar, para cubrir las pérdidas del segundo, hasta donde alcance. 

También deberá pactarse en los contratos de fideicomiso relativos a Socios Liquidadores que celebren 
operaciones exclusivamente por cuenta de instituciones de banca múltiple, casas de bolsa y, en su caso, 
demás entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el penúltimo y último párrafo de la 
citada regla octava que, en el evento de que aún después de aplicar el procedimiento descrito en el 
párrafo inmediato anterior, tuviera que extingulfse 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 el fin de reducir los riesgos a los que estén expuestos, 
exclusi\ amente celebrará nuevos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones con el propósito de 
cerrar sus posiciones y mantener la encomienda fiduciaria respectiva que le permita cumplir con las 
operaciones celebradas con anterioridad a la extinción citada.Lo anterior, sin perjuicio de que la Cámara 
de Con1pensación podrá ordenar para los efectos señalados en el párrafo que antecede, el cierre de 
posiciones del Socio Liquidador de que se trate. conforme a lo señalado en el inciso 1), fracción IV, de la 
décimo quinta de las presentes Reglas. 

DE LAS CAMARA.S DE COMPENSACION 

DECIMOSEPTIMA.~ Las instituciones de banca múltiple que deseen actuar como fiduciarias en 
fide1conüsos que tengan por fin operar como Cámara de Con1pensación, deberán acompañar a la 
soiicitud a que se refiere la regla tercera, par su aprobación, la documentación siguiente: 

a. Proyecto de contrato de fideico1niso; 
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b Proyecto J.e regla1nento interno; 

l]na descnpc1ón de los 1nccanisn1os que se utr1izarán para efectuar la con1pensación y liquidación 
Ue las operaciones. así como la recepción) entrega de las Aportaciones Iniciales Mínimas y de la 
Liquidación Diana: 

d. Proyecto de los programas permanentes de auditoría que se aplicarán a los Socios Liquidadores y 
los 1necanísmos que permitan dar seguin1iento a la situación patrimonial de dichos Socios 
Liquidadores; 

e. Las medidas que se adoptarian en caso de 1ncun1plimiento o quebranto de alguno o algunos de 
los Socios Liquidadores. diseñando una red de seguridad para tales efectos; 

f Los manuales de políticas y procedimientos de operación, los sistemas de administración y 
control de riesgos. y los métodos de valuación que se utiiizarían para medir las Aportaciones, y 

g. El proyecto de contrato que regirá las operaciones entre la Cáinara de Compensación y los Socios 
Liquidadores, así como los proyectos de contratos que se utilizarán para la celebración de los 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

Los Socios Liquidadores que pretendan constituir una Cámara de Compensación, además de acompañar 
a su solicitud lo señalado en los incisos a) a g) anteriores, deberán presentar junto con la petición 
correspondiente, un documento que precise las políticas y procedimientos a seguir para resolver el 
probable conflicto de interés, que en la realización de sus operaciones como Socios Liquidadores y 
corno fiduciarios en fideicomisos que actúen como Cámara de Compensación pudiere presentarse. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público podrá solicitar información adicionai a la antes 
mencionada. 

Una vez aprobada la constitución de la Cámara de Compensación, cualquier modificación que se realice 
a la documentación mencionada en esta regla, con excepción de los manuales de políticas y 
procedimientos de operación a que se refiere el inciso f) anterior, que hubiere sido aprobada por la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público, deberá contar con la previa autorización de la propia 
Secretaría. 

DECIMOCTAVA,- Los fideicomitentes deberán ser por lo menos cinco Socios Liquidadores. También 
podrán ser fideicomitentes aquellas personas que al efecto autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancana y de \ 1alores y del Banco de 
lvféxico. 

Las instituciones de banca n1últiple que actúen como fiduciarias en fideiconüsos que tengan por fin 
operar come Cámara de Compensación, deberán pactar en los contratos de fideicomiso respectivos, que 
el patrimonio de los fideicomisos podrá ser aportado por Socios Liquidadores, y/o por las personas que 
reciban autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para tal fin 

En todo caso, el cincuenta y uno por ciento del patrimonio del fideicomiso deberá ser aportado por 
Socios Liquidadores 

En el contrato de fideicomiso respectivo deberá pactarse que quienes aporten recursos al patrimonio del 
fideicomiso y no tengan el carácter de Socio Liquidador, podrán nombrar en su conjunto como máximo 
al diez por ciento de lo~ integrantes del comité técnico del fideicomiso, pero en todo caso nombrarán 
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cuando n1cnos un íntegrante. Los fideicomitentes a que se refiere este párrafo. en ningún caso formarán 
parte de los demás comités a que se refieren las presentes Reglas 

llECIMONOVENA.- El patrin1onio de cada Cán1ara de Con1pcnsación, estará integrado cuando n1enos 
por el patrin1onio niíniino. el fondo de Aportaciones y el Fondo de Compensación. 

El patnmonio mínimo será el equivalente en n1oneC.a nacional a quince nüllones de Unidades de 
Inversión. 

El cien por ciento del patrimonio mínimo a que se refiere el párrafo irunediato anterior, deberá aportarse 
en efectivo y mantenerse invertido en depósítos bancanos de dinero a la vista, valores gubernamentales 
con plazo de vencimiento menor a 90 días, o repartos al refendo plazo sobre dichos títulos. Ko obstante 
lo anterior, hasta el diez por ciento del patrimonio mínimo referido y el excedente de éste podrán estar 
invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades 

Los fondos líquidos, valores, rendimientos y de1nás accesorios que se generen con motivo de la 
inversión del patrimonio del fideicomiso, asi como los derechos y demás recursos que sean entregados al 
fideicomiso para el cumplimiento de sus fines, deberán estar plenamente identificados y separados por 
cada fideicomitente. 

VIGESIMA.- Las Cámaras de Compensación que hayan recib1do ia autorización a que se refiere la regla 
tercera, tendrán las obligaciones siguientes: 

a. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensación y liquidación de las 
operaciones~ 

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; 

c. Exigir, recibir y custodíar las Aportaciones ln1ciales Mínimas, 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 aprobación de las .Autoridades los requerimientos estatutarios y demás 
requisitos que tendrán que cumplir los Socios Liquidadores; 

f. Pactar la posibilidad de intercambio de información con otras Cámaras de Compensación; 

g. Contar con mecanísmos que les permitan dar seguimiento a la situación patrimonial de los Socíos 
Liquidadores en términos de las reglas deciraoprimera y decimosegunda. según corresponda: 

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

i. Establecer los controles internos necesarios para que los funcionanos y empleados encargados de 
su admin1strac1ón y operación, no puedan encargarse de la administración y operación de ningún. 
Socio Liquidador; 

j. Instrumentar. vigilar y sancionar las medidas que deberán adoptase para procurar la integridad 
financiera de la Cámara de Compensación, como Lo son, entre otras, la determinación de las 
Aportaciones. la mutualización de riesgos entre los Socios Liquidadores, así como las demás 
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medidas complementarias de corrección. 

k. Pactar en los contratos de fideicomiso a lo<> que ~e refiere el ;nciso a) de la iegla dcc1n1oséptin1a. 
que la propia Cfunara de Compensación podrá intervenir acl1111n1strativa1nente. cuando se 
presenten las circunstancias previstas en su reglamento interno a ios Socios Liquidadores. con el 
objeto de aplicar las medidas correctivas necesarias para la sana operación de la Cárnara de 
Compensación y de la Bolsa; 

l. Definir las medidas que deberán adoptarse en caso de incun1plimiento o quebranto de algún Socio 
Liquidador, diseñando una red de seguridad: 

m. Definir coordinadamente con la Bolsa, un límite por Cliente para cada tipo de Contrato de Futuro 
y Contrato de Opción celebrados por un Socio Liquídador, a partir del cual no podrán 
incrementar el número de Cor:tratos Abiertos o, en su caso, a partir del cual deberán dar un 
especial seguimiento a las actividades en la Bolsa de! Socio Liquidador y de sus Clientes que se 
encuentren en tal supuesto. No obstante lo anterior, la Bolsa, durante el día, y previa consulta que 
efectúe con la Cámara de Compensación, podrá reducir el citado límite de acuerdo con el 
volumen qu) se hubiere operado en el mercado ese día; 

n. Fijar coordinadamente con la Bolsa, un número máximo total de Contratos Abiertos, para 
aquellos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuyo Activo Subyacente justifique tal 
medida, en funcíón de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el mercado, y de la 
fecha de vencimiento de tales Contratos; 

o. Crear al menos un comité de ad1ninistración de riesgos y un comité de ad1ninistración de riesgos 
y un comité de auditoría de acuerdo con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores; 

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

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

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

s. Informar al púhhco trimestralmente sobre su situación financiera, sus fuentes de financíamiento 
y los mecanismos de protección que utilizarán en sus operaciones. 

VIGESIMO PRIMERA.- Las Cámaras de Compensación deberán pactar con los Socios Liquidadores 
::i.ue la propia Cámara de Compensación podrá intervenirlos administrativamente cuando el patrimonio 
:l.e estos se encuentre por debajo del mínimo establecído. 

1\simismo, la Cfunara de compensación deberá pactar con los Socios Liquidadores que cuando el 
)atrimonio de alguno de éstos se encuentre por debajo del mínimo estabiecido, la propia Cámara de 
;ompensación podrá ceder por cuenta de aquéllos, Contratos Abiertos de un Socio Liquidador a otro u 
)tros Socios Liquidadores, para lo cual deberá obtener de éstos un mandato irrevocable para tal efecto, 
u1tes de que inicien operaciones. Tan1bién deberá pactarse con los Socios Liqutdadores que, cuando se 

75 



)resente el supuesto previsto en el párrafo inmediato antenor. el Socio Liquidador que corresponda. 
leberá actuar conforme a las instrucciones que reciba de la propia Cámara de Con1pensación. 

[JE LOS socms OPERADORES 

VIGESIMO SEGUNDA.~ Los Socios Operadores deberán formalizar un contrato con al inenos un 
)ocio Liquidador a través del cual éste se obligue- a responder solidariamente frente a la Cámara de 
:::'.ompensación por las operaciones que el Socio Operador realice por su cuenta. 

'...,as instituciones de crédito, casas de bolsa y de1nás entidades financieras no podrán actuar directan1ente 
:orno Socios Operadores, sino que deberán hacerlo a través de sociedades anónimas que constituyan 
Jara ese único fin, ajustándose a lo establecido en las disposiciones que las rigen. 

Los Socios Operadores que tengan como accionistas a instituciones de banca múltiple y/o casas de bolsa 
:¡ue simultáneamente sean fideicomitentes de Socios Liquidadores que liquiden y celebren Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones, exclusivamente podrán operar como Formadores de Mercado. Dicha 
limitante también se observará cuando sean accionistas del Socio Operador, las demás entidades del 
5rupo financiero al que pertenezca la institución de .1oanca múltiple y/o casa de bolsa que sean 
fideicomitentes de los citados Socios Liquidadores, o bien, los accionistas del mismo grupo o de las 
:itadas entidades financieras. 

No será aplicable a los Socios Operadores lo señalado en el párrafo anterior, cuando los referidos Socios 
Liquidadores únicamente liquiden Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

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

)ichos Socios Operadores deberán contar con un capital mínimo equivalente en moneda nacional a cien 
nil Unidades de Inversión. El capital referido deberá estar invertido en depósitos bancarios de dinero a 
a vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 días, o reportes sobre dichos 
ítulos al referido plazo. Computarán como parte del capital citado, las inversiones que el Socio 
)perador efectúe en el capital de la Bolsa. 

lratándose de Socios Operadores personas físicas, deberán acreditar por cualquier medio contar con la 
:olvencia económica y, en su caso, con las garantías necesarias para respaldar el cumplimiento de sus 
)bligaciones derivadas de la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

/!GESIMO CUARTA.- Los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que los Socios Operadores 
leven a la Cámara de Compensación por cuenta de sus Clientes, deberán ser ejecutados a través de un 
;ocio Liquidador en la Bolsa, el mismo día en que se celebren. 

,os Socios Operadores en ningún caso podrán administrar o mantener Aportaciones que les entreguen 
JS Clientes. 

TIGES!MO QUINTA.- Los Socios Operadores deberán llevar sistemas contables que les permitan 
lentificar individualmente en su contabilidad las cantidades que reciban de Clientes. Asimismo, tendrán 
l obligación de registrar en su contabilidad las cantidades que entreguen a los Socios Liquidadores a 
ombre y por cuenta de Clientes. 
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\.'[GESIMO SEXTA.- Los Socios operadores tendrán las obligactones siguientes. 

a. Sohci1:ar y entregar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les correspondan. cuando así se 
haya convenido en el contrato de co1n1sión respectivo, 

b. Sollcitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan de" olver a los Cllcntes, 
una vez que se haya extinguido su obligación, cuando así se haya convenido en el contrato de 
comisíón respectivo; 

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

d. Someterse a los programas permanentes de auditoría que establezca la Bolsa a fin de comprobar 
que cumplan con la regulación aplicable. 

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES 

V!GESil\1:0 SEPTIMA.- Ninguna persona física o 1noral podrá adquirir directa o indirectamente, 
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas, el contfol de 
acciones ordinarias de las Bolsas o constancias de derechos fiduciarios de las Cámaras de Compensación 
-que impliquen el control a través del comité técnico respectivo- por más del cinco por ciento del total 
de dichas acciones o constancias. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México, podrá autorizar, cuando a su juicio se 
justifique, un porcentaje mayor, sin exceder del veinte por ciento. 

Los mencionados límites se aplicarán, asimismo, a la adquisición del control por parte de personas que 
la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, considere para estos efectos como una sola persona. 

Lo previsto en la presente regla, no será aplicable durante el año inmediato siguiente a aquél en que se 
constituyan las Bolsas y las Cámaras de Compensación de que se trate. 

VIGESIMO OCTAVA.- Se requerirá autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para 
:¡:ue cualquier grupo de personas, que a juicio de la referida Secretaría se encuentran vinculadas, 
1dquieran. directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, 
>imultáneas o sucesivas, el control de las sociedades que se constituyan para actuar como Bolsas o de los 
]deicomisos -a través del comité técnico respectivo- que tengan como fin operar como Cámara de 
:ompensación a que se refieren ias presentes Reglas. 

)ara los efectos señalados en la presente regla se entenderá que un grupo de personas vinculadas 
1dquiere el control de una sociedad o de un fideicomiso -a través de su cor:aJté técnico- cuando sea 
lropietario del treinta por ciento o más de las acciones ordinarías representa.ti\ as del capital social o de 
as constancias de derechos fiduciarios, tenga el control de la asamblea general de accionistas. esté en 
1osibilidad de nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración o de los comités 
~cnicos, o por cualquier otro medio controle a la sociedad o al fideicomiso respectivo. 

lIGESIMO NOVENA.- Los fideicomisos que tengan como fin operar como Cán1ara de 
:ompensación, se abs::.endrán de inscribir en el registro de sus constancias de derechos fiducianos, las 
,ansmisiones que se efectúen en contravención de lo dispuesto por las reglas vigésin10 séptima y 
igésimo octava, debiendo rechazar su inscripc1ón e informar sobre la transmisión a la Secretaría de 
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I--íacienda y Crédito Público, dentro de los cinco días hábíles siguientes a la fecha en que tengan 
conocimiento de ello. 

La Cámara de Cornpensación deberá prever en su reglarnento interior que las perso:J.as que contravengan 
lo previsto en esta regla y en ia vígésimo séptima y vigésin10 octava, se sancionarán conforme a los 
lineamientos siguientes: 

Venderán a1 fideicomiso las constancias de derechos fiduciarios que excedan de los límites fijados, al 
cincuenta por ciento del menor de los valores siguientes: 

a. El valor en libros de dichas constancias de derechos fiduciarios, según el último estado 
financiero aprobado al efecto por el comité técnico y revisado por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores, o 

b. El valor de mercado de esas constancias de derechos fiduciarios. 

Las constancias de derechos fiduciarios así reemboisadas, deberán formar parte del patrimonio del 
fideicomiso. debiendo ser colocadas nuevamente en el mercado lo antes posible. 

TRIGESIMA.- La fusión de dos o más Bolsas o la transmisión dei patrimonio fideicomitido de una 
Cámara de Compensación a otra u otras, requerirá de la autorización de la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público y se efectuará de acuerdo con las bases siguientes: 

a. Las sociedades y los fideicomisos presentarán a la propia Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público, !os proyectos de los acuerdos de las asambleas de accíonistas o de los comités técnicos 
relativos a la fusión o transmisión, plan de fusión o de transmisión, con indicación de las etapas 
en que deberá llevarse a cabo, y los estados contables que presenten la situación de las sociedades 
y fideicomisos; 

b. La propia Secretaria de Hacienda y Crédito Público al autorizar la fusión o :ransmisión, cuidará 
en todo tiempo la adecuada protección de los intereses del público; 

c. Los acuerdos de transmisión adoptados por los comités técnicos tratándose de fideicomisos, se 
publicarán en el Diario Oficial de la Federación y en dos periódicos de amplia circulación en la 
plaza en que tengan su domicilio las instituciones fiduciarias correspondientes, y 

d. Durante los noventa dias naturales siguientes a partir de la fecha de publicación, los acreedores de 
los fideicomisos podrán oponerse judicialn1ente a la transmisión, con el único objeto de obtener 
el pago de los derechos que les correspondan. 

IRIGESII\'10 PRIMERA.- La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, escuchando a la sociedad o 
fideicomiso afectado y oyendo la opinión de la Com1sión Nacional Bancaria y de Valores y del Banco 
:le }..1éxico. podrá declarar la revocación de las autorizaciones a que se refiere la regla tercera en los 
::asas siguientes: 

a Si no se presenta la escritu1a constitutiva o el contrato de fideic0rniso debidamente protocolizado 
para su aprobación dentro de los tres meses siguientes a la fecha del otorgamiento de la 
autorización, s1 no se inician operaciones dentro dei piazo de seis meses contado a partir de la 
aprobación de la escritura o contrato, o si al darse estos últimos no estuviere pagado el capital o 
patrimonio mínimos, según sea el caso; 
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b. Si la sociedad o fidelcon1iso arroJa pérdidas que afecten st1 capital o patrin1on10 n1ín1mos. 

c. Si la sociedad o fiUeicon1i:io proporcionan inforn1ac1ón falsa, in1precisa o incon1pleta, 
dolosamente a las .:\utoridades; 

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 o;u verdadera situación financiera, y 

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

TRIGESIP..10 SEGU:r\DA.- Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas tendrán el carácter de 
trrevocables para el fideicon1itente mientras existan obligaciones pendientes de cubrir. Asimismo, la 
duración de las sociedades y de los mencionados fideicomisos deberá ser indefinida o la necesaria para 
~! cu1nplirrnento de su objeto o de sus fines, respectivamente. 

En el acto constitutivo de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas, deberá preverse la 
formación de un comité técnico, dar las reglas para su integración y funcionamiento y fijar sus 
facultades. 

TRIGESin10 TERCERA.- La Bolsa deberá tomar las medidas necesarias para evitar que. en las 
Jperaciones que se celebren por cada tipo de Contrato de Futuro y Contrato de Opción, exista 
::oncentración de mercado por parte de Socios Liquidadores, Socios Operadores u Operadores de Piso. 

Los Formadores de Mercado no podrán celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones a través 
1e Operadores de Piso contratados por Socios Liquidadores o por los demás Socios Operadores, o de 
iquéllos contratados por dichos Formadores de Mercado para ejecutar operaciones distintas a las que son 
Jropias de tal carácter. 

rRIGESIMO CUARTA.- Excepto en la celebración de la compra de Contratos de Opción, la 
\portación Inicial Mínima se exigirá a los Socios Liquidadores por cada Contrato _A.bierto. y se fijará en 
Unción de !a variabHidad esperada del Activo 

)ubyacente. debiendo ser suficiente para cubrir al menos la variación esperada en el precio de cada 
~ontrato de Futuro o Contrato de Opción en un día. 

~RIGESI~10 QUINTA.- Por ningún motivo los Socios Liquidadores y las Cámaras de Compensación 
1odrán recibir u otorgar financiamientos o crédito alguno, salvo cua.tJ.do se trate de créditos para cubrir 
~portaciones o Liquidaciones Diarias o Extraordinarias o de créditos de corto plazo con el único fin de 
ubrir cuentas por cobrar derivadas de incumplimientos o de faltantes de liquidez, los cuales en su 
OnJunto, tratándose de créditos otorgados por Socios Liquidadores y los de corto plazo en el caso de ias 
:ámaras de Compensación. no podrán exceder de un monto equivalente al de sus respectivos 
atrin1onios n1írumos. 

'RIGESil\10 SEXTA.- La Bolsa deberá mantener a disposición del público la 1nfonnación sobre las 
peraciones que se realice:i en la misn1a para fines estadísticos y de información general, guardando 
)nfidenciahdad sobre aquella información que pudiere llegar a influir en el mercado 

os Socios Liquidadores y la Cámara de Compensación deberán mantener a disposición del publico 
¡formación sobre las operaciones que realicen en la Bolsa para fines estadístícos y de información 
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cncral, guardando en todo n1omento los secretos previstos en la Ley de lnst1tucioncs de Crédito y en la 
,ey del ".vlercado de Valores, según corresponda. 

:n los contratos que suscriban lo'i Socios Liquidadores y Socios Operadores con los Ciientes, se deberá 
::cabar sv autonzac1ón para que la información derivada de las opetac1ones que se celebren por cuenta 
e estos últimos, pueda ser proporc1onada a las Bolsas, a entidades de supervisión y regulación 
lnanc1era de otros países por conducto de las .Autoridades, así con10 a los Socios Liquidadores en los 
asas de incumplimiento de Contratos de Futuros o Contratos de Opciones, cesión de Contratos A.biertos 
'ºr cuenta de un Socio Liquidador que lleve a cabo la Cán1ara de Con1pensac1ón y en cualquier otro 
upuesto que autorice la Con1is1ón Nacional Barrearía y de Valores, 

~ru:G-ESIMO SEPTIMA.- Cuando un Socio Liquidador tenga celebrados siinultáneamente Contratos 
e Futuros y/o Contratos de Opciones, por cuenta de un mismo Cliente. referidos al mismo Activo 
:ubyacente incluso con fechas de vencimiento distintas, y siempre que generen posiciones opuestas, la 
:ámara de Co1npensac1ón podrá reducir las Aportaciones Iniciales Mínimas. respecto de la persona de 
ue se trate. 

~RIGESIMO OCTAVA.- La Bolsa y la Cámara de Compensación deberán vigilar estrictamente que 
n la realización de las operaciones previstas en estas Reglas, en ningún momento los Socios 
,iquidadores y Socios Operadores, directamente, a través de un Socio Operador o mediante un Operador 
le Piso. puedan realizar transacciones consigo mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa, tomen el 
arácter de contraparte de algún Cliente respecto de los Contratos de Futuros o Contratos de Opciones 
elebrados en Bolsa, utilicen cualquier mecanismo que distorsione los procesos de formación de precios 
• en general se aparten de los usos bursáüles y sanas prácticas del mercado . 

. .a Bolsa y la Cámara de Compensación deberán instrumentar normas que procuren evitar el uso 
ndebido de información privilegiada. 

DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES 

TRIGESIMO NOVENA.- La Comisión Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente la 
>pinión de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México. emitirá normas de 
:arácter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercado de opciones y 
Uturos previsto en las presentes Reglas. 

~a supervisión de las sociedades y de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas estará a 
:argo de la Comisión Nacional Bancana y de Valores. 

:::UADRAGESIMA.- La Bolsa en términos de su reglamento interior, podrá suspender de manera 
empara! o permanente las operaciones que realice en la propia Bolsa algún Cliente, Socio Operador o 
:;ocio Liquidador, cuando las operaciones no se efectúen en términos de las disposiciones aplicables. 
:\simismo. la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, o bien la Cámara de Co1npensación en los 
érn1inos que se establezcan en su reglamento intenor, podrán instruir a la Bolsa que suspenda de manera 
en1poral o permanente las operaciones antes señaladas. 

)n los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso a que se refieren las presentes Reglas, deberá 
;onvenirse que cuando ajuicio de la Comisión Nacional Bancaria y de Va.lores. existan irregularidades 
le cualquier género en la Bolsa. en los 

;ocios Liquidadores, en la Cámara de Compensación o en los Socios Operadores, que afecten su 
:stab1lidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del público o acreedores. la propia Comisión 
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odrá designar de inmediato a las personas que sustituirán al consejo de administración o al cornJté 
~cnico y que se harán cargo, respectivamente, de la Bolsa. Socio Liquidador. Cán1ara de Con1pensac1ón 
Socio Operador de que se trate. 

:UADRAGES!MO PRIMERA.- Los Socios o fideicom1tentes. según sea ei caso, de ias Boisas o de 
:is Cámaras de Compensación, deberán pactar en los instrun1entos jurídicos constitutivos de las propias 
~olsas o Cámaras de Compensación, la obligación de modificar dichos instrun1cntos, así como los 
emás documentos que se les autoricen en términos de las presentes Reglas, cuando así se los soliciten 
:i.s Autoridades. 

,os Socios y fideicomitentes señalados antenorrnente. así corno los fideicomitentes o socios. según se 
·ate, de Socios Liquidadores o, en su caso, Socios Operadores. deberán pactar en los instrumentos 
1rídicos constitutivos de las Bolsas, Cámaras de Compensación. Socios Liquidadores y, en su caso, 
:ocios Operadores, la obligación de remover a los integrantes de los consejos de administración. al 
irector general, comisarios, contralor normativo, directores y gerentes. a los integrantes de los comités 
§cnicos de que se trate, así como a los delegados fiduciarios. cuando así se los solicite la Comisión 
Jac1onal Bancaria y de Valores. 

,as Autoridades podrán efectuar las pet~ciones a que se refieren los párrafos anteriores, con el fin de 
1rocurar el sano desarrollo del mercado 

0

de futuros y opciones a que se refiere las presentes Reglas. así 
orno respecto de personas que tengan conflicto de intereses por el desempeño de sus cargos, no cuenten 
on la suficiente calidad técnica o moral para el desen1pcño de sus funciones, o no reúnan los requisitos 
1 efecto establecidos, o incurran de manera grave o reiterada en infracciones a las presentes Reglas o a 
as disposiciones que de ellas deriven. 

'ratándose de la petición a que se refiere el segundo párrafo de la presente regla, la Comisión Nacional 
~anearía y de Valores oirá previamente al interesado y a la sociedad o institución fiduciaria de que se 
rate. 

JUADRAGESIMO SEGUNDA.- Las sociedades, así como las instituciones de crédito y casas de 
1olsa que actúen como fiduciarias en los fideicomisos que regulan las presentes Reglas, deberán 
lroporcionar a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a la Comisión Nacional Bancaria y de 
! al ores y al Banco de México, la información relativa a las operaciones previstas en las presentes 
leglas, en los términos que para tal efecto establezcan las Autoridades. 

:::UADRAGESIMO TERCERA.- A fin de obtener las autorizaciones de las Autoridades previstas en 
as presentes Reglas, los interesados deberán presentar por escrito la solicitud correspondiente a la 
)ecretaría de Hacienda y Crédito Público, quien otorgará o denegará la respectiva autorización de 
nanera discrecional. oyendo previamente la opinión de la Conüsión Kacional Bancaria y d~ Valores y 
!el Banco de México. 

,as facultades atribuidas por las presentes Reglas a las :~utor1dades_ serán ejercidas por la Secretaria de 
{acienda y Crédito Público, oyendo previamente la opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de 
! al ores J del Banco de México. 

TRANSITORIA 

JNIC.4..- Las presentes P..._eglas entrarái.'l en vigor el día siguiente al de su publicación en el Diario 
)ficial de la Federación. 
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DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS 
OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES 

COTIZADOS EN BOLSA 

'ublicadas en el Diario Oficial de la Federación el 26 de mayo de 1997 y modificadas mediante 
esolución publicada en el mismo Diario, el día 12 de agosto de 1998). 

a Comisión Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por los artículos 4, 
acciones 11, V, XXXVI, XXXVII y 6 de la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y por la 
lgésirno novena de las Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que 
tervengan en el establecimiento y operación de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, 
1blicadas en el Diario Oficial de la Federación el 31 de diciembre de 1996, y habiendo escuchado 
·eviamente la opinión de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y del Banco de México. 

DISPOSICIONES PRELIMINARES 

IUMERA.- Para los efectos de estas Disposiciones, se entenderá por: 

a. Comisión, a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

b. Comités, a los órganos colegiados establecidos por el Consejo de Administración de las Bolsas o 
por el Comité Técnico de las Cámaras de Compensación. 

c. Consejo, al Consejo de Administración de las Bolsas. 

d. Contralor Normativo, al responsable de vigilar que la Bolsa y Cámara de Compensación, así 
como los Socios Operadores y Socios Liquidadores, cumplan con la nonnatividad aplicable al 
mercado. 

e. Dísposiciones, a las presentes Disposiciones. 

f. Mercado o Mercados de Futuros y Opciones, al Mercado de Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones cotizados en Bolsa. 

g. Miembros Independientes, a las personas de reconocido prestigio en materia financiera que no 
participen en el capital o patrimonio de Socios Operadores, Socios Liquidadores o entidades 
financieras que participen en el capital o patrimonio de estos últimos, n1 desempeñen en ninguno 
de ellos cargos, empleos o comisiones. 

h. Reglas, a las Reglas a las que habrán de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan 
en el establecin1iento y o¡)eración de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa, 
publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 31 de diciembre de 1996 

1. Operaciories por cuenta propia, a las que liquiden y, en su caso, celebren los Socios Liquidadores 
exclusivamente por cuenta de sus fideicomitentes institución de ba..11ca múltiple, casa de bolsa y 
demás entidades financieras que formen parte del grupo financiero al que pertenezca dicha 
institución de banca múltiple o casa de bolsa en los términos de las Reglas, así como las que 
celebren los Socios Operadores como Chentes de un Socio Liquidador. 
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J. Operaciones por cuenta de terceros, a las que liquiden los Socios Liquidadores por cuenta de 
personas distintas a la institución de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, así con10 las que 
celebren los Soclos Operadores actuando con10 comisionistas de un Socio Liquidador. 

,as definiciones contenidas en la disposición prin1era de las Reglas, serán aplicables a las presentes 
)1spos1c1ones. 

:EGlJNDA - Las presentes Disposicíones tienen por objeto establecer regulación prudencial a la que 
.eberán sujetarse las operaciones de las Bolsas, Cámaras de Compensación, Socios Operadores y Socios 
.1quidadores, en el Mercado de Futuros y Opciones. 

~ERCERA.- La legislación n1ercantil, los usos bancarios, bursátiles y mercantiles y los Códigos Civil 
1ara el Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles se aplicarán supletoriamente en lo no 
1revisto en las presentes Disposiciones. 

JE LAS BOLSAS 

=UARTA - Las Bolsas en la consecución de su objeto y a fin de promover la wmpetitividad del 
.1ercado y la formación de precios, emitirán normas a ias que deberán sujetarse los Socios Operadores, 
;ocios Liquidadores, Cá1naras de Compensación. Operadores de Piso y demás personas cuando realicen 
.ctividades previstas en las Reglas o en las presentes Disposiciones, e implementarán procedimientos 
Jara salvaguardar los derechos de los Clientes. 

)UINTA.- Los estatutos sociales de las Bolsas deberán establecer, entre otras, cláusulas relativas a: 

a. Los derechos y obligaciones de los Socios de ia Boisa, en función de la clase de acción de que 
sean tenedores, particularmente en lo que se refiere al tipo de operaciones que pueden realizar. 

b. La integración del Consejo en las que se prevea: 

1. Que el número de integrantes que representen a los Socios de la Bolsa, Socios Operadores 
y Socios Liquidadores no rebase el 50% de los consejeros designados, debiendo recaer los 
demás nombramientos en Miembros Independientes. Lo anterior, sin perjuicio de lo 
dispuesto en el penúltimo párrafo de la Cuarta de las Reglas. 

11 Que los nombramientos de consejeros recaigan en personas que hayan prestado por lo 
n1enos cinco años sus servicios en puestos de alto nivel decisono, cuyo desempeño 
requiera conocimiento y experiencia en materia financiera o administrativa y que no hayan 
sido condenadas por sentencia definitiva por delito patrimonial. 

c. La 1ntegrac1ón de los Comités en las que se señale: 

L Sus respectivas funciones y responsabilidades, 

11 Que la persona responsable de cada Comité ante el Consejo, deberá informarle 
periódicamerJe de sus actividades, o bien, cuando se susciten hechos o actos de 
trascendencia tal, que a su juicio lo amerite. 
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111. Que sus integrantes deberán contar con conocimientos en la función que desarrollen y que 
no hayan sido condenados por sentencia definitiva por delito patrirnonia!, y 

1v Que sus n1tembros deberán abstenerse de participar en cualquier deliberación o 
resolución, cuando tengan interés en un proceso disciplinario o en la determinación de una 
sanción. a fin de evitar conflictos de interés y tratamientos preferenciales. 

d. La destitución del c<.rgo de consejero o m1embro de Comité por la inasistencia a más de dos 
sesiones del Consejo o Comité, respectivamente, sin causa justificada. 

e. La determinación de un quórum especial, así como de resoluciones por el voto afirmativo de las 
dos terceras partes del total de los consejeros, cuando se trate de la aplicación de sanciones que se 
consideren graves en los términos de su reglamento interior, salvo en el caso de suspensión de 
operaciones de los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Operadores de Piso, o bien, de la 
decisión de asuntos de trascendencia para la Bolsa y el Mercado en general. 

f. Las facultades y oblLgaciones del Contralor Normativo. 

~EXTA.- El nombramientc de los consejeros, corriisarios y del Contralor Normativo por parte de la 
i.samblea de accionistas de :as Bolsas, así como el de su director general y directivos que ocupen cargos 
:on la jerarquía inmediata inferior a la de aquél, requerirá aprobación de la Junta de Gobierno de la 
:::omisión, en el entendido de que no podrá haber nombramientos que presenten conflictos de interés. 

'.iEPTIMA.- Al Consejo de Administración de las Bolsas le corresponderá: 

a. Presentar a ratificación de la asamblea de accionistas, su aprobación respecto de las solicitudes de 
admisión de nuevos Socios de las Bolsas, así como determinar el precio de suscripción de las 
acciones de la Bolsa. 

b. .Autorizar y suspender la inscripción en el registro de Socios Operadores y Socios Liquidadores 
de la Bolsa, debiendo notificarlo de inmediato a la Comisión. 

c. F13ar las tarifas. cuotas o comisiones que cobrará la Bolsa por los servicios que preste. 

d. Establecer los Comités que estime necesarios para el meJOI desempeño de las fünc1ones de la 
Bolsa, de conformid1d con lo establecido en el inciso b) de la Quinta de las Reglas. 

e. i\doptar medidas que atiendan contingencias por virtud de las cuales se altere o interrumpa la 
negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y en general el orden en el 
Mercado, debiendo notificarlo de inmediato a la Comisión 

f. Expedir el reglamento interior de la Bolsa. 

g. Ordenar auditorías a los Socios Operadores, Socios Liquidadores : Cán1aras de Compensación. 

h. Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Bolsa. 

La adopción de medidas y la imposición de sanciones a que se refieren los incisos e) y h) anteriores, 
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lOdrá delegarse en los directivos y Coinités de la Bolsa, considerando en el caso de las sanciones la 
taturalcza de la 1nfracc1ón o el n1onto de las penas convencionales 

)(:TA \"A - Son obligac1on~s de1 Contralor Norn1at1vo· 

a. \'1gilar que se observen las Reglas, Disposiciones, normas de autorregulació:1 que expida la Bolsa 
en que participe, as'. como las demás disposiciones que enütan las Autondatles aplicables al 
?-.1ercado 

b. /\nalizar los informes del o de los comisarios y los dictámenes de los auditores externos, 
presentando su opinión por escrito al Consejo. 

c. Proponer al ConseJo modificaciones a las normas de autorregulación que emita la Bolsa, a efecto 
de establecer, entre otras, medidas para prevenir conflictos de interés y evitar el uso indebido de 
información. 

d. Informar a la Comisión mensualmente del cumplimiento de las obligaciones a su cargo, así como 
en forma in1ned1ata de las irregularidades en el Mercado que tenga conocimiento en el ejercicio de 
sus funciones. 

e. Asistir a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto. 

~l Contralor Normativo reportará al Consejo y será responsable por el incumplimiento de cualquiera de 
;us obligaciones pudiendo ser sancionado de conformidad con lo previsto en el reglamento interior de la 
3olsa. 

=>odrá ocupar el cargo de Contralor Normativo la persona que cuente con reconocido prestigio en materia 
ünanciera y jurídica, no haya sido condenada por sentencia definitiva por dehto pat::-~monial y no participe 
~n el capital o patnmonio de Socios Operadores, Socios Liquidadores o entidades financieras que 
)articipen en el capital o pa:rimonio de estos últimos, ni desempeñe en ninguno de ellos cargos, empleos 
) comisiones, ni formen parte del Consejo. 

~OVE!'A.- Las Bolsas deberán contar con lo siguiente: 

a. Sistemas operativos de negociación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que 
permitan a los Socios Operadores y Socios Liquidadores igualdad de condiciones en el acceso al 
piso o a los sistemas electrónicos, así como a la información de posturas. hechos realizados y de 
mercado en general. 

b. Sistema de con1rol interno capaz de capturar en fonna ordenada ) completa la inforn1ación 
generada en cada trrnsacc1ón, en el que pueda identificarse al Socio Operador, Socio Liquidador, 
fecha y hora de concertación, p:cecio y monto de la operación, clase ) tipo de Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones, Activo Subyacente, Fecha de Canceiación, forma y lugar de 
liquidación, así como el número de Contratos Abiertos y volúmenes operados 

c. Sistemas de monitoreo y revisión de las operaciones celebradas diariamente que permitan 
detectar infracciones en los procedimientos de ccncertac1ón, recepción de órdenes y '1signación de 
operaciones. 

d. Sistemas de información que al inicio de cada sesión difundan el precio :ie cierre del día hábil 
antenor de cada Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, así como el número de Contratos 
.,\biertos; de información en tiempo real de las operaciones y posturas originadas en la sesión de 
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remates, identificando el tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, fecha de 
vencimiento, precio de mercado y, en su caso, de ejercicio. y de inforn1ación sobre el volun1en de 
transacciones dianas y datos históricos relacionado::. con la operación de los diferentes Contratos 
de Futuros y Contratos de Opciones negociados. 

e Mecanismos que le permitan venficar el patrin1onio mínin10 que deben mantener los Socios 
Operadores y Socios Liquidadores. 

L Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se 
interrumpa, altere o impida la negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones y 
en general el orden en el Mercado. 

g. Sistemas de divulgación al público en general sobre los mecanismos 11nplementados en caso de 
incumplimiento. 

h. Mecanismos para vigilar que se obserYen Ios procedimientos que para ei caso de incumplimiento 
haya instrumentado la Cámara de Co111pensación. 

i. Un código de ética aplicable al personal de la Bolsa, Cán1ara de Compensación, Socios 
Liquidadores, S~cios Operadores, incluyendo a los Operadores de Piso. 

)ECIMA.- Los sistemas a que hace referencia la disposición anterior deberán: 

a. Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 

b. 1~.segurar continuidad en la captura y registro de la información, así como la actualización y 
respaldo de la n1isma. 

c. Permitir detectar la alteración o falsificación de registros de transacciones de los Socios 
Operadores y Socios Liquidadores. 

d. Contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operación. 

DECIMA PRIMERA - El reglamento interior de las Bolsas deberá contener, entre otras, normas 
·elativas a: 

a. Los requisitos y procedimientos de admisión de Socios de la Bolsa, así como las causas por las 
que se podrá suspender a los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Operadores de Piso, 
previendo en caso que la suspensión se extienda por más de cinco días, la conformidad de la 
Comisión. 

b. Las mecánicas de negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, así como los 
términos, condiciones y formas de concertación de las operaciones. 

c. Los supuestos para la reducción de las posiciones límites por Socio Operador, Socio Liquidador o 
Clienle para cada tipo de Contrato de futuros y Contrato de Opciones. 

d. La conducta de los Socios Liquidadores. Socios Operadores y Operadores de Piso respecto a la 
celebración de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, así co1no los procedimientos y 
sanciones para hacerlas efectivas. 

e. Al registro y uso de la información que genera y procesa la Bolsa y los términos en que la misma 
se proporcionará al público. 
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f. Los lineamientos para certificar la capac1tación del personal de los Socios Operadores. Socios 
Liquidadores y de la Cárnara de Compensación. que intervengan dircct<:1111cnte en la~ operaciones 
celebradas, incluyendo aquél otro que detenn1ne la Bolsa. 

g. Los progran1as de capacitación y actualización en n1ateria del código de ética. 

h. Los procedinüentos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se interrumpa. 
altere o impida la negociación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

i. Los casos en que procederá la suspensión de la cotización de los Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones 

J. La transparencia de los mecanismos implementados en caso de incumpllm1ento. 

k. Los procedünientos para resolver los conflictos originados por operaciones que hayan contratado 
los Socios Operadores y Socios Liquidadores con sus Clientes. 

l. Los procedünientos para realizar investigaciones por violaciones a las normas a que se refiere el 
inciso d) anterior. 

m. Los lineamientos para llevar a cabo los programas de vigilancia y auditoría a los Socíos 
Operadores, Socíos Liquidadores y Cámara de Compensación. 

n. Las políticas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los servícios que 
preste la Bolsa. 

JECIMA SEGUNDA.- Las Bolsas vigilarán las actividades de los Socios Operadores. Socios 
jquidadores, Cámaras de Compensación y Clientes. 

\.simismo, las Bolsas vigilarán a través de la información que le sea entregada por las Cámaras de 
:ompensación, la liquidación y compensación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

~as Bolsas a fin de llevar a cabo la vigilancia de las actividades de los Socios Operadores, Socios 
~iquidadores, Cámaras de Compensación y Clientes, deberán elaborar conforme a los lineamientos a que 
:e refiere el inciso m) de la disposición anterior, a través de un Comité, un programa de acción continuo 
1 sistemático con el propósito de que se observen debidamente las Reglas. las presentes Disposiciones y 
as normas de autorregulación que emitan 

)ara efectos de lo señalado en el párrafo anterior, deberá considerarse la reY1sión permanente de las 
)peraciones concertadas a través de ios sistemas operativos de negociación. la observación de las áreas 
lande se realizan las operaciones, la auditoría de registros y sistemas y el análisis de la información de 
os Socios Operadores. Socios Liquidadores, Cámaras de Compensación y Clientes. 

DECIMA TERCERA - Las normas que regulen la conducta de los Socios Operadores, Socios 
..... iqu1dadores, Operadores de Piso y de la Cámara de Compensación, procurarán que el ejercicio de sus 
ictividades se lleve a cabo de manera honesta y diligente, a fin de proteger los intereses del pllblico, así 
;orno la integridad del Mercado, lo anterior, sin perjuicio, de que dichas normas puedan también aplicarse 
i los Clientes. Al efecto, la Bolsa considerará como faltas graves, entre otras, los actos y omisiones qu~ a 
;ontinuación se señalan: 

a. La aplicación de las Aportaciones para fines distintos de los establecidos en las Reglas. 
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b. Actuar con dolo o mala fe en la negociación de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

c. La divulgación intencional de infonnación falsa, imprecisa o que induzca a error. relativa al 
Actl\ o Subyacente con el que se encuentre vinculado un Contrato de Futuros o Contrato de 
Opciones y que afecte su precio, así como el ocultamiento de hechos relevantes que puedan influír 
en el citado precio. 

d. La realización de maniobras que intenten manipular o manipulen el precio de algún Activo 
Subyacente. 

e. El uso indebido de información privilegiada, a fin de celebrar Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones u operaciones con los Activos Subyacentes a éstos vinculados, cuya cotización pueda 
ser influida por dicha información, en tanto ésta tenga el carácter indicado, en beneficio propio o 
de terceros. 

f. La omisíón o alteración de ios registros de las operaciones efectuadas, así corno el registro de 
operaciones que no se hayan llevado a cabo. 

g La ejecución de órdenes de Ciientes que no hayan sido específicamente autorizadas. 

h. No comparecer o conducirse con falsedad ante el Consejo o cualquier Comité en el desahogo de 
una investigación, asi como no presentar la infonnación que para ese efecto se solicite. 

L Permitir realizar operacíones en el piso de la Bolsa a personal distinto al del Socio Operador o 
Socio Liquidador o que no cuente con la certificación vigente correspondiente. 

j. La celebración de operaciones que no se ajusten a los sanos usos y prácticas del Mercado. 

k. La ejecución de operaciones fuera de Bolsa. 

l. La negociación de Operaciones por cuenta propia en las que no se mantengan posturas 
competitivas y no otorguen trato equitativo a sus Clientes. 

in. La realización de cualquier acto que vaya en detrimento de la Bolsa y del Mercado en general. 

OEC!MA CUARTA.- Las Bolsas deberán garantizar el derecho de audiencia del afectado, así como 
:umplir con las formalidades esenciales de todo procedimiento, en la aplicación de sanciones por 
infracciones a sus propias normas, consignando al efecto la forma y términos para su observancia en su 
reglamento interior. 

En todo caso, las sanciones que se determinen deberán ser acordes a la gravedad de la infracción 
cometida. 

Las Bolsas deberán informar a las Autoridades sobre la comisión de infracc1ones graves a las normas que 
emitan 

DECIMA QUINTA - Los procedimientos de seguridad que entren en operación en caso de 
contingencias por virtud de las cuales .se interru1npa, altere o impida la negociación de los Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones, deberán garantizar continuidad en las operaciones, integridad en la 
formación de precios y seguridad en el registro de la información que se genere. Dichos procedimientos 
de seguridad. no entrarán en operación, cuando la Bolsa suspenda la negociación de los Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones en el evento de que los precios s~fran variaciones que previamente haya 
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jada la Bolsa con10 excesivas. 

ECfi\1/-... SEXTA.- La Bolsa, oyendo ia opinión de ia Cá1nara de Compensación, establecerá criterios 
1antitativos y cualitativos, respecto de aquellas posiciones en Contratos Abiertos que aún estando 
_:ntro de los límites pennitidos, representen un riesgo importante para ei Mercado en caso de 
1cumpl1m1ento, a efecto que la Cámara de Compensación vigile continuamente dichas posiciones, con el 
n de evitar cualquier evento negativo para el 1nis1no Mercado. 

e entenderá por criterios cuantitativos los relacionados con recursos, activos, fondos y pos1c1on 
nanciera de los Clientes, y por criterios cualitativos los referidos a la calidad moral y crediticia de los 
ropios Clientes. 

1ECIMA SEPTIMA.- Las normas relativas a la transparencia de los mecanismos implementados en 
aso de incumplimiento, deberán comprender aspectos de divulgación sobre: 

a. Las causas por las cuales se operan los rnecai1isrnos. 

b. El tratamiento que se dará a las Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros, que 
mantenga en posición el Socio Operador o Socio Liquidador incumplido. 

c. Los rnecanismos para identificar a los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes 
incumplidos. 

d. La utilización del Fondo de Aportaciones y del Fondo de Compensación. 

e. Las sanciones impuestas. 

,a información antes mencionada, deberá ser comunicada en forma inmediata a las Autoridades, así 
orno al público en general a través de publicaciones, anuncios de la Bolsa en el piso de la propia Bolsa y 
1or cualquier otro medio que al efecto determinen las mismas Autoridades. 

)ECIMA OCTAVA.- Las reglas aplicables al registro, uso y divulgación de la información que generan 
' procesan las Bolsas deben describir por estricto orden cronológico todos los eventos que se desarrollen 
n sus instalaciones, tanto en el piso como a través de medios electrónicos. 

)ECIMA NOVENA.- Las Bolsas deberán enviar diariamente las confirmaciones de los Contratos de 
~uturos y Contratos de Opciones celebrados en el piso, a sus Socios Operadores y Socios Liquidadores. 

v'IGESIMA.- Las Bolsas, además de la información a que se refiere el inciso d) de la Novena de estas 
)isposiciones, deberán mantener a disposición de las .Autoridades información relativa a: 

a. Número de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados por los Socios Operadores y 
Socios Liquidadores, identificando las Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros. 

b. Número de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados y compensados, clasificados 
por clase, tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones y Activo Subyacente al que se 
encontraban referidos. 

VIGESIMA PRIMERA.- Las Bolsas conocerán de las contro,·ersias que se susciten con motívo de la 
;ontratación de servicios u operaciones entre los Socios Operadores o, en su caso, Socios Liquidadores, 
;on su clientela, cuando en la vía de reclamación presentada por un Cliente, se solicite que la misma 
3olsa funja como concilíadora, para lo cual se citará a una junta de avenencia. 

89 



1 el evento de no C'\l~tir conciliación en la junta de avenencia que al efecto se lleve a cabo, o bien. por 
inasistencia del Cliente. quedará agotado dicho proccdirn1ento y a salvo los derechos de las partes para 

creerlos en los tnbunales con1petentes. 

:1 iajunta de a\·enencia se exhortará a las partes a conciliar sus intereses, y si esto no fuera posible, la 
o Isa los invitará a que \'Oluntariamente y de con1ún acuerdo designen para resolver su controversia a 
guno de los árbitros que les proponga la misn1a Bolsa, quedando a elección de las partes que el juicio 
b1tral sea en runigable con1pos1ción o enjuicio arbitral de estricto derecho. 

E LOS SOCIOS OPERADORES 

IGESII\1A SEGUNDA.- Los Soc1os Operadores deberán obtener su inscnpción en. el Registro de 
)Cios Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa. 

IGESIJ\IA, TERCERA.- El Socio Operador podrá celebrar Contratos de Futuros y Contratos de 
pc1ones en el piso de la Bolsa. sin requerir de la intermediación de un Socio Liquidador. 

! Socio Operador que ceiebre Operaciones por cuenta de terceros, deberá suscribir un contrato de 
)misión mercantil con un Socio Liquidador en que se estipule, entre otros aspectos, que será 
)mis1onísta del Socio Liquidador para los efectos de la liquidación de los Contratos de Futuros y 
ontratos de Opciones, sin peIJu1cio de inclu!f, en lo conducente, lo dispuesto en la Vigésima Cuarta, 
.timo páirafo, y en la \'igésima Sexta, incisos a) y b) de las Reglas. 

IGESll\IA CU.illTA - L·~s Socios Operadores deberán contar con un sistema de recepción de órdenes 
asignación de operaciones de compra o venta, salvo que realicen exclusivamente Operaciones por 

ienta propia, incluyendo cuando actúen como Formadores de Mercado. 

l sistema de recepción de órdenes y asignación de operaciones deberá contar con un programa operativo 
;: segregación de cuentas, que permita identificar claramente las Operaciones por cuenta propia. las 
'peraciones por cuenta de terceros, los registros de órdenes, así como la fecha, hora y asignación de las 
:::isturas. 

os Socios Operadores no podrán llevar cuentas discrecionales, salvo tratándose de Contratos de Futuros 
Contratos de Opciones que cuenten con autorización por parte de las Autoridades. 

'IGESll\IA Ql-INTA.- La coordinación en la recepción y trámite de las órdenes para realizar las 
peraciones. se l!eYará a cabo a través de una mesa de control, que ade1nás será la responsable de 
~gistrar y marcar las órdenes con fecha, hora y folio consecutivo. 

a mesa de control transmitirá las órdenes al piso de la Bolsa conforme las reciba, para que un Operador 
e Piso ejecute. dentro del horario de operaciones. las solicitudes de órdenes de compra o venta Los 
)peradores de Piso únicamente ejecutarán las operaciones que provengan de la n1esa de control, sah o en 
l caso de Socios Operadores que realicen exclusrvamente Operaciones por cuenta propia. inclu:endo 
uando actúen como Formadores de :\1ercado. 

3-S órdenes serán ejecutadas por el Operador de Piso respetando s1e1npre los principios de inejor precio 
ri1nera negociac16n y en igualdad de precio, prin1ero en tiempo primero en derecho. La asignación de 
peraciones será también responsabilidad de la rnesa de controL la que se llevará a cabo por estricto orden 
e ejecución en Bolsa. 
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rrf;ESIMA SEXTA - El siste1na de recepción de órdenes) <J.sign.::i.c1ón de oper<J.ciones deberá· 

a. Contener e:strictas 1ncdidas de seguridad para c! 2cceso J la :-:ise de dato'.> que mantiene. 

b. Asegurar contlnuídad en la captura y registro de la infon11ac1ón. así con10 la actualización y 
respaldo de la n1isn1a 

c. Pern1itir detectar la alteración o falsificación de registros de transacciones de los Socios 
Operadores. 

d. Contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operación. 

7lGESIMA SEPTIMA,- Los Socios Operadores deberán contar con sistemas de administración de 
lesgos capaces de calcular diariamente los inovitnientos en los precios de los Contratos de Futuros y 
:ontratos de Opciones que mantienen, así corno los de sus Actnos Subyacentes. sal\ o en los casos que lo 
stablezca el reglai-nento interior de las Bolsas cuando reaiicen excius1van1ente Operaciones por cuenta 
,ropia. 

TIGESIMA, OCTAVA.- Los Socios Operadores enviarán a sus Clientes un estado de cuenta mensual 
.ue refleje los Contratos de Futuros y.tontratos de Opciones concertados por su conducto. las comisiones 
evengadas, el monto de las Aportaciones entregadas al Socio Liquidador, especificando las ,4portaciones 
niciales Mínimas, el rendimiento y, en su caso, devolución. 

1IGESIMA NOVENA.- Los Socios Operadores deberán entregar a sus Clientes. con acuse de recibo, 
JS prospectos de información a que se refiere la Quincuagésima Segunda de esr'as Disposiciones, que les 
erán proporcionados por los Socios Liquidadores, así como sus modificaciones, los cuales se 
ncorporarán como anexos de los contratos .de intermediación que celebren. 

JE LAS CAMARAS DE COMPENSACION 

lRIGESIMA.- Las Cámaras de Compensación dictarán normas que habrán de obser\·ar los Socios 
,iquidadores en la liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. vigilarán que en las 
lperaciones concertadas se cumplan debida y eficazmente los términos y condiciones pactados, e 
mplen1entarán mecanismos y sistemas que procuren eliminar el riesgo de incumplimiento a fin de 
)torgarlc seguridad y confianza al Mercado. 

fRIGESIMA PlUMERA.- El contrato de fideicomiso de las Cámaras de Compensación deberá 
·ontener, entre otras, cláusulas relativas a: 

a Los criterios de admisión de fide1comitentes. considerando en el caso de Socios Liquidadores 
aspectos relativos a la capacidad técnica. solvencia economica y al equipo tecnológico suficiente 
para el desarrollo de su actividad hquidadora de ai.:uerdo con los . .'\cti...-os Subyacentes de los 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que liquiden. En todo caso. deberá preverse que las 
constancias de derechos fiduciarios que documenten la participación de los fideicomitentes. 
deberán mantenerse depositados en la Cámara de Cornpensación con el fin de evitar la 
circ.ulac1ón o negociación de las mismas. 

b. La integración del Comité Técnico1 en las que se prevea 

La participación de consejeros de la Bolsa. Socios Liquidadores y Miembros 
Independientes, sin perjuicio de io establecido en el cuarto párrafo de la Décima Octava 
de las Reglas. 



11 Que los non1bra111ientos de mie1nbros recaigan en personas que hayan prestado por lo 
menos cinco afios sus servicios en puestos de alto nivel decisorio, cuyo desempeño 
requiera conoc1n11ento y expencncia en n1atena financiera o ad1n1nistrativa y que no hayan 
sido condenadas por sentencia defin1t1va por delito patrimonial 

c. La integración de los Comités en las que se señale: 

Sus respecti\ as funciones y responsabilidades. 

1r. Que la persona responsable de cada Conlité ante el Comité Técnico, deberá informarle 
penódican1ente de sus actividades, o bíen, cuando se susciten hechos o actos de 
trascendencia tal, que a su juicio lo amerite. 

iii. Que sus integrantes deberán contar con conocimientos en la función que desarrollen y que 
no ha:. an sido condenados por sentenc1a definitiva por delito patrimonial~ y 

1v. Que sus n11embros deberán abstenerse de participar en cualquier deliberación o 

resolución, cuando tengan interés en un proceso disciplinario o en la determinación de una 
sanción, a fin de evitar conflictos de interés y tratamientos preferenciales. 

d. La destitución del cargo como miembro del Comité Técnico o de algún Comité por la inasistencia 
a más de dos sesiones, sin causa justificada. 

e. La determinación de un quón1m especial, así como de resoluciones por el voto afirmativo de las 
dos terceras partes del total de los miembros del Comité Técnico, cuando se trate de 
intervenciones a los Socios Liquidadores y de la aplicación de sanciones que se consideren graves 
en los términos de su reglamento interior. 

'R!GES!MA SEGL:'iDA - El Comité Técnico administrará Ja Cámara de Compensación de 
onformidad con las políticas y lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso, 
orrespondiéndole: 

a. Resolver sobre las solicitudes de ad1nisión de fideicomitentes, así como determinar el monto que 
deberán aportar al fideicorn.iso. 

b. .-\utorizar y suspender la inscripción en el Registro de Socios Liqu1dadore3 de la Cámara de 
Compensación. debiendo notificarlo de inmediato a la Comisión. 

c. Establecer horanos en que se llevará a cabo la cornpensación y liquidación de los Contratos de 
Futuros y Contratos de Opciones. 

d. Fijar las tarifas. cuotas o comisiones que; cobrará la Cáinara de Compensación por los servicios 
que preste 

e. Expedir el reglamento interior de la Cámara de Con1pensación. 

f. l/igilar las actividades de los Socios Liquidadores. 
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g. Establecer los Con11tés que estime necesarios para el mejor <lesen1peño de las funciones de la 
C8.1nara de Cornpensación, debiendo en todo caso constituir aden1á<; de aquéllos a que se refiere 
el inciso o) de !a Vigésima de las R_eglas, los que atiendan asuntos relativos a la admisión de 
Socios Liqutdadores. autorregulación, dlsc1pllna y ética 

h. Realizar coord1nadainente con la Bolsa auditorías a sus Socios Liquidadores. 

Determinar conjunta1nentc con la Bolsa, las posiclones lünites por Socio Liquidador y Cliente 
para cada tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, así como los supuestos en que los 
Socios Liquidadores deberán incrementar las Aportaciones Iniciales Mínimas 

J. ln1poner sanciones por infracciones a las normas que emita la Cámara de Compensación. Dicha 
atríbución podrá delegarse en los directivos y Comités de la Cárnara de Compensación, 
considerando la naturaleza de la infracción o el monto de las penas convencionales. 

RIGESil\!L\. TERCERA.- El nombramiento de los miembros del Comité Técnico de las Cámaras de 
01npensac1ón, director general y directivos que ocupen cargos con la jerarquía irunediata inferior a la de 
¡uéL requerirá aprobación de la Junta de Gobierno de la Comisión, en el entendido de que no podrá 
iber nombramientos que presenten conflictos de interés. 

RIGESIMA CUARTA.- Las Cámaras de Compensación deberán contar con lo siguiente: 

a. Sistema que compense y liquide los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, que les 
permita validar la ü;formación que le transmiten sus Socios Liquidadores y la clara segregación de 
cuentas, así como valuar diariamente a precios de mercado, las posiciones que mantienen los 
Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes. 

b. Sisten1as de i11onitoreo que identifiquen las posiciones y posiciones límites de los Socios 
Operadores. Socios Liquidadores y Clientes, aún cuando estos últimos realicen la liquidación a 
través de dos o más Socios Liquidadores. 

e Sistema de medición de riesgos que les permitan cuando lnenos, verificar la s1tuac1on que 
guardan sus Socios Liquidadores respecto al patnn1on10 mínimo, Aportaciones Iniciales Mínimas, 
Liquidacion\.':s Diarias y Liquidaciones Extraordinarias a fin de asegurar la suficiencia de recursos 
disponibles para cumplir con las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros y Contratos 
de Opciones. 

d. Planes y procedin1ientos de seguridad en caso de contingencias por v1nud de las cu~ies se 
interrumpa o altere el sisteina de compensación y liquidación. 

e. Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que \,erifiquen que los almacenes 
generales de depósito y cualquier entidad que reciba bienes para ser entregados físican1ente a fin 
de cumplir con los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. inantengan registros que 
describan las cantidades, calidades, clasificación, condiciones de almacena.miento y espacio 
requerido del Activo Subyacente respectivo 

f Meca..D.ismos que coordinada.._-inente con la Bolsa. permitan ei adecuado tratamiento de las 
posiciones, fondos y activos de los Socios Liquidadores en caso de incumplimiento. 

g. Sistemas de información a la Bolsa y a los Socios Liquidadores relativa al número y monto de 
Contratos de futuros y Contratos de Opciones compensados y liquidados diariamente, clasificados 
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por clase y tipo, así con10 por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que 
identifique las transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador. 

'RiGESIMA QUINTA - Los siste111as a que hace referencia la dlspos1c1ón anterior deber8.n 

a. ConteDer estrictas medidas de segundad para el acceso a la base de datos que 1nantienen. 

b. Asegurar continuidad en la captura y registro de la inforn1ación. así con10 la actualización y 
respaldo de la misma. 

c. PermitIT detectar la alteración o falsificación de registros de operaciones Iiquídadas por los Socios 
Liquidadores. 

d. Contar con mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupción de su operación. 

'RIGESIMA SEXTA.- El reglamento interior de las Cámaras de Compensación deberá contener, entre 
,tras, normas relativas a: 

a. Los requisitos y procedimientos de admisión de fideicomitentes. y a la clasificación de Socios 
Liquidadores de acuerdo a lqs Activos Subyacentes que liquiden. así con10 las causas por las que 
se podrá suspender las operaciones de sus Socios Liquidadores. señalando expresamente el 
tratamiento que se dará a los Contratos Abiertos del Socio Liquidador de que se trate, previendo 
en caso que la suspensión se extienda por más de cinco días. la confonnidad de la Comisión. 

b. Las mecánicas de compensación y liquidación de los Contratos d~ Futuros y Contratos de 
Opciones. 

c. Las obligaciones y derechos que en la compensación y liquidación de Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones tendrán la Cámara de Compensación y los Socios Liquidadores. 

d. La operación, cobertura y régimen de inversión del Fondo de Compensación, así como los 
términos )' condiciones en que habrán de cubrirse las cantidades que deberán aportarse a dicho 
Fondo de Compensación. 

e. Los términos y condiciones para requerir las Aportaciones Iniciales \1ínimas y Liquidaciones 
Extraordinarias. 

f. La 1netodología de segregación de cuentas. 

g. La conducta de los Socios Liquidadores respecto a Ja liquidación de los Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones, así como los procedinüentos y sanciones para hacerlas efecti\·as. 

h. Los procedimientos de seguridad en caso de contingencias por\ inud de las cuales se interrumpa 
o altere ei sisten1a de compensación y iiquidación. 

Los supuestos para la determinación de posiciones límite por Cliente para cada tipo de Contrato 
de Futuros y Contrato de Opciones. 

J. Los procedimientos implementados para el caso de incumplin11cnto Ce Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones. 

k. Al registro, uso y. en su caso, di\ulgación de la información que genera y procesa la Cámara de 
Compensación. 
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l. Los lineamientos para llevar a cabo los programas de vigilancia y auditoría a los Socios 
Liquidadores. 

n1. Las políticas y linearrüentos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los servicios que 
preste la Cámara de Compensación. 

RliGESIMA SEPTIMA.-Las Cámaras de Compensación deberán contar con una red de seguridad que 
?ere en caso de que un Cliente deje de entregar las Liquidaciones Diarias o Liquidaciones 
xtraordinarias, de conformidad con el orden tnínin10 siguiente: 

a. El Socio Liquidador deberá informarlo inmediatamente a la Bolsa, así como a la Cámara de 
Compensación, quien lo hará de la misn1a forma del conocimiento de la Comisión, los Socios 
Operadores y demás Socios Liquidadores. 

b. El Socio Liquidador utilizará el Excedente de la Aportación Inicial Mínima que le haya solicitado 
al Cliente incumplido sobre cualquier Contrato Abierto, para hacer frente a sus obligaciones con 
la Cámara de Compensación. Agotado el Excedente de la Aportación Inicial Mínima, el Socio 
Liquidador solicitará a la Cámara de Compensación que libere las Aportaciones Iniciales 
Mínimas correspondientes a los Contratos de Futuros y Contratos de Opci~4.1es del Cliente en los 
que exista faltante. 

c. Simultáneamente a lo señalado en el inciso anterior, el Socio Liquidador y la Cámara de 
Compensación establecerán un programa para que se proceda a iiquidar los Contratos Abiertos del 
Cliente, sobre cualquier Activo Subyacente. Las Aportaciones Iniciales Mínimas, así como 
cualquier otro recurso liberado con esta acción, se utilizarán para hacer frente a las obligaciones 
del Cliente incumplido. 

d. En el evento que los recursos liberados sean insuficientes, el Socio Liquidador deberá utilizar el 
exceso de su patrimonio mínimo. Si lo anterior no fuese suficiente para cubrir el monto del 
quebranto, la Cámara de Compensación intervendrá administrativamente al Socio Liquidador a 
fin de transferir irunediatamente los Contratos Abiertos de sus demás Clientes, así como, en su 
caso, los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Mínimas, a otro u otros Socios Liquidadores o, 
en su defecto, los liquidará en el Mercado. Una vez intervenido el Socio Liquidador, la Cámara de 
Compensación utilizará el patrimonio mínimo del Socio Liquidador para solventar el monto del 
quebranto. 

e. En caso de que el fideicomitente, institución de banca múltiple o casa de bolsa, del Socio 
Liquidador intervenido, participe en otro Socio Liquidador que celebre exclusiva.mente 
Operaciones por cuenta propia, el patrimonio de éste últímo será utilizado para cubrir las pérdidas 
del Soclo Liquidador intervenido. 

f. En el evento de que los recursos obtenidos conforme a los incisos anteriores resulten 
insuficientes, la Cámara de Compensación hará uso del Fondo de Con1pensación hasta por su 
totalidad. 

g. En última instancia la Cámara de Compensación podrá solicitar Liquidaciones Extraordinarias a 
sus Socios Liquidadores, para hacer frente al quebranto remanente y para reconstituir el F ando de 
Compensación. 

lRIGESIMA OCTAVA.- La red de seguridad a que se refiere la disposición anterior, deberá operar en 
aso de que un Socio Liquidador que celebre exclusivamente Operaciones por cuenta propia deje de 
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ntregar las Liquidaciones Diarias o Liquidaciones Extraordinanas, de conformidad con el orden n1ín1mo 

iguicnte 

a. La Cámara de Compensación deberá, en forma inmediata. hacerlo del conocimiento de la 
Comisión, la Bolsa y demás Socios Liquidadores. 

b. La Cámara de Compensación utilizará la Aportación Inicial Mínima correspondiente a los 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones respecto de los que exista el faltante. Los recursos 
liberados con esta accíón, se utilizarán para hacer frente a las obligaciones del Socio Liquidador. 

c. En el evento que los recursos liberados sean insuficientes para cubrir el monto del quebranto, la 
Cámara de Compensación intervendrá administrativamente al Socio Liquidador a fin de liquidar 
en el Mercado los Contratos Abiertos que mantenga. Las Aportaciones Iniciales Mínimas, así 
como cualquier otro recurso liberado con esta acción, se utilizarán para hacer frente a las 
obligaciones del Socio Liquidador incumplido. 

d. En el evento que los recursos liberados sean insuficientes, la Cámara de Compensación utilizará 
el patrimonio del Socio Liquidador intervenido para solventar el monto del quebranto. 

e. En caso de que el fideicomitente, institución de banca múltiple o casa de bolsa, del Socio 
Liquidador intervenido, participe en otro Socio Liquidador que celebre exclusivamente 
Operaciones por cuenta propia, el patrimonio de éste último será utilizado para cubrir las pérdidas 
del Socio Liquidador intervenido. 

f. En el evento de que los recursos obtenidos conforme a los incisos anteriores resulten 
insuficientes, la Cámara de Compensación hará uso del Fondo de Compensación hasta por su 
totalidad. 

g En última instai1cia la Cámara de Compensación podrá solicitar Liquidaciones Extraordinarias a 
sus Socios Liquidadores, para hacer frente al quebranto remanente y para reconstituir el Fondo de 
Compensación. 

íRIGESIMA NOVENA.- La Cámara de Compensación podrá requerir Liquidaciones Extraordinarias a 
;us Socios Liquidadores en cualquier momento durante la sesión, conforme a las políticas y lineamientos 
iue el Comité que atienda la función de administración de riesgos haya establecido. 

::n el evento de que el monto de las Aportaciones Iniciales Mínimas o Liquidaciones Extraordinarias 
:fectuadas, sea supenor a las que se necesiten conforme a las citadas políticas y lineamientos, la Cámara 
ie Compensación deberá devolver las cantidades excedentes al Socio Liquidador de que se trate. 

::::L~t\DRAGESIMA.- Las Cámaras de Compensación deberán garantizar el derecho de audiencia del 
ifectado, así corno cumplir con las formalidades esenciales de todo procedimiento, en la aplicación de 
;anciones por infracciones a sus propias norn1as, consignando al efecto la forma y términos para su 
)bservancía en su reglamento interior. 

::n todo caso, las sanciones que se determinen deberán ser acordes a la gravedad de la infracción 
::ometid2.. 

Las Cámaras de Compensación deberán informar a las Autoridades sobre ia comisión de infracciones 
;.;ravcs a las normas que einitan. 

CUADRAGESIMA PRIMERA.- Las Cámaras de Compensación enviarán diariamente a sus Socios 

96 



iqu1dadores las confirn1acioncs de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones compensados y 
qu1dados por su cuenta o a través de ellos 

.sün1sn10. las Cán1aras de Compensación enviarán a sus Socios Liquidadores un estado de cuenta 
1ensual que refleje ios Contratos de Futuros y Contratos de 

>pciones co1npensados y liquidados por su conducto, los Contratos Abiertos que mantienen. el monto de 
is Aportaciones, especificando el monto de las Aportaciones Iniciales Mínimas, su rendimiento y, en su 
aso, devolución. 

:UADRAGESIMA SEGUNDA.- Las Cámaras de Compensación, además de la información a que se 
~fiere el inctso g) de la Trigésüna Cuarta de las presentes Disposiciones, deberán mantener a disposición 
e las Autoridades información relativa al número y monto de Contratos Abiertos que mantengan los 
:ocio::. Liquidadores en su posición, identificando el tipo y clase de Contrato de Futuros y Contrato de 
)pciones, así como las características más importantes de los mismos. 

lE LOS SOCIOS LIQUIDADORES 

:UADRAGESIMA TERCERA.- Los Socios Liquidadores deberán obtener su inscripción en el 
~cgistro de Socios Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren Contratos de Futuros 

Contratos de Opciones y su inscripción en el Registro de Socios Liquidadores de la Cámara de 
~on1pensación en que liquiden Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

:UADRAGESIMA CUARTA.- Los Socios Liquidadores que liquiden y celebren Contratos de Futuros 
' Contratos de Opciones deberán contar con un sistema de recepción de órdenes y asignación de 
1perac1ones, similar al que se refieren las Disposiciones Vigésima Cuarta a Vigésima Sexta. 

~as instituciones de banca múltiple o casas de bolsa que sean fideicomitentes de un fideicomiso que 
enga como fin operar como Socio Liquidador que celebre 

)peraciones por cuenta propia y a la vez actúen como fiduciarias en Socios Liquidadores que celebren 
)peraciones por cuenta de terceros, deberán utilizar un solo sistema de recepción de órdenes y 
Lsignación de operaciones para ambos Socios Liquidadores. 

_,os Socios Liquidadores no podrán llevar cuentas discrecionales, salvo tratándose de Contratos de 
7uturos y Contratos de Opciones que cuenten con autorización por parte de las Autoridades 

:::'UADRAGESfr,.1A QUINTA.~ Los Socios Liquidadores deberán contar con sistemas que les permitan 
ener un control diario de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados, incluyendo como 
nínimo los siguientes registros: 

a. De liquidaciones de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que identifiquen el nombre y 
nú1nero de cuenta del Cliente, clase y tipo de Contrato de Futuros y Contratos de Opciones, fecha 
y hora de liquidación y monto de las Aportaciones. 

El registro de liquidaciones deberá llevarse a cabo siguiendo el orden establecido para la 
asignación de operaciones en el tercer párrafo de la Disposición Vigésima Quinta 

b. De Aportaciones que muestren el monto de las correspondientes a Contratos Abiertos, las 
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depositada::. por los Clientes, ;:is1 con10 los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Mínimas. 

e I)c Liqu1dac1oncs Dianas y E>.1raord1narias, así como de las cantidades aportadas a! Fondo de 
Cornpensación .A.s1m1sn10. deberán realizar estudios o análisis de crédito respecto de los Clientes 
con antenoridad a la realización de operaciones con Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones. 

:l-_.\DRAGESIMA SEXTA.- Los Sacros Liquidadores deberán contar con sistemas que les permitan· 

a Valuar en todo momento los Contratos Abiertos que mantengan, así como las 
Aportaciones 

b. Recolectar y devol\"er ,\portaciones. 

::=L,\DRAGESIMA SEPTIMA - Los s1sten1as a que hacen referencia las Disposiciones Cuadragésima 
:uarta a Cuadragésima Sexta anteriores deberán: 

a. Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienen. 

b. Asegurar continuidad en la captura y registro de la información. así como la actualización 
y respaldo de la misma. 

e Permitir detectar la alteración o falsificación de las operaciones efectuadas por los Socios 
Operadores y Socios Liquidadores. 

d. Contar con mecanismos alternos en caso de alteraciones o interrupciones de su operación. 

Cl-A.DRAGESIMA OCTAVA.- Los Socios Liquidadores deberán contar con sistemas de 
J.dministración de riesgos capaces de calcular en todo momento los movimientos en los precios de los 
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que mantienen y los de sus Activos Subyacentes, así como 
~royectar resultados considerando variaciones en los citados precios. 

El personal responsable de los sistemas de administración de riesgos deberá contar con la capacidad y 
expenencia que le pennita analizar el funcionamiento del Mercado. Lo anterior, en virtud de que las 
Jpiniones o recomendaciones que emanen del área de administración de nesgos deberán ser consideradas 
en las decisiones operat1Yas del Socio Liquidador. 

Cl" . ..\DRAGESIMA. NOVENA,- Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones referidos a Activos Sub; acentes finar1cieros, deberá."1 contar con los servicios de una institución 
de crédito o casa de bolsa, para realizar la ·entrega Ce recursos y, en su caso. valores, a través de un 
sistema de transferencías en cuentas de depósito. 

Los Socios Liquidadores darán a conocer a los Clientes, la forma, lugar y horarios, en que se realizarán 
los pagos por diferencias o las entregas de los Activos Subyacentes. 

Ql;INCUAGESiiYIA.- Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones 
referidos a Activos Subyacentes no financieros. deberán tener acceso a almacenes generales de depósito 
que tengan sistemas de seguridad que: 

a. Procuren la integridad de los .Activos S-.ibyacentes. 

b. Mantengan controles de entrada y salida de los Activos Subyacentes. 
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c. Efectúen registros por tipo de .A.ctivo Subyacente que se liquida. en el que se especifique 
la fecha y hora en que se realrzó la entrega del n1isn10 

d. Emitan reportes de los certificado~ de entrega a los Clientes con sellos y firn1as. tanto del 
Socio Liquidador como de la Cá1nara de Con1pensación 

e. Cuenten con mecanismos alternos en el evento de que por causas de fuerza n1ayor o caso 
fortuito, no se pueda realizar la entrega de'. Acti\ o Subyacente. 

1 todo caso~ los Socios Liquidadores sólo podrán operar con ahnacenes generales de depósito que 
1enten con la autorización de la Comisión para realiLar la entrega de Activos Subyacentes. 

mNCUAGESIMA PRIMERA.- Los Socios Liquidadores elaborarán una boleta o comprobante de 
lda transacción y enviarán diariamente a los Clíentes las confirmaciones de los Contratos de Futuros y 
antratos de Opciones celebrados y liquidados por cuenta de éstos, que contengan como mínimo una 
·eve descripción de la clase y tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, el precio de ejercicio 
el Activo Subyacente. 

sin1ismo. 1.ps Socios Liquidadores enviarán a los Clientes un estado de cuenta inensual que refleje los 
ontratos de Futuros y Contratos de Opciones celebrados y, en su caso, liquidados; los Contratos 
biertos que mantienen; las ganancias o pérdidas realizadas durante el mes; el monto de las 
portaciones recibidas y entregadas, especificando el monto de las Aportaciones Iniciales Mínimas, su 
:ndimiento y, en su caso, devolución, así como los cargos y comisiones cobradas por el manejo de la 
1enta. 

1UINCUA.GESI~A SEGUNDA.- Los Socios Liquidadores deberán elaborar prospectos que 
)Iltengan información relativa a la clase y tipo de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que 
~lebran y liquidan, haciendo especial énfasis en explicar a sus Clientes los riesgos inherentes a los 
tismos. Dichos prospectos, se incorporarán como alexos de los contratos de intermediación que 
1scriban, debiendo para tal fin entregarlos a sus Clientes con acuse de recibo. 

,simismo. los Socios Liquidadores deberán proporcionar a los Socios Operadores que actúen como sus 
)ffilsionistas, los prospectos de mformación de que se trata. así como sus modificaciones. para efectos 
e lo establecido en la Vigésimo ~avena de estas Disposiciones. 

llSPOSICIONES GENERALES 

lUINCLAGES!MA TERCER.\.- Todos y cada uno de los actos, Contratos de Futuros y Contratos de 
)pciones u operaciones que realicen lcis Socios Operadores, Socios Liquidadores, C3-maras de 
:ompensación y Bolsas, deberán ser registrados en su contabilidad. La contabilidad, libros y docun1entos 
orrespond1entes, se regirán por las disposiciones de carácter general que dicte la Comisión, debiendo en 
)do caso conservarse por un plazo de cinco años, contado a partir de la fecha en que se realizó el acto. 
:ontrato de Futuros y Contrato de Opciones u operación que les dio ongen. 

,os Socios Operadores, Socios Liquidadores, Cámaras de Co1npensac1ón y Bolsas, podrán microfilmar. 
;rabar en discos ópticos o consef\·ar en cualquier otro medio que les autorice la Comisión, todos aquellos 
lbros, registros o documentos a que se refiere el párrafo anterior, después de transcurridos dos años de 
Laber sido realizadas los actos, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u operaciones que les 
lieron origen, conforme a las disposiciones de carácter general que emita la propia Comisión de acuerdo 
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ots bases técnicas que para la microfilmac1ón. grabación en discos ópticos o conservación en cualquier 
o 1nedio y para su n1anejo, establezca la nüsrna. 

s negativos originales obtenidos por el s1sten1a de rnicrofilrnación y las imágenes grabadas por los 
temas de discos ópticos o por cualquier otro rned10 autorizado por la Comisión, a.sí como las 
presiones obtenidas de dichos sistemas, debida1nente certificadas por el funcionario autorizado del 
cio Operador, Socio Liquidador, Cáinara de Compensación y Bolsa, tendrán en juicio el mismo valor 
)batorio que los libros, registros y documentos microfilmados, grabados en discos ópticos o 
nservados a través de cualquier otro medio autorizado. 

JINCUAGESIMA CUARTA.- La Comisión mediante disposiciones de carácter general señalará las 
ses a que se sujetará la aprobación de los estados financieros mensuales y del balance general anual 
r parte del Consejo o Comité Técnico, de las Bolsas, Socios Operadores. Socios Liquidadores y 
.rnaras de Compensación, su publicación en periódicos de ampha circulación, así como el 
)Cedimiento a gue se ~iustará la revisión que de los mismos efectúe la propia Comisión. 

Comisión podrá ordenar correcciones que a su juicio fueren fundamentales y ameriten su publicación, 
ien podrá acordar que se publiquen con las modificaciones pertinentes y, en su caso, esta publicación 
hará dentro de los quince días siguientes al acuerdo. 

balance general anual deberá estar dictaminado por un auditor externo independiente, quien será 
signado directamente por la asamblea de accionistas o Comité Técnico de que se trate. 

is mencionados auditores deberán suministrar a la Comisión y a la Bolsa, los informes y demás 
~mentas de juicio en los que sustenten sus dictámenes y conclusiones. Si durante la práctica o C.)ffiO 

>ultado de la audítoría encontraren irregularidades que afecten la estabilidad o solvencia de los Socios 
)eradores, Socios Liquidadores, Cámara de Compensación o Bolsa, los auditores estarán obligados a 
municar dicha situación a la Comisión. La propia Comisión media.rite disposiciones de carácter 
neral, podrá establecer las características y requisitos que deberán cumplir los auditores externos, así 
mo sus dictámenes. 

UINCUAGESIMA QUINTA.- Los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Cámaras de 
)illpensación y Bolsas, deberán presentar la información y documentación que les soliciten las 
Jtoridades, en la forma y términos que las mismas establezcan. 

UINCUAGESIMA SEXTA - La propaganda o información dirigida al público sobre los Contratos de 
tturos y Contratos de Opciones, así como sobre los servicios que presten los Socios Operadores, Socios 
quidadores, Cámaras de Compensación y Bolsas, deberá sujetarse a los lineamientos y criterios que 
tablezca la Comisión mediante disposiciones de carácter general, orientadas a procurar la veracidad y 
1ridad de la información que se difunda, coadyuvar al sano y equilibrado desarrollo del Mercado y 
·itar una competencia desleal. 

l. Comisión podrá ordenar la suspensión o rectificación de la propaganda o infonnación que a su juicio 
ipliquen inexactitud, oscuridad o competenci;:¡ desleal o que por c1rnlquier otra circunstancia pueda 
<lucir a error, respecto de las operaciones o servicios c1tados. 

UINCUAGESiivíA SEPTiiv1A.- Corresponde a las Autoridades, a sohcnua oe ia JJ01sa respectiva. 
irobar los términos y condiciones de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que hayan de ser 
)jeto de negociación. Al efecto, las Bolsas deberán presentar documentación que contenga· 
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a. Las características principales de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, 
señalando entre otras, plazo, n1onto. cantidad, calidad, fluctuación tnínüna y n1áxi111a del 
precio, método para la fijación de la pnn1a, forma :Y lugar de liquidación, incluyendo su 
justificación. 

b. Información sobre el Activo Subyacente. 

c. La mecánica de negociación. 

d. El método de valuación que aplicará la Cámara de Compensación. 

e. Las Aportaciones a ser solicitadas. 

f. El plazo para su implementación en el Mercado. 

a fluctuac1ón mínima y máxima del precio y la mecánica de negociación de los Contratos de Futuros y 
ontratos de Opciones referidas en los incisos a) y c) anteriores, podrá ser modificada por la Bolsa en los 
:rminos previstos en su reglamento interior. 

>UINCUAGESIMA OCTAVA.- El efectivo que se mantenga en el Fondo de Compensación y en el.' 
onda de Aportaciones deberá estar invertido en depósitos bancarios de dinero a la vista, valores 
ubernarnentales con plazo de vencimiento menor a 90 días, o repartos al referido plazo sobre dichos 
tulos, así como en los demás valores que, en su caso. aprueben las Autoridades. 

>UINCUAGESIMA NOVENA.- En caso de que los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones no 
~ efectúen en términos de las disposiciones que les sean aplicables, o bien, existan irregularidades de 
ualquier género en los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Cámaras de Compensación y Bolsas, 
ue afecten su estabilidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del público o de sus acreedores, 
t Comisión podrá: 

a. Ordenar a la Bolsa y a la Cámara lz. adopción de medidas para regularizar la situación del 
Socio Operador, Socio Liquidador o Cliente de que se trate, señalándole un plazo para tal 
efecto. 

b. Instntir a la Bolsa para que suspenda las operaciones irregulares y ordenar a la Cámara 
que proceda a la transferencia o liquidación de los Contratos de Futuros y Contratos de 
Opciones respectivos. 

c. Designar a las personas que sustituirán al Consejo o al Comité Técnico, y que se harán 
cargo de la Bolsa, Cámara de Co1npensación. Socio Operador o Socio Liquidador. según 
corresponda. 

:EXAGESIMA.- En los contratos de intermediación que los Socios Liquidadores o Socios Operadores 
elebren con los Clientes. se deberán estipular entre otras cláusulas las relativas a: 

a. La adhesión de los Clientes a las nonnas de autorregulación que expida la Bolsa en que se llevan 
a cabo los Contratos de Futuros y los Contratos de Opciones. 

b. Las características principales y el uso de los sistemas de recepción de órdenes y asignación de 
operaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 
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c. El valor probatorio de negativos originales de cárnara obtenidos por el sistema de microfilmación 
y las imágenes grabadas por los sisten1as de discos ópt1cos o por cualquier otro medio autorizado 
por la Comisión, así como las impresiones obtenidas de dichos sistemas, debidamente certificadas 
por el funcionario autorizado del Socio Operador, Socio Liquidador. Cán1ara de Compensación y 
Bolsa, a que se refiere la Quincuagésima Tercera de las presentes Disposiciones. 

d La prohibición a los Clientes de llevar a cabo indirectamente, a través de sus contratos de 
intermediación, operaciones de otras personas 

e. El destino de las Aportaciones entregadas por el Cliente a través del Socio Liquidador a la 
Cámara de Compensación ante el incumplimiento de las obligaciones contraidas por el primero en 
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, incluyendo la falta de pago de las penas 
convencionales. 

f. Las penas convencionales aplicables a los Clientes, debiendo establecer entre otras, las que 
resulten por 

r. El incumplimiento de la obligación de abstenerse de celebrar Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones, en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de Activo 
Subyacente, cuyo precio pueda ser influido por el uso de información privilegiada, en 
tanto ésta tenga el carácter indicado. 

Para los efectos del párrafo anterior, se entenderá por información privilegiada, el 
conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en los precios de los 
Activos Subyacentes objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, mientras 
tal información no se haya hecho del conocimiento del público. En todo caso, podrán 
estipular supuestos en los cuales se presuma que un Cliente puede tener acceso a 
información privilegiada relativa a los Activos Subyacentes de que se trate, así como 
establecer plazos durante los cuales dichos Clientes deberán abstenerse de realizar 
directamente o a través de interpósita persona Contratos de Futuros) de Opciones. 

u. La realización de operaciones simuladas o de triangulación a través de distintos contratos 
de intermediación con el propósito de manipular precios de los Contratos de Futuros y 
Contratos de Opciones. 

rn. La celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que tengan como objeto 
Activos Subyacentes, sobre los cuales el propio Cliente de conformidad con la 
norn1atividad aplicable no pueda operar. 

sim1s1no, deberá consignarse en los contratos de intermediación que el monto de las penas 
)ffVencionales se destinarán a la constitución de una reserva patrimonial de la Cámara de Compensación, 
jsn1a que se aplicaría una vez agotado el Fonda de Compensación conforme al orden mínimo previsto 
ira la red de seguridad referida en las Disposiciones Trigés1n1a Séptima y Trigésima Octava. 

os contratos de rntern1ed1ación y la demás documentación a que se refieren las Drsposrciones Vigésima 
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.ava, Vigésima Novena, Quincuagésima Prin1era y Quincuagésima Segunda. :::sí C('\n10 cualquier otra 
1unicac1ón escrita dirigida a los Clientes, se elaborarán en papel n1en~orct,1~i\_• dei Socio Operador o 
:io Liquidador. en la que se contenga con claridad la deno111inación soc1al \_..,, i1,~mbre con1crc1al de uno 
tro, según corresponda. y que deberá ser distinto al que utilicen los ac:c1oru~1~ . .::i del Socio Operador o 
personas físicas que actúen con tal carácter o bien. los fideicomitentes del S\_1c:0 Liquidador 

ANSITORXA 

fICA.- Las presentes Disposiciones entrarán en vigor ei día siguiente al de ::;u publicación en el Diario 
cial de la Federación. 

xico, Distrito Federal. a los dieciséis días del mes de mayo de mil no\ec1en1os no\·cn1a y siete. 
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GLOSARIO 
;,:ión: Es un valor (título de crédito emitido en masa). que otorga su tenedor el carácter de socio de una 
iedad anónima, con derecho a participar en las ganancias variables de tal sociedad (las pérdidas 
:den tomar el lugar de las ganancias). 

tivo(s) Subyaccnte(s): Aquel bien o índice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un 
tltrato de Opción, concertado en la Bolsa. 

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

ortación(es) Iniciai(es) Mínima(s): A la Aportación que deberá entregar cada Socio Liquidador a la 
mara de Compensación por cada Contrato Abierto. 

rendadora financiera: Organización auxiliar de crédito que a través de un contrato de arrendamiento 
obliga a adquirir detenninados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una 
·sorra fisica o moral, obligándose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisición de 
bienes, gastos financieros, etc. 

1toridades: Conjunta o indistintamente, a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a la Comisión 
cional Bancaria y de Valores y al Banco de México. 

neo de México: Banco central y de emisión única, organismo público descentralizado de la 
.ministración Pública Federal, con personalidad jurídica y patrimonio propio. 

Jsa Mexicana de Valores: Sociedad anónima que goza de concesión del Gobierno Federal, encargada 
facilitar las transacciones con valores (compraventa por conducto de un agente autorizado) y procurar 
:lesarrollo del mercado de valores en su seno. 

lsa(s): A la sociedad anónima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demás serv·icios para 
e se coticen y negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

1rsatilidad: Característica de un título valor que significa la posibilidad de encontrar compradores y 
J.dedores del mismo, con relativa facilidad. 

isa de Bolsa: Sociedad anónima autorizada para actuar como intermediario en las operaciones de 
mpraventa que se realizan en el mercado de valores y que da asesoría profesional a los emisores y a los 
L los que desean invertir sus recursos. 

imara(s) de Compensación: Al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar Contratos de 
turos y Contratos de Opciones, así como actuar como contraparte en cada operación que se celebre en 
Bolsa. 
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·cular: Disposición de carácter general emitida por las autoridades del increado de Yalores. en la que 
~stablecen las disposiciones para la operación de casas de bolsa. ernisoras y sociedades de in\ ersión ) 
: regulan las den1ás actividades relacionadas con el mercado de\ alares. 

ente(s): 1\ las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de C)pciones en la Bolsa. a 
iés de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador que actúe como co111isionista de un Socio 
u1dador. y cuya contraparte sea la Cámara de Compensación. 

ntrato(s) Abierto(s): Aquella operación celebrada en la Bolsa por un Cliente a traYés de un Socio 
luidador, que no haya sido cancelada por el mismo Cliente, por la celebración de una operac1ón de 
uraleza contraria del mismo tipo a través del inismo Socio Liquidador 

)ntrato(s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, n1onto, cantidad y calidad. entre 
Js, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liqu1d(Jt1ón se realizará en 
l fecha futura. 

en el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias. no se realizará la entrega del Act!Yo 
::>yacente. 

ntrato(s) de Opción( es): Aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de 
1 prima adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligación. de comprar ( CALL) o vender (PUT) 
Activo Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el yendedor se 
liga a vender o comprar, según corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador 
~de ejercer dicho derecho según se haya acordado en el contrato respectivo. 

en el Contrato de Opción se pacta el pago por diferencias. no se realizará la entrega del .A.cti\ o 
byacente. 

1tización: Indicación del precio corriente de un valor en el n1ercado. Se refiere al pedido de compra 
ts alto y a la oferta de venta más bajo de un valor a un tiempo específico. 

~ficit: Falta de recursos. 

~cedente(s) de la(s) Aportación( es) Iniciai(cs) iviínima(s): A la diferencia entre la .A.ponación inicial 
licitada al Cliente por el Socio Liquidador y la Aportación Inicial Mín1n1a sohcnada al Socio 
quidador por la Cámara de Cornpensación, que administrará el Socio Liquidador correspondiente. 

tctoraje: Operación por la que el factor (en1presa de factoraje) con1pra a un cliente (cedente). su. cartera 
:egrada por facturas o documentos equivalentes, con el objeto de otorgarle liquidez y capital de trabajo. 

~cha de Cancelación: /\l día en que se extinga una operación que hubiere sido celebrada por un 
1ente en la Bolsa a través de un Socio Liquidador, por haber \'encido el plazo de tal operación. o por l:i 
iebración de una operación contraria del n1ismo tipo por dicho Cliente a través del misn10 Socio 
quidador 

deicomitente(s) de la Cámara de Compensación: A las personas que afecten recursos al patnmonio 
~la Cá1nara de Con1pensac1ón. 
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ndo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Cámara de Compensación con las Aportaciones 
c1ales Mínimas entregadas por los Socios Liquidadores a la Cámara de Compensación por cada 
1ntrato Abierto. 

indo de Compensación: Al fondo constituido en la Cámara de Co1npensación, con recursos 
icionales a las Aportaciones Iniciales Mínimas que la propia Cátnara de Co1npensación solicite a los 
cios Liquidadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Mínimas, 
como con cualquier otra cantidad que les requiera para este fondo. 

1rmador de Mercado: A..1 Socio Operador que obtenga ia aprobación por parte de la Bolsa para actuar 
n tal carácter y que deberá mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizaciones de 
1npra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones. 

terés: Alquiler o rédito que se conviene pagar. 

versión: Es la aplicación de los recursos en operaciones cuyo rendimiento esta en relación directa con 
riesgo 

iquidación(es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse 
niamente, según corresponda, y que resulten de la valuación diaria que realice la Cámara de 
)mpensación por las variaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto al precio 
cierre del día hábil lnmediato anterior o, en su caso, con respecto al precio de concertación. 

lquidación(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija la Cámara de Compensación, en 
s circunstancias especiales previstas en el reglamento interior de la Cámara de Compensación. 

iquidez: La mayor o menor facilidad con que una inversión puede convertirse en dinero y sin pérdida o 
ia pérdida significativa de su valor. 

lercado de Valores: Es el conjunto de instituciones (SHCP, Banco de México, Comisión Nacional 
ancaria y de Valores), gobierno y empresas (demandantes de recursos) e inversionistas (ahorradores), 
ie interviene en la compraventa de valores. 

perador(es) de Piso: A la persona física contratada por un Socio Operador o por un Socio Liquiaaaor, 
lfa ejecutar órdenes para la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de 
s instalaciones de la Bolsa. 

ferta Pública: Se entiende por tal, la declaración unilateral de voluntad que se haga por algún medio 
~ comunicación n1asiva o persona indeterminada, con la expresión de los elen1entos esenciales de un 
)ntrato cuya celebración pretende el proponente, para suscribir, enajenar o adqu1nr títulos o documentos 
llificados como valores en los términos de la ley 

ostura: Cantidad > precio a que se ofrece o den1anda un valor determinado La fluctuación n1ínima, en la 
Lle 2:.e presentarán las post'clfas para la celebración de contratos 

uja: La fluctuación mínin1a, en la que se presentarán las posturas para la celebración de contratos. 
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egistro :\"acional de \'alores: Es una institución con carácter público (cualquier persona puede solicitar 
obtener infonnación¡ que depende de la Comisión ?\acional Bancaria y de Valores y que concentra la 
fon11ación sobre valores e intermediarios (artículo 10 de la Ley del Mercado de Valores). 

endimiento: Bcnefic:lo que produce una in\·ersión 

iesgo: Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversión no se realice 
btenga) sino, por el contrario que en lugar de ganancias se obtengan perdidas (folleto de la Bolsa 
exicana de Valores). 

!guro: Un contrato por el cuál una de las partes, en consideración, a un precio, que a ella se le paga, 
lecuado al nesgo, da la seguridad a la otra parte de que esta no sufrirá perdidas, daño o perjuicio por el 
:aecim:ento de los peligros especificados sobre ciertas cosas que pueden estar expuestas a tales peligros. 

~rie: Conjunto de valores homogéneos plenamente sustituibles entre sí, que forman parte de una misma 
nisión. 

e>ciedades de Inversión: Sociedad mercantil que contando con ia autorización de la comisión Nacional 
~ Valores, tiene por objeto la adquisición de valores y documentos seleccionados de acuerdo a un 
·Jteno, con recursos provenientes de la colocación de acciones representati\'as de su capital social, entre 
público inYersionista. 

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

ocio(s) Liquidador( es): Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y que participe en el patrimonio de 
Cámara de Compensación. teniendo como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de 

Ji entes. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa. 

ocio(s) Operador( es): Al Socio de la Bolsa, cuya función sea actuar como comisionista de uno o más 
ocios Liquidadores, en la celebración de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, y que puede 
~ner acceso a las instc.laciones de la Bolsa para 1a celtbración de dichos contratos. 

\randa los Socíos Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta 
ropi2. actuarán como Ciientes. 

'asa: Expresión del precio de una operación co1nercial dada, en tanto por ciento. 

Jnidad(es) de Inversión: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de 
1éx1co, en el Diario Oficial de la Federación. 

1alores: Son los títulos de crédito y documentos a ellos sünilares que se emiten en serie como las 
cc1ones, son materia Ge oferta pública o de intermediación en el mercado de valores, y que deben estar 
1scntos en el Registro :.Jacional de \:alares. 
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