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:scle las épocas pristinas en la historiz del ser humano, la actividad estaba orientada a satisfacer una
cesidad primaria: la seguridad. Esta se ha mantenido constante hasta nuestros dias.

L seguridad en el sentido de proteccién de la vida y la propiedad, ha dictado el camino de la actividad
mana, para satisfacer esta necesidad de seguridad hemos creado elementos de control.

ymo empresario, se¢ pueden controlar muches aspectos de la produccién v mantenimiento de acuerdo
1 su demanda, pero si de pronto el costo financiero se incrementa debido a un movimiento adverso de
tasa de interds o si el costo de la materia prima se incrementa debido a una vatiacion adversa en =1 tipo
- cambio, seguramente se deberd modificar la manera de administrar los recurses.

» introduccidn de un régimen de libre flotacidn y la necesidad de comtrolar el déficit piblico v la
flacién, en un contexto de globalizacion de la produccidn y el comercio, propiciaron el aumento en la
latilidad del dinero y otros activos financieros, €l interés de las empresas y los inversionistas por cubrir
cha volatilidad ha impulsado las operaciones con productos financieros derivados.

1 presente investigacién, como culminacion 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
cociados en la Bolsa Mexicana de Valores

trabajo se presenta en forma de cuatro capitulos y 3 anexos, en el primer capitule se pretende esbozar
Ambito en el que se desenvuelven los productos financieros derivados, El segundo capitulo introduce el
ncepto de administracién de riesgos financieros. Los tipos de productos derivados y su historia son
ordados en el capitulo tres. Una vez que ya se cuenta con los elemenios necesarios, el capitulo cuatro
orda el caso de México en el tema v este se complementa con los anexos en los que se encuentran las
sposiciones prudenciales, reglas y autorizaciones.



CAPITULC |
M ARCO FINANCIERQ

1.1 Sistema Financicro Mexicano

el conjunto de organismos gubernamentales y privados que aportan esfuerzos para obtener y utilizar
1dos que requiera la planta productiva del pais. Tendiente a lograr la premisa financiera de “Obtener ¢l
iximo beneficio con el minimo costo”. La palabra finenzas viene del franeés “Financés” que significa
arcar o poner termino mediante pago. En su origen, financiar es pagar y su sentido se ha extendido ala
mera de obtener dinero y su empleo.

fin del sistema financiero mexicano es el de penerar, administrar, orientar y dirigir la inversion.

sistema financiero mexicano actial, se inicio en 1830 con la creacién del Banco de Avio, primer banco
promecion industrial. En 1849 se construya la caja de ahorres del Nacional Monte de Piedad y en 185

codigo del comercio.

rante el imperto de Maximiliano, en 1864 se establecié la primera institucion de banca comercial y
mte afios mas tarde en 1884, el codigo de comercio le concede al Banco Nacional Mexicano fa funcidén
Banco Central. Gracias a ello el 21 de Octubre de 1895 se inaugura la Bolsa de México S.A. y en
10 cambia su nombre por 1a Bolsa de Valores de México 5.A.

1 1917, [a nueva constitucidn propone un sisterna financiero nuevo, el cual pudo organizarse durante la
mera convencion Bancaria. Este sistema se ha mantenido casi intacto desde entonces,

1 1931 se emitio la Ley Orgénica del Banco de México. En 1933 la Bolsa de Valores pasa a funcionar
mo sociedad andnima. En 1934 se crea la Nacional Financiera como primer banco de fomento. Es a
rtir de 1946 que se instituyen reglamentos y ordenamientos de tipe legal que tienen el fin de regular Ia
ividad bursatil a través de la comisidén de valores. En 1975 se promulgd la Ley del Mercado de
lores, ley que fue decisiva en la creacion de un mercado de capitales al introducir dos cambios
ndamentales; actualizar la estructura de! mercado de valores y de los intermediarios bursatiles y crear
& estructura institucional para las casas de Bolsa, fijjando requenimientos minimos de capital y
jetandelos a una regulacion formal.

176 es un afio mportante debido a las medidas adoptadas que modifican el sistema financiero. En este
specto destaca la publicacion de las reglas de la banca multiple, se fomentd el sistema financiero
nbién con el lanzamiento de nuevos instrumentos de financiamiento e inversion:

77 Petrobonos.

78 Certificados de la Tesoreria de la Federacion {CETES)

80 Papel Comercial,



partir de las medidas anteriores se constituyo el Fondo México, que es una sociedad de inversién en el
reado internacional.

1981 se inaugura e fidewcomiso de promocion bursatil,

irante el primer semestre de 1982 el Banco de México se retira del mercado cambiario y se autoriza la
macion de sociedades de inversion de mercado de dinero, iro de septiembre, durante su ultimo
orme de gobierno el presidente Lopez Portillo decreto la nacionalizacion de la banca privada', Asi
edo establecido el contrel de cambio, a partir de ese momento ¢l Banco de México esta autorizado a
lizar movimientos internacionales de divisas. A partir de la nacionalizacidn se redujo el nimero de
tituciones.

 lo que toca 2 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 modernizacion
R, : A0 .1 T

aitciera del pafs. En 1987 ¢l Banco de México, introduce el mercado de cobertura cambiarias a corfo
170 € inaugura ese mismo afic su primera division de opciones v futuros internacionales en México.

principal objetivo de los bancos de desarrollo es oforgar créditos a los sectores prioritarios de la
onomia tales come agricultura, obras publicas e infraestructura, desarrollo de ia micro, peguefia y
diana empresa, y promocion a las exportaciones, entre otros. Preparando el camino hacia los tratados
libre comercio.

s infermediarios financieros no banearios incluyen diversos tipos de entidades tales como instituciones

seguros ¥ flanzas, diversas organizaciones y actividades auxiliares de crédito, organismos bursatiles y
sas de bolsa que proveen &l capital necesario para que tanfo el sector ptiblico como ¢l privado puedan
wvar acabo sus programas de inversidn.

ntro del marce de modernizacion y globalizacién el sistema financiero mexicano ha experimentado dos
. . - . 2
ocesos complementarios. el de liberacién v el de cambic estructural”,

| reorganizacién del sistema bancario, implicéd la formacion de la banca miltiple, lo que permitid a los
ncos obtener economias de escala, diversificar sus riesgos v estar menos sujetos a regulaciones.

desarrollo de un mercade de deuda publica, cuyos primeros pasas fueron la expedicidn de 1a Ley de
ercado de Valores y la emision de CETES, fue una condicion necesaria para el proceso de liberacién
ncaria, va que el crédito del goblerno provenia de la banca. A este proceso contribuyo también la
nfraccion del défieir presupuestal, ia reduccidn de los requerimientos financieros del sector publico
rmti¢ que el sistema bancario pudiera canalizar una mayor cantidad de recursos hacia la imversién
ivada. lo que permitid la sustitucidn de cajones selectivos de crédito y efectuar una regulacién
onetaria a través de operaciones de mercado abierto.

xcepto el Banco Obrero v City Bank
3arnés Garcia Omar G. “Modemizacion del Sistema Financiero Mevicano™, El Mercado de Valores. Nacional Financiera
Num.20 oct.}5. de 199Q.



s anteriores transformaciones facilitaron la hiberacidn de las tasas de wmterés v de los recursos
ancieros

principios de los 70°s. veiamos que las tasas controladas generaron un riesgo favorable al crecimiento
la banca v que sus costos eran menos importanies en tanto que una proporcién de sus actividades
sendieran de una retribucion del banco central

inflacién v la expansion del mercado de dinerc determinaron la liberacidn de las tasas pasivas en 1988,
la facultad para que los bancos colocaran sus recursos sin ofra limitacién que solo mantener el
sficiente de Liguidacion del 30% v por supuesto, los capitales requeridos.

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

o
——

2) Constituir una estructura mas equilibrada.

3) Fortalecer Ia autoridad de gestion de los bancos.
reforma se Hlevo a cabo en las siguientes leyes:

s Leves del reglamento del servicio publico de banca y crédito.
s Ceneral de instituciones de seguros.

o Federal de instituciones de finanzas.

o General de orgamizaciones y actividades auxiliares de crédito.
s Mercado de valores.

o (eneral de sociedades de inversion.

on la renegociacion de la deuda externa del sector publico en 1989 se consclidaron las condiciones para
apuntalamiento del sistema financierc de México, 1 en particular para proceder a la desincorporacion
- la banca. de acuerdo con las nuevas reformas se reconoce que los intermediarios bancarios v no
nearios podran constituirse en agrupaciones financieras a través de una empresa tenedora de acciones’.

to con el fin de generar economias de escala, compartir costos de infraestructura y realizar operaciones
 todas las sucursales de los intermediarios pertenecientes al grupo, los grupos podrian incluir bancos,
sas de bolsa. empresas de factoraje, arrendamiento. finanzas. aseguradoras y casas de cambio.

SHCP. ™ Ley para Regular Agrupaciones Financieras, Julio 1990.

(WS



2 figura del grupo financiero se consolida como una enudad estructurada para operar mtegralnmente en
s mercados financicros. una de las principales caracteristicas de la globalizacién financiera cs la
reracion de las insutuciones financieras como Banca Universal, por esta razon el Goblerno de México
stituyd reformas sustanciales al régimen de propiedad de la banca e inicic el proceso de
privatizacion.

| 18 de julio de 1990 se aprobaron en el congreso las reformas constitucionales sobre las bases
guientes” La necesidad de que el estado centre su atencion en ¢l cumplimiento de sus objetivos bdsicos,
ra responder a las necesidades sociales de la poblacion y elevar su nivel de vida.

| cambio de fondo en las condiciones econdmico-sociales que conforman una realidad distinta a la que

6 lugar la nacionalizacién de la banca en 1982 y el propdsito de ampliar los servicios de banca y erédito
i camo su celidad para la sociedad.

o Ley para regular las agrupaciones financieras.
e ey para normar ¢l servicio de banca y crédito.
o Ley del mercado de valores.
i 1991 el gobierno mexicano anuncia que ¢l gobierno federal utiliza futuros v cperaciones en opciones

ara cubrirse contra caidas en los precios del peirdleo. El desarrollo en el aspecto de futuros lo
bordaremos posteriormente.

| sistema financiero se encuentra respaldado bajo una estructura legal que comprende:
¢ Lalev reglamentada del servicio publico de banea y crédito.
e Laley organica del banco de México.
o Lalev del mercado de valores.
¢ Lalev general de instituciones de seguros.
o La ley general de instituciones de finanzas
o Lalev general de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

= Laley general de sociedades de innersion.

[:]

Laley

e
=3
£

e La ley para regular las agrupaciones financieras,



entro del Sistema Financicro Mexicane podemos idennficar como cabeza dei sector a la Secretaria de
acienda y crédito Publico, al Bance de Méawo como regulador monetaiio del sisterna v a 2
stituciones por debajo de estas entidedes:

s La Commision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
¢ La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

1 comision nacional Bancaria v de Valores regula las actividades de las sociedades nacionales de crédito
e agrupa a la banca multiple y banca de desarrello. las instituciones privadas de crédito v
ganizaciones auxiliares de crédito la que agrupa a casas de cambio, arrendadores financieros. union de
édito, almacenadores generales de deposito y empresas de factoraje.

1 CNBV también coordina y regula a la Bolsa Mexicana de Valores, Casas de Bolsa, Sociedades de
versidn y Agentes de Valores, asf,mismo, observa la actuacidn del Instuug para el Deposito de Valores
NDEVAL), el Instituto para el Mercado de Capitales (IMEC), calificadora de valores (CAVAL),
cademia de Derecho Bursétil y la Asociacion Mexicana de Casa de Bolsa.

1 comision nacional de seguros y fianzas es la que regula a las aseguradoras y aflanzadoras.
escribiré brevemente las funciones de las principales componentes del sistema financiero mexicano:

1.2 Secretaria de Haclenda v erédito Publico.
o Es la principal institucién reguladora del mercado de valores

o Es la tnica autoridad que puede otorgar v cancelar concesiones para el funcionamiento de la
banca y el crédito, para la constitucidn v operacion de instituciones de segures v flanzas,
sociedades de 1nversién y bolsas de valores. asi como para la creacion de grupos financieros y
bancos maltiples.

@ Sefialar las operaciones que no son efectuadas a través de las bolsas de valores, pero que deben
considerarse como realizadas por sus socios v aprobar las comisiones que las bolsas de valores
deberdn cobrarles.

s Autorizar a Jos agentes de valgres y casas de bolsa para realizar operaciones de intermediacién en
¢l mercado de valores y sefialar los titulos de crédito con los que podran operar los agentes.

e La secretaria esta en capacidad de cancelar las autonzaciones y regisiros que la CNBYVY haya
otorgado a Jos agentes, casas de bolsa v bolsas que hubieren cometido alguna inegularidad

o Tiene la facultad de designar a tres representantes de la junta de goblerno de la CNBV a aprobar
sus presupuestos y egresos y a autorizar ¢l nombramiento del auditor externo.



La lcy del mercado de valores le otorga a la Secrctaria de Haclenda y Crédito Publico ias
facultades de sefialar qué titulos puede recibir en depdsitos el INDEVAL, de aprobar los cargos
que cobre por servicios y de nombrar el auditor externc.

Puede designar un representante suyo en ef consejo directivo a fin de integrar a personas con

experiencia en materia bursatil, financiera, comercial e industrial. también proponer al consejo
una terna para elegir al director general de dicho instituto.

1.3 Banco de México.
Establecido en 1925, se encarga de regular el volumen de moneda en circulacion y administrar las
transacciones bancarias.
g

Establece los requisitos de encaje legal del sistema bancario.

Revisa las resoluciongs de la CNBV y de la CNSF, actiia como agente del gobierno en relaciones
a la deuda publica.

Actla como agente colocador de CETES.

Vigita el crédito que dan o realizan las casas de bolsa.

Funge como camara de compensacion entre las instituciones de crédito,

Crganismo publico y descentralizado con personalidad juridica y patnimoenio propio.

Se rige por sus propios estatutos y reglamento interno

1.4 Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
Se encarga de la inspeccion v vigilancia de los intermediarios bancarics y de las empresas
autorizadas para operar como organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

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

Inspecciona y vigila el funcionamiento del mercado de valores, casas de bolsa , socledades
operadoras de inversidn y emisores de valores inscritos en el registro nacional de valores e
intermediarios de acuerdo con las obligaciones que les impone la ley de mercada de valores.



Autorizar a valuadores independientes para valuar activos.

Dictar medidas de caracter general a las casas de bolsa y bolsas de valores.

Ordenar suspension de valor de cotizacidn de valores, cuando existan condiciones desordenadas.
Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsas de valores, cuando el caso lo amerite.

Ordenar suspension de operaciones e infervenir & personas o empresas que sin autorizacion
realicen operaciones.

Inspeccionar v vigilar el funcionamiento del INDEVAL

Formar la estadistica nacional de valores.

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

Certificar inscripciones que obren en el registro nacionat de valores e intermediarios.
Actuar como conciliador en conflictos con valores.

Ser drgano de consulta del gobierno federal.

1.5 Bolsas de Valores.

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

Proporcionar y mantener a disposicion del piblico informacion sobre valores inscritos en bolsa.

Velar por el estricto apego a las actividedes de sus socios a las disposiciones que les sean
aplicables.

Certificar las cotizacicnes en bolsa.

Facilitar las transacciones con valores v procurar ¢l desarrollo del mercado.

Hzacer publicas las operaciones hechas en bolsa.

Principales Ingresos: cuotas de las empresas, comisién a los agentes de valores por compravenia.

Principales Egresos: gastos de administracion y publicaciones.



= Informacion que proporciona la bolsa:
o Sobre empresas (Trimestral. Anual).
o Sobre las operaciones que en ella se realizan.

o Anuario Bursatil,

1.6 Casade Bolsa.
o Actuar como intermediario en operaciones ¢con valores
e Prestar asesoria en materia de valores.
o Recibir fondos por conceptos de las operaciones que le son encomendadas.
@ Recibir préstamos de instituciones de crédito y organismos oficiales de apoyo al mercado,
o Conceder préstamos o créditos para adquirir valores con garantia de ellos.
o Realizar operaciones por cuenta propia que facilite Ia colocacion de valores.
o Proporcionar servicio de guarda y administracidn de valores (la guarda fisica ante INDEVAL).
o Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios auxiliares o complementarnos.
o Realizar operaciones con cargo a su capital contable.
e Actuar como representantes comunes de obligaciones o tenedores de otres valores.

o Admuimstrar reservas para fondos de pension y jubilacidn,

1.7 Instituto para el Deposito de Valores (INDEVAL}.

En 1978 el goblerno federal cred el instituto para el deposito de valores(INDEVAL), que posteriormente
en octubre de 1987 fue privatizado como un organismo de apove al sistema financiero mexicano
mediante 1a constitucion y cperacidén de un depdsite centralizado de valores que facilita la guarda
iransferencia. compensacién, liquidacion y adminisiracion de los Hquidos.

En este instituto se encuentran fsicamente guardados dentro de las bdovedas la mayor parte de los valores
sobre los que diariamente se tealizan operaciones de compra-venta en el saldn de remates. Graciasa la



v que cumple INDEVAL no es necesano que Jos valores se muevan def sitio donde estin
103, los hechos de remates se operan a través de aslentos contables y las tendencias de cada casa de
e manejan por computadora. A su vez cada casa de bolsa realiza registros diarios que permiten
informacién sobre valores v los inversionistas este perfectamente actualizada,

1.3 Globalizacidn Financiera.

wmeno de la globalizacidén surge como un  proceso que estimula eficlencia de las actividades
ctivas de todos los paises.

medida en que se avanza en [a globalizacién de las economias, las fases de cireulacidn y produccidn
desenvuelven ya en un espacio nacional.

nundo vive transformaciones prefundas en todos los ordenes, en Jo econdmico, atestiguamos la
alizacién de los mercados, la independencia financiera, el racrudecimien’io de Ya competencia, las
ultades que enfrenta la nueva configuracién serian mas graves sin las fransformaciones que le han
.0 posible, la incertidumbre ¢s la nota distintiva del memento, la interretacién global su rostro future™.

» fue expresade por el expresidente Carlos Salinas de Gortari en su segundo informe de goblemo
sribiendo la situacion actual que vivimos. Como resultado de la tendencia a que nos hemos referido, se
figura una nueva division intermnacional del trabajo que considera no solo la especializacion por paises,
bién la integracidn v consolidacidn de zenas econdmicas que aprovechan su cercania geogrifica y las
acidades reales y porenciales de vincular sus actividades econdinicas esto se ve reflejado en le tratados
iibre comercio que hemos asumido en América v en el desarrolio Europeo hacia un libre comercio.

globalizacion financiera implica el libre flujo de capitales v permite a las empresas corpetr en todos

mercados. En este marco. los progresos se registran en el procesamiento de la informacidn v las
scomunicaciones. este elemento ha temde una gran importancia ya gue cualgquier evento que ocurTa en
nin pafs ¢ region del munde. de inmediato recae en reacciones econdmicas, financieras y politicas.

; tmportante sefialar gue en los Ultimos afies ¢l sistema financiero nternacional. se caracteriza por dos
sgos fundamentales:

e La globalizacidn de Jos servicios.
v Lacompetencia mas intensa en las fanciones de ntermediacion

istos camblos tienen un comin dencminador: la configuracion de la banca mtemaczonal
diversos factores han catalizado esta tendencia a la globalizacion financlera, tales como’:

i Azpe Armella Pedro, “Fortalectmiento, Apertura Modernizacion def Sistema Financlero”, Revista ejecutiva de Fanzas # 8.



plicacién de politicas desreguladoras

ntroduccion de muevos y complejos sistemas financieros,

surgimiento de nuevos mercados e instrumentos de inversidn.

Desarrollo de nuevos polos de crecimiento.

Expansion del comercio mundial.
umbito de Ias finanzas los mercados bursitites se estdn manteniends en una posicidn dominante no
;orque se compran expeciativas, también por la gran movilidad, rapidez y versatilidad de

nes que se pueden operar en los mismos, por su elevada rentabilidad y por el fuerte crecimiento
ales como los que se encuentran en vias de desacrollo.

qet

SOIO
Sl

wwai il

m registrado tanic en los paises indu
los mercados bursatiles se encuentran estrechamente relacionados en sus

y consecuencia
iortamientos y tendencias

almente el sistema financiero mexicano ha dado un pase méds en su evelucidn, al establecer el
cado de derivados (MEXDER]), de su importancia, y establecimienio hablaremos en un capitulo

2rior.



CAPITULO 2
ADMINISTRACION DE RIESGOS
2.1 Proceso Administrativo.

palabra admunistracién se forma con el prefijo ad, hacia y con munisiratio. que a su vez proviene de
nister que es un vocablo compuesto de minus, comparative de inferiondad y del sufijo ter que funge
mo términe de comparacidn. Asi la etimologia de administracion da la idea de una funcidn que se
sarrolla bajo el mando de otro, de un servicio que se presta. Es comun definir la admunistracion como la
1c10n Jograr que las cosas se realicen por medio de otros, por lo que se dice también que la
ministracion es la técnica de la coordinacion.

sigutente cuadro muestra de forma sintetizada el proceso administrativo, es importanie sefialar que
rante el proceso de la admimstracidn normalmente se dan simultdneamente varias de estas etapas.

FASE ELEMENTO ETAPA )
Objetivos

[nvestigaciones. informacion y supuestos
Alternativas

Politicas

Procedimientos

Programas

Presupuestos v Prondsticos
Estrategias y tacticas
Funciones

Jerarguias

Obligaciones

Seleccidn

Introduceién

Desarrollo

Supervision

Autoridad

Comunicacion

Delegacion

Supervision
Establecimiento

Operacién

Evaluacion

MECANICA Prevision

MECANICA Plancacion

MECANICA Organizacion

DINAMICA '

Integracién

DINAMICA

Direceién

DINAMICA
Control

N - - N (- S - - I IR - - S I -

slacionadas con la administracion se encuentran las operaciones financieras. productivas. de venta o
stribucidn, de conservacién, de registro v de compras, en particular. las operaciones financieras tienen
r objeto procurar al organismo social los elementos econémicos que forman la base para ia adquisicién
nservacién y operacién de todos sus elementos materiales y humanos.
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Lin estas aperaciones se cncucnira la razén de que exista, come parte de una buena administracién, un
enfoque que permita ia proteccidn del patrimonio de la empresa: La administracién de riesgos.

2.2 Definicién de admimstracién de riesgos
En el tomo XI de la enciclopedia Salvat se dice que “el riesgo representa cierto grado de
incertidumbre en cuanto a la ocurrencia de un determinado acontecimiento v sus repercusiones
generalmente negativas”. Aunque existen variadas definiciones de riesgo todas coinciden en que el
riesgo se hace presente cuando existe la posibilidad de una pérdida.

Aungue en pafses como en Estados Unidos la masoria de las empresas cuenta con un ¢jecutivo
dedicado 100 por ciento a la administracion de riesgos, no es la regla general a nivel mundial, no
obstante que en este punto existe abundante literatura, realmente es poca la que integra todos los
aspectos que a ésta se refieren. La administracion de riesgos debe proseer los medios financicros para
que los objetivos de la empresa no se vean comprometidos por la materializacion de un riesgo.La
administracion de riesgos se puede definir come una funcion administrativa con ¢l objero de
encaminar tanto [os recursos materiales como los humanos v financieros de una organizacion
cualquiera con el fin de reducir al méximo los niesgos a los que esta expuesta.

De manera general se piensa en la adounistracion de riesgos relacionandola con riesgos transferibles
a otra compafifa (Compafifa de seguros), ¥ de manera complementaria también con la seguridad y
prevencion. :

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

o Riesgos Intrinsecos
Son los riesgos propios de la actividad de la compaiiia. los que se relacionan con la
produceidn, venta y distribucidn de sus productos. Son los gue generan preccupacion en
torno a la proteceidn de activos fisicos ¥ humanos Estos son resueltos con al contratacidn
de seguros, con la formacion de fondos la implementacidn de planes e inspecciones de
prevencidn de riesgos.

o Riesgos Exdgenos.

Son los que estdn fuera del comwrol de al compania como variaciones que resulten
indeseables en el tipo de cambio. por ejemplo. en 1998 el ddlar estadounidense rebaso la
barrera de los diez pesos, sin embargo a pariir de octubre de ese afio el délar se mantuvo
mas o menos estable por debajo de los 9.0 pesos 51 una empresa mexicana productora de
muebles exportara a Estados Unidos en la época de la alza v extendiera una factura en
dolares liquidable a 45 dias. se expone a recibir menos pesos al caer de nuevo el tipo
cambiario.

xisten otros como posibles adeudos denominados en cierto indice gue al elevarse, avinentatd la deuda v
mbién la exposicion al riesgo de que las mercancias basicas suban de precio.

ste ipo de 11esgos son los que nos ocupan en el presente trabajo.
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23 Definicidn de Administracion de Riesgos Financieros.

> acuerco con lo expuesto anteriormente y con la temdtica de la presente investigacion daré la siguiente
finicidn:

s el conjunto de técnicas y de acciones que tienen como {in proteger el patrimonio de la empresa contra
3 riesgos exogenos”.

1 este sentido, la administracién de riesgos toma por lo general el sigmficado de operaciones de
‘bertura.

24 Operacién de cobertura

1 mayor participacion en los mercados internacionales conlleva riesgos: rﬂowm;entos adversos de un
eclo, tasa de interés o del tipo de cambio.

ssde el colapso del sistema Bretén Woods, a los mercados financieros internacionales los caracteriza
1a 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 mavor.

arias bolsas, en la busqueda de métodos para adnunistrar estos riesgos, desarrollaron producios que
rmiten reasignar el riesgo mas eficazmente, también los bancos entraron en competencia para
oporcionar estos servicios.

1 administracidn de niesgos financieros se lleva a cabo mediante cuatro productos basicos: Contratos
lefantados(forwards}, futuros, opciones v Swaps; frecuentemente los textos describen en Ia
Iministracion de riesgos financieros como la construccion de diferentes seguros a través de los
strumentos mencicnados.

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

2 cobertura tradicional consiste en tomar una posicién en forwards ¢ en futuros en un monto igual pero
1 posicién opuesta a la posicion a la que se tiene en el mercado.

ablemos de 2 importantes riesgos dentro de los riesgos exdgenos que afectan a la empresa de manera
mdamental.

2.5 Riesgo de Precio

s mercancias fdsicas califican costos de almacenamisnto v en ocasionss de caducidad. Los contratos de
ituro de mercancia son utilizados por quienes desean protegerse del riesgo de cambio en los precios. ya
an productores, vendedores o almacenadores

13



‘onsidercmog el caso de las cosechas estacionales, tras la cosccha, existe una oferta considerable v el
iministro es almacenado, al pasar ¢l tiempo se reduce este sumirusiro v esto afecta el precio Los
incipios 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 empresa con adeudos 4 tasa flotante, esto la expone al riesgo de mayores tasas
: inferés y con ella también mayores pagos por concepto de sus servicios.

2.7 Medicién del Riesgo

a téenica més practicada para medir el riesgo es el valor puntual base.
1 medir el riesgo de variacion en la tasa de interés, utilizamos la sensibilidad (expresada en dinero), a ld
odificacién en el precio de una obligacion por cada punto base (Pb.)’, de cambio de la tasa de interés.

a formula del valor puntual base es:

VPB=-P* ( 000]) *D

I+i)

: Precio o Valor de Mercado.
: Tasa de Interés.
n Duracion.

a duracidn equivale a:

r
D:
Az

1+z

s 1a relacién de los cambios porcentuales en 1+ { con respecto a los cambios porcentuales en P. Para las
bligaciones colocadas a descuentos D es igual al plazo de vencimiento del instrumento.

onsideremos como ejemplo 10,000 cetes a 91 dias, equwalente a $ 100,000. y tasas de interés del
rercado de 13% anual. se puede calcular la variacion del precio de este instrumento st las tasas sc
wcrementan enun Ph. de 15%a 15.01%.

Un punto base o Pb. corresponde a un centésimo por ciento
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VPB= -8 69 pesos

gnifica que s1 las tasas de interés se incrementan de 15% a 13 01%, el precio de estos instrumentos se
ducird en 8.69 pesos. De la misma forma podemos caleular como afecta el precic una reduccién de un
y en las tasas.

VPB =—160.000% [:._aog) #(1)
115

VPB=8.69 pesos.
las tasas de interés se reducen en un punto base de 15% a 14.99% ¢l precio aumentara en 8.69 pesos.

hora es posible elaborar el perfil del riesgo, pensemos en una empresa que tiene pensado emitir papel
mercial a un afto con valor normal de 500,000 pesos y por alguna razon ya sea fiscal o por estrategia lo
ra en  algunos meses, esto expone a la compafifa a que en el caso de haber un alza en las tasas de
terés. su papel comercial se colocard a un precio menor. El perfil de riesge mostrara un incremento en
s pérdidas netas. Para ilustrarlo utilicemos 1= 10%.

VPR =-500,000% (@} #(1)
1.10

VPB= -43.43 pesos.

dica el precio del papel comercial cambia —45.45 pesos si las {asas cambian en un Pb.

| VPB total de cualquier instrumento que paga varias veces s s6lo la suma de los VPB individuales,
ipongamas 2 pagos Cl y C2 v valor al vencimiento F calculando los valores presentes correspondientes

cada pago.

pPr=Ccii+iy”!
P2=(C2+FYi+i)y?

luege caleulamos los correspondientes VPB's.

(00013,
ervi =i W01() ovz= p2e[ 0 )ugy
NERS I+i

" finagimente VPB= VPBIl+ VPB2

s de notar gue cuanto mas alto sean los pagos, mas elevadoe serd el VPB ya que cupones mas grandes
nplican un valor mayor de mercado, y mientras mds altas sean las tasas de interés en relacién con el

e Tennr opra 21 VDR o Aane Jog tocon Ao tmfmeda altan mensinman o o lhora o 130 Imatrrmamts o o7 A
SRy MEenor Stra c} ‘VTPB ¥a qus 1as wasas a0 UeTes ailas },ue:iuuau @ ld Udjd 4 Ul LS WETHILY Wl CuPOLJ

jo.



la practica el VPB es fuertementc 1l hasta para varjaciones de 30 Pb. (medie punto porcentual},
1bién hay que considerar que debemos reevaluar periddicamente el VPB ya que varia ai pasar del
mpo pues esta en funcidn del plazo de vencimiento v de la duracion.

VPB hace uso de una suposicién irreal, toma a las 1asas anualizadas de 3 meses como iguales a las
as anuales de 6 0 9 meses incluso de 2,3 o cualquier nimero de afios.

0s aspectos indican la necesidad de un método que sirva de apoyo al valor puntual base, por lo que
imos el Hamado Valor puntual de la pendiente, veamos el siguiente e¢jemplo:

n un valor nominal de 1.000,000 de pesos.

=2

cos por periode del 10%

sas aplicables por periodo 15.01% para el primerc y 15.02% para el segundo.

lculamos losvalores de la hys endiente:

VPPn = P'n-Pn.
’Pn = VPP comrespondiente al flujo de efectivo en el periodo n.
=Valor presente del flujo de efectivo en tiempo n anterior en B.

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

=100,000(1.15)" =86,936.52 pesos
=1,100,000(1.15)" = 831.758.03 pesos

| = 100,000(L.1501}" =86.948.96 pesos

2 = 1.100,000(1.1502)7 = 831,468.80 pesos

Pl =P"1-P1l=-7.356
P2 = PT2-P2= 228923
el VPP total = VPPl + VPP2 =-296.79

decir que cada punto de base de incremento en la pendiente de la curva de rendimiento, reducird en
6.79 pesos este instrumento.

1 formula de cambio en el precio es
= (AA (ph)x VPB)+ (AB (phb)x VPP)

nde AA es el cambio en la tasa y AB el cambio en la pendiente de la curva.
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Rendimiento Valet puntaal de 1a pendiente

Valor puntual base

I,
R Lol
Tiempo.

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

2.8 Riesgo Cambiario

1esgo cambiario es el riesgo de una variacion en las ganancias netas debido 2 movimientos de un tipo de
ambio. El riesge 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 multinacicnal asienta sus activos

pasivos en la moneda del pais en el cual ubica a la empresa y por lo tanfo estin expuestas a
uctuaciones en el tipo de cambio. La utilidad o pérdida que genera este tipo de riesgo, asi como su
atamiento 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 derivadas de transacciones internacionales.

2.9  Ejemplos.
‘eamnos un ¢jemplo de como calcular el perfil de riesgo:
[na empresa mexicana exportc textiles de fa Gran Bretafia v tiene una cuenta por pagar de 150.000
bras esterlinas a 30 dias. Por este hecho esta expuesta a un mayor tipo de cambio. Supongamos un tipo
e cambio de 10.00 pesos / libra.

rimero calculamos cuanto espera pagar la empresa en pesos: 150,000 x 10 =1,500,000 pesos.

i el dpo de cambio varid a los 30 dias v queda en 11.00 pesos / libras, !a cuenta a pager seria
150,0000x(11)= 1.650,000 pesos

Refleja un aumento de 130,000 pesos. Si bien no debe usarse el tipo de cambio al contado sino en tipo de
ambig adelantado. esto refleja bastante bien el efecto de variacion en el tipo de cambio.

17



¢ Tipo de Cambio Implicito.

Podemos usar el tipe de cambio peso / délar estadounidense a 30 dias implicito en ia prima del
contrato a 30 dias de! mercado de coberturas cambarias y lo convertimos a libras muitiplicandolo por
el contrato correspondiente dolar / libras

teorfa la prima pagada por un contrato de cobertura es 1gual al valor de la devaluacion esperada en el
riodo.

mde

tipo de cambio adeiantado.
Prima.
Tipo de Cambio Vigente.
Tasa de Interés del Mercado.
El Ntmero de Dias Cubiertos.

demos. de esta forma despejar F y asi obtener el calculo del riesgo cambiario a partir de este tipo de
mbic esperado

Cambio Net
Peso / Libra
Aldiade
Hoy Tipo de Cambio
Esperado

s Ejeraplo de Cobertura
ipongamos el caso de una empresa mexicana que debido a las buenas relaciones economicas que
antenemos con Japdn se ha conseguido colocar un lote de materias primas por la cannidad de 5,000,000
- venes. El page se estipula a 90 dias, el costo de capital de [a empresa es 15% vy supongamos las
ruienies cotizaciones:
po de cambio $0.096 Yen.
po de camblo a futuro (90 Dias).  $0.098/ Yen.

isa de interés en Japdn 8% Anual

18



sreés en Meéwico 2% Aral

. Mereado bursaul prec.o. $9 6 pruna. 0 003 por Yen.

t. Mercade bursat!l precio: $9 6 pruma 8%,
sa mexicana pronostica wn upo de cambie a 90 dias de § 00999 / Yen. se espera. en otras

una revaluacion mas rapica que la existente en el mercado de divisas a futuro.

108 las distintas allernativas gue para cubrirse. puede optar 2 tomar 12 empresa mesicand.

‘osicidn sin Cobertura.
nos el riesgo ransaccional s esperamos que sea correcta la expéctauva de un tipo de cambic de $

! Yen, es declr esparamaos meaibir § 499,500 pesos, sin embargo si el Yen cayera 2 $ 0094, la
2 recibird $ 470.000 pesos.

Mercado de Futuros en Divisas.
ubrir el riesgo la compafiia rericana vende cinco millones de yenes hoy en el mercado de futuro al

2 cambio cotizado a 90 dias &2 % 0.098 / Yen.

apresa mexicana recibird el pago de cmco millones de yenes y con ello cubrird el contrato a futuro v
itd a cambio S 490.000. estz cantidad es segura sin importar en que nivel se ublgue el tipo de

Ho.

Mercado de Dinero.

)

1 cubrirse a través de este mercado la empresa mevicana cbtiene en Japon un préstamo de 90 dias en
s, convierte el importe del prestamo & pesos v liguida el préstamo en 90 dias con el importe de la

ta del lote de materias pnmas
préstamo debe de ser de tal magnitud que la venta cubra el pago de capital més intereses.

maonto de préstamo es de.
5.000,000(1.02) = 21901.960.78 yenes

1ego convertimos a pesos » obteniendo. al ipo de cambio de § G.096 ¢ Yen, § 470,588.23. si de manera
nmediata 1o invertimos en <4 mercado mexicano al 12% anual. 3% trimestral. se veciben S 484,7035.87 en

H) dias.
Los tesultados serian idémicos si las deferencias entre tasas de interés v entre tipos de cambio fueran

iguales. En este caso tal equilibric a0 se da, por eso Jz alterativa anterior es mayor
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mtara con oportunidades de nversidn imterna con reduuabihidad supenar & su costo de
seria una mejor opeicn que invertirto en ef mercado de dinerp at 129

a en el Mercado de Opciones.
<icana puede cubrir su exposicidn cambiaria de 5,000,000 a tras es de la compra de una
zspecular con el potencial de apreciacidn del Yen mientras que Limua el riesgo de una

z una cantidad conocida. Se¢ puede comprar una opeidn put. En el mercado bursdul con
1+ 3 meses a un precio de § 140, una prima de §.003 7 Yen v un monw por opeidn de 530.000

wxién (005 % 30,0000 $250.00
ursatil § 2000
pot opeidn ¢ £270.00
Jen de a opetdn {(270/50,000) 50.0054
e opeion tomadas{5,000.000/30.000) $106 60
{ (100 x 270) $27.000

sa puede abtener a través de su banco la opeidn v la prima del 8%. este serd el costo.

caso es mejor consegulr 1a opeidn en el mercado bursatil directamente A cualquier tipo de
mnayor 2 § 0.096/ Yen, en la fecha de pago. conviene que 1a empresa no ejercite la opeion.

Comparacién de Estrategias,

rategia. Resultado.
ssicidn Recibir en 90 dias:
£ Cobertura. 1y *Maximo limitado™

2) Expectativa de Tipo de Cambio
3) Minime de Cero.

Mercado de

Futuro. Ingreso Seguro.
Mercado de 1} Reeibir de Inmedato Diero Liqudo-
Dinero. A} opeidn de invernr en el mercado

B) opcidn de invertir internamente
Cobertura Recibir en 90 dias:

Con Opciones. 1) Maximo Himitado menos prima.
2} Minuno Hmitado
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CAPITULO 3
PRODUCTOS DERIVADOS
3.1 Definicién.

ntes de hablar del manejo de productos derivados surge de la misma introduccidn, la esencial v
mplisima pregunta: ; Que son los Productos Derivados y como se oniginaron 7

ues bien, los productes derivados son instrumentos de cobertura cuye valor depende del precio de otro
;tivo ( subyacente), que es el empleado como valor de referencia (acciones, indices, tasas de interés y
wvisash

or el volumen negociado, entre los productos derivados mas importantes. resaltan las opciones, los
ituros, los forwards v los swaps.

£
| objetivo de las operaciones de cobertura es de cubrirse contra la exposicidn a los riesgos de variacidn
¢ precios en materia prima, tasas de interés o tipos de cambio.

3.2 Futuros.

os futuros son contratos que obligan a las pattes a comprar y vender el activo de referencia a un precio y
n una fecha futura predeterminadas. Las variaciones entre el precio de mercado diario v el precio de
egociacion se liquidan diariamente. En la negociacida de estos elementos ambas partes se obligan 2
umplir con el contrato.

a historia de los futuros es muy antigua ya que podrian llamarse ™~ descendientes™ de los mercados a
lazos, en otras palabras de contratacion con entrega diferida.

u nacimicnto se relaciona con productos agricelas v materias primas ya que de esta manera los
ompradores se protegian de la fluctuacion de los precios e incluso garantizaban asi el suministro en
tuaciones de alto riesgo,

11 1513 en Ripio (Girona), se concertd el ler negocio juridico de funiros sobre rebafios v cosechias segtin
1 \ L] =) J v =
[ archive de la corena de Aragbn.

n 1515 en la villa dc Bisecas (Huesca), consta en el Archivo Histérico Mont Pellier. se celebro otro
ontrato del mismo tipo sobre lefia y terneros.

} primer caso conocido de un mercado del futuro organizado. fue en Japén. en 1600 empieza su
acimiento originado por la necesidad de los sefiores feudales de dinero iguide v paral 730 ya contaban
on un mercado que reunia las caracteristicas de un mercado de futuros:

o Contratos de duracién limitada.

¢ La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antermano.
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o No se podia acarrear la posicion contratada hasta ¢l contrato siguiente,
o Todas las transacciones debian liquidarse a través de una “ cdmara de compensacion ”,

o Todos los participantes estaban obligados a establecer lineas de crédito con la camara de
compensacion de su eleccion.

@ Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.

ingue cerrd, tuvieron la necesidad de reabrirlo (debido a que habia servido para estabilizar el precio del
70Z) Ccoml una caracteristica nueva, se permitia la entrega de arroz * fisico 7, contra posicidén en futuros,
nectando el mercado fisico y los futures. eliminando ast las fluctuaciones enormes entre el precio del
roz v el mercado de futuros que habian provocado el cierre de la bolsa anterior.

: historia de los futuros modernos comenzé a principios del siglo XIX, Chicago se convirtio en el centro
] comercio de grancs de los Estades Unidos y como ya habia comentado los productos agricolas
ipulsaron los futuros.

I crecimiento de las ferroviarias dio origen Ia compra v venta de grano en mercados organizados en
hicago. La cosecha de los agricnliores, al ser enviada viz ferrocarr! incrementaba el costo, aunado al
ecto de la enorme oferta en Chicago, resultaban en precios que no cubrian los cestos de los agricultores,
r otra parte, los compradores con frecuencia se encontraban con precios muy por encima de lo que
peraban.

11848 se establecié el Chicago Board of Trade con el fin de estabilizar la cantidad y calidad del grano
- referencia v en 1863 se negociaron los primeros contratos de futuros estandarizados.

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

ira asegurar el cumplunienio de las paries se Instituyd la cdmara de compensacién (Clearing House),
ta institucidn tomo el papel de comprador frente a cada vendedor y viceversa. Desde ese momento los
ympradores v vendedores de contratos no se preocupadan por el riesgo crediticio de su contraparte ya
ie legalmente, la parte contraria es siempre la camara de compensacion.

a cédmara de compensacion asume las responsabilidades anteriores gracias a un esquema de depésitos de
1ena fé. Desde el establecimiento de la cdmara de compensacion en todas las bolsas de futuro del
unde, ningin participante a perdido dinero ¢n su posicidn por incurnplimiento de contrato, ni siquicra
irante la depresidn econdmica de los afios 30

or ejemplo un agricultor podia vender maiz a diciembre en el piso de remate del Chicago Board of Trade

al otro dia comprar maiz a diciembre, cancelandc su posicién o bien aumentar ¢ disminuir el nimero de
ntratos en su poder.
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 bursatilizacion de los contratos de futuros de mercancias se dio gracias a la cadmara de compensacién.

1 ¢l entendide de que los tipos de cambio y tasas de interés son selo precios , se empezd a desarroliar la
ea de comercializar contratos de futuro sobre estos activos.

1 1969 Mark J. Powers, comenzd a desarrollar un plan para infroducir futuros, con el colapso del
stema Woods en 1972, inicio la época caracterizada por la volatilidad exirema y se abrid el camine para

tos instrumentos.

ctualmente la Internacional Monetary Divisidn 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 garantizados por el gobierno de Estados Unidos (U.S. Government Guaranteed

origage Pass-Though Certificates).

11a década de los ochenta proliferaron los contratos novedosos, se difundié el use de instrumentos de
Imunistracion de riesgo v se abrieron nuevas bolsas futuras como:

e London International Financial future Exchange.
o Singapore International Monetary Exchange.
e Kuala Lumpur Commodity Exchange.

n inversicnista que compra un contrato de firturo tiene una posicion larga en futuros y el inversionista
1e vende futuro tiene una pasicion corta en futuros.

uande nos referimos a ellos como contratos estandarizados es para indicar que los contratos tienen un
erto tamafio, vencimiento, horas de negociacion, fluctuacion minima y méxima del precio v fecha de
itrega, de manera que la nica variable que se comercializa es el precio.
| vencimiento del contrato, puede liguidarse de cualquiera de estas formas:

A) laenirega fisica de la mercancia.

B} ser compensados con otro contrato de caracteristicas similares.

I beneficio o pérdida resuita de la diferencia entre el precio de compra v ¢l precie del futuro en el
ercado dia a dia, paraalustrar:

rpongamos que contratames un future a § 30.00, al cabo de unos dias, vendemos un futuro equivalente

a
34,00, 2] precic del contratc en el dia de la cancelacion es $ 38.00, en un esquema A, v en un esquema B
s de $30 00
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EXQUEMAS

A B
'RECIO A LA CANCELACION 38 30
JPERACION
JOMPRA DEUN FUTURO -30 -30
'ENTA DE UN FUTURO 34 34

SJENEFICIO TOTAL DE LA
YPERACION 4 4
} BIEN PODEMOS VERLO ASI

ESQUEMAS
A B

ENEFICIO POR LA COMPRA

YEL FUTURO g 0

S ENEFICIO POR LA VENTA

YEL FUTURO -4 4

'ENEFICIO TOTAL DE LA

YPERACION ! 1 4

21 los mercados de futuro sélo alrededor del 3% del total de los contratos son liquidadoes con la entrega,
mentras ¢l restante son compensados.

A cAmara de compensacidn tiene el poder de garantizar las ‘operaciones pactadas en el piso de
egociacién ya que disponen de los mérgenes de deposito. basadas en las posiciones abiertas de sus
lientes. Los mdérgenes necesarios en Jos fuluros estan entre un 3% 3 un 15% del valor nominal del
ontrato, y se tienen dos tipos de mérgenes: inicial v de mantenirmiento.

‘or Margen Inicial se entiende la cantidad imicial de dinero que s¢ deposita por el contrato y hay tres
ormas distintas de depesito. en efective. en obligaciones gobermamentales (como CETES). s en valores
le empresas de alta rentabilidad.

or Margen de Mantenimiento se entiende las cantidades de dinero sucesivas gue se Tendrdn que ir
lepositando en caso de pérdidas. es decir en caso de qus la cotizacidn se mueva en sentido contrario a
westra posicién En otras palabras =1 comprador de futuro tendra que ir afiadiendo dinero en la medida
jue la cotizacidn dé su baja v el vendedor del futuro cuando la cotizacion de indice suba.

Jas pérdidas © gapancias se contabilizan diariamente en los respectivas cuentas de comprador 3 vendedor
or ejemplo consideremos la siguierte informacion™

Tipo de contrato: S & P00

indice: Medida aritmérica de 300 valores ponderados segiin capitalizacion.
Valor, 200 weces el valor del indice S & P 300

Bolsa: Chicago Mercantile Fxchange

Cobertura S & P0G

Inicial: 10,000

Mantenimiento 10.000

'Proviene de “The Handbook of Futures S:ock Index Futures and Options™. Bruce M. Collins. Dow Jones. pag. 3.
S&P es un indice de Rewno Unido
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3t comprara un futuro sobre el S&P 300 a 400, solo deposito § 20.000. & 10.000 del margen micial y otra
:antidad igual del margen de mantenimiento, siendo que contranmos una obligacidn por $ 2000 000, sl al
lia siguiente desciende un punte ( hasta 399), habremos perdido S (1 < 300). Tenemos entonces que
eponer § 300 en nuestra cuenta de garantia. El vendedor del futuro recibira un bono por fos $ 500, como
os depdsitos se pueden realizar en valores, el costo de cportunidad de la compra es cere. En periodos de
ita volatilidad o alto riesgo, la cdmara de compensacion puede exigir depdsitos adicionales

33 Forwards

Jra manera distinta de cubrirse contra log movimientos de los tipos de cambio es a través de los
:ontratos adelantados o Forwards(no se le deben confundir con los futuros). En este tipo de contratos se
yuede o no requerir un deposito de buena fe, esto depende del banco. chiente v ransaccion particular. Los
sontratos adelantados generalmente se limitan a plazos de 30, 60. 90 o 180 dias aunque también los hay a
> ¢ 10 afios. Comunmente los contraips adelantados que ofrecen los bancos se realizan come parte de sus
yperaciones de divisas al contado.

Yor ejemplo el Chemical Bank puede vender al Banco de México 20 miliones de pesos a 60 dias a 0.106
JSD / Pesos, al termine del plazo el Banco de México esta obhigado 2z comprar al Chemical Bank 20
millones de pesos a 0.106 USD / Pesos por un total de § 2,120.000 TISD Sin importar cual es el tipo de
ambio en ese momento. :

2 diferencia entre el tipo de cambio adelantade + ¢l tipo de cambuo 2l contado se mide con la prima
wdelantada:

Prima adelantada = - e

31 este valor es positivo se dice gue el peso adelantado se cotiza con un premmo, en cambio si {2 prima
adelantada es negativa se dice que esta slendo negociado a descuanto.

Este tipo de contrato no solo se aplica a dpos de cambio. al igual que los fururos pueden aplicarse a tasas
de interds ¥ precios de materias primas

e Diferencia entre Futuros v Forwards.

Los futures son esiabletados y sus reglas determinadas en bolsa. son conratos estandarizedos. se compran
v venden a través de un mercado v es respaldado el contrato de futuro por una cdmara de compensacion.

El Forward se realiza de forma privada entre dos partes que determinin las caracteristicas basicas del
contrato (tipo de producto, precio. fecha y modo de ligindacion). en otmas palabras son contratos que no
son estandarizados ¥ no se tealizan a través de ningun mercado. nenen diterente nesgo de incumplimiento
debido & que el contrato adelantado no esta respaldado por una camara d2 compensacion.



| Forward es muy usado para cubrir necesidades especificas va que se tratan de contratos hechos a la
redida, la credibilidad del proveedor de un cortrato adelantado debe ser valorada con cuidado ya que no
giste garantia de cumplimiento.

3.4 Opciones.

ma opcidn es un contrato financiere que da el derecho més no la obligacién de comprar ¢ vender un
cfivo especifico a un precio determinado antes, o en una fecha futura concreta, ¢l comprador debera
agar por ¢l derecho un precio o una prima.

xisten 2 tipos de opclones: opeidn de compra {Call} y opcidn de venta (Put) Estos son los mstrumentos
1as sencillos v los mas sofisticados y flexibles al administrar riesgos financieros.

Xxisten unas primeras referencias en Escritos Aristotélices quier; haciendo frente a las criticas de
omerciantes griegos utilizo opciones sobre aceites de oliva y basdrdose en predicciones meteoroldgicas
emostrd que era posible aplicar procesos cientificos en las practicas comerciales. Otras culturas como
3s Fenicios ¥ los Romanos fambién los utilizaron.

n el siglo XVII los comerciantes del mercado Holandés de tulipanes, frente a la demanda del producto y
1 precariedad del transporte se vieron en la necesidad de asegurar sus transacciones a fravés de apciones,
racias a la gran demanda el precio de los twlipanes subieron v con ello hubo inversionistas que
specularon con la seguridad de gque 2l precio subiera, pero el mercade se colapso por falta de control ¥
rganizacion.

n 1973 es cuando aparecid en E.U, un mercado de opclones sobre acciones comerciadas en Bolsa.
cuando en abril de ese afio el Chicago Board of Trade, crea una bolsa especializada en esie tipo de
peraciones, €l Chicago Board Options Exchange, en 1975 se negociaban opciones en The American
tock Exchange y en The Philadelphia Stock Exchange, ¥ todo esto se origind a rafz de un estudio que en
968 el Chicago Board of Trade comisiond, con el objetivo de explorar la viabilidad de ofrecer contratos
e futuro sobre acciones de bolsa y ¢l resultado del estudio concluyd con la recomendacién de ejercer
peiones sobre acciones. A partir de ese momento el éxito de este wstrumento fue rotundo.

Dentro de los elementos de una opeién hay que enumerar los siguientes’

e Activo Subyacente:
Activo sobre el que se efectiia el contrato de opciones

o (Cantidad del Activo Negociado:
La cantidad en umdades del active Subvacente, que esta estipulado se puede comprar o vender por
cada contrato de opeidn.

o Fecha de Vencimijento:

Fecha en la que se vende el contrato. Existen 2 categorias que se diferencian por esta caracteristica:
las opciones americanasy las europeas, las americanas se pueden gjercer en cualquier memento y
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las opciones europeas se pueden ejercer solo en la fecha de vencimiento.

s Precio de Ejercicio*

Es el precio al que se podra ejercer el contrato, o sea €l precio al que se podra comprar ¢ vender segiin
la opcibn.

Ejemplo:

Opeidn sobre 100 acciones Ford diciembre 40 call a 8§ Y.

o Tipo de opcidn: opecion de compra.

o Activo subyacente: acciones de Ford.

o Cantidad de activo negociado: 100 acciones.

o Fecha de vencimiento: Diciembre.

o Precio del gjercicio: $40

o Prima: 8, ¢
o Elprecio del contrato serd: 100 % 8 Yo =$ 825, '

a opcidn se compone de los siguientes valores:

¢ Valor Intrinseco:
el valor que tendra {a opcidn si la fecha de vencimiento fuera inmediata.

. Precio de Ejercicio.
vi:  Precio de Mercado del Titulo Subyacente.
lor infrinseco para cpeiones de compra: PM-PE
lor intrinseco para opciones de venta: PE-PM
L el valor intrinsece es negativo se cataloga la opeidn: out of the Money.
el valor intrinseco es nulo se catalogara 2 1a opeién at the Money.
el valor intrinseco es positivo se dice de la opeidn: in the Money
o Valor Extrinseco o temporal.
el valor presente de la opcidn durante 1a vigencia de la misma. Conforme al vencimiento de la optidn

aproxima, el valor extrinseco disminuye debido a la caida a través del tempo

y prima de una epcion varia de acuerdo con el precio del ejercicio, el nivel de volatilidad, el tiempo
tes que opeicn expire la tasa de interés.
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Ipongamos gque 2 inversionistas que esperan que las acciones de Vitro @ un mivel de 3 24, suban, el
versionista A tiene una aceion de Vitro y el accicnista B un titulo opcional de compra con una prima de
3, ¥ tomando un precio de cjercicio de § 24, 7 Cémo se ven afectados por un alza del precio de la accidn
ain nivel de § 387,

Accionista Al Accionista B.
osto inicial de la inversion: $24 $5
ivel a partir del cual empiezan a ganar  §24 $ 24°
anancial al nivel de S 38. 14 £9

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

Acciondsta A Acclonista B

14/24 = .58 G/5 =18

upongamos que el mercade se mueve a la baja, entonces llega aun nivel de $ 13, las pérdidas del
wversionista A sonde $ 11, y las del inversionista B de § 5, debido a que el precio de valor en referencia
| vencimiento expira ya sin valor v la perdida es sole la prima.

os titulos opcionales de venta ohtienen sus beneficios de caidas en los precios del bien subyacente.

n el siguiente grafico podemos observar la veniaja del instrumento:
Reneficio Beneficio

Prim recio del ejercicio

e

Precio del gjercicio

Pérdidas Perdidas.
Compra de una accion Compra de una opcidn
precio de equibbrio = precie de gjerciclo + prima,
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3.5 Swaps.

urgieron en 1979°, siendo los primeros, los swaps de divisas, son una modificacion de las estructuras ya
«dstentes de los llamados prestamos back — to — back'’, con el fin de evitar ia rigidez de los controles
bre el flujo de capital v mediante la eliminacion del riesgo principal (la inestabilidad), surgid un
Istrumento superior que junto con otros productos financieros motivo a los mercados de mercancias.
espués de la Introduccion de swaps sobre divisas surgieron los swaps de tasa de interés. afio mas tarde
: presentaron los swaps sobre mercancias y fuego los swaps sobre acciones y valores.

Jés recienterente, los ingenieros financieros han propuesto extender el modelo basico del swaps para
1brir riesgos variados desde seguros hasta riesgos asociados a cicles de negocios.

. través de este instrumento podemos reducir costos financieros y riesgos en los precios entre otras
entajas.

n swaps s¢ define como un acuerdo contractual en el que por escriio dos partes llamadas contrapartes
suerdan hacerse pagos periddicos entre si.

I acuerdo de swaps coniiene una especificacion acerca de las monedas que se han de intercambiar
yueden no ser las mismas). la tasa de interés aplicable a cada una { fja o flotante), el programa en el que
> deben hacer los pagos v cualguier otro tipo de disposiciones orientadas a normer la relacion entre las
artes.

1 mas comun es el llamado tasa {ija por flotante, la primera coniraparte acuerda hacer pagos a tasa fija a
1 segunda a cambio, esta se compromete 2 realizar pagos a tasa flotante a la primera. La tasa fija se llama
updn swap, los pagos son las ramas o extremos del swap. Estos pagos se calculan sobre la base de
aritidades hipotéticas de actives subyacentes llamadas nocionales, si toman estos la forma de sumas de
inero los [laman principales nocionales.

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

| siguiente ¢jemplo aclara el procedimmento:

_na empresa a determinado que puede vender $ 25,000,000, de deuda no amortizable a 5 afios a la par
freciendo un cupén semestral al 9.675%. se prefiere obligaciones a tasa varizble en lugar de tasa fija y
1de al agente de swaps le articule un swap de tasa de interés ( la empresa es la primera contraparte),

.| agente se le ha pedido pagar la tasa fija ¥ recibir la variable, como s2 le ha solicitado pagar la tasa fija
| agente ofrece 9.44% a cambio de una tasa LIBOR a seis meses.

1 costo neto de los fondos para la empresa después del swap pareceria ser la tasa LIBOR més 0.235%
esto es 9.675% + LIBOR - 9.44%) pero no es asi del todo. Debido a que los extremos de la tasa {Ija son
alculados con rentabilidad de bono equivalente, la diferencia entre ellos 0.235% es también un

como consecuencia del colapso del Bretton Woods
’ Originarios de Remo Unido. disefiade para prevenrr la sakida del Capital Britdnico
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Jurvalenie en bonos, csta diferencia no se puede afiadir directamente a la tasa LIBOR sin convertirla
-imera cn su equivalente de rentabilidad de mercado de dinero.

Diferencial de rendirnento
Diferencial de rendimicnto = de bono de mercado *(360/365)

de dinero equivalente

= 0235 x{360/365) = 232%

atasa LIBOR est4 basada ea un supuesto de un afio de 360 dias).

a tasa fija de un swap de :asa fija a flotante estd expresada en una rentabilidad de bono equivalente
=mestral v se basa en un afic de 365 dias.

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

tasa LIBOR Agente
2 6 meses de

e swaps

Prestadores Empresa

9.44%

osto neto = LIBOR+ 23.2 bps' .

1 esta empresa hubiera pedido directamente el préstamo en el mercado a tasa variable, hubiera requerido
agar la tasa LIBOR + 0.75%.

Vencimiento Agente Paga Agente Recibe Tasa Vigente de pagarés
{afos) Tasa fija Tasa fila del tesoro
4 4 afios TN + 50 bps +58 bps 8.85%
5 5 afios TN + 52 bps +60 bps 8.92%
6 6 afios TN - 58 bps +66 bps 8.96%

\5i 9.675-8.920=75%, donde TN. Representa la tasa de pagares del tesoro
-1 siguiente ejemplo nos muestra un caso practico para el caso de divisas

Tav.
1ay
2

o
B

1 Llid 1Ny LA R

Slare
Tnidos (B) recesita fondos en libras esterlinas a tasa fija por cinco afios. Y supongamos

¢
L4

~r P M - A A
DONEAmOs una compefifa britdnica (A), necesita fondos en d

stado

5
=
2.
93}
0L

' Bonos pagaderos semesiral



uc A pide prestadas libras = tasa fija en su mercade local de capital a una tasa de 9.53% y solhicita dolares
restados en ¢i mercado de Eurobonos al 10 25%.

unque A tiene una ventaja absolutas en los préstamos tanto en libras como en ddlares, B tiene ventaja
omparativa en el mercado de dolares. Si existe alguna combinacién de tasas de interés para este swap
ue reduzca el costo para ambas empresas. entonces cada una debe tener una ventaja comparativa €n uno
e los mercados.

Costo de prestamos

ompafiia Mercado Britanico  Mercado de Estados Unidos
A 950G % GBP 1150 % USD
B 13.25 % GBP 11.75% USD

31 cada una pidiera prestamos en un Mercado local v entran en un swap sobre divisas de fija por fija. con
1 compaitia B pagando ala A 9.75% GBP ylaAalaB 11. 50% USD.

Prestadores Libras al Libras Délares al Prestadores
Gran Bretafia ] 5.30% S 75 % 1175% EYU.
<G <4 g’
Ddlares

11.50%

snorando que las diferencias en la tasa de intereses en délares v en libras no son comparables en forma
irecta excepto como aproximaciones iniciales, observamos gue ambas empresas han obtenido la forma
e financiamiento que requerian reduciendo sus costos del mismo.

.2 compafifa A ha obtenido un costo aproximado de 11.25%.

“osto de al compafifa A =11.50% USD +5.50 % GBP - 9 75% GBP
=1125%USD

‘1 el caso de que la empresa A hubiera perdide directamente los ddlares prestados su costo seria de
1.50%, es decir pagaria apreximadamente 25 puntos mds por afio durante 5 afios.

“on ta transaceidn promedio del swap con principales de 25 millones de délares un ahorro de 23 punics
yase por 5 afios puede ser considerable.
.2 empresa B ahorra también 25 puntos comparade con un préstamo directo de libras, por coincidencia.

CostoB= 975% GBP +11.75 USD - 11.50%
= 9.75% GBP + .25
=10.00 % GBP



CAPITULOC 4
MEXIDER YW ASIGNA,
~“OMPENSACION Y LIQUIDACION

4.1 Antecedentes.

:sde el afio de 1978 se iniciaron las cotizaciones de contratos a futuro sobre el tipo de cambio
so/dolar, que fueron suspendidos al decretar el control de cambio de 1982,

gobierno federal emitid instrumentos “ hibridos ” de deuda que incorporaron contratos forwards para la
lnacidn de cupones v principal.

1tre los principales podemos considerar & los siguientes:
e Petrobonos (1977 a 1991).
o Pagafés (1986a 1991)'{.
o Tesobonos ( Desde 1989 ).

36 petrebonos estaban indizados al petrélec, los pagafés al tipo de cambio controlado y los tesobonos al
o de cambic libre. De la renegociacion de la deuda externa del sector publico realizada en 1989,
rivaron los Bonos Brady que contenfan una cldusula de recompra (es decir upa opeidn), ligada al
omedio de precio del petrdleo.

1 1992 se suspendieron contratos forward sobre tasas de interés de titulos gubsrnamentales por no
mtar con un marco operativo formal. Para 1994 ¢l Banco de México contd con las normas necesaras
wra la operacion de contratos forward sobre la tasa de interés interbancario promedio v sobre ¢l indice
wcional de precios al consumidor.

ntre 1os afios de 1992 y 1994 se negociaron Warrants sobre indices accionarios y acciones mexicanos.
ecisamente a finales de 1592 se empezd la negociacion de opciones sobre Telmex L en el Chicago
oard Options Exchange. En 1993 se operaron mas de 30 mil millones de ddlares en opciones sobre
=lmex, cast la mitad de la operacidén total en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores en ese afio

42  Mercade Mexicano de Derivados.

1 inicio de Operaciones en el Mercado Mexicano de Denvados, S.A. de C.V., de ahora en adelante
fexDer, provecto como ya dijimos financiado por la BMV. es un paso altamente significativo en el
ssarrolle del Sistema Financiero Mexicano

rganismios financieros internacionales tales como el fondo monetaric internacional han sefialado la

nportancia de los productos derivados para paises como México, con &l {in de promover estabilidad
facroccondmica v facilitar el control de riesgos.
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. mercado de derivados se compone por dos instituciones basicas: La Bolsa de Futuros 3 Opcrones
nstituida por MexDer, y su cdmara de compensacion denominada Asigna . Compensacion y
lquidacidn, establecida como un fideicomiso de administracién v page.

or el momento 560 se estdn negoclando futures sobre los sigulentes instrumentos

e Divisas: Délar de los Estados Unidos de América.
o Indices: Indice de Precios y Cotizaciones de Ja BMV.
o Tasas: Cetes 2 91 dias y TIIE a 28 Dias.

o Acciones:

o DBanaccio. 1
o Cemex CPO.

¢ Femsa UBD

o 6 Carso.

o GFB G.

o Telmex L.
| inicio de operaciones tuvo lugar el 135 de diciembre de 1598, v €l 8 de mayo del 2000. MexDer inicid
neracién electrdnica con un sistema que se desarrollo especialmente para la ejecucién de operaciongs.

entra derrvados,

{exDer cuenta con la participacidn de 36 accionistas, 36 instituciones. algunas son subsidiarias de Casa
e Bolsa, de Bancos y ofras sociedades andnimas.

e Socios operadores.
Son socios operadores de MexDer, los miembres que actilan como comusionistas de al menos un
socio liquidador v que ademas tienen acceso al pasc 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 8.A, de C.V.

(WS
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s Socies Ligwdadores para Cuenta Propra.

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

< DBanamex S.A
¢ Bancomer S.A.
o Socios Liquidadores para Cuenta de Terceros.

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

o Banamex S.A.

.

o Bancomer S.A.
¢ Banca Serfin S.A.

asta el 14 de abril de 1999, en MexDer, solo participaban los principales Bancos del Sistema. El
romedio de volumen mensual era alrededor de 4600 contratos y § 480,000,000, de importe promedio.
uando el 15 de abril, MexDer se abri6 a la participacion de personas fisicas y morales, el volumen se
wcrementd a 19,500 contratos negociados v a S 1,789,000,0G0, al clerre de abril. Y tres meses después,
ara el cierre de julio se habian negociado 105,265 contratos con un importe de $10,048,154,565 lo cual
nplica un aumento del 462%.

4 3 Asigna como Fideicomiso

omo Asigna, compensacidn y Hquidacién se constituye como un fideicomiso, considerd pertinente
iencionar los puntos basicos en cuanto a fideicomisos se refiere.

a ley general de tfrulos v operaciones de crédito { LGTOC ), en su capitulo V establece el estatuto legal
el fideicomuso, en dicha ley podemos enumerar tres figuras de las cuales se dan a conocer sus atributos:

ideicomitente: Las personas fisicas ¢ juridicas que tengan la capacidad necesaria para hacer la
afectacion de bhienes que ¢l fideicomiso implica v las autoridades judiciales o
administrativas competentes, cuando se trate de bicnes cuya guarda conservacidn,
administracion, liguidacion, reparto o engjenacién corresponda a dichas
autoridades o a las personas que cstas designen. (Art 349).

ideicomisanos. Las personas fisicas o juridicas que tengan la capacidad necesaria para recibir el
provecho que el fideicomiso jroplica. {Art. 348 ).



tduciario: El fideicomitente destina clertos bienes a un fin licito determinado, a través de un
fideicomiso, encomienda la realizacién de este fin a una institucion fiduciaria. Solo
pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para ello en la ley
general de instituciones de crédito { Art. 346 v Art. 350 ).

i sigmificado de la palabra fideicomiso deriva del latin fideicomisos, la cual se constituye de FIDES, fe,
© comisos, accidn que tiene que ver con la transmision testamentaria cuando el testador manda al
eredero que la herencia o parte de elia la trasmita a otro.

i fideicomiso es un servicio de intermediacion y profesional ofrece al pliblico permanencia, discrecién,
eguridad y responsabilidad asi como trasparencia en el manejo de fondos, prestacion de servicios, etc. En
| fidelcomiso rige la autonomia v la libertad de las partes de obligarse en la forma y términos que deseer,
on las limitaciones de licitud y buenas costumbres. Por esto el fideicomiso tiene la versatilidad y
lexibilidad para alcanzar los objetivos que se propongar. las partes.

in el articulo 61 de la ley reglamentaria del servicio publico de banca y crédito, se hace referencia al
omité téenico, en dicho articulo se dispone acerca de la formacidn v funcionamiento de este comité. El
;omité téenico puede fomar a su cargo todas las decisiores que correspondan a los fines del fideicomiso v
€ constifuye por un namero impar de personas.

in muchos casos el fideicomiso tiene por objeto v fin la aplicacion de sumas de dinero a lo que es la
inalidad del fideicomiso y por lo tanto 2 una inversidn preductiva gue evidencia la relacison del
ideicomisc con el mercado de valores. Fideicomisos de fondos de ahorro, pensiones y primas de
ntigiedad son canalizados a través de la intermediacion bursanl al mercade de valores.

4.4 Aportaciones

lambién considero importante para comprender mejor 1z actual etapa de MexDer, ampliar un pocc més el
ema de margen inicial o aportaciones iniciales minimas. v dar un gjemplo gencillo.

Lecordemos. cuando el precio de un bien ¢ valor subvacente cae. el comprador de futuros registra una
érdida ¥ el vendedor de contratos obtiene ganancias. sucede lo opuesto al subir el precio del bien
iubyacente. Cuando aumenta el precio futuro la cdmara de compensacién transfiere diariamente de la
uenta del vendedor hacia la cuenta del comyprador el importe de la transferencia entre los precios futuros.

21 valor neto de la posicidn de los compradores v de los vendedores es igual al importe del margen inicial
nas la suma de todas las ganancias diarias menos la suma de todas las pérdidas diarias, cuando cae por
lebajo del nivel minimo (fe habiamos llamado margen de mantenimiento), se le requiere al inversionista
Jue reconstituya sus garantias hasta el nivel del deposito inicial.

Fn el caso de que el mercado moviera de forma favorable al inversionista, v el valor neto de cuenta de
margen supera el requisito de mantenimiento, €l inversionista puede optar por retirar en efectivo y/o en
valores . un monto igual al excedente del valor neto sobre el margen nicial.
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unque el principal objetivo de! margen es el de servir como garantia de

nancias diarias asociadas a movimientos favorables en el precio.

cumplimiento del centrato y
ea un fondo del cual se nutre la cdmara de compensacion. también permite a los agentes realizar sus

omemos un gjemplo sencillo. de acuerdo al boletin diano de ransacciones publicado el 19 de noviembre

2 1999, por la BMV Iz accién Telmex L, tuvo el siguiente desarroilo:

Fecha. Precio.
3—-Nov —99 44.45
4 -~ Nov, — 99 4455
5 -Nov.—99 43,75
8~ Nov.— 99 46. 40
O —Nov.-99 44 80

a posicion del comprador se vio beneficiada del 3 al 8 de noviembre ¥ el vendedor tuvo que realizar

bortaciones par mantener su margen en el nivel minimo.
eamos un gjemplo ficticio que es més dramétice y para que sea mas clare.

1 precio del futuro con el que se abre la posicion es 500 ¥ la aportacién iniclal minima es 100 y un
argen de mantenimienio de 75. El precio diario sigue a lo largo de 5 dias el siguiente comportamiento:

ia
recio

f
L
<

500
nalicemos la posicidn de comprador.

fargen imcial 100.

Ma 1 2
lamada de

largen - -
aldoen la

uenta 130 200
ranancias

cumuladas 30 100

[
[N
L

—
393 [ tad
L

2
w

473

75

-25

450

L

| dia nimero tres empieza a caer e precio perc todevia nc es tan impertante la calda como para que
uede por debajo del margen de mantenimiento el salde de la cuenta sin embargo, el diz cince queda en
0 lo que obliga a realizar ia llamada de margen v restituir la garantia hasta el nivel de deposito inicial.
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1n contraste. la posicién det vendedor se comporta segin el sigusente cuadro:

Margen Inicial 100
Dia 1 2 3 4 5
Elamada de
Margen 30 50 - - -
Saldo en la
cuenta 100 100 175 225 1250
Ganancias
-100 -23 25 50

acumuladas
wqui el vendedor recibe llamadas de margen en lo dos primeros dias y en los sigulentes empieza una
>cuperacion que lo coloca con un saldo en cuenta de 250 pero sélo 50 de ganancia.

de forma cotidiana el margen imcial o aportacién minima es igual que el margen de mantenimiento. En
ste caso lo hicimos diferir para ver mejor los movimientos 1anto en el salde en cuenta como en las

ananclas acumuladas.

4.5 Contratos Listados.
\hora es propicio abordar el tema de contratos histados y sus caracteristicas principales.

4.5.1 Divisas.

'n lo referente a divisas, hasta ahora solo se negocian contratos sobre el délar de los Estados Unidos de
\mérica. Las caracterisiicas a los coniratos en referencia las resumiré a continuacion:

ESTRUCTURA DEL CONTRATO

e Tamaiio del contrato,
o El ndimero de unidades del activo subyacente que ampara un contrato de futuro es de Diez

mil délares.

Series del Contrato Cel Futuro.
o Se abrirdn a la negociacidn permanente, contratos con fechas de vencimiento Trimestral,
es decir, con vencimiento parz los meses de marzo, junio. septiembre ¥ diciembre, v hasta

[~}

POT un afio.



=]

L4}

o

=]

@

COTIZACION
Clave de pizarra
o Paraidentificar las series del contrato de futuro del dolar se utiliza un simbolo o clave de
pizarra que se conforma de la sigulente manera:
DEUA + lra. Letra del mes de vencimiento + 1ra Consonante siguiente + los 2 ditimos
digitos del afio de vencimiento

Por ejemplo:

Un contrato de futuros sobre e] délar de los Estados Unidos de América, con vencimiento
en dictembre del aflo 2000, le corresponderia el siguiente simbelo o ¢lave de pizarra:

DEUADCO0.
Unidad de Cotizacion.

o Pesos por délar es decir, en la celebracién de contratos en MexDer, la unidad de cotizacion
S eXpresara efl pesos.

Tamafio minimo de la puja.
o La fluctuacién minima, en Ja que se presentardn las posturas para la celebracion de
contratos, serd de una milésima de peso por dolar ( § 0.001). No habra fluctuacion
méxima.

Valor de la Puja por conirato a futuro

o Esel producio § 0.001 por 10, 000 délares es decir $10 .00 pesos, es el vator de la puja por
contrato,

NEGOCIACION
Mecénica.
o El 8 de mayo del 2000 la operacidn electurénica a través de Sentra derivados.
Horatio de Negociacion.

o Delas7:20am.a 14 : 00 p.m., tiempe de la ciudad de México.
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@ Ultimo aia de negoctacidn v fecha de vencinmento de la serie

< Eldltimo dia de negociacion. serd el segundo dia habil previo al dia de hquidacion.

NEGOCIACION DE NUEVA SERIE

e anunciara a trasvés de un boletin § al dia siguiente se iniciaria la negociacién v un dia antes del dia de
iquidacién.

LIQUIDACION
¢ Fecha de Liqudacién al Vencimiento.

o Es el tercer miércoles del mes de vencimiento o el dia habil antenior si el miércoles es dia
no laborable, siendo requisito que sea dia hébil en los Estados Unidos de América tanto
como en los Estados Unidos Mexicanos.

s Procedimiento para la liguidacién al vencimiento.

o Proceden al dia hébil siguiente s la fecha de vencimiento. los clientes con posiciones
cortas a entregar el monto en dblares gue resuiten de muftiplicar los ddlares amparados por
un contrato por el nimero de sus contratos abiertos, v se hardn en el horario, ¢l Banco v la
cuenta que le indique el socio liquidador.

“n la fecha de liquidacion, dos dias después de la fecha de vencimiento los clientes con posiciones cortas,
endran el derecho de recibir en moneda nacional la cantidad que resulte de multiplicar el precio de
1quidacién al vencimiento por el total de délares que ampara un contrato + por el numero de contratos
biertos,

.05 chientes con posiciones largas tienen la obligacion de entregar en el dia habil siguiente a la fechs de
repcimiento. en monada nacional, en el horano. en el Banco y cuenta que se indique por el secie
iquidador el monto resuitado de multiplicar el precio de liquidacién al vencimuente por el numero de
iGtares que ampara un contraio por el ndmerc de contratos amertos.

Asi mismo tendra el derecho de recibir en délares en el horario, Banco y cuenta convenida con el socio
1quidador, ¢l monto que se obtenga dz multiplicar los ddlares amparados por un contrata por el namero
ic contratos abilertos. Esto seré en la fecha de lhiquidacion

Por su parte los socios liquidadores, tienen, la obligacién el dia habil siguiente & la fecha de vencimiento
ie entregar en el horario y cuenta del Banco Agente de Asigna abierta en los Estados Unidos de América



| producto resultante de multiplicar el nimere de ddlares amparados en un condrato por el niimero de
ntratos en posiclon corta.

" tiene el derecho de recibir el dia de liquidacién { dos dias después de la fecha dc vencimiento), en
woneda nacional, horaric. Banco v cuenta convernida por Asigna el monto resultado de multiplicar el
recio de liquidacion al vencimiento por el numero de dolares amparados en un contrate por el nimero de
ontratos abiertos en posicion corta.

ambién, para el caso de contratos abiertos en posicion larga, los socios liquidadores tienen la obligacion
e entregar en moneda nacicnal, en ¢l herano y cuenta del Bance Agente de Asigna abierto en Méxuco el
=sultade de multiplicar el precio de liquidacion al vencimiento por el nimero de ddlares amparado, por
i contrate por el ndmero de contratos ablertos en posicion larga.

e igual manera, en la fecha de liquidacion. los socios liquidadores tienen el derecho de recibir en el
orario, banco (de Estados Unidos de América) v la cuenfa convenida con Asigna, el resultade del
roducto de la cantidad de ddlares amparados por un contrate por el total de los contratos abiertos en
osicion larga.

o Liguidacién Diaria.

05 clientes v socios liquidadores haran la liquidacién de sus obligaciones de acuerdo a lo establecido en
[ contrato de intermediacion.

0s socios liquidadores v Asigna. realizan diariamente la liquidacién de sus obligaciones, quedando
worporados en esta, las pérdidas v ganancias, las actualizaciones de las Aportaciones iniciales minimas,
1 actualizacidn del fondo de compensacién, los intereses devengados v de ser asi, las cuotas

orrespondientes.

! finalizar una sesion de negociacidn, MexDer calcula los precios de liquidacidn diaria para cada serie,
e Ia sigwente forma.

o Serd el precio que se obtenga al realizar el promedio ponderado de los precios pactados en

las operaciones de los contratos celebrados en los ultimos cinco munutos de la sesion de
negociactdn par serie v yustado 2 la puja mas cercana:

I
TPt

PLt="""

’Lir precio de liguidacidn del contrate de futuro sobre el dolar el dfa t. redondeandc a la puja més

cercana.
3 numero de operaciones realizadas en los Gltimos cinco minutos de la sesién.
%11 precio pactedo en la i — ésima operacidn.
/i volumen negociado en ol I —ésuna operacidn.
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51 no 3¢ hubiere realizade operaciones en el lapso mdicads anteriormente. se wsara ¢l promedio
ponderado de la mejor oferta de compra v de venta al cierre:

Py + P
pLe="EYTIVIE
Ve+ v

Pe:  Precio de las). Mayor(es), Postura(s) y/o cotizacion(es), en firme de compra vigente(s), al cierre,
Pv: Precio de la(s), Menor(es), Postura(s) y/o cotizacion(es). en firme de venta vigente(s) al cierre.

Vv:  Volumen de la(s), Menor{s), Postura(s) y/o cotizacidn(es), en firme de venta vigente(s) al cierre.
Ve Volumen de la(s), Mayor(es), Postura(s) y/o cotizacion(es), en firme de compra vigente(s) al
clerre.

S1 no existe al cierre de la sesion, al menos una postura de compra y una de venta para un contrato de

futuro con misma fecha de vencimiento, ¢l precic de liguidacidn d;ana serd el precio de la aitima
-0 . 5

operacién del dia.

Si no se hubiera celebrade operacidn alguna durante la sesion de remate, para una fecha de vencimiento
de un contrato de futuro, se tomara como el precie de liquidacion 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

liquidacion se calculara con la formula anterior para el caso en ef que ne hubiese operaciones en los
iltimos cinco minutos.

Y por Gltimo st go se reciben posturas de compra y ventz en firma para la realizacidn de la subasta, el
precio de hquidacion diaria, el que se derive de acuerdo a los niveles de tasas v del mercado Spot para

tener una referencia teodrica,
I 5[3@
Pli =8tx —~ -

+]( ‘M____
360
St: Tipc de cambio para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera pagaderas en la

republica mexicana, determina el dia t y publicado en el diario oficial de la federacién en el dia
habil siguiente.

i Tasa de Rendimiento de CETES para el diat y el plazo de vigencia de futuro.
J: Tasa de Rendimiento de los Treasure Bill de E.ULA. para el plazo de vigencia del future.
M- Numero de dias por vencer del contrato de futuro.

" T 16 oty
e Precio de Ligumdacién al Vencimiento

Seré caleulado por MexDer, de acuerde con la merodologia usada para calcular el precio de liquidacién
diaria.
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LIMITES A LAS POSICIONES

as posiciones Hmutes establecidas para el contrato de futuro del ddlar, ¢s el nlimero de contratos abienios
e una misma clase que un ciiente a o maximo podria tener Estas posiciones limites se establecen de
cuerdo con los siguientes puntos:

e La diferencia entre el nimero de contratos de la posicidn larga y la corta. no podra ser maver a
15,000 contratos.

o Il ntmero de contrates de posicidn larga mas el numero de la posicién corta no puede ser mavora
p
£0,000.

s Ninguna posicién podra exceder 10,000 contratos. tres semanas antes z la fecha de vencimiento,

en cada lado, ¢] contrato a vencer.
{

¢ El nimero de contratos de cualguier posicion, de la serie a vencer una semana antes dei
vencimiento no podra ser mayor a 5,000 contratos.

as posiciones limitc que se han estabiecido, pueden ser revisadas y modificadas de asi ser necesario. Los
lientes podrin abrir posiciones fargar y cortas que excedan los limites establecides con el ¥nico fin de
rear una posicion de cobertura de riesgos. En el socio liquidador recae la responsabilidad de verificar la
xistencia de las condiciones necesarias para la realizacion de ias operaciones y acreditar ante la cdmara
e compensacion la existencia de posiciones objetos de cobertura de riesgo. a mas tardar el dfa habil
iguiente en que se excederan las posiciones limite

4572 Indices.

in lo que se refiere a {ndices, hasta ahora solo s ha mangjado el indice de precios v cotizaciones de la
3olsa Mexicana de Valores.

ESTRUCTURA DEL CONTRATO
o Tamaifio del Contrate.
o Bsde§ 10, 00 pesos multiplicados por el IPC
o Sene del Contralo.

o Se listan sobre una base trimestral » hasta por un afio.
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COTIZACION

lave de Pizarra.

as distintas series son identificadas de la signients manera:

>C + 1ra. Letradel mesde  +  Ira Consonante siguiente  +  los 2 dltimos digitos del afio
Vencimisnto del mes de vencimiento de vencimiento.
or gjemplo:

IPC MRO1

‘08 indica un contrato sobre el IPC con vencimiento en marze del 2001,

Unidad de Cotizacidon ‘

o

o La celebracién de contratos en MexDer tendrd como unidad de cotizacién del precio futuro
al valor absolute del IPC.

[:]

Tamafio minimo de la Pyja.

o La fluctuacion minima en la que se presentan las posturas para la celebracidn de contratos,
serd de 1.00 {un punto del IPC), por el valor de un punto por el vaior de un punto del IPC

{10.0G pesos).

Valor de la Puja por Contrato de Fufuro.

Q

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

{ 1,00} x (10.00 pesos) = 10.00 pesos.

NEGOCIACION.,

a

Mecénica.

o De manera automatizada a través del sistema electrénico de negociacidn,

Horario de Negociacion.

L]

o Simultdneamente con la BMV, de 8:30 2 15:00 horas.

Ultimoe dia de negociacion y fecha de vencimiento de la serie.

a

o Cuarte martes del mes de vencimiento o el dia habil anterior si dicho martes es inhabil.
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Negociacién de Nuevas Scries Calendarizadas.

o Iniciaran en diz de liquidacién.

LIQUIDACION.
Fecha de Liguidacién al Vencimiento.
o Esel dia habil siguiente a la fecha de vencimiente.
Procedimiento para la Liguidacién.

o Liguidacién en efectivo de las diferencias en los valores del IPC, el dia héabil posterior a la
fecha de vencimiento. K

Liguidacion Diaria.

o Son socios liguidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacion de sus obligaciones,
incorporando en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacidn de las aportaciones
iniciales minimas y del fondo de compensacion, los intereses devengados v en su caso las
cuotas correspendientes.

. finatizar una sesidn de negociacion, MexPrer calcula los precios de liguidacion diaria para cada serie
la siguiente manera y en el orden indicado (se usaran formulas anélogas al caso del contrato de fuiure

bre el délar).
a) El precio promedio ponderade de los futuros de los tltimos cinco minutos de la sesion.
b) El promedio ponderade de [a mejor oferta de compra v de venta al cierre.
c) £l precio de la Gltima cperacién del dia.
d) Fl precio que resulte de la subasta de MexDer.
€) El precio promedio ponderado de ia mejor oferta de compra y venta de la subasta,
) El precic que se derive de acuerdo a los niveles de tasas ¥ del mercado Spot para tener una

]

referencia tedrica
Precio de liquidacion al vencimiento.
MexDer lo calcula de la siguiente manera:
PL=1PCtx 10

PL- Precio de fiqudacién del Contrato.
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IPCt Nivel de Clerre del IPC el diat.
t: dia del vencimiento del contrato.

-valor de clerre del [PC es publicado por la BMV en el dltime dia de negociacion y lo multiphica por
10.00.

POSICIONES LIMITES.

o La diferencia del nimero de contratos de la posicién larga y de la posicidn corta no podrd ser
mayor de 10.000 para toda la clase,

Ejemplo:

{nstrumento. Cortos. Largos.
IPC MROO 20,000

[PC PCO0 30,000
IPC MRG1 35,000

IPC INO! 15.000

55,000 45,000

55,000 — 45,000 = 10,000.

o EIl ntmero de contratos de la posicidn larga més la corla no podrad ser mayor a 100,000 contratos
para toda la clase.

o El nimero de contratos de [a posicién larga o corta de la serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento no podré ser mayor a 14,600 confratos.

qui se podran abrir posiciones que exceden las posiciones limite con el fin de crear una posicion de
sbertura de riesgo.

4.5.3 Tasas.

124 de mavo de 1999. la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México v la Comisidn
lacional Bancaria y de Valores, otorgaron su autorizacion para que MexDer listara el contrate de futures

ybre CETES a 91 dias v sobre 1a TIEE a 28 dfas Las cuales conforman actualmente los contratos sobre
1545, Tomemos los contratos sobre CETES a 91 dias para describir su maneio.
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ESTRUCTURA DEL CONTRATO.
e Tamafio del Contrate.
o 10,000 CETES, equivalente a $ 100,000.00 pescs
= Series del Contrato.
o Base Trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre.
COTIZACION
o Clave de pizarra.

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

o Unidad de Cotizacidr.

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

e Tamafic Minimo de ia Puja.
o Fluctuacion de un punto base (0.017 del indice anterior.

e Valor de la Puja por Contrato.
o Elwvalor del cambie 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 { puia en términos porcentuales) x (plazo del
actvo subyacente) / 360.

Valorde la Puja = (100,000} x (0.0001) x { 91/360) = 2.5278 pesos.
NEGOCIACION.
o Mecdnica.
o A través del sistema eiectrdnico de negociacion

o Horario de Negociacion.
o Mismo horario que €l mercado de dinero de la BMV 7:20 a 14:00hrs.
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Ultimo dia de Negociacién y Vencimiento.

o Serdel dia que el Banco de México realice la subasta primaria de valores gubemamentales
en la semana correspondiente al tercer martes del mes de vencimiento, quedando el horario

17 A

de negociacion limitado hasta las 13.30 hrs.

Negociacidn de Nuevas Series Calendarizadas.

o]

El dia de vencimiento después de las 13:30 hrs.

LIQUIDACION.

Fecha de Liquidacién al vencimiento

o Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del socio liquidador

con respecto del cliente. es el dia habil siguiente a la fecha de vencimiento.

Procedimiento para la Liquidaeidn,

o]

Liquidacion en efectivo (pesos).

Liquidacién Diana.
Los clientes v socios hiquidadores realizarin ta liquidacion de sus obligaciones conforme
lo hayan establecido en el contrato de intermediarios, para proceder al calculo del precio
de liquidacion diaria, hablar de darse por finalizada una sesion de negociacion, después de
lo cnal MexDer. calcula los precios de liquidacion diaria, repite en el mismo orden los
pascs usados en los contratos sobre dolar ¥ de futurcs sobre el IPC, en el inciso F}, hay

o}

una modificacidn. debido a la naturaleza de los CETES:

Si no se hubiese recibido posturas de compra y venta en firme para la realizacion de la
subasta, el precio de liquidacién diaria serd el precio que se derive de la tasa forward
estimada a partir de la curve de descuento de CETES publicada en el Boletin Bursatil por

la BMV
PLt =100 - CETE"

([ (M )

‘ T s 360
CETEs =| b 390 4|, 360
| .. IR ) “or
}-\ ’60/‘ )
PLt: Precio de liquidacion en el dia t.
CETE" © Tasa de rendimiento forward de 91 dias.
I: Tasa de rendimiento de los CETES el dia r derivada de la

curva de descuento publicada por la BMV.
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J rendimiento observado el dia t para el plazo de vigencia del contrato publicado por la

BMV
M. Nimero de dias por vencer del contrato de futuro.
¢ Dia de la valuacion.

o Precio de Liquidacion al vencimiento.
PLi= 100-CT9l.

s igual al indice 100 menos la tasa de rendimiente analizada que resulte de la subasta primaria de
ETES a 91 dfas

“T91 simboliza a la tasa Gnica o ponderada segin el tipo de subasta primarna que realiza el Banco de
Aéxico Sino se publicase esta tasa se sigue el procedimiento de liquidacion diana.
POSICIONES LIMITE.

o La diferencia del niumero de contratos de la posicidn lazrga v el nimero de la posicién corta no serd
mayor a 40,000 contratos para toda la clase.

o Lasuma de contratos de las dos posiciones no puede ser mayor a 100.000

s El nimere de contratos de la posicidn larga ¢ corta dc la serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento no pueds ser mayor a 20.000.

e Ningun participante tendrd mas de 10.000 coniratos una semana antes de la fecha de vencimiento,
en cada lado def mercado del contrato a vencer.

ambién existe la posibilidad de excederse de las posiciones limites establecidas con el fin de crear una
0sicion de cobertura de riesgo.

Ja negociacidn de futurcs podrd ser suspendida temporalmente en caso de cambios inesperados en las
otizaciones de mercado de los subvacentes:

[reinta munutos de suspension si hubo cambios porcencuales de 3 0 con respecto al dia anterior en el
recio promedio Sien el mismo dia se suffe un cambio adicional de 2% la negociacién de suspender 2

10138, 81 se ilegara a presentar otro 2% se suspende el resto del dia. No existiran suspensiones temporales
lurante los Gltimos cinco dias de negociacidn.

A nde e
4.5.4 Acciones.

i1 dia 28 de Julic de 1999 las autoridades financieras otorgaron su autorizacién para que MexDer
rocediera a listar los contratos de futuros sobre acciones individuales siguentes:
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»  {Cementos Mexicanos S.A. de C. V. (CEMEX CPO)
o Fomento Econdmico Mexicano S.A.de CV (FEMSA VBD).
e Grupo Carso. S.A de C.V. (GCARSO).
¢ Crupo Financiero Banamex — Accival. S.A de C.V. (BANACCIO)
o (Grupo Financiero Bancomer. S A de C.V. (GFBO).
o Teléfonos de México S A de CV. (TELMEXL).
or los antecedenies con los que se cuenta Telmex v los cuales va hemos comentado me parece
ieresante que veamos las caracteristicas correspondientes a este contrato.
ESTRUCTURA DEL CONTRATO
o Tamafio del Contrato.
o Cada contrato de futuro a-mpara la cantidad de 1,000 acciones de Telmex serie L.
@ Senes del Contrato.
o MexDer mantiene disponible para su negociacidn distintas series del conirato de futuro de
Telmex L de forma trimestral, es decir los contratos de futuros tienen fecha de vencinuento

en los meses de marzo, junio, septiembre v diclembre. En caso de que el mercado asi lo
demande, MexDer tiene la facuitad de listar contratos con fechas distintas a las sefialadas.

COTIZACION.
o (lave de pizarra.

. la expresion “TMXL"™ se le agregara la misma manera que en los casos vistos de divisas. indice ¥ tasas.
letrag correspondientes al mes de vencimiento v 2 digitos correspondientes al afio, ejemplo:

TMXL SPOO

T contrato de vencimients en septiembre dei 2000
e Unidad de Cotizacion.

o Se expresa en pesos y centavos de peso por fitulo accionario de Telmex serie L
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e Tamaric Minime de Puja
o El tamafio de la puja sera tzual 2 la utilidad en la negociacion del subsyacente en la BMV.

o La presentacion dz posturss la celebracion de contratos se refleja en fluctuaciones minimas

del precio futuro. de acuerdo a laz tabla de lotes y pujas emitidas por Bolsa Mexicana de
Valores:

Prec.a de la Accion Puja
(pesast
Mizmo MVaxime
Poooe o 020 0.001
oas 0 sae 0.01
00 2000 | 0.02
20063 ‘ 50.00 0.05
30.00 E En Adelanie PALY

s Valor de la Puja por Contato.
o Sedetermina confirme a [ sigulente formula.
o Valor de la Puyja = puja1 x (tamafio del contrato).
or ejemplo:

*ensemos que el precio fufure J2l active subvecente fuera 20.00 pesos. de la tabla obtenemos que el
alor que toma la puja es de 0.02. sustiizs endo en la formula:

[alor de la puja ={002)x .00 zccionas de Telmex L),

2

=20 peso

NEGOCIACION.
e Mecdnica.
o Se realiza la negaciacios de manera automatizada a través del sistema electronico de

negociacién.
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o

Horario de Negocacion
o Simultineo con BMV, 8:20 a 15:00 hrs.
Ultimo dia de Negociacion y Vencimiento.

o Sera el curto martes del mes de vencimiento o el dia habil anterior si dicho martes es
inhébil.

Nuevas Series.

o La negociacién con serle de vencimiento distinto al establecide, inicia el dia habil
siguiente al de la fecha de su anuncio a través del boletin.

o Las serics nuevas con ciclo conforme al estipulad., iniciaran su negociacion el dia habil
siguiente del ltimo dia de negociacion de la serie anterior

LIQUIDACION.
Fecha de Liquidacion al Vencimiento.
o El cuarto miéreoles del mes o el dia habil siguiente si ¢l primero es dia no laborable.
Procedimiento para la Liquidacion.

o Los clientes en posiciones cortas estdn obligados a entregar en la fecha, horario y cuenta
gue le indique el socio liquidador en total de las acciones que amparan sus contratos
abiertos.

o En la fecha de liquidacién, los clientes con posiciones cortas tienen el derecho de recibir
en el horario que indique el socio liguidador v en la cuenta que hayan convenido, el
producto obtenido de multiplicar ¢l precio de liguidacién al vencimiento por el nimero de
unidades de activo subyacente que entrego.

o Los clientes con posiciones largar, se obligan a entregar en el horario v cuenta que le
indique el soclo liquidador, el monto que resulte de multiplicar el precio de liquidacion al
vencimiento por el nimero de unidades de activo subyacente que compro.

o En la fecha de liquidacion, los clientes con posiciones largar tienen el derecho de recibir en
el horaric que le indique el soclo liquidador v en la cuenta convenida, el niimero de
11 Haf{.:-s r|r-x ar\fn o) Snf«vannnf aAne Comn

)
14 Gy LOIIC UG CollLiply,
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Lig

uidacion Diaria.

o Los clientes y socios liquidadores realizan la liquidacion de sus obligaciones de acuerdo a
lo establecido en el contrato de intermediacion para proceder a calcular el precio de
liquidacion diaria, al igual que en los anteriores. serd al darse por finalizado la sesién de
negociacion.

de nuevo utilizamos ¢l orden v formula que ya conocemos

2)
b)
)
a)
)

£

@

El precio promedio ponderado de fos fittures de los tltimos cinco minutos de la sesién.
El promedio ponderado de la mejor oferta de compra y de venta al cierre.

El precio de la 0itima operacion del dia.

El precio que resulte de la subasta de MexDer.

El precio promedio ponderado de la mejor oferta de compra v de venta de la subasta.

Este inciso conserva su linea principal pero con una adecuacién al caso: Ei precio que derive
de acuerdo a los niveles de tasas y del valor subyacente para tener una referencia teérica.

PLt = TMXLix [1 ; {MD
360

FLr Precio de liquidacion del contrato de futuro sobre TMXT, el diat
TMXLe:  Precio de clerre de Telmex serie L, de acuerdo a la BMV.

M:
I

Tasa de rendimiento de los Cetes observada el dia t para el plaze de vigencia del
contrato de Futuro.

Namero de dias por vencer del contrato de futuro

Dia de la valuacion o de liquidacion.

Precio de Liquidacién al Vencimiento.

PL:
PC

o Serdigual al precio de clerre que para dicho titulo caleule la BMV, es decir

Precio de Liquidacion.
Precio de Cierre del Activo subvacente determinado por la BMV, en la fecha de
vencimiento del contrato.
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POSICION LIMITE.

e La diferencia de los ntimeros de los contratos de posicion larga y de los de posicién corta no
puede ser mayvor a 10.000 contrates,

e Lasuma total de contratos en ambas posiciones no puede ser mayor a 30,000 contratos para toda
la clase.

e El ntimero de contratos de la posicidn larga o corta de la serie a vencer tres semanas antes del
vencimiento no puede ser mayor a 5,000 contratos.

o Ejemplo.

Instrumento. Cortos. Largos.
TMXLDCO0 3000

TMXLMROL 5000
TMXLINOI 17000

TMXLSPO1 5060

20,000 10,000
20,000 — 10,000 = 16,000 y 20,000 + 10,060 = 30,000
3,000 < 5,000

I nimero de coniratos de la posicién cortz o larga a vencer en la fecha de vencimiente es de 500
antratos maximo

or gjemplo:

Instrumento. Cortos. Largos.
TMXLDCO0 500
TMXLMRO1 5,000
TMXLINGL 19500
TMXLSPOL 3.000
20.000 10,000



20,000 — 10,000 = 10,000
20,000 + 10,000= 30,000

> igual forma se puede exceder de estas posiciones con el fin de crear una posicion de cobertura de
520,

AJUSTES.

o Sila emisora del active subyacente decreta dividendos en efectivo la cdmara no realizara ningtn
ajuste.

= 81 declara la emusora, un derecho patrimorual distinto a los dividendos la bolsa y la camara de
compensacidn comusican a sus socios a través del boletin, como hacer ajustes en el activo
subyacenie v como se modificaran los precios de liquidacién, las posiciones a las que se tendrian
derecho por [a posicidn abierta previa y los nuevos requerimientos de aportaciones iniciales
MHnImas.

e También. y con ¢l objeto de conservar la estandarizacion de los conwatos, la camara de
compensacion ajustara a lotes completos el niimero de activos subyacentes amparades por cada
contrato de futuro y asi los secios liquidadore: tendrén que ajustar las posiciones abiertas de sus
clientes. la de sus socios operadores v las propias conforme al ajuste que haya hecho la cdmara de
compensaciones.

46  Redde Seguridad de Asigna.

1 he sefalado el papel de la cAmara de compensacion para las operaciones que realizan en MexDer, la
nc1dn de la cdmara de compensacidn, quien se convierte en contra parte ¥ garantiza las obligaciones
wancieras derivadas de las operaciones de contratos derivados hechas es Asigna, compensacion y
juidacion.

signa. compensacidn v lquidacidén se constituye como un fideicomise de administracidon y pago, v se
cuentra establecido en Bancomer, S AL

1 este caso. los mismos fideicomitentes de Asigna. son fideicomisos de admunistracidén y pago y son
tos, los socios liquidadores, aportan recursos para la constitucidn del fondo de patrimonio de la cimara.
ra el fondo de compensacion y el fondo de aportaciones.

08 anexos podemes consultar sobre la regulacion que realiza la SHCP, la CNBV v el Banco de

o e} listado de autorizacionss v disposiciones.

re Asigna. asi GOy
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e ;Como es que garantiza Asigna el cumplimiento de las ¢biigaciones”

ared de seguridad de Asigna establece las politicas v procedimientos que perrmiite a la cdmara a afrontar
nalquier potencial incumpluniento.

uando ef cliente de un socio liquidador no cumpla con sus ebligaciones de pago. se considera que el
wcumplimiento se deriva del socio, en consecuencia se dice que se “detonz su red de seguridad”, ¥
signa designa un comisionado de ejecucidn que sustituye al soc1o incumpiido 2n su administracion.

ara cubrir el saldo incumplido, el comisionado de ejecucion puede utiliza- de manera sucesiva los
cursos disponibles hasta en seis grandes niveles, hasta satisfacer totzlmente :l monto incumplido, el
rden de la disposicién de dicho recurso es el siguiente:

1 Los recursos del clhiente incumplido { es el fondo de aportaciones mizima.).
¢
2y Del fondo de aportaciones excedentes, son les recursos del socio liguidador incumphdo.
3) Del fondo de compensacién de los fideicomisos ligudadores Son los recurses deposttados por

los socios liquidadores, en caso de que las haya. del mismo grupo financiero donde se
encuentra el socio incumplido.

43 El patrimonio de los fideicormsos liquidadores de posicidn propia. son los recursos del fondo
de compensacién.

5) Patrimonio de los fideicomisos liquidadores de posicién de terceros. ¢s el recurso de los socios
liquidadores, se identifican como los recurses fideicomitidos en cada fideicomise liquidador.

6) El patrimonio de Asigna, compensacion y liqudaciénfestos son los recursos de Asigna).

4.7  Fondos de Asigna.

\s1gna instala terminales en el domicilio del socio liquidador para que 2l miembro hquidador trasmita a
1 camara de compensacidn cada operacidn, que una vez que es aceptada per Asigna. MexDer lo informa
los miembros.

[ momento de registrar una operacidn en el sistema de compensacidn v .quidacidn de Asigna, la
osicidn de la cuenta se aciuuliza de manera semejane a los gjemples mane ades al principio de este
apitulo en la seccion de 4.4 Aportaciones. Diaramente los socios liqudadores deben entregar a Asigna
1s aportaciones iniciales minmimas. en efectivo o en valores

on eslas operaciones se contituye el Fondo de Aportaciones que es admimsTado por Asigna. dandole
rioridad a la seguridad y liquidez.



monto de las operaciones iniciales minimas ¢s actualizado dizrizmente por Asigna y como parte de la
juidacidn diaria de vueive los recursos excedentes o requiere recursos adicionales segiin sea el caso.

signa también mantiene un Fondo de Compensacién que se constituye con aportaciones en efectivo
alizadas por los socios liquidadores, el monte de las aportaciones es proporcional al monto de ias
ortaciones iruciales minimas y es de al menos un 10% de estas 0ltimas.

s obligacion de los socios liquidadores actualizar mediante aportaciones el Fondo de Compensaciones,
n relacion al aumento o reduccidn de los coniratos abiertos en cada una de sus cuentas. Las
ortaciones de este fonde se utilizan para cubrir las obligaciones que no hayan sido cubiertas al
omento de realizar las liquidaciones v va que la aplicacion de su fondo de aportaciones resulte
suficiente.

ra constituir el fideicomiso, que tiene como fin el establecimiento de Asigna, los fideicomitentes
zlizaran aportaciones, estos recursos son el llamado patrimonio. Asigra contard con un patrimgnio
inimo de (segin las Reglas), 15 millones de unidades de inversidn, y este puede ser aumentado en
alquier momento por el comité téenico.

s socios liguidadores cuentan también con un patrimonio minimo cuyo monto también se cuenta
terminado en las Reglas, esie serd vigilado por Asigna y valuado diariamente por el socio liguidador.

s trata de un socio liquidador de posicién propia se wiliza el mayor entre: la suma de las aportaciones
iciales minimas del dia multiplicadas por un 4% vy el equivalente en moneda nacional de 2.5 miliones de
idades de inversidn.

ra log socios liquidaderes de posicion de terceros se utliza el minimo eriterio pero al 8% v 3 millones
spectivamente,

4.8  Organo de Gobizrnoe de Asigna.

c seflalade en varlas ocasiones que Asigna Compensacion y Ligquidacion es un fideconiso de
Iministracidn y pago, cuyos fideicomitentes son también fideicomisos de admunistracion v pago que son
nstituidos por los principales grupos financieros.

stos fideicomitentes son los liquidadores ¥ va también hablamos de la aportacién de recursos que
ahizan para constitull el fondo de Patmmonio de la Cdmara de Compensacién. el Fondo de
ompensacion v el Fonde de Aportaciones. Cabe sefiaiar que Asigna tiene a S D. Indeval como socio
atrimonial,

omo es de esperarse dado que Asigna se constituye como un ﬁr‘Picomi.so_ el mo de
obierno de Asigna es la Asamblea de Fideicomitentes, que fija el cémo se establecera el patrimonio del
deicomise, los fines v delega las decisiones administrativas en el comlte técnico, que se integra por

presentantes de Jos socios liguidadores, el socio patrimonial y por miembros independientes.



4.9  Autoregulacion de Asigna.
as reglas v disposiciones gubernamentales le otorgan a Asigna la facultad de supervision, dictaminacidn
sancién de las entidades con quienes interactua. Es decir Asigna desarrolla una serie de actividades

rientadas a mantener la intepridad financiera y operativa de sus socios, clientes y de si misma.
nire las principales actividades que realiza Asigna podemos enumerar las siguientes:

e Monitoreo del Comportamiento del Mercado de forma permanente.

e Monitoreo de las posiciones abiertas y posiciones limite.

o Supervision de la hquidacidn diaria y al vencimuento.

e Vigilancia del cumplimiento de manuales y reglamentos internos.

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

‘ambién desarrolla otras actividades con el fin de prevenir quebrantos de socios y clientes:
@ Monitorea Ja Suficiencia de recursos de sus socios operadores y clientes.
e 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 minimas.

o Monitorear la suficiencia ds ias aportaciones iniciales minimas.

410 Riesgos.

1 participar en el mercado de futuros conlleva riesgos, ¥ estos estdn presentes en los mercados de todo el
nundo, riesgos de los clientes, 1o cubiertos por el mercado son:

1) Estandanzacion de los Contratos.
Esta caracteristica debe ser bien entendida por el cliente ya que las
condiciones geuerales de contratacidn no son modificables de
acuerdo a sus necesidades parliculares.



2) Movimientos Abruptos del Mercado.

Ei cliente debera disponer de los fondos suficientes para mantener en
los niveles solicitados por Asigna las aportaciones minimas.

3) Riesgo “basc™

A la diferencia de los precios del activo subyacente en st mercado
de contado y su mercado de futuros se le Hama base. El riesgo base
se presenta debido a la estandarizacion.

Es decir, es posible que el cliente no cuente con un contrato de
Tuturos que venga en ja fecha exacta que lo requiera o bien que el
tamafio del contrato sea mener al monto gue requiere.

4} Riesgo Sistematico.

Este riesgo se presenta cuando el sistema financiero cae en
insuficiencias de tipo estructural v/o es incapaz de soportar grandes
magnitudes de riesgo de mercado, de crédito o liquidacidn. Estas
condiciones conllevan a la reduccién de liquidez, a la suspensién
temporal ¢ al cierre de operaciones

L]
——r

Riesgos Operativos

MexDer v Aslgna no se responsabilizan por los efectos que pudieran
provocar los errores humanos o el mal funcionamiento de los
sistermas que soportan la operacién de contratos de futuros.

6) Red de Segunidad Auténoma.

Las posiciones establecidas por los clientes no son garantizadas por
el gobierno federal ni apesadas por ningun fonde respaldade por el
goblerno federal de aqui la importancia de las aportaciones que
respalden el cumplimiento de las obligaciones.

A

7} Riesgos por Suspensidn.

Cuando se dz la suspension de operaciones en el mercado donde
operan los bienes subyacentes. la ausencia de un precio de referencia
para el activo subvacente puede dificultar la valuacién de los
contratos de futuros v reducir la liguidez del mercado de derivados.
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%) Estrategas

Las estrategias deben de evaluarse y elegirse la mas apropiada, una
estrategia erronea puede ser muy riesgesa.

9 Transacciones en Mercados listados en el ex{ranjero.

El socie operador u otro intermediano podrian ofrecer celebrar
operaciones en mercados del extranjero, cen o cual las autoridades
{inancieras de México podrian verse imposibilitadas para ofrecer la
proteccién con ia que se cuenta en México a través de Ia regulacidn
existente.

También existe el riespo de movimientos bruscos en el tipo de
cambio correspondiente.

411  Tecnologia.

ara finalizar cabe sefialar que Asigna utiliza la tecnologia del sistema Intracs/400, cuya licencia
rtenece a la Options Clearing Corporation (OCC), para brindar ia méxima seguridad en operacicnes y
5 més altos estandares internacionales en materia de liquidacidn, vigilancia de volatilidad, margenes y
= control de riesges, la OCC es la cdmara de compensacion mas grande del mundo y realiza la
ympensacion de los cinco mercados de opciones de Estados Unidos vy a través de su filial Intermarket
tearing Corporation (FCC), también hace la compensacion de futuros financieros. Para supervisar las
asiciones ablertas o en riesge de los clientes asf como las aportaciones iniciales minimas a tiempo real
e son requeridas se usa la tecnologia de Systems Development Corporation {(SDC).
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_a empresa que busca abrirse paso, crecer, diversificarse o actualizarse debe ser admunistrada con las
wevas reglas del juego.

21 empresario y e! financiero deben actuar bajo el entendido de que estan expuestos a cambios ¥ peligros
sonstantes. La configuracion de los bloques comerciales y el fenémeno de }a globalizacion econémica y
Tnanciera ha comprometido a México en un proceso de modernizacidn ¢ internacionalizacidn, proceso en
1 cual hay que tener en cuenta dos tipos de impactos, hacia a fuera, por la presencia de México en los
nercados extranjeros v hacia dentro, por la participacion de la influencia extraniera en la economia
nexicand.

Aungue México no sélo experimenta la apertura de nuestras relaciones comerciales ¢on el exterior y un
juste del proceso de produccién asi como en los movimientos de capital entre nuestra economia y la del
esto del mundo, resultando en la internacionalizacion de los riesgos tanto como de las economias, si no
ambién nos enfrentamos a un régimen de libre flotacién v a la necesidad de controlar un déficit piblico y
a inflacidn, que han propiciado la volatilidad del dinero y otros activos financieros. con lo cual se ven
afectadas las empresas que incluso no tienen dentro de sus actividades principales las financieras.

5l riesgo financiero puede tomar muchas formas, puede presentarse como movimientas en las tasas de
inferds o en el precio de materias primas y variabilidad en los tiempos de cambio: esto ha despertado en
>mpresas ¢ inversionistas el interés per cubrir dicha volatilidad, y hace indispensable una nueva forma de
administrar los negocios.

Los instrumentos f{inancieros derivados son los nuevos métodos en finanzas. Constituyen instrumentos
financieros flexibles vy poderosos que permiten admimsirar el riesgo financiero de una forma mas
eficiente y diversificar las inversiones, contribuyendo a la liguidez y estabilidad de los mercados
financieros.

En particular los futuros permiten que los administradores de riesgos que temen {a caida de los precios
intercambien este riesgo con aquellos que tienen un alza. Ademds al participar en el mercadc y
determinar los precios de contratos de future, los participantes estén llsgando a un consenso de mercade
para los precios al contado esperados para fechas futuras v asf dan un excelente prondstico. También al
funcionar con bienes e instrumentos que sufren de volatilidad promueve la participacion en el mercado
tanto de administradores de riesgos financieros como de especuladores. Los especuladores no aumentan
la volatilidad de precios, la reducen.

Los movimientos gque 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 1os elevan. Asf en lugar de distorsionar los precios, contribuyen a alinearlos vy reducir su

urlasslzido A
Vldiliiudgil.

60



1 ésta primera etapa en la que se encuentra MexDer, el mercade ha demostrado funcionar muy bien. en
te corto tiernpo se ha exhibido como un mercado viable, tan seguro como cualguier otra bolsa
ternacional y con un volumen creciente de contratos operados,

as redes de seguridad garantizan la integridad del mercado, ademas de que la instrumentacién de
deicomisos como socios liquidadores proporcionan ahorros a los participantes v mecanismos
licionales de seguridad.

as redes de seguridad permiten el uso de los fondos de compensacién, los recursos liquidos v los no
juidos para solventar cualquier imprevisto, con estos mecanismos, la posibilidad de que llegue a
esentarse un incumplimiento con: efecto domino es muy pequedia.

[ mismo tiempo se ha puesto atencién a la vigilancia de las sanas practicas de mercade, la cobertura de
esgos y la proteccion prudencial,

4
lexDer vy Asigna comparten las redes de comunicacidn, divulgacion de informacién, de posturas y
ecios de los subyacentes con la BMV v los mecanismos de liquidacidn en efectivo y la custodia de
rantias con la 8.1, Indeval.

a adopcién de los estandares de Iz Option Clearing Corporation permite unificar a los miembros del
ratado de Libre Comercio en materia de compensacion y fiquidacion de derivados estandarizados ya que
TransOptions Inc.(El mercado de opciones de Canads), cuenta con estos estandares.

ualquier persona que frabaje en finanzas deberd tener un conocimiento bdsico, al menos, de los
oductos derivados. Esta necesidad de actualizacidn se hace presente en el plan de estudios de la carrera
s Actuarfa de la Facultad de Ciencias de la UNAM, que avanza en este terteno al incluir la asignatura de
roductos Financieros Derivados Ty i1

as areas de actividad que afectan ef riesgo financiero son diversas pedemos mencionar por gjemplo la
>stidn de fondos (Pensiones, Ahorro, Prima de Antigliedad), Explotacién de Materiag Primas, Emisiones
= Deuda, etc.

través de los instrumentos derivados podemos transformar ¢l riesgo en oportunidad, no cubrir el riesgo
nanciero v asumirlo por voluntad propia es equivalents a un tire de dados.

n el caso de Brane Vs Roth, en los Estados Unides, se hallaron culpables a los directores de una
soperativa de negligencia por no cubrirse conira el riesgo cuande en 1980 cayd el mercade de granos y
L cooperativa regisird pérdidas por 424,000 dolares que pudo ser eviiada vendiendo futuros. Este caso
enta un precedente importante v nos avisa que la ignorancia en los instrumentos derivados no es excusa
ara no utilizarlos en la gestién de una empresa.

in factor determinante en la eleccion de un asesor es el profesionalisme v 'a efectividad de sus
comendaciones.

1 asesor ideal, tendrd que ser un buen analista, con formacidn profesional tanto e¢n economia como en
nanzas, ser un individue astuto v juicioso, ademés diligente ya que necesitard de mucha energia v
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clencia para lograr la concentracion y capacidad necesaria para estudiar fa dindmica de la cconemia vy
pervisar las acclones que éste recomignde tomar,

bien ¢l desconocer los instrumentos derivados no es excusa para no usarlos, la participacion de este
ercado requicre de conocimiento y capacidad de andlisis, es aqui donde la figura del actuario como
esor habra de destacar.

; este precisamente el punto del presente trabajo, su objetivo es introducir al lector en el munde de
exDer y Asigna, comprender su funcién y operacin, asi como el fin de los productos financieros
rivados, el mds reciente paso hacia una economfa de avanzada y que sin lugar a dudas era un
ovimiento obligado para México.
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REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCYEDADES
Y FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO
Y OPERACION DE UN MERCADQ DE FUTUROCS Y OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA.

{Publicadas en ol Diario Oficial de s Federacion i 31 de diciembre de 1996
vy modificadas mediante Resoluciones publicadas en el mismo Diario el
12 de agosic y 30 de diciembre de 1998).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con fundamento en los articulos 31, fraccién VII de la
ey Qrganica de la Administracidn Pdblica Federal; 1° de la Ley de Instituciones de Crédito. y 6° ,
raccion XXXIV y 105 de su Reglamento Interior, el Banco de México con fundamento en los articiios
24, 26, 28 v 32 de su Ley, y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en los
wticulos 4° fracciones I, 11, V, IX, XT, XTI, XIII, XIV, XV y XXXVI, v 6°de su Ley.

DISPOSICIONES PRELIMINARES
PRIMERA.- Para fines de brevedad, en las presentes Reglas se entenderd por:

Aetivo(s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcidn, ¢oncertado en la Bolsa.

Aportacién(es): Al efectivo, valores o cualquier otro bien que aprueben las Autoridades, que deba
ntregarse a los Socios Liquidadores v, en su caso, a los Socios Cperadores, por cada Confrato Abierto,
yara procurar el cumphimierto de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros o Contratos de
Jpciones correspondientes.

Aportacidn(es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacién que deberd entregar cada Socio Liquidadora la
Cdmara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

Autoridades: Comjunta o indistintamente, a la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, a ia Comisién
Nacional Bancaria v de Valores 1 al Banco de México.

Bolsa(s): A la sociedad andnima que fenga por cbjeto proveer las instalaciones v demdés servicios para
jue se coticen v negocten los Contratos de Futuros y Contratos de Opelones.

Tamara(s) de Compensacién: Al fideicomise que tenga por fin compensar y lquidar Contratos de
“uturos y Contrates de Opciones. asi como actuar como contraparie en cada operacién que se celebre en
a Bolsa.

Clente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opeienes en la Bolsa. a
ravés de un Socio L:quidador, o de un Sccio Operador que actle como comisionista de un Socio
iquidador, ¥ cuya confiaparte sea la Cdmara de Compensacion,



‘ontrato(s) Abierio(s): Aquella operacion celebrada en [a Bolsa por un Cliente a través de un Socio
iquidador, que no haya side cancelada por el mismo Cliente, por la celebracion de una operacion de
aturaleza coniraria del mismo tipo a través del mismo Socio Ligquidador.

ontrate{s) de Fualuro(s): Aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad vy calidad, entre

tros, para comprar ¢ vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya liquidacién se realizard en
na fecha futura.

i en el Contrato de Future se pacta el pago por diferencias, no se realizard la entrega del Activo
ubyacenie.

‘ontrato(s) de Opeidn(es): Aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el pago de
na prima adquiere de! vendedor el dereche, pero no la obligacion, de comprar (CALL) o vender (PUT)
n Activo Subyacente a un precio pactade (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se
bliga a vender o comprar, seglin corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador
uede ejercer dicho derecho segiin se haya acordado en ef contrato respectivo.

i en el Contrato de Opcidn se pacta el page por diferencias, no se realizara la entrega del Activo
ubyacente.

xeedentels) de la(s) Aportacién{es) Inicial(es) Minimafs): A la diferencia entre la Aportacidn inicial
olicitata al Cliente por el Socio Liquidador y la Aportacion Iniclal Minima solicitada al Socio
iquidador por la Camara de Compensacién, que administrard el Socio Liquidador correspondiente.

echa de Cancelacién: Al dia en que se extinga una cperacién gue hubiere sido celebrada por un
liente en la Bolsa a través de un Socio Liguidador, por haber vencido el plazo de tal operacion, o por la
elebracidén de una operacion coniraria del mismo tipo por dicho Cliente a través del mismo Socio
iquidador.

ideicomitente(s) de la Cimara de Compensacién: A las personas que afecten recursos al patrimonio
e Ja Cémara de Compensacion.

‘ondo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Camara de Compensacion con las Aportaciones
riciales Minimas entregadas por los Soctos Liquidadores a la Camara de Compensacién por cada
‘ontrato Abierto.

ondo de Compensacion: Al fondo constituido en la Camara de Compensacion, con recursos adicionales

las Aportaciones Iniclales Minimas que la propia Cédmara de Compensacion solicite a ios Socios
iguidadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas, asi
omo con cualquier otra cantidad gue les requiera para este fondo.

crmador de Mercado® Al Socio Operador que obtenga la aprobacién por parte de la Bolsa para actuar
an tal cardcter v que deberd mantener en forma permanente ¥ por cuenta prapia, cotizaciones de

-

ompra v venta de Contratos de Futures y Contrates de Opciones.

iguidacidn{es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse v entregarse
lariamente. segn corresponda, y que resulten de lz wvaluacién diaria que realice la Cémara de
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Compensacidon por las vanaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecte al precio
le cierre del dia habil inmediato anterior o, en su case, con respecto al precio de concertacion.

Liguidacién{es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero gue exija la Camara de Compensacién, en
as circunstancias especiales previstas en el reglamenio intericr de ja Camara de Compensacion.

Operadories) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio Operador o por un Socie Liquidador,
vara ejecutar ordenes para la celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de
as instalaciones de [a Bolsa.

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

Socio(s) Liquidador(es). Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa v que participe en el patrimonio de a
Cédmara de Compensacidn, teniendo como finalidad liguidar ¥, en su caso, celebrar por cuenta de
Clientes, Contratos de Fuaturos y Contratos de Opciones operados en Bolsa.

secio(s) Operador{es): Al Socie de la Bolsa, cuya funcion sea actuar como comisionista de uno o més
Soctos Liquidadores, en la ceiebracion de Contratos de Futuros v Contratos de Opciones, v que puede
ener acceso 2 las instalaciones de la Bolsa para la celebracién de dichos contratos.

Cuando Jos Socios Operadores celebren Contratos de Futwros v Contratos de Opciones por cuenta
propia, actuaran como Clientes.

Unidad{es) de Inversidn: A la unidad de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de
Meéxico, en el Diario Oficial de la Faderacion.

SEGUNDA.- Las presentes reglas tienen por objeto regular a las personas {sicas v morales, asi como a
los fideicomisos que mntervengan en el establecimiento y operacion de los mercados de futuros y
»peiones cotizados en Bolsa.

FERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar como Bolsa,
151 como las instituciones de banca miltiple que deseen actuar como fiduciarias en los fideicomisos que
engan por fin operar como Cémara de Compensacion, deberan presentar, para cada sociedad y
1deicomizo. la correspondienie solicitud de autorizacidén por escrite 2 la Secretarfa de Hacienda v
“rédito Piblico, acompafiada de la documentacion a que se refieren las presentes Reglas La citada
secretarfa otorgard o denegaré la respectiva autorizacion de manera discrecional, oyendo previamente la
windn de la Comision Nacional Bancaria v de Valores y del Banco de Méxice.

DE LAS BOLSAS

CUARTA.- Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberdn acompafiar a la solicitud 2 que se
efiere la regla tercera, para su aprobacion, la documentacion siguiente;

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

b. Relacion de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno de ellos aportara, asi
como la relacidn de los consejeros v directivos cue se nombrarian;
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¢. Proyecto de reglamento de organizacién y funcionamiente interno,
d. Los requerimienios que tendran que cumplirse para poder ser Socio de fa Bolsa;
¢. Los derechos y obhigaciones que tendrén los Socios de la Bolsa y los Operacores de Piso;

f.  El proyecto de contrate que regiriz las operaciones entre a2 Bolsa y la Camara de Compensacion,
as{ como entre la Bolsa y sus Socios,

e

Proyecto de reglamento interior en que se contengan las normas y procedimientos de cardcter
autorregulatorio que determinarén el funcicnamiente de la Bolsa, eiaborado de conformidad con
las normas prudenciales que, en su caso, establezea la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

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

i, Descripeidén de los programas de anditoria que efectuara a los Socios de la Bolsa gue sean Socios
Liguidadores ¢ Socios Operadores, y

j- Descripcion de los programas que implementara para vigilar que los procesos de formacién de
precios se efectien con transparencia, correccion e integridad.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico podrd solicitar informacion adicional a la antes
nencicnada.

na vez aprobada la escritura constitutiva, deberd inscribirse en el Registro Piblico de Comercio.
Asimismo, cualquier modificacidn que se realice a la documentacién mencionada en esta regla, con
sxcepeion de la sefialada en el inciso h) anterior, que hubiere sido aprobada por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, debera contar con la previa aprobacién de la propia Secretaria.

=1 capital social de las Bolsas, se integrara por acciones ordinarias. En el contrato social podra pactarse
jue el capital también pueda estar integrade con acciones de voto limitado. En todo caso, las acciones
srdinarias deberan representar cuando menos €l cincuenta y uno por ciento del capital social.

.as acciones seran de igual valor dentro de cada serie, confinendo dentro de cada serie los mismos
lerechos v obligaciones a sus tenedores.

_as acciones ordinarias tinfcamente podrén ser adquiridas por Socios Liquidadores y Socios Operadores.
_as acciones de voto lmitado seréan de libre suscripeidn, debiendo notificar la Boisa a las Autoridades
le cualquier transmision de dichos titulos, antes de realizar la inscripcion en el registro de acciones
orrespondiente.

‘n el comirato social deberd pactarse gue los accionistas suscriptores de acciones de volo limitado,
wodrdn nembrar en su conjunto come méximo al diez por ciento de los integrantes del consgje de
Wdministracidn de la socledad, pero en todo caso nombraran cuandc menos un consgjero.

.0s suscriptores de ageionss de voto limitado en ningln cago podran {ormar parte de los comités a que
e refieren las presentes Reglas.

JUINTA.- Las Boelsas que havan recibido la autorizacion a que se refiere la regla tercera. tendran las
ibligaciones siguientes.
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d.

Proveer las instalaciones, meeanismos y procedimientos adecuados para celebrar les Contratos
de Futuros vy Conrates de Opcionss;

Crear los conutes necesarnios para atender, al menos. los asunios relativos a la Cémara de
Compensacion.  finanzas, admisién, contencioso y disciplina. éuca. autorregulacidn, v
conciliacién v arbitraje. En la integracion de los comités deberd cuidarse en todo momento gue 1o
se presenten conflicios de intereses. Ademas deberd designarse una persona responsable ante la

Bolsa para cada uno de los comités;

Conciliar v decidir. 2 través de los comités que al efecto se establezean, o de paneles de arbitros,
las diferencias que. en su caso, se presenten por las operaciones ceiebradas en la Bolsa;

Llevar programas permanentes de auditoria a los Socios de la Bolsa. que sean Socios
Liguidadores v Socies Operadores;

Vigilar iz transparencia, correccion ¢ integridad de los procesos de formacién de los precios, la
estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de las operaciones. que las
actividades 5 dichas operaciones en Bolsa no se alejen de los usos bursatiles v sanas practicas del
mercade ¥ se ajusten a las disposiciones aplicables, asi como establecer, dentro de los
lineamientos que. en su caso, determinen las Autoridades, las penas convencionales
correspondientes:

Disefiar v, con la previa autorizacion de las Autoridades. incorporar, Coniratos de Futuros y
Contratos de Opciones a ser negociados en la prapia Bolsa,

Elaborar v someter a la aprobacion de las Autoridades. los reguerimientos estatutarios v demads

B

requisitos que tendran que cumplir los Socies Liquidadores;
Vigilar las operaciones en la Bolsa v Cédmara de Compensacion:

Llevar la documentacion de las actividades, registros historicos, e informar a las Autoridades,
con la frecuencia solicitada per las mismas, sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa;

Contar con un sisterna de control interno que permita dar seguimiento precisc v conocer la
informacién completa de cada transaccion;

Dar a conocer periddicamente a través de medics de comunicacion masiva, los nombres de los
Socios Liguidadores autorizados para operar con ese cardcter,

Publicar sus estados financieros y presentar a las Autcridades el resultado de una anditoria
externa realizada por alguna de las firmas que aprueben dichas Autondades. efectuada por lo
menos una vez al afio.

SEXTA.- Las Bolsas deberdn, en todo momento, martener un capital minimo equivalente en moneda
acional a cuatro mullones de Unidades de Inversidén. Diche capital minimo deberd estar totalmente
userito v pagade. Ei capital minimo deberd estar integrado por acciones sin derecho a retiro.
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s Bolsas requerirdn autorizzcion de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, para invertir su
apital en tiwdes represemainnvos  del capital soclal de empresas que les  presten  servicios
omplementarios o auniiiares en su admunisiracion o en la realizacion de su objeto,

YE LOS SOCIOS LIQUIDADORES

SEPTIMA.- Las insttuctones de créaito v las casas de bolsa gue deseen actuar como fiduciarias en
ideicomises que fengan como fin operar como Socios Liquidadores, deberan obtener. para cada
deicomiso. la aprobacion comespondiente de la Boisa y de la Camara de Compensacion en las que
retendan celebrar operactones. en los términcs previstos en 1os reglamentos internos de la Bolsa y de la
“amara de Compensacion de que se tate.

Jos Socios Liguidadores que constittvan una Cémara de Compensacién, Unicamente deberan obtener la
probacion respectiva ¢z la Bolsa.

ICTAVA.- Los Socios Liquidzdores. podran ser de dos clases: aquéllos que no permitar la adhesién de

erceros una vez constituidos. ¥ 1os que prevean la posibilidad de gue se adhieran terceros con ¢b carécter
anto de fideicomitentes. como e fideicomisarios

05 Socios Liquidadores consutuidos por instituciones de banca multiple o casas de bolsa para liqudar
“ontratos de Futuros y Contratos de Opclones exclusivamente por cuenta de las propias Instimuciones o
-asas de bolsa, deberan contar con un sélo fideicomitente. Las instifuciones de banca multiple y casas de
volsa que formen pare del misme grupo financiero, podrén ser fideicomitentes en un mismo
1deicomiso.

_as entidades financieras que formen parte de un grupe financiers, cuya institucion de banca miitiple o
asa de bolsa sea fiduciaria v fideicomitente en un Socio Liquidador de la clase a que s¢ reficre el
»arrafo anterior. podran liquidzr Contratos de Futuros y Confrates de Opciones a través de dicho Socio
_iguidader. pudiendo ambién ser fideicomitentes en este ultime, pero en ningdn caso liquidaran dichos
sontratos a través del Socio Liguidador que liquide operaciones por cuenta de personas distintas a la
nstitucion de banca mildple o casa de bolsa que actie con el cardcter de fideicomitente « fiduciaria,
uando estas ultimas pertenezean al grupo financiero del cual sean integrantes tales entidades financieras.

_os Socios Operadores que tergan como acclonistas a instituciones de banca muliiple, casas de bolsa v,
:n su caso. ofras entidzdes integrantes del nusmo grupo financierc, que sean fideicomitentes de algin
socio Liquidader de la clase a que se refiere el segundo parrafo de la presente regla. podran Liquidar los
Tontrztos de Futuros + Contrzzos de Opeiones que celebren por cuenta propia, a través de dicio Socio
iquidader, sin que puedan ser Zdeicomitentes. pero en ningan casc liquidardn dichos contratos a iravés
lel Socio Liguidador c.e liguide operaciones por cuenta de personas distintas a la institucion de banca
niltple o casa de bolsa que zctde con el cardeter de fideicomitente y {iduciana, cuando estas dltimas
ertenezcan al grupo Tnanciero del cual alguna de sus entidades integrantes sea acclomsta de los
cferidos Soctos Cperacores.

JOVENA.- Las institiclones Je banca muluple v casas de bolsa, podréan actuar como fiduciarias y/o
ideicomitentes. en Socios Licuidadorss que exclusivamente liquiden operaciones por cuenta de tales
ntermediarios v, en si caso. dernds entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el
eniitimo v iltimo parafo de la regls octava anterior, cuando los Contratos de Futuros y Contratos de
Jpeiones tengar como objeto un Activo Subvacente sobre ¢l cual los citados intermediarios v entidedes
stén autonzados a operar conforme a las disposiciones aplicables. Las casas de bolsa no podrdn
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zlebrar operaciones a través de Socios Liquidadores o Socios Operadores cuande el Activo Subyacente
¢ los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sea una divisa.

as instituciones de banca de desarrollo podran actuar come fiduciarias y las instituciones de banca
iltiple podrdn actuar como fiduciarias v fideicomtentes en Socios Liquidadores que liquiden
peraciones por cuenta de personas distintas a la institucién de crédito que actle con tal caracter,
wdependienternente del Activo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futurocs y Contratos de
)pciones.

as casas de bolsa podran actuar como fiduciacias en los Sacios Ligquidadores que liquiden operaciones
or cuenta de personas distintas a la casa de bolsa gque actie con tal cardeter, cuando los Contratos de
uturos v Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente sobre el cual las casas de
olsa estén autorizadas a operar conforme a las disposiciones aplicables.

a3 casas de bolsa podrén actuar como fideicomitentes en Socios Liguidadores que liquiden operaciones
or cuenta de personas distintas a la casa de bolsa que actlie con tal cardcter, independientemente del
\ctivo Subyacente que sea objeto de los Contratos de Futures y Contratos de Opciones.

-

ypciones con el cardcter de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contiatos sea algim bien o
erecho sobre el cual estdn autorizados a operar conforme a las disposiciones aplicables.

0s intermediarios financieros tnicamente podrdn celebrar Contratos de Fufuros y Contratos de

alvo en el caso a que se refiere el pentltimo péarrafo de la regla octava anterior, los intermediarios
Inancieros distintos a instituciones de banca miltiple y casas de bolsa, asi como los Socios Cperadores,
0 podran constituir fideicomisos de los previstos en las presentes Reglas.

as personas fisicas v morales distintas 2 intermediarios financieros y Socios Operadores, podrdn actuar
omo fideicomitentes er: Socios Liguidadores que celebren Contratos de Futuros y Contratos de
)pciones sohre cualquier Activo Subyacente.

YECIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actwar como Socios
iquidadores, deberdn enviar a la Secretarfa de Hacienda y Crédite Pablico, las aprobaciones a que se
efiere la regla séptima junto con la documentacion siguiente: a) proyecto de confrato de fideicomiso; b)
lan general de funcionamiento v los manuales de politicas y procedimientos de operacion y de liquidez;
} un informe detallado sobre los sistemas de administracion y control de riesgos, ¥ d) proyectos de
ontratos que utilizaran con sus Clientes para la celebracién de los Contratos de Futuros y Contratos de
dpciones, asi como cualquier otra informacion que dicha Secretariz estime conveniente.

& Secretarfa de Hacienda v Crédito Piblico, ovendo previameufe la opinidn de la Comisidén Nacional
Jancaria v de Valores v del Banco de México, se reserva el derecho de vetar las citadas aprobaciones,
nando considere que los fideicomitentes, o bien, los miembros del comité técnico, no cuentan con la
uficiente calidad técnica 0 moral para el desempefic de sus funciones, o cuando ¢l procedimiento de
probacién no se haya ajustado z los reglamentos internos de la Bolsa y de la Cémara de Compensacién
le que se trate. Si en un plazo de 90 dias naturales, contado a partir de la fecha de recepcion de las
probaciones y de la documentacion citadas, la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pablico no ejerce su
lerecho de veto, el fideicomiso respective podrd injciar operaciones.

sualquier modificacion que se realice a la documentacién mencicnade en esta regla, con excepcidn de
s manuzles de politicas v procedimientos de cperacidén y de liquidez a que se refiere el inciso b)
nterior, una vez iniciadas las actividades de los fideicemisos, deberd contar con la previa autorizacidn
& la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice.
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ECIMOPRIMERA.- Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de
peiones, exclusivamente por cuenta de sus fideicomitentes institucién de banca miltiple, casa de bolsa
. en su caso, demds entidades financieras y Socios Operadores, a que se reficren el penditimo vy Gltimo
drrafos de la regla octava. deberdn en todo momento mantener un patrimonio minimo, que seri el
ayor de:

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

b. El cuatro por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio
Ligquidador de que se trate mantenga en Ja Cémara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

| cien por ciento del patrimonio minimo del fideicomiso deberd aportarse en efectivo y mantenerse
wertido en depdsitos bancarios de dinere a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento
enor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos titulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta
or ciento del crtado patrimonic v el excedente de $ste, podrén estar invertidos en acciones de Bolsas,
onstancias de derechos fiduciarios de Cémara de Compensacion, asi como en los demds activos que
prucben las Autoridades.

as  Aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al Fondo de
ompensacién, no computarin como patrimonio minimao.

ECIMOSEGUNDA.- Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de
pciones por cuenta de personas distintas de la institucidn de banca mltiple ¢ casa de boisa
deicomitente que hayan constituido dicho tipo de fideicomisos, deberan en todo momento mantener un
atrimonio minimo, que serd el mayor de:

a. El eguivalente en meneda nacional a cinco millones de Unidades de Inversidn, o

b. El oche por ciento de la suma de todas las Aportaciones Iniciales Minimas que el Socio
Liguidador de que se trate mantengz en la Camara de Compensacién por cada Contrato Abierto.

1 clen por clento del pammonio minimo del fidelcomiso deberd aportarse en efectivo y mantenerse
wertido en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento
1enor a 90 dias, o reportos al referide plazo sobre dichos titulos. No obstante lo anterior, hasta el treinta
or ciente del patrimonio referido v el excedente de éste podrin estar Invertidos en acciones de Bolsas,
onstancias de derechos fiduciarios de Cémaras de Compensacidn, asi como en los demds activos que
prueben las Autonidades.

as aportaciones que el Socio Liquidador realice al Fondo de Aportaciones y al Fondo de
‘ompensacidn, asi como los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas, no computarin como
atrimonio minimo.

ECIMOTERCERA.- Los Socios Liquidadores deberan entregar a la Camara de Compensacion para
rocurar el cumplimiento de las operaciones en las que intervengan: a) Aportaciones Iniciales Minimas;
) Liquidaciones Diarias. ¥ ¢) Liquidaciones Exiraordinarias.

ambién aportardn a la Camara de Compensacion, las cantidades que ésta les requiera para ¢l Fondo de
‘oTpensacion.
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.as Aportaciones que reciba la Camara de Compensacion de conformidad con la presente regla, deberin
star invertidas en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales con plazo de
rencimnento menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos ttlos. asi como en los demas
ralores que, en su caso. aprueben las Autoridades.

JECIMOCUARTA.- Los Socios Liquidadores deberdn llevar sistemas de registro que les permitan
dentificar individualmente en su contabilidad las cantidades que les entreguen los Clientes por concepto
le Aportaciones Iniciales Minimas o Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimes, asi como
ualquier oira cantidad que reciban de personas distintas a los Clientes,

os Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas, deberan invertirse en depésitos bancarios de
linero a la vists, valores gubernamentales con plaze de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al
eferido plazo sobre dichos titulos, asi como en los demds valores gue, en su caso, aprueben las
\utoridades.

JECIMOQUINTA.- Los Secies Liguidadores tendrén ias obligaciones siguientes:
a. Liguidar y, en su caso, celebrar las operaciones a que se refieren las presentes reglas, ajustandose
a la disposiciones aplicables;

b. Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cémara de Compensacidn. descritos en la regla
decimonovena;

¢. 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 obligacidn;

e. Responder hasta por el Iimite de su patrimonio a la Cdmara de Compensacion respecto de las
operacienes que celebren, en términos de lo previsto en los articulos 106, fraccion XIX, inciso &)
dela Ley de Instituciones de Crédito v 103, fracclon IX, inciso ¢) de la Ley del Mercado de

Valores, segan corresponda;

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

Evaluar la situacion financiera de sus Clientes;

e

h. Informar a la Camara de Compensacién en un plazo no mayor de un dia habil, s1 su patrimonic
se encuentra por debajo del minimo exigido en las reglas decimoprimera v decimosegunda,
seglin corresponda;

i. Informar ala Cdmara de Compensacién en un plazo no mayor de un dia hébil. cuando alguno de
sus Clientes incumpla con sus obligaciones;

] Someterse alos programas permanentes de auditoria que para vigilar su buen desempeiic
establezcan la Bolsa v la Céimara de Compensacion;

k. Pactar en los contratos de fideicomiso a que se refiere el inciso a). de la regla décima que
deberan: I.- Cumplir las medidas que instrumente la Camara de CompensaciOn para procurar la
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integridad financiera de la propia Cdmara de Compensacién, como lo son, entre ofras, la
mutualizacidn de riesgos entre Jos Socios Liguidadores; - Someterse a la intervencidn
administrativa de la Camara de Compensacién cuande el patrimenio del Socio Liquidador de que
se trate se encuentre por debajo del minimo establecido; U1- Aceptar que la Cémara de
Compensacion podrd ceder, por cuenta suya, Contratos Abiertos a otros u otros Socios
Liguidadores, cuando se presente el supuesto sefialado en ¢l numeral inmediato anterior, para lo
cual deberédn otorgar a aquélla un mandate irrevocable, antes de que inicien operaciones, v IV.-
Observar las instrucelones que les dé la propia Cémara de Compensacién respecto de la
lignidacién de los Contratos de Futuros y Conirato de Opciones, cuando no sea posible o
convenienie celebrar la semén a que se refiere el numnerat 11 anterior;

. Tratandose de fideicomisos que celebren operaciones por cuenta de personas distintas a
mnstituciones de crédito o casas de bolsa, publicar cada tres meses sus cstados financieros, vy

m. Publicar trimestralmente sus estados financieres.

DECIMOSEXTA.- Cuando una misma institucién de banca miltiple o casa de boisa, sea fideicomitente
o fiduciaria de un Socio Liguidador que Hquide Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
exclusivamente por cuenta de tales intermediarios y, en su caso, demas entidades financieras y Socios
Operadores, a que se refleren ¢l penditimo y Gltimo parrafos de la regla octava, asi como fiduciaria en
Socios Liguidadores que liquiden tales contratos por cuenta de personas distintas a los intermediarios,
entidades v Socios Operadores antes sefialados, deberd pactarse en los contratos de fideicomiso
correspondientes que, en el evento de que el segundo tipo de Soclo Liquidador citado, pierda el
patrimenio minime requeride para operar de conformidad con las presentes Reglas, se utilizard el
patrimonic que el primer tipo de Soclo Liquidador mencionado mantenga en exceso del patrimoenio
minimo requerido para operar, para cubrir las pérdidas del segundo, hasta donde alcance.

También debera pactarse en los contratos de fideicomiso relativos a Socios Liguidadores que celebren
operaciones exclusivamente por cuenta de instituciones de banca multiple, casas de bolsa y, en su caso,
demas entidades financieras y Socios Operadores, a que se refieren el penltimo vy Gltimo parrafo de la
citada regla octava que, en el evento de que aun despuds de aplicar el procedimiento descrito en el
parrafo inmediato anterjor, tuviera que extinguirse ¢l Secio Liquidador que celebre Contratos de Futures
v Contratos de Opciones por cuenta de personas distintas a los intermediarics, entidades y Socios
Operadores citados, la fiduciaria con e! fin de reducir los riesgos a los gque estén expuestos,
exclusivamente celebrard nuevos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones con el propésito de
cerrar sus posiciones y mantener la encomienda fiduciaria respectiva que le permita cumplir con las
operaciones celebradas con anterioridad a la extincion citada.Lo aaterior, sin perjuicio de que la Camara
de Compensacion podrd crdenar para los efectos sefialados en el pérrafo que antecede, el cierre de
posiciones del Socio Liquidador de que se trate. conforme a lo sefialado en el inciso 1, fraccién 1V, de la
décimo quinta de las presentes Reglas,

DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION

DECITMOSEPTIMA.- Las instituciones de banca multiple que deseen actuar como fiduciarias en
fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacién, deberdn acompafiar z la
solicitud a que se refiere la regla tercera, par su aprobacion, la documentacidn siguiente:

a. Provecte de contrato de fideicomiso;
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b Proyecto de reglamento interno:
Y g ;

= Una descripeién de los mecamismes gue se utilizaran para efectuar la compensacion v ligquidacion
de las operactones. as{ come la recepeidn y entrega de las Aportaciones [niciales Minimes v de la
Liquidacion Diara:

d. Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se aplicaran a los Socios Liguidadores y
los mecanismos que permitan dar seguimiento 2 la sitvacién patrimonial de dichos Socios
Liguidadores;

2. Las medidas que se adoprarfan en caso de incumplimiento o quebranto de alguno o algunos de
los Socios Liquidadores. disefiando una red de seguridad para tales efectos;

f. Los manuales de politicas ¥ procedimientos de operacidn, los sistemas de administracion y
control de riesgos. y los métodos de valuacion que se utilizarian para medir las Aportaciones, y

El proyecto de contrato que regird las operaciones entre la Camara de Compensacion y los Socies
Liquidadores, asi como los proyectos de contratos que se utilizardn para la celebracién de los
Coutratos de Futuros y Contratos de Opcicnes.

az

Los Sccios Liguidadores que pretendan constituir una Cimara de Compensacion, ademas de acompafiar
a su solicitud Jo sefialado en los incisos a) a g) anteriores, deberdn presentar junto con la peticion
correspondiente, un documento que precise fas politicas v procedimientos a seguir para resolver el
probable conflicto de interés. que en la realizacidn de sus operaciones como Socios Liquidadores vy
como fiduciarios en fideicomisos que actiien como Camara de Compensacion pudiere presentarse.

La Secretariza de Hacienda v Crédito Plblico podrd solicitar informacion adicional a la antes
mencionada.

Una wez aprobada la constitucién de la Cémara de Compensacidn, cualquier modificacion que se realice
a la documentacidn mencionada en esta regla. con excepcion de los manuales de politicas v
procedimientos de operacién a que se refiere el incise f) anterior, que hubiere sido aprobada por la
Secretarfa de Hacienda v Crédito Pablico, debera contar con la previa autorizacion de la propia
Secretaria.

DECIMOCTAVA.- Los fideicomitentes deberdn ser por lo menos cinco Socios Liquidadores. También
podran ser fideicomitentes aquellas personas que al efecto autorice Ia Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo previamente 2 opinion de la Comisidn Nacional Bancara v de Valores y del Banco de
Meéxico,

Las instituciones de banca miltple que actien como fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin
operar como Cémara de Compensacién, deberdn pactar en los contratos de fideicomiso respectivos, que
el patrimonio de los fideicomisos podra ser aportado por Socios Liguidadores. y/o por las personas que
reciban auterizacion de la Seeretarfa de Hacienda v Crédito Pablico para tal fin

En todo caso, el cincuenia y uno por ciento del patrimonio del fideicomiso deberad ser aportado por
Socios Liguidaderes

En el contrato de fideicomiso respectivo deberd pactarse que quienes aporten recursos al patrimonio del
fideicomise ¥ no tengan el cardcter de Socio Liguidador, podran nombrar en su conjunto como méximeo
al diez por ciento de fos mtegrantes del comité téenico del fideicomise, pero en tode caso nombrardn



cuande menos un integrante. Los fideicomitentes z que se refiere este parrafo. en ningtn case formaran
parte de los demas comités a que se refieren las presentes Reglas

DECIMONOVYENA.- El patrimonio de cada Cémara de Compensacion, estara integrado cuando menos
por el patrimonio minimo, ei Fondo de Aportacicnes y el Fonde de Compensacion.

El patnmonio minimo serd el equivalente en monecda nacional a quince millones de Unidades de
Inversion.

El cien por ciento del patrimonio minimo a que se refierc el parrafo inmediato anterior, deberé aportarse
en efective y mantenerse invertido en depésitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernameniales
con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportes al refenndeo plazo sobre dichos titulos. No obstante
lo anterior, hasta el diez por ciento del patrimonio minimo referido y el excedente de éste podran estar
invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades

Los fondos liquidos, valores, rendimientos vy demds accescrios que se generen con mwotive de la
inversion del patrimonto del fideicomiso, asi come los derechos y demds recursos que sean entregados al
fideicomiso para el cumplimiento de sus fines, deberan estar plenamente identificados v separados por
cada fideicomitente.

VIGESIMA. - Las Camaras de Compensacién que hayan recibido la autorizacidn a que se refiere 1a regla
tercera, tendran las obligaciones siguientes:

a. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacién y liquidacidn de las
operaciones;

b. Actuar como contraparte anfe institaciones de crédito, casas de bolsa o Clientes por las
operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los Socios Liguidadores;

c. Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones Diaras v las
Liguidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios Liguidadores;

d. Administrar ¥ custodiar el Fondo de Compensaciones y el Fonde de Aportaciones;

¢, Elaborar y someter a la aprobacidn de las Autoridades los requerimientes estatutarios y demas
reguisitos que tendran que curnplir los Socios Ligudadores;

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

g. Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situacion patrimonial de los Socios
Liguidadores en términos de las reglas decimoprimera vy decimosegunda. segin corzesponda:

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

i. Establecer los controles internos necesarios para que 1os funcionanios y empleados encargados de
su admimstracién y operacién, no puedan encargarse de la administracion y operacién de ningiin
Socio Liquidador;

j.  Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberdn adoptase para procurar la integridad
financiera de la Cdmara de Compensacidn, como fo son, enfre otras, 1a determinacion de las

Aportaciones. la mutualizacion de riesgos entre los Sccios Liquidadores, asi como las demés
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medidas complementarias de correccion.

Pactar en los coniratos de fideicomiso a los que se refierc el inciso a) de la 1egla decimoséptima.
que la propia Cémara de Compensacién podra intervenir adnunssirativamente. cuando se
presenten las circunstancias previstas en su reglamento interno a los Socios Liquidadores, con el
objeto de aplicar las medidas correctivas necesarias para la sana operacion de la Cémara de
Compensacion y de la Bolsa;

Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de algin Socio
Liguidador, disefiando una red de seguridad:

. Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo de Contrato de Futuro
v Contrato de Opeidn celebrados por un Secio Liquidador, a partir del cual no podran
incrementar el nimero de Contratos Ablertos o, en su caso, a partir del cual deberan dar un
sspecial seguimiento a las actividades en la Bolsa del Seeio Liquidader v de sus Clientes que se
encuentren en tal supuesto. No obstante lo anterjor, la Bolsa, durante el dia, y previa consuita que
efectiie con la Camara de Compensacién. podrd reducir el citado [imite de acuerdo con el
volumern que, se hubiere operado en &l mercado ese dia

Fijar coordinadamente con la Bolsa, un nimero méximeo total de Contratos Abiertcs, para
aquellos Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, cuye Activo Subyacente justifique tal
medida, en funcidén de la existencia del Activo Subyacente de que se trate en el mercado, vdela
fecha de vencimiento de tales Contratos;

Crear al menos un comité de adiministracidon de riesgos y un comité de administracion de riesgos
y un comité de audiioria de acuerdo con las normas prudenciales gue, en su caso, estzblezca la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

Proporcicnar a las Autoridades con la frecuencia y de la manera que se les solicite, la
informacién sobre su actividad y la de los Socios Liguidadores;

Someterse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;
Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultade de una auditoria

externa realizada por alguna de las firmas que aprucben dichas Autondades, efectada por lo
menos una vez al afio, y

Informar al piblico trimestralmente sobre su situacion financlera, sus fuentes de financiamiento
¥ los mecanismos de proteccién que utilizaran en sus operaciones.

VIGESIMO PRIMERA.- Las Camaras de Compensacién deberén pactar con los Socios Liquidadores
jue la propia Camara de Compensacion podra intervenirlos administrativamente cuando el patrimonio
1e estos se encuentre por debajo del minimo establecido.

Asimismo, la Camara de compensacién deberd pactar con los Sceios Liguidadores que cuando el
satrimonio de alguno de éstos se encuentre por debajo del minimo establecido, la propia Camara de
s:ompensacién podréa ceder por cuenta de aguéllos, Contratos Ablertos de un Socio Liguidador a otro u
stros Socios Liquidadores, para lo cual deberd obtener de éstos un mandato irrevocable para tal efecto.
wntes de que inicien operaciones. También deberd pactarse con los Socios Liquidadores que, cuando se
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resente el supuesto previste en el parralo inmediato anterior. el Socio Liquidader que corresponda,
leberd actuar conforme a {as instrucciones que reciba de la propia Cémara de Compensacion.

DE LOS SOQCIOS OPERADORES

VIGESIMO SEGUNDA.- Los Socios Operadores deberdn formalizar un contrato con al menos un
socio Liquidador a través del cual éste se obligue a responder solidariamente frente a la Cémara de
“ompensacidn por las eperaciones que ¢l Sceio Operador realice por su cuenta.

_as instituciones de crédito, casas de bolsa y demds entidades financieras no podrén actuar directamente
om0 Socios Operadores, sino gue deberan hacerlo a través de sociedades anonimas que constituyan
vara ese dnico fin, ajustindose a lo establecido en las disposiciones que las rigen.

Los Socios Operadores que tengan como accionistas a instituciones de banca miltiple y/o casas de bolsa
Jue simultaneamente sean fideicomitentes de Socios Liguidadores que liquiden y celebren Contratos de
Futuros ¥y Contratos de Opciones, exclusivamente podrin operar como Formadores de Mercado. Dicha
imitante también se observara cuando sean acclonistas del Socio Operador, las demés entidades del
srupo financiero 2l que pertenezca la institucion de Jbanca miltiple y/o casa de bolsa que sean
deicomitentes de los citados Socios Liguidadores, o bien, Jos accionistas del mismo grupo o de las
sitadas entidades financieras.

No seré aplicable a los Socios Cperadores lo sefialado en el parrafo anterior, cuando {os referidos Soc1os
_iquidadores tnicamente liguiden Condratos de Futuros y Contratos de Opciones.

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

Jichos Socios Operadores deberan contar con un capital minimo equivalente en moneda nacional a cien
nil Unidades de Inversion. El capital referido debera estar invertido en depdsitos bancarios de dinero a
a vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento mener a 90 dias, o reportos sobre dichos
ftulos al referide plazo. Computardn como parte del capital citado, las inversiones que el Socio
Operador efectiic en el capital de la Bolsa.

[ratindose de Socios Operadores personas fisicas, deberan acreditar por cualquier medio contar con la
wlvencia econdmica v, en su caso, con las garantias necesarias para respaldar el cumplimiento de sus
bligaciones derivadas de la celebracién de Contratos de Futures v Contratos de Opciones,

/IGESIMO CUARTA.- Los Contratos de Futuros v Contratos de Opcicnes que los Socies Operadores
leven a la Cémara de Compensacion por cuenta de sus Clientes, deberan ser ejecttados a través de un
iocio Liquidador en la Bolsa, el mismo dia en que se celebren.

.05 Socios Operadores en ningln case podrédn admimswar o mantener Aportaciones gue les entreguen
os Clientes.

TTGESIMO QUINTA.- Los Socios Operadores deberan llevar sistemas contables que les permitan
jentificar individualmente en su contabilidad las cantidades que reciban de Clientes. Asimisto, tendran
1 obligacién de registrar en su contabilided las cantidades que entreguen a los Socios Liquidadores a
ombye y por cuenta de Clientes.
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VIGESIMO SEXTA.- Los Soclos operadores tendran las obligaciones siguienies.
a. Sohcitar y entregar a los Clientes ias Liquidaciores Diarias que les correspondan. cuando asf sc
haya convemide en el contrato de com:sion respoctivo,

Solwcitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan devolver a los Clientes,

una veZ que se haya sxtinguido su obligacién, cuando asf se haya convemido en el contrato de
comision respectivo;

¢. Informar ala Bolsaen un plazo que no serd mayor de un diz habil, si su capital se encuentra por
debajo del exigido en la regla vigésimo tercera, ¥

Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la Bolsa a fin de comprobar
que cumplan con la regulacién aplicable.

DE LAS DISPOSICIONES GENERALES

VIGESIMO SEPTIMA.- Ninguna persona fisica o moral podrd adguirir directa o indirectamente,
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultineas ¢ sucesivas, el control de
acciones ordinarias de las Bolsas o constancias de derechos fiduciarios de las Cdmaras de Cempensacidn
-que impliquen el control a través del comité técnico respective- por mds del cinco por ciento del total
de dichas acciones o constancias. La Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, oyendo la opinidén de la
Comisién Nacional Bancaria v de Valores vy del Banco de México, podrd autorizar, cuando a su juicio se
justifique, un porcentaje mayor, sin exceder del veinte por ciento.

Los mencionados limites se aplicardn, asimismo, a la adquisicién del control por parte de personas que
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, considere pats estos efectos como una sola persona.

Lo previsto en la presente regla, no serd aplicable durante ol afio inmediato sisuiente a aquél en que se
constituyan las Bolsas y las Cdmaras de Compensacion de que se trate,

VIGESIMO OCTAVA.- Se requerird autorizacion de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publice para
jue cualquier grupo de personas, que a juicio de la referida Secretaria se encuentran vinculadas,
adquieran. directa o indirectamente, mediante una o varias operaclones de cualquier naturaieza,
simuiténeas o sucesivas, el conirol de las socledades que se constituyan para actuar como Bolsas o de los
ideicomisos -a través del comité téenico respectivo- que tengan como fin operar como Camara de
“ompensacidén a que se refieren las presentes Reglas.

ara los efectos sefialados en la presente regla se entenderda que un grupo de personas vinculadas
idquiere el control de unz sociedad o de un fideicomiso -z través de su comité técnico- cuando sea
ropietario del freinta por ¢lento o mas de las acciones ordinarias representativas del capital social o de
as constancias de derechos flduciarios, tenga el control de la asamblea general de acclonistas. esté en
osibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de admimstracién o de los comités
Zcnicos, 0 por cualquier otro medio controle a la sociedad o al fideicomisc respectivo.

IGESIMO NOVENA.- Los fidelcomisos que tengan como fin operar como Camara de
lompensacion, se abstendrin de inscribir en el registro de sus constancias de derechos fiducianios, las
-ansmisiones que se efecthen en contravencidn de lo dispuesto por las reglas vigésimo séptima y

igésimo octava, debiendo rechazar su inscripeidn e informar sobre la transmisidn a la Secretarfa de
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Hacienda v Crédito Publico, dentro de los cinco dias hdbiles sigufentes a la fecha en que tengan
conacimiento de allo.

La Camara de Compensacién deberd prever en su reglamento interior que las personas que contravengan
lo previsto en esta regla v en la vigésimo séptima v vigésimo oclava, se sancionardn conforme a los
lineamtentos siguientes:

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

a. El valor en libros de dichas constancias de derechos fiduciaries, segin el tltimo estado
financiero aprobado al efecto por el comité 1écnico y revisade por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, o

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

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

TRIGESIMA.- La fusién de dos o mas Bolsas o la transmision de! patrimonio fideicomitido de tna
Camara de Compensacidn a ofra u olras, requerird de la autorizacidén de la Secretaria de Haclenda y
Crédito Piblice y se efectuard de acuerdo con las bases sigrientes:

a. Las sociedades y los fideicomisos presentarn a la propia Secretaria de Hacienda y Creédito
Publico, los proyectos de los acuerdos de las asambleas de accionistas o de los comités téenicos
relativos a la fusién o transmision, plan de fusidn o de transmision, con indicacion de las etapas
en que deberd [levarse a cabo, v los estados contables que presenten la situacidn de las sociedades
v fideicomisos;

b. La propia Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico ai autorizar la fusion o iransmision, cuidara
en todo tiempo la adecuada proteccion de los intereses del plblico;

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

d. Durante los noventa dias naturales siguientes a partir de la fecha de publicacion, los acreedores de
los fideicomisos podréan oponerse judicialmente a la transmisidn, con el dnico objeto de obtener
el pago de Jos derechos gue les correspondan.

TRIGESIMCO PRIMERA.- La Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, 2scuchando a la sociedad o
fideicomiso afectado v ovendo la opinion de la Comusidn Nacional Bancaria y de Valores y del Banco
le México. podra declarar la revocacidn de las autorizaciones a que se reflere la regla tercera en los
3as0s siguientes:

a  Si no se presenta la escritwa constitutiva o el contrato de fideicomiso debidamente protocolizado
para su aprobacion dentro de los tres meses siguientes a la fecha del otorgamiento de la
autorizacion, st no se inician operaciones dentro del plazo de seis meses contado a partir de la
aprobacién de lz escritura o contrato, o si al darse estos Uhtimos no estuviers pagado el capital o
patrimonio minimos, seghn sea el caso;
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b. 5 Iz sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o patrimome mimmos.

c. St lasociedad o fidelcomiso proporcionan informacién falsa, imprecisa o incompleta,
dolosameme & las Antoridades;

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

e. 51las sociedades o fidercomisos transgreden en forma grave o reiterada las disposiciones que les
son aplicables.

TRIGESIMO SEGUNDA.- Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas tendran el cardcter de
rrevocables para el fideicomitente mientras existan obligaciones pendientes de cubrir. Asimismo, la
duracién de las scciedades y de los mencionados fideicomisos deberd ser indefinida o la necesaria para
2] cumplinuento de su objeto o de sus fines, respectivamente.

En el acte constimnivo de los fideicomusos a que se refieren las presentes Reglas, deberd preverse la
formacidon de un comité téenico, dar las reglas para su Integracidén v functonamiento v fijar sus
facuitades.

TRIGESIMO TERCERA.- La Bolsa deberd tomar las medidas necesarias para ewvitar que. en las
operaciones que se celebren por cada tipo de Contrato de Fuluro vy Contrato de Opcidn, exista
zeneentracion de mercado por parte de Socios Liquidadores, Socios Operadores u Operadores de Piso.

Los Formadores de Mercado no podran celebrar Contratos de Futuros v Contratos de Opclones a través
ie Operadores de Piso contratados por Socios Liquidadores o por los demés Socios Operadores, o de
wquéllos contratados por dichos Formadores de Mercado para gjecutar operaciones distintas a las que son
sropias de tal cardcter.

[RIGESIMO CUARTA.- Excepto en la celebracion de la compra de Contratos de Opeidn, la
Aportacidn Inicial Minima se exigird a los Socios Liquidadores por cada Contrato Abierto. y se fijard en
uncidn de ta variabilidad esperada del Activo

Jubyacente. debiendo ser suficiente para cubrir al menos la variacion esperada en el precio de cada
“ontrato de Futuro o Contrato de Opeién en un dia.

"RIGESIMOG QUINTA.- Por ningin motivo los Sotios Liguidadores y las Cémaras de Compensacion
odrdn recibir u otorgar financiamientos o crédito alguno, saivo cuande se trate de créditos para cubrir
vportaciones o Liquidaciones Diarias 0 Extraordinarias o de créditos de corto plazo con el dnico fin de
ubrir cuentas por cobrar derivadas de incumplimientos o de faliantes de liquidez, los cuales en su
onjunto, tratdndose de créditos otorgados por Sccios Liquidadores y los de corte plazo cn el caso de las

‘dmaras de Compensacion. no podran exceder de un monto equivalente al de sus respectivos
atrimonios miniumos.

‘RIGESIMO SEXTA.- La Bolsa deberd mantener a disposicion del piblico la mformacién sobre las
peraciones que se realicen en la misma para fines estadisticos v de informacidn general, guardando
snfidencialidad sobre aquella informacion que pudiere llegar @ influir en el mercado

05 Socios Liguidadores v la Cémara de Compensacidn deberdn mantener a disposicion del publico
iformacién sobre las operaciones que realicen en la Bolsa para fines estadisticos y de informacion
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cneral, guardande en todo momento los secretos previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la
ey del Mercado de Valores, segun ¢orresponda.

1 los contratos que suscriban los Secios Liquidadores y Socios Operadores con los Clientes, se deberd
=cabar sv autorrzacion para que la informacion derivada de ias opetaciones que se celebren por cuenta
¢ estos Ultimos, pueda ser proporcwonada a las Bolsas, a entidades de supervision y regulacidn
nanciera de otros paises por conducto de las Autoridades, asi como a los Socies Liguidadores en los
as0s de incurnplimiento de Contratos de Futuros o Contratos de Opciones, cesion de Contratos Abiertos
or cuenta de un Socio Liquidador que ileve a cabo la Camara de Compensacion y en cualquier otro
upuesto que auforice Ja Comision Nacional Bancaria y de Valores,

RIGESIMO SEPTIMA.- Cuando un Socio quu‘idador tenga celebrados simultdneamente Contratos
e Futuros v/o Contratos de Opciones, por cuenta de un mismo Cliente. referidos al mismo Activo
ubyacente incluso con fechas de vencimiento distintas, y siempre gue generen posiciones opuestas, la
“amara de Compensacidn podrd reducir {as Aportaciones Iniciales Minimas. respecto de la persona de
ue se trate.

RIGESIMO QCTAVA- La Bolsa y la Cadmara de Compensacion deberdn vigilar estrictamente que
n la realizacién de las operaciones previstas en estas Reglas, en ninglin momente los Socios
Jquidadores y Secios Operadores, directamente, a través de un Socio Operador ¢ mediante un Operador
e Piso, puedan realizar transacciones consigo mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa, tomen el
ardcter de contraparte de algin Cliente respecto de los Contratos de Futuros o Contrates de Opciones
elebrados en Bolsa, utilicen cualquier mecanismo que distorsione los procesos de formacién de precios
en general se aparten de los usos bursdtiles v sanas pricticas del mercado.

a DBolsa v la Cémara de Compensacion deberan instrumentar normas gue procurent evitar el uso
ndebido de informacion privilegiada.

DE LAS FACULTADES DE LAS AUTORIDADES

TRIGESIMO NOVEMNA.- La Comisién Nacional Bancaria y de Vajores, oyendo previamente la
pinidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco de México. emitird normas de
aracter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercade de opciones y
uturos previsto en las presentes Reglas.

.a supervisién de las sociedades v de los fideicomisos a que se refieren las presentes Reglas estard a
argo de Ja Comisidn Nacional Bancarnia y de Valores.

"UADRAGESIMA.- La Bolsa en de su reglamento interior, podré suspender de manera
ermporal o permanente las operamones qu ealice en la propia Bolsa algtin Cliente, Socio Operador o
socio Liqudador, cuando las operacmnes no se efectilen en términos de tas disposiciones aplicables.
\simismo. la Comisién Nacional Bancaria v de Valores, o bien la Camara de Compensacién en los
érminos que se establezcan en su regiamento interior, podran instruir a la Bolsa que suspenda de manera
emporal o permanente las operaciones antes sefialadas.

2n los estatutos soclales v en los contratos de fideicomiso a que se refieren ias presentes Reglas, deberd
:onvenirse que cuando 2 juicio de Ja Comisién Nacional Bancaria y de Valores. existan irregularidades
e cualglui@r género en la Bolsa. en los

soctos Ligwdadores. en la Cémara de Compensacién ¢ en los Socios Operadores, que afecten su
sstabilidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del ptiblico o acreedores. la propia Comisidn
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odré designar de inmediato a las personas que sustitvirén al consejo de administracién o al comié
‘cnico v gue sc hardn cargo, respectivamente, de la Bolsa. Socio Liguidador. Camara de Compensacion
Socio Operador de que sc irate.

UADRAGESIMO PRIMERA.- Los Socios o fideicomiientes. seglin sea el caso, de las Bolsas o de
13 Camaras de Compensacion, deberan pactar en los mstrumentos juridicos constitutivos de las propias
olsas o Carnaras de Compensacion, la obligacion de medificar dichos instrumentos, asi como los
emas documentos que se les autoricen en términos de las presentes Reglas, cuando as{ se los soliciten
13 Autoridades.

os Socios v fideicomitentes sefialados antenormente. asi como los fideicormitentes o socios. segin se
ate, de Socios Liquidadores o, en su caso, Sccios Operadores. deberan pactar en los instrumentos
midicos constitutivos de las Bolsas, Camaras de Compensacién. Socios Liquidadores y, ¢n su caso,
ocios Operadores, la obligacidn de remover a los integrantes de los consegjos de admimstracion. al
irsctor general, comisarios, contralor normative, directores vy gerentes. a los integrantes de los comités
*cnicos de que se trate, asl como a los delegados fiduciarios. cuando asi se los solicite 1a Comisién
lacional Bancaria y de Valores.

as Autoridades podran efectuar las peticiones 2 que se refieren los parrafos anteriores, con el fin de
rocurar el sano desarrolle del mercado ‘de futures v opciones a que se refiere las presentes Reglas. ast
omo respecto de personas que tengan conflicio de intereses por el desempefo de sus cargos, no cuenien
on la suficiente calidad técnica o moral para el desempefio de sus funciones, © no retinan los requisitos
1 efecto establecidos, o incurran de manera grave o reiterada en infracciones a las presentes Reglaso a
as disposiciones que de ellas deriven.

ratdndose de [a peticién a que se refiere el segundo parrafo de la presente regla, la Comision Nacional
3ancaria y de Valores oird previamente al interesado v a la sociedad o institucidn fiduciaria de que se
rate,

"UADRAGESIMO SEGUNBA.- Las sociedades, asi como las instituciones de créditc v casas de
olsa que actfien como fiduciarias en los fideicomisos que regulan las presentes Reglas, deberdn
roporcionar a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a la Comisién Nacional Bancaria v de
Jalores v al Bance de México, la informacién relativa a las operaciones previstas en {as presentes
eglas, en fos términos que para tal efecio establezean las Autoridades.

"UADRAGESIMO TERCERA.- A fin de obtener las autorizaciones de las Autoridades previstas en
25 presenies Reglas, los interesados deberdn presentar por escrito la solicitud correspondiente a la
ecretaria de Hacienda vy Crédito Pablico, quien otorgard ¢ denegard la respectiva autorizacién de

nanera discrecional. ovendo previaments la opinidn de la Comisién Nacional Bancaria v de Valgres v
lel Banco de México.

.as facultades atribuidas por las presentes Reglas a las Autondades. serén ejercidas por la Secretaria de
{acienda v Crédito Publico, oyendo previamente la opinidn de la Comisién Nacional Bancaria y de
/alores v del Banco de México.

TRANSITORIA

INICA.- Las presentes Reglas entrardn en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Diario

Jicial de [a Federacidn.
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DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS
OPERACIONES LGS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA

'ublicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 26 de mayo de 1997 v modificadas meadiante
esclucion publicada en ¢l misme Diarie, ¢l diz 12 de agosio de 1998).

a Comisidn Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por los articulos 4,
acciones L, V, XXXV, XXXVl y 6 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, v por la
igésimo novena de las Reglas a las que habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
tervengan en ¢l establecimiento v operacion de un mercado de futuros v opciones cotizados en bolsa,
iblicadas en el Diario Oficial de la Federacidn el 31 de diciembre de 1996, v habiendo escuchado
eviamente la opinidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco de México.

DISPOSICIONES PRELIMINARES
RIMERA.- Para los efectos de estas Disposiciones, se entendera por:
a. Comisién, ala Comision Nacional Bancaria y de Valores,

b, Comités, alos drganos colegiados establecidos por ¢l Consejo de Administracidn de las Bolsas o
por el Comité Técnico de las Cémaras de Compensacion.

¢. Consejo, al Consejo de Administracion de las Bolsas.

d. Contralor Normativo, al responsable de vigilar que la Bolsa v Camara de Compensacion, asi
como los Socios Operadores y Socios Liguidadores, cumplan con la normatividad aplicable al
mercado.

¢. Disposiciones, a las presentes Disposiciones.

f. Mercado ¢ Mercados de Futuros y Opciones, al Mercado de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones cotizados en Bolsa.

Miembros Independientes, 2 las personas de reconocido prestigio en materia financiera que no
participen en gl capital o pairimonio de Socios Operadores, Socios Liquidadores o entidades
financieras que participen en el capital o patrimonio de estos Gltimos, nt desempefien en ninguno
de ellos carges, empleos o comisiones.

0

h. Reglas, 2 Jas Reglas a las que habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan
en ¢l establecimiento y operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa,

publicadas en el Diario Oficial de la Federacidn el 31 de diciembre de 1996

i. Operaciones por cuenta propia, a las que liquiden v, en su case, celebren los Socios Liquidadores
exclusivamente per cuenta de sus fideicomitentes institucion de banca miltiple, casa de bolsa v
demas entidades financieras que formen parte del grupo financiero al que pertenezca dicha
institucidn de banca muiltiple o casa de bolisa en los términos de las Reglas, asi como las que

celebren los Socios Operadores como Chentes de un Socio Liguidador.
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J. Operaciones por cuenta de terceros, a las que Hquiden los Socios Liguidadores por cuenta de
personas distintas a la institucion de crédito y/o casa de bolsa fideicomitente, asi como las que
celebren los Socios Operadores actuando como comisionistas de un Sccio Liguidader.

as definiciones contemdas cn la disposicién primera de las Reglas, serdn aplicables a las presentes
NIPOSICIONES.

EGUNDA - Las presenies Disposiciones tienen por objeto establecer regulacion prudencial a la que
eberén sujetarse las operaciones de las Bolsas, Cémaras de Compensacidn, Socios Operadores v Socios
1quidadores, en el Mercado de Futuros ¥ Opciones.

ERCERA - La legislacion mercantil, los usos bancarios, bursdtiles v mercantiles v los Codigos Civil
ara el Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles se aplicardn supletoriamente en lo no
revisto en las presentes Disposiciones.

E L.AS BOLSAS

“UARTA - Las Bolsas en la consecucién de su objeto vy a fin de promover la competitividad del
dercado y ta formacion de precios, emnitirdn normas a las que deberdn sujetarse los Socios Operadores,
ocios Liquidadores, Cémaras de Compensacion. Operadores de Piso y demds personas cuando realicen
ctividades previstas en las Reglas o en las presenies Disposiciones, € implementaran procedimientos
ara salvaguardar los derechos de los Clientes.

WUINTA - Los estatutos sociales de las Bolsas deberan establecer, entre otras, clausulas relativas a:

a. Los derechos y obligaciones de los Socios de la Bolsa, en funcién de la clase de accidon de que
sean tenedores, particularmente en lo que se refiere al tipo de operaciones que pueden realizar.

b. Laintegracién del Consejo en las que se prevea:

i Queel ndmero de integrantes que representen a los Socios de la Bolsa, Socios Operadores
v Socios Liquidadores no rebase el 50% de los consejeros designados, debiendo recaer los
demés nombramientos en Miembros Independientes. Lo anferior, sin perjuicio de lo
dispuesto en el pentiltimo pérrafo de la Cuarta de las Reglas.

i Que los nombramientos de consejeros recaigan en personas que hayan prestade porlo
menos cinco afios sus servicios en puestes de alto nivel decisorio, cuyo desempefio
requiera conocimisnto v experiencia en materia financiera o administrativa v que no hayan
sido condenadas por sentencia definitiva por delito patrimonial.

¢. Lantegracion de los Comités en las que se sefiale:
. Sus respectivas funciones y responsabilidades.

1 Que la persona responsable de cada Comii€ ante el Consejo, deberd informarle
periddicamerte de sus actividades, ¢ bien, cuando se suseiten hechos o actas de
trascendencia tal, que a su juiclo lo amerite.
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d.

f.

. Quesus mtegrantes deberan contar con conocimientos en la funcién que desarrollen v que
nc hayan sido condenados por sentencia definitiva por delite patrimonial, y

w o Que sus pmuembros deberdn abstenerse de participar en cualquier deliberacion o
reselucion, cuando tengan interés en un proceso disciplinario o en la deferminacién de una
sancion. a fin de evitar conflictos de interds y tratamientos preferenciales.

La destitucion del cergo de consejero o miembro de Comité por la inasistencia a mas de dos
sesiones del Consejo o Comité, respectivamente, sin causa justificada.

La determinacidn de un quérum especial, asf como de resoluciones por el voto afirmative de las
dos terceras paries del total de {os consejeros, cuando se trate de la gplicacidn de sanciones que se
consideren graves en los términos de su reglamento interior, salvo en el caso de suspensidn de
operaciones de los Socios Operadores, Socios Liqudadores y Operadores de Pise, o bien, de la
decisién de asuntos de trascendencia para la Bolsa y el Mercado en pgeneral.

Las facultades v obligaciones del Contralor Normativa.

SEXTA - El nombramiente de los consejeros, comisarios v del Contralor Normative por parte de la
isamblea de acclonistas de ias Bolsas, asi como el de su director general! y directivos que ocupen cargos
on la jerarquia inmediata inferior a la de aquél, requerird aprobacién de la Junta de Gobierno de la
Comision, en ef enterdido de que no podra haber nombramientos que presenten conflicios de interés.

SEPTIMA. - Al Consgjo de Administracion de las Balsas le correspondera:

a.

U

Presentar a ratificacion de la asamblea de accionistas, su aprobacion respecto de las solicitudes de
admision de nuevos Socios de las Bolsas, asi como determinar el precio de suscripeion de las
acciones de la Bolsa.

Autorizar y suspender la inscripeion en el registro de Socios Operadores ¥ Socios Liquidadores
de la Bolsa, debiendo notificarlo de inmediato a la Comision.

Fuyar las tarifas. cuotas o comisiones que cobrara la Bolsa por los servicios que preste.

Establecer los Comiiés que estime necesarios para ¢l mejor desempefic de las funciones de la
Bolsa, de conformidad con lo establecido en el inciso b) de la Qunta de las Reglas.

Adoptar medidas que atiendan contingencias por virtud de las cuales sc altere o interrumpa la
negociacidn de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones v en general ¢l orden en el
Mercado, debiendo notificarlo de inmediato a la Comisién

Expedir el reglamento interior de la Bolsa.
Ordenar auditorias a los Socios Operadores, Socios Liquidadores v Cémaras de Compensacion.

Imponer sanciones por infracciones alas normas que emita la Bolsa.

La adopcidn de medidas v la imposicidn de sanciones a que se refieren los incisos e) y h) anteriores,
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wodrd delegarse en los directivos y Comités de la Bolsa, considerando en el caso de las sanciones la
waturaleza de la infraccion o el monto de las penas convencionales

JUTAVA - Son obligaciones del Contralor Normativo:

a.

=N

Vigilar que se observen [as Reglas, Disposiciones, normas de autorregulacion que expida la Bolsa
en que participe, asi como las demds disposiciones gue emitan las Autonidades aplicables al
Mercado

Analizar los informes del o de los comisarios v los dictamenes de los auditores externos,
presentando su opinidn por escrito al Consejo.

Proponer al Consejo modificaciones a las normas de autorreguiacion que emita la Bolsa, a efecto
de establecer, entre otras, medidas para prevenir conflictos de interés y evitar el use indebido de
informacién.

Informar a la Comisidn mensualmente del curnplimiente de las obligaciones a su cargo, asi como
en forrme inmediata de [as Irregularidades en el Mercado que tenga concclmente en el ejercicio de
sus funciones.

Asistir a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto.

31 Contralor Normative reportard al Consejo y serd responsable por el incumplimiento de cualquiera de
sus obligaciones pudiendo ser sancionado de conformidad con lo previsto en el reglamento interior de la

Jolsa.

*odra ocupar e] cargo de Contralor Normativo la persona que cuente con reconocido prestigio en materia
inanciera v juridica, no haya sido condenada por sentencia definitiva por delito patrimonial ¥ no participe
:n el capital o patrumonio de Socios Operadores, Socios Liquidadores o enfidades financieras que
yarticipen en el capital o pairimeonio de estos Gltimos, ni desempefie en ninguno de ellos cargos, empleos
y comisiones, ni formen parie del Consejo.

NOVENA.- Las Bolsas deberan contar con lo siguiente:

a.

Sistemas operativos de negociacion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que
permitan a los Socios Operadores y Socios Liquidadores 1gualdad de condiciones en el acceso al
pise 0 a los sistemas electrénicos, asi como a la informacidn de posturas. hechos realizados y de
mercado en general.

Sisterna de conirol imterno capaz de capturer en forma ordenada v completa la informacién
cenerada en cada trznsacc1on, en el que pueda identificarse al Socio Operador, Socio Liquidador,
fecha y hora de concertacion, precio y monte de la operacién, clase 3 tipo de Contratos de

Futuros y Contratos de Opclones, Activo Subyacente, Fecha de Cancelacién, forma v lugar de
liguidacién, asi como el mimero de Contratos Abiertos y velimenes operados

Sistemas de monitoreo y revisién de las operaciones celebradas diariamente que permifan
detectar infracciones en los procedimientos de concertacidn, recepeidn de érdenes v ssignacién de
operaciones.

Sistemas de informacién que al inicio de cada sesion difundan el precio de cierre del dia habil
anterior de cada Contrato de Futuros y Contrato de Opcicnes. asi como el namero de Contratos
Abiertos; de informacion en tiempo real de las operaciones v posturas criginadas en la sesidn de
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remates, identificando el tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, fecha de
vencimiento, precio de mercade ¥, en su caso, de ejercicio, v de informacion sobre el volumen de
transacciones dianas y datos tustdricos relacionados con la operacidn de los diferentes Contratos
de Futurog y Contratos de Opciones negociados.

Mecanismos que le permitan venficar el patrimonio minimo que deben mantener los Socios
Operadores y Socios Liguidadores.

lanes ¥ procedimientos de seguridad en caso de conungencias por virtud de las cuales se
interrumpa, altere o impida la negociacion de los Contratos de Futuros ¥ Contratos de Opciones y
en general el orden en el Mercado.

Sistemas de dirvulgacion al publico en general sobre los mecanismos implementados en caso de
incumplhimiento.

Mecanismos para vigilar que se observen los procedimientos que para el caso de incumplimiento
haya instrumentado la Camara de Compensacidn.

Un cédige de ética aplicable al personal de la Boisa, Cdmara de Compensacion, Socios
Liquidadores, Socios Operadores, incluyendo a los Operadores de Piso.

JECIMA.- Los sistemas & que hace referencia la disposicidn anterior deberdn:

d.

Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de datos que mantienexn.

Asegurar continuidad en la captura v registro de la informacion, asi como la actualizacidén y
respaldo de la misma.

Permitir detectar la alteracién o falsificacion de registros de transacciones de los Socios
Operadores y Socios Liquidadores.

Contar con mecanismos alternos en caso de interrupciones o alteraciones de su operacion.

DECIMA PRIMERA - El reglamento inierior de las Bolsas deberd contener, entre otras, normas
elativas a:

4.

Los requisitos y procedimientos de admisién de Socios de la Bolsa, asi como las causas por las
que se podrd suspender a los Soclos Operadores, Socics Liguidadores y Operadores de Piso,
previende en caso que la suspension se extienda por mds de cinco dias, la conformidad de la
Comisidn,

Las mecanicas de negociacion de los Contratos de Futures y Contratos de Opclones, asi como los
términos, condiciones v formas de concertacion de las operaciones.

Los supuestos para la reduccion de las posiciones limites por Socio Operador, Socio Liguidador o
Cliente para cada tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones.

La conducta de los Socios Liguidadores. Socios Operadores y Operadores de Piso respecto a la
celebracién de los Contratos de Futuros v Contratos de Opeiones, asi como los procedimientos y
sanciones para hacerlas efectivas.

Al registro v uso de la informacion que genera y procesa la Bolsa y los términos en que la misma
se proporcionard al publico.
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f Los lineamientos para certificar la capacitacidn del personal de los Socios Operadores. Socios
Liguidadores y de la Cdmara de Compensacion, que ntervengan directamente en las operaciones
celebradas, incluyendo aguél otro que determune la Bolsa.

L.os programas de capacitacion y actualizacién en materia del cddigo de ética.

e

. Los procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se interrumpa.
altere o impida la negociacion de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

i. Los casos en gue procederd la suspensién de la cotizacién de los Contratos de Futuros v
Contratos de Opciones

j-  Latransparencia de los mecanismes implementados en caso de incumplim:ento.

k. Los procedimientos para resolver los conflictos originados por operaciones que hayan contratado
les Socios Operadores y Socios Liquidadores con sus Clientes.

I. Los procedimientos para realizar investigaciones por viclaciones a las normas 2 que se refiere el
incise d) anterior.
L1
m. Los lineamientos para llevar a cabo los programas de vigilancia y auditoria a los Socios
Operadores, Socios Liquidadores y Camara de Compensacion.

n. Laspoliticas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones por los servicios que
preste 1a Bolsa.

JECTMA SEGUNDA.- Las Boisas vigilardn las actividades de los Socios Operadores. Socics
Jiquidadores, Camaras de Compensacion y Clientes.

\simismo, las Bolsas vigilaran a través de la informacidn que le sea entregada por las Céamaras de
“ompensacion, la liquidacion y compensacion de los Contratos de Fuiuros y Contratos de Opeiones.

.as Bolsas a fin de llevar a cabo la vigilancia de las actividades de los Socios Operadores, Socios
Agnidadores, Camaras de Compensacién y Clientes, deberdn elaborar conforme a los lineamientos a que
e refiere ¢l inciso m} de la disposicidn anterior, a través de un Comité, un programa de accién continuo
' sisterndtico con el propdsito de que se observen debidamente las Reglas, las presentes Disposiciones v
as normas de auvtorregulacién que emitan

ara efectos de lo sefialado en el parrafo anterior, deberd considerarse ia revisién permanente de las
yperaciones concertadas a través de los sistemas operativos de negociacion. la observacion de las Areas
londe se realizan las operaciones, le auditoria de regisiros y sistemas v el analisis de la informacién de
es Socios Operadores. Socios Liquidadores, Camaras de Compensacidn v Chientes.

JECIMA TERCERA - Las normas que regulen |la conducta de los Socios Operadores, Socios
iqudadores, Operadores de Piso y de la Cémara de Compensacion, procurardn que el gjercicio de sus
ictividades se lleve a cabo de manera honesta y diigente, a fin de proteger los intereses del pliblico, asi
omo la integridad del Mercade, lo antericr, sin perjuicio, de que dichas normas puedan también aplicarse
» los Clientes. Al efecto, la Bolsa considerard como faltas graves, entre otras, los acfos y cmisiones que a
sontinuacién se seflalan:

a. Laaplicacién 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 negociacion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

¢. La divulgacién intencional de informacién falsa, imprecisa o que induzea a errer. relativa al
Activo Subyacente con el que se encuentre vinculado un Contrato de Futuros ¢ Contrate de
Opciones ¥ que afecte su precio, asi como el ocultamiento de hechos relevantes que puedan influir
en el citado precio.

d. La realizacion de mamwobras que intenien manipular o manipulen el precio de algin Activo
Subyacente.

e. Eluso indebido de informacién privilegiada, a fin de celebrar Contratos de Futuros v Contratos
de Opciones u operaciones con los Activos Subyacenies a éstos vinculados, cuya cotizacién pueda
ser influida por dicha informacidn, en tanto ésta tenga el cardcter indicado, en beneficio propio o
de terceros.

et

La omision o alteracion de los registros de las operaciones efectuadas, asi como el registro de
operaciones que no se hayan lievado a cabo.

J1=3

Laejecucion de drdenes de Clientes que no hayan sido especificamernte avtorizadas.

h. No comparecer o conducirse con falsedad ante el Consejo o cualquier Comité ¢n el desahogo de
una investigacion, asi como no presentar la informacion que para ese efecto se solicite.

i. Permitir realizar operaciones en el piso de la Belsa a personal distinto al del Socio Operador o
Socio Liquidador o que no cuente con la certificacidn vigente cortespondiente,

j. Lacelebracidon de operaciones que no se ajusten 2 los sanos usos y practicas del Mercado.
k. Laejecucién de operaciones fuera de Bolsa,

. La megociacién de Operaciones por cuenta propia en las que no se mantengan posturas
competitivas y no otorguen trato eguitativo a sus Clientes.

m. Larealizacidn de cualquier acto que vaya en detrimento de [a Bolsa y del Mercado en general.

DECIMA CUARTA - Las Bolsas deberan garantizar el derecho de audiencia del afectado, as{ como
cumplir con las formalidades csenciales de todo procedimiento, en la aplicacidn de sanciones por
nfracciones a sus propias normas, consignando al efecto ia forma y términos para su observancia en su
reglamento interior.

En todo caso, las sanciones que se determinen deberdn ser acordes a la gravedad de la infraccidn
cometida.

Las Bolsas deberén informar a las Autoridades sobre ta comisién de infracciones graves a las normas que
STnitan

DECIMA QUINTA - Los procedimientes de scguridad que enfren en operacion en caso de
contingencias por virtud de las cuales se interrumpa, altere ¢ impida la negociacién de los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones, deberdn garantizer continuidad en las operaciones, integridad en la
formacion de precios v seguridad en el registro de la Informacién gue se genere. Dichos procedimientos
de seguridad. no entrardn en operacién, cuande la Bolsa suspenda la negociacion de los Contratos de
Futuros v Contratos de Opciones en el evento de que los precies sufran variaciones que previamente haya
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jado la Bolsa como excesivas.

ECIMA SEXTA .- La Bolsa, oyendo 1a opinidn de ia Camara de Compensacién, cstablecera criterios
Jantitativos y cualitativos, respects de aquellas posiciones en Contratos Abierios que atn estando
entre de los linutes permitidos, representen un riesgo Importante para ¢l Mercado en caso de
wcumplimiento, a efecto que la Camara de Compensacidn vigile continuamente dichas posiciones, con el
n de eviiar cualquier evento negativo para el mismo Mercado.

e entenderd por criterios cuantitativos los relacionados con recursos, actives, fondos vy posicién
nanciera de los Clientes, v por criterios cualitatives los referidos a la calidad moral y crediticia de los
ropics Clientes.

'ECIMA SEPTIMA.- Las normas relativas a4 la transparencia de los mecanismos implementados en
250 de incumplimiento, deberdn comprender aspectos de divulgacién sobre:

a. Lascausas por las cuales se operan los mecanismos.

b. El tratamientc que se dard a las Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros, que
mantengs en posicion el Socio Operador o Socio Lignidader incumplido.

c. Los mecanismos para identificar a los Socios Operadores, Soclos Liguidadores y Clientes
mecumplides.

d. Lautilizaciéon del Fondo de Aportaciones y del Fondo de Compensacion.
e. Las sanciones impuestas.

a informacidn antes mencionada, debera ser comunicada en forma inmediata a las Autoridades, asi
omo al piblico en general a través de publicaciones, anuncios de la Bolsa en el piso de la propia Bolsa y
or cualquier otro medio que al efecto determinen las mismas Autoridades.

JECIMA OCTAVA.- Las reglas aplicables al registro, uso y divulgacion de la informacidn que generan
- procesan las Bolsas deben describir por estricto orden cronologico todos los eventos que se desarrolien
n sus instalaciones, tanto en el pise como a través de medios electrdnicos.

JECIMA NOVENA .- Las Bolsas deberdn enviar diariamente las confirmaciones de los Contratos de
‘uturos y Contratos de Opciones celebrados en el piso, a sus Socios Operadores y Socios Liguidadores.

/IGESIMA.- Las Bolsas. ademas de la informacién a que se refiere el inciso d) de la Novena de estas
Yisposiciones, deberan mantener a disposicion de las Auteridades informacion relativa a:

a, Namero de Contratos de Futuros y Contratos de Opclones operados por los Socios Operadores y
Socios Liquidadores, identificando las Operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros,

b. Namero de Contratos de Futuros y Confratos de Opclones hiquidados v compensados. clasificados
por clase, tipe de Contrate de Fuiuros y Conirato de Opeiones v Active Subyacente al que se
encontraban referidos.

VIGESIMA PRIMERA - Las Bolsas conocersn de las controversias que se susciten con motive de la
-ontratacion de servicios u operaciones entre los Socios Operadores o, en su case, Soclos Liquidadores,
-on su clientels, cuando en la via de reclamacidn presentada por un Cliente, se solicite que la misma
3olsa funja como conciliadoera, para lo cual se citard a una junta de avenencia.
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1 ¢l evento de no evistir concliacion en la junta de avenencia que al efecto se lleve a cabo, o bien. por
inasistencia dei Cliente. quedara agotado dicho procedimiento y a salvo jos derechos de las partes para
ercerios en los rbunales competentes,

1 a junta de avenencia se exhortard a las partes a coneciliar sus intercses, y si esto no fuerz posible, la
olsa los invitard a que voluntariamente y de comun acuerdo designen para resolver su controversia a
guno de los arbitros que les proponga la misma Bolsa, quedando a eleccién de las partes que el juicio
brral sea en amigable composicién o en juicio arbitral de estricto derecho.

E LOS SOCIOS OPERADORES

IGESIMA SEGUNDA - Los Socios Operadores deberin obtener su inscupeion en el Registro de
yeios Qperadores v Socios Liguidadores de la Bolsa.

IGESIMA TERCERA.~ El Socio Operador podra celebrar Contratos de Futuros y Contratos de
peiones en el piso de la Bolsa, sin requerir de la intermediaciéon de un Socio Liguidador,

- Socio Operador que celebre Operaciones por cuenta de terceros, deberd suscribir un contrato de
ymisién mercantil con un Socio Liguidador en que se estipule, entre otros aspectos, que serd
ymisionista del Socio Liquidador para los efectos de la liquidacidn de los Contratos de Futuros y
ontratos de Opciones. sin perjucio de incluir, en lo conducente, lo dispuesto en la Vigésima Cuarta,
time parrafo, v en la Vigésima Sexta, incisos a) v b) de las Reglas.

IGESIMA CUARTA - Los Socios Operadores deberan contar con un sistema de recepeidn de 6rdenes
asignacién de operaciones de compra o venta, salvo que realicen exclusivamente Operaciones por
1enta propia, incluyendo cuando actien come Formadores de Mercado.

| sistemna de recepeion de érdenes ¥ asignacion de operaciones deberd contar con un programa operativo
> segregacidén de cuentas, que permita identificar claramente las Operaciones por cuentz propia. las
peraciones por cuenta de terceros, los registres de Ordenes, asi como la fecha, hora y asignacién de las
osturas.

os Socios Operadores no podran ilevar cuentas discrecionales, salvo tratandose de Contratos de Futuros
Contratos de Opciones que cuenten con autorizacién por parte de las Autoridades.

IGESIMA QUINTA.- La coordinacidn en la recepcion v tramite de las ordenes para realizar las
peraciones. se lievard a cabo a través de una mesa de control, que ademdas serd la responsable de
cistrar v marcar las ordenss con fecha, hora v folio consecutive.

a mesa de control transmitird las drdenes al piso de la Bolsa conforme las reciba, para que un Operador
e Piso ejecute. dentre del horario de operaciones. las solicitudes de drdenes de compra o venta Los
peradores de  Piso dnicamente ejecutardn Jas operaciones que provengan de la mesa de control, salvo en
| caso de Soclos Operadores que realicen exclusivamente Operaciones por cuenta propia. inchnendo
uando actien como Formadores de Mercado.

25 érdenes serdn ejecutadas por el Operador de Piso respetando siempre los principios de mejor precio
rimera negociaciOn y en igualdad de precic. primero en Hempo primero en derecho. La asignacion de
peraciones sera también responsabilidad de la mesa de control. la que sc llevaré a cabo por estricto orden
e ejecucion en Bolsa.
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TGESIMA SEXTA - El sistema de recepeidn de Ordenes y asignzeidn de operaciones deberd:
a. Contener estrictas medidas de seguridad para ¢l acceso a la pase de datos que mantene.

b, Asegurar continvidad en la captura y registro de la mformacion. asi como la actualizacién y
respaldo de [a misma

c. Permitir detectar la alteracién o falsificacion de registros de transacciones de los Soclos
Opcradores.

d. Contar con mecanismos alternos en caso de interrupclones o alteraciones de su operacion.

TGESIMVIA SEPTIMA.- Los Socios Operadores deberdn contar con sistemas de administracidn de
esgos capaces de calcular diariamente 105 movimientos en los precios de los Contratos de Futuros y
ontratos de QOpciones que manfienen, asi como los de sus Activos Subvacentes. salvo en los casoes que lo
stablezca el reglamento interior de las Bolsas cuando realicen exclusivamente Operaciones por cuenta
ropia.

IGESIMA OCTAVA.- Los Soclos Operadores enviaran a sus Clientes un estado de cuenta mensual
ue refleje los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones conceriades por su conducto. las comisiones
evengadas, el monto de las Aportaciones entregadas al Socio Liguidador, especificande las Aportaciones
niciales Minimas, el rendimiento v, en su caso, devolucidn.

JIGESIMA NOVENA.- Los Socios Operadores deberdn entregar 2 sus Clientes. con acuse de recibo,
1s prospectos de informacion a que se reflere la Quincuagésima Segunda de estas Disposiciones, que les
eran proporcionados por los Socios Liguidadores, asi como sus modificaciones, los cuales se
ncorporardn come anexos de los contratos Ge intermediacién que celebren.

)E 1.AS CAMARAS DE COMPENSACION

'RIGESIMA.- Las Camaras de Compensacién dictardn normas que habran de observar los Socios
Jiquidaderes en la liquidacién de los Contratos de Futuros ¥ Centratos de Opciones. vigilaran que en las
peraciones concertadas se cumplan debida y eficazmente los términos v condiciones pactados, e
mplementardn mecanismos y sistemas que procuren eliminar el riesgo de incumplimiente a fin de
torgarle seguridad y confianza al Mercado.

"RIGESIMA PRIMERA.- El contratc de fideicomiso de las Cémaras de Compensacion debera
ontener, entre ofras, clausulas relativas a:

a Los criterios de admision de fideicomitentes. considerando en el caso de Socios Liquidadores
aspectos relativos a la capacidad téenica. solvencia economica v al equipo tecnolégico suficiente
para el desarrollo de su actividad liquidadora de acuerde con los Actives Subyacentes de los
Contratos de Futuros v Contratos de Opclones que liquuden. En todo caso. debera preverse que las
constancias de derechos fiduciarios que documenten la participacion de los fideicomtentes.
deberan mantenerse depositados en la Céhmara de Compensacidn con et fin de evitar la
circulacion ¢ negociacion de las mismas.

b. Laintegracién del Comité Téenico, en las que sz prevea

i La parcipacién de consejeros de la Bolsa. Socos Liquidadores y Miembros
Independientes, sin perjuicio de lo establecido en el cuarto pamafo de la Décima Octava
de [as Reglas.



C.

u Que los nombramientos de miembros recaigan en personas que hayan prestado por lo
menes  cince afios sus servicios en puestos de alto nivel deciscric, cuyo desempefio
requicra conocimiento y experiencia en materia financiera o admunistrativa y que ne hayan
sido condenadas per sentencia defimitiva por delito patrimorial

La mtegracidn de los Comités en las que se sefiale:
1 Sus respectivas funciones y responsabilidades,

1. Que la persona responsable de cada Comité ante el Comité Técnico, deberd informarle
pertdédicamente de sus actividades, o bien, cuando se susciten hechos o actos de
trascendencia tal, que a su juicio lo amerite.

iii.  Que sus integrantes deberan contar con conocimientos en la funcidn que desarrolien v que
ne hayan sido condenados por seatencia definitiva por delito patrimonial, vy

iv.  Que sus miembros deberdan abstenerse de participar en cualquier deliberacidon o
resolucién, cuando tengan interés en un proceso disciplinario ¢ en la determinacidn de una
sancién, a fin de evitar conflictos de interds y fratamientos preferenciales.

Lz destitucién del carge como miembro del Comité Téenico o de algiin Comité por la inasistencia
a mas de dos sesiones, sin causa justificada.

La determinacion de un quérum especial, as! comeo de resoluciones por ¢l voto afirmativo de las
dos terceras partes del total de los miembros del Comité Técnico, cuando se trate de
intervenciones a los Socios Liguidadores y de la aplicacién de sanciones que se consideren graves
en los térmunos de su reglamento interior.

RIGESIMA SEGUNDA - El Comité Téenico administrard la Cémara de Compensacion de
onformidad con las politicas vy lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso,
orrespondiéndole:

a.

Resolver sobre las solicitudes de admisién de fideicomitentes, asi come determinar 1 monto que

3 de ion
deberédn aportar al fidelcomiss.

Autorizar v suspender la inscripoidn en el Registro de Socios Liquidadores de la Cdmara de

Compensacion. debiendo notificarlo de inmediato a la Comisién.

Esteblecer horarios en que se [levard a cabo la compensacion y liguidacién de los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.

Fijar las tarifas. cuotas o comisiones que cobrard la Camara de Compensacion por los servicios
que preste

Expedir el reglamento interior de la Cémara de Compensacién.

Vigilar las actividades de los Socios Liguidadores,
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Lstablecer los Comités que estime necesarios para el mejor desempefio de las funciones de la
Camara de Compensacion, debiendo en todo case constituir ademas de aquéllos a que se refiere
¢l inciso o} de la Vigésima de las Reglas, los que atendan asuntos relativos a la admisién de
Sacios Liqudaderes. aulorregulacidn, diseiplina v ética

Realizar coordinadamente con la Bolsa auditorias a sus Soctos Liquidadores.

Determinar conjuntamente con la Bolsa, las posiciones limites por Socio Liquidader v Clients
para cada tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones, asi como los supuestos en que los
Socios Liguidadores deberdn incrementar las Aportaciones Iniciales Minimas

Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Camara de Compensacidén. Dicha
atribucion podrd delegarse en los directivos y Comités de la Cémara de Compensacién,
considerande [a naturaleza de la infraccidn o el monto de las penas convencionzles.

RIGESIMA TERCERA .- El nombramiento de los miembros del Comuté Técnico de las Clmaras de
ompensaclon, director general y directivos que ocupen cargos con la jerarquia inmediata inferior a la de
juél. requerird aprobacion de la Junta de Gobierno de la Comision, en el entendide de que no podréd
iber nombramientos que presenten conflictos de interés,

RIGESIMA CUARTA - Las Camaras de Compensacién deberdn contar con lo siguiente:

a.

Ch

Sistema que compense y liquide los Contratos de Futuros y Coniratos de Opciones, que les
permita validar la informacién que le transmiten sus Socios Liquidadores v la clara segregacion de
cuentas, asi como valuar diarlamente a precios de mercade, las posiciones que mantienen los
Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes.

Sistemas de monitoreo que identifiquen las posiciones y posicioncs limites de los Socios
Operadores. Soclos Liquidadores ¥ Clientes, ain cuando estos tltirnos realicen la liquidacion a
través de dos o mas Socios Liguidadores.

Sisternpa de medicién de riesgos que les permitan cuando menos, verificar la sitwacidn que
guardan sus Socios Liguidadores respecto al patnmonto minimo, Aportaciones Injciales Minimas,
Liguidaciones Diarias y Liquidacicnes Extracrdmarias a fin de asegurar Ia suficiencia de recursos
disponibles para cumplir con las cbligaciones derivadas de los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones.

Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se
interrurnpa © aftere el sistema de compensacidn v ligumdacion,

Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que verifiquen que los almacenes
generales de depdsito y cualquier entidad que reciba bienes para ser entregados fisicamente a fin
de cumplir con los Contratos de Futuros v Coentratos de Opcicnes. mantengan registros gue
describan las cantidades, calidades, clasificacidn, condiciones de almacenamiento y espacio
requerido del Active Subyacente respectivo

<

1 i i 17 P S . Jh R D
Mecanismos que ceordinadamente con la Bolsa. permutan el adecuado tratamicento de las

posiciones. fondos y activos de los Socios Liguidadores en caso de incumplimiento.

Sisternas de informacion a la Bolsa v a los Secios Liquidadores relativa al nimero y monto de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones compensados v hquidados diariamente, clasificados
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por clase y tipo, asi come por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, v que
identifique las transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

RIGESIM A QUINTA - Los sistemas a que hace referencia la disposicion anterior deberan

d.

Contener estnctas medidas de segundad para el acceso a la base de datos gue mantienen.

Asegurar continuidad en la captura y registro de la informacidn. asi como la actualizacidn y
respaldo de la misma.

Permitir detectar la alteracion o falsificacion de registros de operaciones liquidadas por los Secios
Liquidadores.

Contar con mecanismos alternas en caso de alteraciones ¢ interrupcidn de su operacion.

RIGESIMA SEXTA .- El reglamento interior de las CAmaras de Compensacion deberd contener, entre
tras, normsas relativas a:

4.

g

Los requisitos v procedimientos de admisidn de fideicomitenies. v a la clasificacién de Socios
Liquidadores de acuerdo a lgs Activos Subyacentes que liquiden. asi como las causas por las que
se podrd suspender las operaciones de sus Socios Liguidadores. seflalando expresamente el
fratamiento que se dard a los Contratos Abiertos del Seclo Liguidador de que se trate, previendo
en caso que la suspensidn se extienda por mas de cinco dias. la conformidad de la Comision.

Las mecanicas de compensacion y lquidacién de los Contratos dg Futuros y Contratos de
Opciones.

Las obligaciones y derechos que en la compensacion v liquidacidn de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones tendrén la Camara de Compensacion y los Socios Liquidadores.

La operacién, cobertura v régimen de inversién del Fondo de Compensacidn, asi como los
términos vy condiciones en gue habrdn de cubrirse las cantidades que deberdn aportarse a dicho
Fondo de Compensacion.

Los términos y condiciones para requerir las Aportaciones Iniciales Minimas y Liguidaciones
Extraordinarias.

La metodologia de segregacion de cuentas.

La conducta de los Socios Liquidadores respecto a la liquidacidn de los Contratos de Fururos v

Contratos de Opclones, as come los procedimientos y sanciones para hacerlas efectivas.

Los procedimientes de seguridad en caso de contingencias por virtud de las cuales se mnterrumpa
o altere el sistema de compensacidn v lquidacion,

Los supuestos para la determinacidn de pesiciones limite por Cliente para cada tipo de Conirato
de Futuros y Contrato de Opciones.

Los procedimientos implementados para el caso de meumplimicnto ce Contratos de Futuros y
Contratos de Opcicnes.

Al registro, uso v. en su caso, divulgacidn de lz informacidn gue genera v procesa la Camara de
Compensacion.
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I. Los lineamicntos para llevar a cabo los programas de vigilancia y auditoria a los Socios
Liguidaderes.

m. Las politicas y lineamientos para ¢l cobre de las tarifas, cuotas o comisiones por los servicios que
preste la Camara de Compensacion.

RIGESIMA SEPTIMA.-Las Cédmaras de Compensacion deberdn contar con una red de seguridad que
sere en caso de que un Cliente deje de entregar las Liquidaciones Diarias o Liguidaciones
xtraordinarias, de conformidad con el orden minimeo siguiente:

a. El Socio Liquidador deberéd informarlo inmediatamente a la Bolsa, asi como a la Cémara de
Compensacion, quien lo hard de la misma forma del conocimiente de la Comisidn, los Socios
Ovperadores v demds Socios Liquidadores.

b. El Socio Liquidador utilizard el Excedente de la Aportacion Inicial Minima que le hayz solicitado
al Cliente incumplido sebre cualguier Contrato Abierto, para hacer frente a sus obligaciones con
la Cémara de Compensacién. Agotado el Excedente de la Aportacidén Inicial Minima, el Soclo
Liquidador solicitard a la Cdmara de Compensacion que libere las Aportaciones Iniciales
Minimas correspondientes a los Contratos de Futuros v Contratos de Opcicuies del Cliente en los
que exista faltante.

¢. Simulténeamente a lo sefialado en el inciso anterior, el Socio Liguidador y la Camara de
Compensacidn establecerdn un programa para que se proceda a liquidar los Contratos Abiertos del
Cliente, sobre cualquier Activo Subyacente. Las Aportaciones Iniciales Minimas, asi como
cualgquier otro recurso liberado con esta accion, se ufilizardn para hacer frente a las obligaciones
def Cliente incumplido.

d. En el evento que los recursos Hberados sean insuficientes, el Socic Liquidador deberéd utilizar el
exceso de su patrimonio rminimo. 81 lo anterior no fuese suficlente para cubrir el monto del
guebranto, la Camara de Compensacion intervendra administrativamente al Socie Liguidador a
fin de transferir inmediatamente los Contratos Abiertos de sus demas Clientes, asi como, en su
caso, los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas, a otro u otros Socios Liquidadores o,
en su defecto, los liquidard en ei Mercado. Una vez intervemido el Socio Liguidador, la Camara de
Compensacidén utilizara el patrimonic minimo de]l Socio Liquidador para selventar el monto del
quebrantio.

e. En case de que el fideicomitente, institucién de banca miltiple ¢ casa de bolsa, del Socio
Liguidador intervenido, participe en otro Socic Liquidador que celebre exclusivamente
Operaciones por cuenta propia, el patrimonio de éste Gitimo serd utilizado para cubrir las pérdidas
del Scciq Liguidador intervenida.

f. En el evento de gque los recursos obtenidos conforme a los incisos anteriores resulten
insuficientes, la Camara de Compensacion hard use del Fondo de Compensacién hasta por su
totalidad.

En dltima instancia la Camara de Compensacion pedra sclicitar Liquidaciones Extraordinarias a
sus Socios Liguidadores, para hacer frente al quebranto remanente y para reconstituir el Fondo de
Compensacién.

3

"RIGESIMA OCTAVA.- Lared de seguridad a que se refiere la disposicidn anterior, debera operar en
aso de que un Socio Liquidador que celebre exclusivamente Operaciones por cuenta propia deje de
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ntregar las Liguidaciones Diarias o Liguidaciones Extraordinarias, de conformidad con el orden minimo
iguicnte

a. La Camara de Compensacidon debera, en forma inmediata, hacerlo del conocimiento de la
Comisién, la Bolsa y demas Socios Liquidadores.

b. La Camara de Compensacién utihizard la Aportacién Inicial Minima correspondiente a los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones respecto de los que exista el faltante. Los recursos
liberados con esta aceidn, se utilizardn para hacer frente a las obligaciones del Socio Liquidador.

¢. En el evento que los recursos liberados sean insuficientes para cubrir el monte del quebranto, la
Camara de Compensacidn intervendrd administrativamente al Socio Liquidador a fin de liquidar
en el Mercado los Contratos Abiertos que mantenga. Las Aportaciones Iniciales Mimmas, asi
como cualquier otro recurso liberado con esta accidn, se utilizardn para hacer frente a las
obligaciones del Socic Liguidador incumplido.

d. En el evento que los recursos liberados sean insuficientes, la Camara de Compensacion utilizara
cl patrimonic del Socio Liquidador intervemdo para solventar el monto del quebranto.

e. En caso de que el fideicomitente, institucién de banca multiple o casa de bolsa, del Sccio
Liguidador intervenido, participe en otro Socio Liquidador que celebre exclusivamente
Operaciones por cuenia propia, el patrimonio de éste Gltimo serd 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 Camara de Compensacion harz use del Fondo de Compensacion hasta por su
totalidad.

ra

En dltima instancia la Camara de Compensacién podrd solicitar Liquidaciones Extraordinarias a
sus Socios Liquidadores, para hacer frente al quebranto remanente y para recenstituir ¢l Fondo de
Compensacidn.

[RIGESIMA NOVENA.- La Camara de Compensacion podré requerir Liquidaciones Extraordinarias a
us Socios Liguidadores en cualquier momente durante la sesion, conforme a las politicas y lineamientos
jue el Comité que atienda la funcidn de administracién de riesgos hava establecido.

"1 el evento de que ¢l monto de las Aportaciones Iniciales Minimas o Liquidaciones Extraordinarias
fectuadas, sea superior a las que se necesiten conforme a las citadas politicas y lineamientos, la Cdmara
le Compensacidn deberd develver las cantidades excedentes al Socio Liquidader de que se trate.

"TADRAGESIMA - Las Camaras de Compensacion deberdn garantizar el dereche de audiencia del
fectado, asf como cumplir con las formalidades esenciales de tode procedimiento, en la aplicacion de
anciones por infraCCiones a Sus propias normas, consignando al efecio la forma v trmnos para su
ybservancia en su reglamento interior,

“n todo caso, las sanciones que se determinen deberan ser acordes a la gravedad de la infraccion
-ometida.

_as Camaras de Compensacion deberan informar a las Autoridades sobre la comision de infracciones
Jraves a las normias que emitan.

CUADRAGESIMA PRIMERA.- Las Camaras de Compensacién enviardn diariamente @ sus Socios
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iquidadores las confirmaciones de los Contrates de Futuros y Centratos de Operones compensadas y
quidados por su cuenta o a través de ellos

simsme. las Camaras de Compensacién enviardn a sus Socies Liquidadores un estado de cuenta
ensual que refleje tos Contratos de Futuros y Contratos de

peiones compensados vy liquidades por su conducto, los Contratos Abiertos que mantienen. el monto de
15 Aportaciones, especificando el monto de las Aportaciones Iniciales Minimas, su rendimiento y, en su
aso, devolucidn.

"UADRAGESIMA SEGUNDA.- Las Cimaras de Compensacién, ademas de la informacién a que se
sfiere el incisa ¢) de la Trigésima Cuarta de las presentes Disposiciones, deberan mantener a disposicidn
¢ las Autoridades informacion relativa al nimero y monte de Contratos Abiertos que mantengan los
ocios Liquidadores en su posicion, identificando el tipo ¥ clase de Contrato de Futuros y Contrato de
ypciones, asi como las caracteristicas mas importantes de los mismos.

JE LOS SOCIOS LIQUIDADCRES

"UADRAGESIMA TERCERA.- Los Socios Liquidadores deberan obtener su inscripcion en el
egistro de Socios Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa en donde celebren Contratos de Futuros
- Congraios de Opciones vy su inscripeidn en el Registro de Socios Liguidadores de la Camara de
“ompensacion en que liguiden Contratos de Futuros y Contratos de Opceiones.

"UADRAGESIMA CUARTA.- Los Socios Liquidadores que liquiden y celebren Contratos de Futuros
- Contratos de Opciones deberén contar con un sistema de recepcién de ordenes y asignacién de
peraciones, similar al que se refieren las Disposiciones Vigésima Cuarta a Vigésima Sexta.

a8 institucionss de banca miltiple o casas de bolsa que sean fideicomitentes de un fideicomiso que
enga como fin operar como Socio Liquidador que celebre

Jneraciones por cuenta propia y a la vez actien como fiduciarias en Socios Liquidadores que celebren
Jperaciones por cuenia de terceros, deberan utllizar un solo sistema de recepcidn de Ordenes y
signacion de operaciones para ambos Socios Liquidadores.

.08 Secios Liguidadores no podran llevar cuentas discrecionales, salvo tratindose de Contratos de
‘uturos y Contrates de Opciones que cuenten con autorizacién por parte de las Autcridades

"UADRAGESIMA QUINTA.- Los Socios Liguidadores deberdn contar con sistemas gue les permitan
ener un conirol diario de los Contratos de Futuros v Confratos de Opelones liquidadoes, incluyendo como
ninimo los siguientes registros:

a. De liguidaciones de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que identifiquen el nombre y
ntmero de cuenta del Cliente, ¢lase y tipo de Contrato de Futures v Contratos de Opciones, fecha
y hora de liquidacion ¥ monto de las Aportaciones.

Tl registro de Hgquidaciones debera llevarse a cabo siguiendo ¢l orden establecido parala
asignaci6n de operaciones en el tercer parrafo de la Disposicidn Vigésima Quinta

b. De Aportaciones que muestren el monto de las correspondientes a Contratos Abierfos, las



depositadas por los Clientes, ast como los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas.

¢ D Liqudaciones Diarias v Extraordinarias, asi como de las cantidades aportadas al Fondo de
Compensacidn Asimismo. deberdn realizar estudios o analisis de crédito respecte de los Clientes
con anterioridad a la realizacién de operaciones con Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones.

CUADRAGESIMA SEXTA - Los Soctos Liquidadores deberan contar con sistemas que les permitan’

a Valuar en todo momento los Contratos Ablerfos que mantengan, asi como las
Aportaciones

b. Recolectar y devolver Aportaciones.

CUADRAGESIMA SEPTIMA - Los sisternas a que hacen referencia las Disposiciones Cuadragésima
Cuarta a Cuadragésima Sexta anteriores deberdn:

a. Contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a la base de dates que mantienen.

b. Asegurar continuidad en lz captura y registro de la informacién. asi como la actualizacién
v respaldo de la misma.

¢ Permitir detectar la alteracidn o falsificacion de las operaciones efectuadas por log Socios
Operadores y Socios Liqguidadores.

d. Contar con mecanismos aliernos en caso de alteraciones o interrupciones de su operacién.

CUADRAGESIMA OCTAVA.- Los Soclos Ligquidadores deberdn contar con  sistemas de
administracion de riesgos capaces de caleular en todo momento los movimientos en los precios de los
Contratos de Futures y Contratos de Opciones que mantienen y los de sus Activos Subyacentes, asi como
sroveetar restiltados considerando vanaciones en los citados precios.

El personal responsable de los sistemas de administracidn de riesgos debera contar con la capacidad y
experiencia que le permita analizar el funcionamiento del Mercado. Lo anterior, en virtud de que las
opiniones o recomendaciones que emanen del drea de administracién de nesgos deberan ser consideradas
en las decisiones operatvas del Secio Liquidador.

CUADRAGESIMA NOVENA.- Los Socios Liquidadores de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones referidos a Activos Subsacentes financieres, deberdn contar con los servicios de una institucion
de crédito o casa de bolsa, para realizar la entrega de recurses vy, en su caso. valores, a través de un

sistema de transferencias en cuentas de depdsito.

Los Socios Liquidadores dardn a conocer a los Clientes, la forma, lugar y horarios, en gue se realizardn
los pagos por diferencias o las entregas de los Activos Subyacentes.

QUINCUAGESIMA.- Los Socios Liquidadores de Coentratos de Futuros v Contrates de Opciones
referidos a Activos Subvacentes no financieros. deberin tener acceso a almacenes generales de deposito
que tengan sistemas de seguridad que:

a. Procuren la integridad de ios Activos Subyacentes.

b. Mantengan controles de entrada y salida de los Activos Subyacentes.
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¢. Efectlien registros por tipe de Active S bvacente que se liquida. en el que se especifique
la fecha y hora en que sc realizo la entrega del mismo

d. Emitan reportes de los certificados de entrega a los Chientes con scllos v firmas. tanto del
Socto Liquidador como de la Camara de Compensacidn

e. Cuenten con mecansmes alternos en ¢l evento de que por causas de fuerza mayor o caso
fortutto, no se pueda realizar la entrega de! Actiso Subyacente.

1 todo caso, ios Socios Liguidadores sélo podran operar con almacenes generales de depésito que
enten con la autorizacion de la Comision para realizar la entrega de Activos Subyacentes.

UINCUAGESIMA PRIMERA.- Los Socios Liquidadores elaborarén una boleta 0 comprobante de
ida transaccion y enviaran diariamente a los Clientes las confirmaciones de los Contratos de Futuros y
ontratos de Opclones celebrades ¥ liquidados por cuenta de éstes, que contengan como minimo una
eve descripcion de la clase y upo de Contrato de Futuios y Conirato de Opeiones, el precio de ejercicio
el Activo Subyacente.

simismo. s Socios Liquidadores enviardn a los Clientes un estado de cuenta mensual que refleje los
ontratos de Futuros y Contratos de Opcicnes 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 Minimas, su
ndimiento ¥, en su caso, devolucidn, asi como los cargos ¥ comisiones cobradas por el manejo de la
lenta.

UINCUAGESIMA SEGUNDA.- Los Socios Liquidadores deberan elaborar prospectos que
mtengan informacion relativa a la clase y tipo de Contratos de Futuros v Contratos de Opciones que
lebran v liguiden, haciendo especial €nfasis en explicar a sus Clientes los riesgos inherentes a los
ismos. Dichos prospectos, se incorporardn como aiexos de los contratos de intermediacidn que
1scriban, debiendo para 1al fin entregarlos a sus Clientes con acuse de recibo.

simismo. les Socios Liquidadores deberan proporcionar a los Socies Operadores que actlien como sus
ymisionistas, los prospectos de mformacidn de que s¢ trata. asi come sus modificaciones, para efectos
> 1o establecido en la Vigésimo Novena de estas Disposiciones,

ISPOSICIONES GENERALES

UINCUAGESIMA TERCERA - Todos v cada uno de los actos, Contratos de Futuros y Contratos de
peiones u operaciones que realicen los Sccios Operadores. Soclos Liguidadores, Cémaras de
ompensacion y Bolsas, deberan ser registrados en su contabilidad. La contabilidad, libros y documentos
srrespondientes, se regivan por las disposiciones de cardcter general que dicte la Comision, debiendo en
do ¢ase conservarse por un plazo de cinco afios, contado a partir de la fecha en que se realizé el acto.
ontrato de Futuros v Conrato de Opeiones u operacion que les dio onigen.

03 Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y Bolsas, podran microfilmar.

wolin o adi oyt 1a T Ana o
vabar en discos UPLA\_US O conservar en l..uau.il..‘uug_ G MeGio que 188 autorice la COJLIISLULI, [Eefetors QuEU\JS

bros, registros o documentos a que se refiere el parrafo anterior, después de transcurrides dos afios de
aber sido realizadas los actos, Contrates de Futuros y Centratos de Opciones u operaciones que les
ieron origen, conforme a las disposiciones de cardcter general que emita la propia Comisidn de acuerdo
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as bases técnicas que para la microfilmacidn. grabacién en discos Opticos o conservacion en cualquier
o medio y para su manejo, establezca la misina.

$ negativos originales obtenidos por ¢l sistema de microfilmacion y las imdgenes grabadas por los
iemas de discos Opficos o por cualquier otro medio auterizado por la Comisidn, asl como las
presiones obtenidas de dichos sistemas, debidamente certificadas por el funcionario autorizado del
cio Operador, Socio Liquidador, Cémara de Compensacién y Bolsa, tendrén en juicio el mismo valor
sbatorio que los libros, repistros v documentos microfilmados, grabados en discos opticos o
nservados a través de cualquier otro medio autorizado.

JINCUAGESIMA CUARTA - La Comisidn mediante disposiciones de cardcter general sefialard las
ses a que se sujetard la aprobacion de los estados financieros mensuales y del balance general anual
r parte del Consejo o Comité Téenico, de las Bolsas, Soclos Operadores. Socios Liquidadores v
maras de Compensacidn, su publicacion en periddicos de ampla circulacién, as! como el
ycedimiento a que se ajustara la revision gue de los mismos efectie la propia Comision.

.Comisién podra ordenar correcciones que a su juicio fueren fundamentales v ameriten su publicacién,
ien podrd acordar que se publiquen con las modificaciones pertinentes v, en su caso, esta publicacion
haré dentro de los quince dias siguientes ai acuerda. 7

balance general anual deberd estar dictaminado por un auditor extemo independiente, quien serd
signado directamente por la asamblea de accionistas o Comité Técnico de que se trate.

s mencionados auditores deberdn suministrar a la Comisién v a la Bolsa, los informes y demés
:nentos de juicio en los gue sustenten sus dictamenes y conclusiones. 81 durante la practica o como
sultado de la auditorfa encontraren irregularidades que afecten la estabilidad o solvencia de los Socios
seradores, Socios Liguidadores, Cémnara de Compensacion o Bolsa, los auditores estaran obligados a
municar dicha situacion a la Comision. La propia Comisidn mediante disposiciones de cardeter
neral, podr establecer las caracteristicas y requisitos que deberan cumplir los auditores externos, asi
mo sus dictamenes.

UINCUAGESIMA QUINTA.- Los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de
ympensacion v Bolsas, deberan presentar la mformacién y documentacién que les soliciten las
itoridades, en la forma v términos que {as mismas establezcan.

UINCUAGESIMA SEXTA - La propaganda o informacion dirigida al piblico sobre los Contratos de
tturos y Contratos de Opciones, asi como sobre los servicios que presten los Socios Operadores, Socios
quidadores, Camaras de Compensacién y Bolsas, debera sujetarse a los lineamientos v criterios que
tablezea la Comision mediante disposiciones de cardcter general, orientadas a procurar ia veracidad y
aridad de la informacion que se difunda, coadyuvar al sano y equilibrado desarrollo del Mercado y
itar una competencia desleal,

1 Comisién podrd ordenar la suspension o rectificacién de la propaganda o informacion que a su juicio
ipliquen inexactitud, cscuridad o competencia desleal 0 que por cualquier otra circunstancia pueda
ducir a RTIOT, TeSpecio de las operaciones 0 servicios citados.

UINCUAGESIMA SEPTIMA.- Comresponde a las Autoridades, a solicitud de lz Bolsa respectiva.
robar los términos y condiciones de los Contratos de Futuros y Confratos de Opciones que hayan de ser
jeto de negociacion. Al efecto, las Bolsas deberdn presentar documentasion que contenga’
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a. Las caracteristicas principales de los Contratos de Futures y Contratos de Opciones,
sefialande entre otras, plazo, monto. cantidad, calidad, fluctuacion minima vy maxima del
precio, método para la fijacién de la prima, forma v lugar de liquidacién, incluyendo su
justificacion.

b. Informacion sobre el Active Subyacente.

¢. Lamecanica de negociacion.

d. Elmétodo de valuacion que aplicard la Camara de Compensacion.
e. Las Aportaciones a ser solicitadas.

f.  Elplazo para su unplementacion en el Mercado.

a fluctuacién mimma y maxima del precio v la mecdnica de negocjacién de los Contratos de Futuros y
ontratos de Opciones referidas en los incisos a) v ¢} anteriores, podra ser modificada por la Bolsa en los
rminos previstos en su reglamento interior.

UINCUAGESIMA OCTAVA.- El efectivo que se mantenga en el Fondo de Compensacién v en elf
ondo de Aportaciones deberd estar jnveriido en depdsitos bancarios de dinero a la vista, valores
ubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportos al referido plazo sobre dichos
tulos, asi como en los demds valores que, en su caso. aprueben las Autoridades.

UINCUAGESIMA NOVENA - En case de que los Confratos de Futuros y Contratos de Opciones no
> efectilen en términos de las disposiciones que les sean aplicables, o bien, existan irregularidades de
jalquier género en los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y Bolsas,
ue afecten su estabilidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del ptiblico o de sus acreedores,
. Comisién podra:

2. Ordenarala Bolsay a la Camara Iz adopcidn de medidas para regularizar la situacion del
Socio Operador, Socio Liguidador o Cliente de que se trate, seftalandole un plazo para tal
efecto.

b. Instruir a la Bolsa para que suspenda las operacioncs wregulares ¥ ordenar a la Cémara
que proceda a la transferencia o liquidacién de los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones respectivos.

c. Designar a las personas gue sustituiran al Consejo o al Comité Técnico, v que se hardn
cargo de la Bolsa, Camara de Compensacion. Socio Operador o Socio Liquidador. segin
corresponda.

EXAGESIVA.- En los contrates de intermediacién que los Socios Liquidadores o Socios Operadores
elebren con los Clientes. se deberdn estipular entre otras ¢ldusulas [as relativas a:

a. Laadhesién de los Clientes a las normras de autorregulacién que expida la Bolsa en gue se levan
a cabo los Contratos de Futuros y los Contratos de Opciones.

b. Las caracteristicas principales y ¢l uso de los sistemas de recepcién de drdenes y asignacidn de
operaciones de compra y venta de Contrates de Futuros y Contratos de Opciones.
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c. Ll valorprobatorio de negativos originales de cdmara obtenidos por el sistema de microfilmacion
y las imagenes grabadas por los sistemas de discos épticos ¢ por cualquier ofro medio autorizado
por la Comisién, asi como las impresiones obtenidas de dichos sistemas. debidamente certificadas
por el functenario autorizade del Socio Operador, Socio Liquidador. Camara de Compensacidn v
Belsa, a que se refiere la Quincuagésima Tercera de las presentes Disposiciones.

d Laprohibicién alos Clientes de flevar a cabo indirectamente, a través de sus contratos de
intermediacion, operaciones de otras personas

e. El destino de las Aportacicnes entregadas por el Cliente a través del Socio Liquidador z la
Céamara de Compensacién ante el incumplimiento de las obligaciones contraidas por el primero en
los Contratos de Futures y Contratos de Opciones, incluyendo la falta de pago de las penas
convencionales.

r

Las penas convencicnales aplicables a los Clientes, debiendo estabiecer entre otras, las que
resulten por

i Elincumplimiento de la obligacion de abstenerse de celebrar Contratos de Futuros v
Contratos de Opeiones, en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de Activo
Subyacente, cuyo precio pueda ser influido por el uso de informacion privilegiada, en
tanto ésta tenga el cardcter indicado.

Para los efectos del pérrafo anterior, se entenderd por informacion privilegiada, el

conocimiento de actos, hechos ¢ acontecimientos capaces de influir en los precios de los
Activos Subyacentes objeto de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, mientras
tal informacién no se haya hecho del conccimiento del! pablico. En todo caso, podréan
estipular supuestos en los cuales se presuma que un Clisnte puede tener acceso a

informacidén privilegiada relativa a los Activos Subyacenies de que se trate, asi como
establecer plazos durante los cuales dichos Clientes deberdn abstenerse de realizar

directamente o a través de interpdsita persona Contratos de Futuros y de Opeiones.

it.  Larealizacion de operaciones simuladas o de triangulacion a través de distintos contratos
de mtermediacion con el propdsito de manipular precios de los Contratos de Futures y
Contratos de Opciones.

fi.  Lacelebracién de Contratos de Futuros v Centratos de Opclones que tengan como obieto
Actives Subvacentes, sobre los cuales el propio Cliente de conformidad con la
normatividad aplicable no pueda operar.

simismo, deberd consignarse en los contratos de intermediacién que el monto de las penas
nvencionaies se destinardn a la constitucidon de una reserva patrimonial de la Cdmara de Compensacidn.
isma que s¢ aplicaria una vez agotado el Fondo de Compensacion conforme al orden minimo previsto
ra la red de seguridad referida en las Disposicioness Trigésima Séptima y Trigésima Octava.

0s contratos de miermediacion y la demds decumentacion a que se refieren las Disposiciones Vigésima
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ava, Vigésima Novena, Quincuagésima Primera v Quincuagésima Segunda. 2s{ como cualquier otra
aunicacion escrita dirigida a los Clientes, se claborardn en papel memoretade det Socio Operador o
\io Liguidador. en la que se contenga con claridad la denominacion social o nombre comercial de uno
tro, segun corresponda. ¥ que debera ser distinto al que utilicen los accionistis del Socio Operador o
personas fisicas que actiten con tal cardcter o bien. los fideicomitentes del Socie Liguidador

ANSITORIA

ICA.- Las prescntes Disposiciones entrardn en vigor el dia siguiente 2! de su publicacion en el Diario
cial de la Federacion.

xico, Distrite Federal. a tos dieciséis dias del mes de mayo de mul novecientos novenia v siere,



LISTADOC DE AUTORIZACIONES, DISPOSICIONES, CAMBIOS Y ADICIONES

1101-1829 EConstitucién de MexDer
: z

101-1830 IConstitucion de Asigna CNBV
{325-SAT-VII-B- Exencidn fiscai SAT
12506
1601-DGDIL-443.99 Disposiciones de cardcter prudencial en materia CNBV
| de crédito SHCP

521/13194

de crédito

Disposiciones de carécter prudencial en materiaBdeM

110-157 BIS 4

tLos futuros cotizados en MexDer forman partefCNBV
ide la cobertura de emisoras de Warrants.

1366-11-1140

Contratos de Futuros que pueden negociar enfSHCP
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, en su
calidad de clientes los almacenes generales de
deposite, las arrendadoras financieras y lag
empresas de factoraje {inanciero.

366-11-1128

MexDer:

de

autoentrada
entrega  de

la

Cambios y adiciones al Reglamento Interior deiSHCP
Operaciones
ampliacidon del plazo para
jinfermacion financiera.

¥

Interior de MexDer en cuanto 2 lz informacién
crediticia de los clientes del mercado. Ago 7,
12000

[-7-3 tAutorizacion a las empresas mutualistas, de}CNSF/SHCP i
seguros v flanzas para operar productos
ldenivados. i
S-11-4 gAutorizacién a las empresas mutualistas, de;CNSF/SHCP
fseguros vy flanzas para operar productos
derivados. ;
§
366-11-1350 Autorizacidén para modificar el Regiamentoi’SHCP w‘
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cidn: Es un valor (tiulo de crédito emitido en masa). que otorga su tenedor el cardcter de socio de una
iedad anénima, con derecho a participar en las ganancias variables de tal sociedad (las pérdidas
:den tomar el lugar de lag ganancias}.

tivo(s) Subyacente(s): Aquel bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
ntrate de Opceion, concertado en la Bolsa.

ortacién(es): Al efectivo, valores o cualquier oiro bien que aprueben las Autoridades, que deba
regarse a los Socios Liguidadores y, en su caso, a los Soctos Operadores, por cada Contrato Abierto,
a procurar el curnplimiento de las obligaciones derivadas de los Contratos de Futuros o Confratos de
ciones correspondientes.

ortacion(es) Inicial(es) Minima(s): A la Aportacién que deberd enfregar cada Socio Liquidador a la
mara de Compensacion por cada Contrato Abierto.

rendadora financiera: Organizacidén auxiliar de crédito que a través de un contrato de arrendamiento
obliga & adqguirir determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una
sona fisica o moral, obligndose ésta a realizar pagos parciales que cubran el costo de adquisicién de
bienes, gastos financieros, etc.

toridades: Conjunta o indistintamente, a la Secretaria de Haclenda v Crédite Publico, a la Comisidn
cional Bancaria y de Valores y al Banco de México.

neo de México: Banco central v de emisidén Wnica, organismo publico descentralizado de la
ministracién Pablica Federal, con personalidad juridica ¥ patrimonio propio.

Isa Mexicana de Valores: Sociedad andnima que goza de concesion del Gobierno Federal, encargada
facilitar las transacciones con valores (compraventa por conducto de un agente autorizade) y procurar
Jesarrolio del mercado de valores en su seno.

Isa(s): A la sociedad andnima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demds servicios para
= se coticen y negocien los Contratos de Futures v Contratos de Opciones.

rsatilidad: Caracteristica de un titulo valor que significa la posibilidad de encontrar compradores v
1dedores del mismo, con relativa facilidad.

sa de Bolsa: Sociedad andnima autorizada para actuar como intermediario en las operaciones de
npraventa que se realizan en ¢l mercado de valores y que da asesoria profesional a los emisores y a los
 los que desean invertir sus reclzsos.

mara(s} de Compensacion: Al fideicomiso que tenga por fin compensar v liquidar Contratos de
turos v Contratos de Opciones, asi come actuar como contraparte en cada operacion que se celebre en
Bolsa.
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-cular: Disposicion de cardcter general emitida por las autoridades del mercado de valores. en la que
:stablecen las disposiciones para la operacién de casas de bolsa. emisoras y sociedades de inversion s
:repulan las demas actividades relacionadas con el mercado de valores.

ente(s): A las personas que celebren Contratos de Futuros v Contratos de Opciones en la Bolsa. a
#s de un Socio Liquidador, o de un Socio Operador que actie como comisionista de un Socio
udador, v cuya contraparte sea la Cdmara de Compensacidn.

nirato(s) Abierto{s}: Aquella operacidn celebrada en la Bolsa por un Cliente a través de un Socio
|uidador, que no haya sido canceiada por ¢l mismo Cliente, por la celebracion de una operacidn de
uraleza contraria del mismo tipo a través del mismo Socio Ligudador

mirato{s) de Futuro(s): Aquel contrato estandarizado en plaze, monto, cantidad v calidad. enwe
38, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un clerto precie, cuya liqudation se realizard en
1 fecha futura,

en el Contrato de Futuro se pacta ¢l pago por diferencias. no se realizard la entrega del Activo
oyacente.

nfrato(s) de Opcion(es): Aquel contrato estandarizado en ¢l cual el comprador mediante el pago de
1 prima adquiere del vendedor el derecho, pere no la obligacion. de comprar (CALL) o vender (PUT)
Activo Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha furura, v el vendedor se
1ga a vender o comprar, segin corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El comprador
=de ejercer dicho derecho segin se haya acordado en el contrato respectivo.

en el Contrato de Opcion se pacta el page por diferencias. no se realizard la entrega del Acuse
byacente.

tizacion: Indicacién del precio corriente de un valor en el mercado. Se refiere al pedido de compra
s 2ito v a la oferia de venta més bajo de un valor a un tiempo especifico.

ficit: Falta de recursos.

cedente(s) de la(s) Aportacidn{es) Inicial{es) Minima(s): A la diferencia entre la Aportacién inicial
1citada al Chente por el Socio Liguidador v la Aportacidn Inicial Minmma sohenada al Socio

B

nutdador por la Camara de Compensacion, que admimstraré el Socio Liquidador correspondiente.

ctoraje:r Operacidn por la que el factor (empresa de factoraje) compra a un cliente (cedente). su cartera
egrada por facturas o documentos equivalentes, con el objefo de otorgarte hquidez v capital de trabajo.

cha de Cancelacién: Al dia en gque se extinga una operacién que hubiere side celebrada por un
iente en la Bolsa a wavés de un Socio Liquidador, por haber vencido el plazo de tal operacion. a porla
lebracion de una operacidn contraria del mismo tipo por dicho Chente a través del mismo Soclo
juidador

deicomitente(s) de la Cimara de Compensaeidon: A las personas que afecten recurses al patrimonio
ta Camara de Compensacion.



ndo de Aportaciones: Al fondo constituido en la Camara de Compensacion con las Aportaciones
clales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores a la Camara de Compensacidn por cada
intrato Abierto.

mde de Compensacion: Al fondo constitiido en la Cémara de Compensacidn, con recursos
icionales a las Aportaciones Iniciales Minimas que la propia Cdmara de Compensacion solicite a los
cios Liqmdadores por el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas,
“como con cualquier otra cantidad que les requiera para este fondo.

rmader de Mercado: A Socio Operador que obienga la aprobacion por parte de la Bolsa para actuar
n tal cardcter y que deberd mantener en forma permanente y por cuenta propia, cotizacicnes de
mpra y venta de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

terés: Alquiler o rédito que se conviene pagar.

versién: Es la aplicacion de los recursos en operaciones cuyo rendimiento esta en relacién directa con
riesgo

iquidacién(es) Diaria(s): A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse
ariamente, segin corresponda, ¥ que resulten de la valvacion diana que realice la Camara de
ympensacion por las variaciones en el precio de cierre de cada Contrato Abierto con respecto a] precio
clerre del dia hdbilinmediato anterior o, en su caso, con respecto al precic de concertacion.

quidacién(es) Extraordinaria(s): A las sumas de dinero que exija la Camara de Compensacion, en
s circunstancias especiales previstas en el reglamento interior de la Camara de Compensacion.

iquidez: La mayor o menor facilidad con que una inversién puede convertirse en dinero v sin pérdida o
a pérdida significativa de su valor.

ercado de Valores: Es el conjunto de instituciones (SHCP, Banco de México, Comisidn Nacional
incaria y de Valores), gobiemo v empresas (demandantes de recursos) ¢ inversionistas (ahorradores),
le interviene en la compraventa de valores.

perador{es) de Piso: A la persona fisica contratada por un Socio Operador o por un Socio Liquidador,
ra ejecutar érdenes para la celebracién de Contratos de Futuros v Contratos de Opeiones por medio de
s instalaciones de la Bolsa.

ferta Pablica: Se entiende por tal, la declaracion unilateral de voluntad que se haga por algin medio
: comunicacién masiva ¢ persona indeterminada, con la expresién de los elementos esenciales de un
nirato cuya celebracion pretende el proponente, para suscribir, enajenar o adquinr titulos o documentos
fificades como valores en los términos de la ley

sstura: Cantidad v precio a gue se ofrece o demanda un valor determinado La fluctuacién minima, en la
1e ¢ presentaran las posturas para la celebracion de contratos

tja: La fluctuacion minima, en la que se presentardn las posturas para la celebracion de contratos.



egistro Nacional de Valeres: Es una institucion con cardcter publico (cualquier persona puede solicitar
obtener informacion) que depende de ta Comisiéon Nacional Bangcaria y de Valores y que concentra la
formacidn sobre valores ¢ intermediarios (articule 10 de la Ley del Mercado de Valores).

endimiento: Beneficio que produce una inversién

fesgo: Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversidn no se realice
btenga} sino. por ¢l contrario que en lugar de ganancias se cbtengan perdidas (folleto de la Bolsa
exicana de Valores).

:guro: Un contrato por ef cudl una de las partes. en consideracidn, a un precio, que a ella se le paga,
lecuado al riesgo, da la seguridad a la otra parte de que esta no sufrird perdidas, dafio o perjuicio por el
:aecimiento de los peligros especificados sobre ciertas cosas que pueden estar expuestas a tales peligros.

erie: Conjunto de valores homogéneos plenamente sustituibles entre si, que forman parte de una misma
nision.

reiedades de Inversion: Socledad mercantil gue contande con la autorizacién de la comisién Nacional
: Valores, tiene por objeto la adquisicidn de valores v documentos seleccionados de acuerdo a un

11er1c. COn reclirsos provenientes de la colocacidn de acciones representativas de su capital social, entre
publico inversionista.

seios(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 v que participe en el patrimonic de
- Cémara de Compensacion. teniendo como finalidad liquidar v, en su case, celebrar por cuenta de
lientes. Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados en Bolsa.

ocio(s) Operador{es): Al Socio de la Bolsa, cuya funcidn sea actuar como comisionista de uno ¢ més
ocios Liguidadores. en la celebracidn de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, y que puede
nier acceso a las instelaciones de la Bolsa para la celebracidn de dichos contratos.

uando los Socics Operadores celebren Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por cuenta
rop1a. actuardn como Clientes.

asa: Expresidn del precio de una operacidn comercial dada, en tanto por ciento.

nidad(es) de Inversion: A la unidad de cuenta. cuyo valor en moneda naclonal publica ¢! Banco de
éxico. en el Diario Oficlal de la Federacién.

alores: Son los titulos de crédito y documentos a elles similares que se emiten en serie como las
sciones. son materia de oferta publica o de intermediacidn en el mercado de valores, y que deben estar
1scritos en el Registro Nacional de Valores.
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