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Introducciéon

“Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo,
maduran en el optimismo y mueren en la euforia. La etapa del maximo
pesimismo es el mejor momento de comprar y la etapa del maximo optimismo
es el mejor momento de vender” Sir John Templeton.

La volatilidad genera un nuevo tipo de operaciones donde todos los agentes,
tanto los oferentes como los demandantes de productos subyacentes, es decir,
de los productos objeto de la transaccién, pronostican el precio futuro del
producto para el precio futuro del producto y de esta manera pactan la
operacion anticipadamente. En el ambito macroecondmico, este mercado
pronto disminuyé de manera mas que notable la volatilidad del precio,
beneficiando a la economia en su conjunto. Estos contratos (futures y
opciones) pronto adoptaron diversas variantes y entonces surgieron los
productos derivados.

Debido a los constantes cambios que enfrenta este mundo tan globalizado, el
uso de estos productos se ha convertido en necesario, por las ventajas que
ofrecen, al minimizar riesgos de mercado y asegurar tanto precios como
entrega por anticipado.

Esta investigacion inicie ofreciendo antecedentes histdricos internacionales,
posteriormente describe los conceptos basicos de los Mercados de Derivados,
mas adelante se ubica en el Mercado Mexicano y presenta un panorama
general de los Productos Derivados operados en MexDer, su evolucion
financiera y sus tendencias de crecimiento, (el periodo de analisis es desde el
inicio de operaciones de MexDer hasta el mes de marzo de 2000) asi como
también de seis Grupos Financieros. Adicionalmente se muestra una
comparacién con otro Mercado, que sirve para ubicarnos en la evolucién del
mismo
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Capitulo 1

Antecedentes Historicos
I.1 Antecedentes Historicos Mundiales

L.1.1 Antes de Cristo

Puede decirse que los instrumentos derivados tienen antecedentes muy remotos,
pues los primeros indicios nos trasladan al afio 2,000 A.C. al pais de la India,
en donde se negociaban contratos adelantados. Mas adelante se tienen datos de
la época greco-romana, en el afio 400 A.C’ los griegos y los romanos
negociaban sus contratos con clausulas de opcién sobre las mercancias que
transportaban sus naves.

L1.2 Epoca Medieval

E! origen de los contratos de opciones se remonta al sigio XVII al pais de
Holanda; durante los afios 1634 - 1637 > se operaron contratos de opciones sobre
bulbos de mlipanes en este pais y se considera que fue uno de los primeros
mercados de opciones en el mundo que desarroll6 cierto nivel de organizacion,
ademas de ser tomado como ejemplo sobre el efecto de la especulacidn en la
economia. Su uso se extendié después de la Edad Media durante la mania de
bulbos de tulipanes, se negociaba una clase de contratos forwards que habian
sido usados por muchos afios atras. En este mercado los intermediarios podian
vender los bulbos de tulipanes para ser entregados en una fecha futura, basados
en opciones de venta, que fueron usadas por los agricultores para reducir las
exposiciones a las fluctuaciones de precios; sin embargo, debido a su falta de
regulacion y a cierto sentido especulativo de sus participantes, llevé al mercado
a la quiebra a finales de 1637".

En 1640° el incipiente mercado europeo de productos derivados experimentd
fuertes oscilaciones de precios, provocando la quiebra de especuladores e
incumplimiento de compromisos y extendiendo la idea de que estos mercados
eran muy peligrosos y excesivamente especulativos.

1Heyman Timothy, inversion en le Globalizacion, p 243

2 idem.

3 Hieronymus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and personal profii, p70.

4 Gastineau Gary L., The Options Manyal, p14 : 1
S idem.
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1.1.3 Siglo XvIII

En Inglaterra, a principios del siglo XVIII se comienzan a negociar contratos de
opciones sobre las acciones de South Sea Company en 1720', en ese mismo
afic la quiebra de la Compafiia atribuida a la especulacién de estas
negociaciones ocasiond que se declararan ilicitas. Aun asi, se siguieron
realizando clandestinamente hasta principios de este siglo.

Después de todo los derivados no se negociaban inicamente en el continente
europeo; también en Asia y América manifestaron gran importancia.

En el afio 1730° se operaban futuros sobre arroz en Osaka Japon en un mercado
denominado, mercado de arroz a plazo, que tuvo inicié en e} afio 1600° y debié
su desarrollo a un problema que se presento entre las rentas que los sefiores
feudales percibian de su propiedad y los gastos que erogaban, estas rentas
estaban sujetas a fluctuaciones irregulares en funcién a las condiciones
climéticas y precio de mercado del arroz. En esta época se enviaba el arroz
excedente a los almacenes de las ciudades quedando disponible para satisfacer
las necesidades de efectivo. Posteriormente se emitieron recibos contra el arroz
que estaba depositado en los almacenes y esto le dio mas liquidez a las reservas
a corto plazo, originando que los recibos iniciaran su comercializaciéon e
inclusive fueron aceptados como otro tipo de divisa.

El crecimiento del mercado de arroz fue tan acertado que para 1730° contaba
con caracteristicas de un verdadero mercado de futuros modemno; los contratos
tenian duracién, estaban estandarizados, la calidad de arroz era acordada con
anterioridad, no se permitia llevar una posicion hasta el contrato del siguiente
periodo, existia una camara de compensacion a través de la cual se liquidaban
los contratos y los participantes estaban obligados a establecer lineas de crédito
con la camara de compensacion.

1Heyman Timothy, Inversion en la Globalizacion, p. 244

2 Rodriguez de Castro, Introduccion al Andlisis de productos financieros derivados, p.29
3 idem,

4 idem,
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Sin embargo, algunas irregularidades trajeron como consecuencia su eventual
abolicion y dos afios después de haber cerrado, las fluctuaciones del precio del
arroz se hicieron mas marcadas, por lo que el gobierno se vio en la necesidad de
reabrir el mercado de arroz a plazo que en esta ocasion permitia la enirega de
arroz fisico contra posiciones en futuros, este hecho establecio la conexion entre
el mercado fisico y los futuros y trajo consigo la eliminacién de irregularidades
en el mercado. Mientras tanto, en América en el afio 1790’ se negociaban
opciones de compra y venta de acciones en Estados Unidos.

Los mercados de futuros no fueron inventados o impuestos en la existencia del
sistema economico, pero la evolucién de las necesidades por perfeccionar las
funciones de mercado llevaron a la evolucién del mismo y a la creacion de
nuevas formas de comercializacion.

A finales del siglo XVII, Londres empezo a organizar un mercado de opciones
basado en la experiencia holandesa, pero centrado en valores.

1.1.4 Siglo XIX

Los contratos de futwros se pactaban, a principios del siglo XIX, enwe
agricultores y comerciantes de granos de Chicago. La produccion de las granjas
a orillas del lago Michigan estaba expuesta a bruscas fluctuaciones de precios,
por lo cual los productores y comerciantes comenzaron a celebrar acuerdos de
entrega a fecha futura, a un precio determinado.

En 1833% Chicago fue incorporado como una Villa, teniendo un crecimiento
adyacente hacia Forth Deadomn, por lo que, crecié rapidamente permitiéndole
fundarse como una ciudad en el afio 1837°, con una poblaciéon de 4107
habitantes, teniendo una ubicacion a orillas del Lago Michigan y cerca de
tierras fértiles al norte de su capital, Iliinois, que tuvo un crecimiento similar.

Los grandes requerimientos de la Ciudad de Chicago eran la produccién
inmediata, para satisfacer sus necesidades locales, por lo que los agricultores se
extendieron hacia todos los plantios fértiles, pero los comerciantes empezaron a
tener dificultades, por el aumento de la demanda de produccion, ademads de que

no contaban con rutas adecuadas para traslado de sus productos.

1 Gastineau Gary L., The Options Manual, p.15

2 Hiergmvmus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and personal profit, p70

3 idem.

4 Tdem. 3




Productos Derivados Financieros en México

En 1840’ el costo del trigo se elevaba porque tenia que ser transportado
alrededor de 60 millas en carreta, el maiz por su parte no tenia un valor tan alto
pues no era tan larga la distancia que recorria.

Después de mas de una década de dificultades con el comercio, el canal de
Illinois fue abierto en 1848 y rapidamente las rutas se abrieron en todas las
direcciones, ‘el ferrocarril se expandié y tan pronto como el canal Ilinois-
Michigan se construy6, el comercio de granos se desarrollé ampliandose por
toda }a oriila del lago.

Fue asi como Chicago fue el lugar de apertura del comercio agricola dando
origen a The Chicago Board of Trade que fue organizado en 1848’ con la
participacién de 82 miembros, su objetivo primordial era elevar el comercio
dentro de la ciudad para satisfacer las demandas locales. Uno de los mas
notables acontecimientos fue el desarrollo de un sistema de estandarizacion para
inspeccionar el peso del trigo.

En 1865' se negociaron en el CBOT los primeros contratos de futuro
estandarizados. Desde sus inicios, los participantes vieron la necesidad de crear
una camara de compensacién, con la finalidad de asegurar ¢l cumplimiento de
las contrapartes, ademas de romper el vinculo entre €l comprador y el vendedor
de un contrato a futuro.

En 1859° The Board of Trade fue autorizado por el Estado de Iilinois para
contratar e instruir personal que se encargara de revisar la cantidad y calidad del
trigo.

El desarrollo de los controles y los procesos de inspeccion llevaron a sustituir la
medida del peso del trigo por la de volumen y asi facilitar el comercio.

1 Hierorymus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and personal profit, p70
2 idem. p.71
3 idem. p.72
4 idem. p.75
5 idem. p.72
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Como las negociaciones de granos se incrementaron répidamente después de la
aperiurs del canal, los problemas de intercambio también crecieron. El comercio
con commodities en Chicago se expandi6 por todo el pueblo y los comerciantes,
se instalaban en las calles tratando de controlar €] comercio del grano, grandes
cantidades de comerciantes se trasladaban de unas calles a otras en un mismo
dia.

Esta situacion trajo consigo unz gran confusién que finalmente se volvio
intolerable, siendo asi The Board of Trade proporcioné un lugar conveniente
para reunir & los comerciantes.

El 13 de marzo de 1851’ fue la primera vez que se establecié un contrato a
futuro en el cual se llamé a los granjeros para cumplir con la entrega en el mes
de junio, la cantidad negociada fueron 3000 bushels de maiz a un precio de un
centavo por bushel abajo del precio pactado del 13 de marzo.

En algunas ocasiones los comerciantes de Chicago pedian anticipos en efectivo
para pagarle a los agricultores, en otras los banqueros acordaban firmar los
coniratos estableciendo una garantia sobre el préstamo. Los comerciantes eran
mas habiles para hacer ofertas mas racionales hacia los agricultores, cuando
ellos se mantenian firmes en la venta, ain asi era incierto trabajar solo con las
ventajas que ofrecian los agricultores, fue entonces cuando los contratos
adelantados resolvieron materiaimente este problema, al implementar la fijacion
de precios en el contrato, por lo cual las dificultades de financiamiento de los
comerciantes se resolvian. Los contratos se desarrollaban rapidamente y
comenzaron a ser de gran uso.

La Guerra del Crimen y subsecuentemente la Guerra Civil dieron como
resultado notables fluctuaciones en los precios. Los comerciantes de Chicago no
querian hacer ofertas al ser la entrega diferida. Ellos se hacian cargo para
mantener las ofertas de futuros por debajo de los precios que pensaban podian
permanecer al tiempo de la entrega, por el peligro de que los precios bajaran.

Existian otros que se consideraban mds arriesgados, los cuales hacian ofertas
arriba de los precios actales. Muchos de ellos estaban involucrados con el
comercio de granos, eran comerciantes de otros objetos, especuladores,
abogados y hasta fisicos.

1 Hieronymus Thomas A., Economics of Futures Trading for cormmercial and personal profit, p72 5
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Los contratos forward nacieron de las megociaciones con el trigo después
hicieron su aparicion sigilosamente con las negociaciones del maiz. Algunas
noticias que se tienen sobre los contratos forward con trigo fueron tomadas de
peribdicos de 1852'. Los problemas con la acumulacién del trigo fueron
diferentes en relacion con el maiz, ya que el trigo podia ser trasladado
rapidamente después de 1a cosecha.

Grandes cantidades fueron cosechadas y transportadas para satisfacer los
requerimientos locales y las exportaciones; estas cantidades fueron pagadas por
millonarios del este que estaban interesados, comerciantes de Chicago y
pequeiios navieros del pueblo. En el caso del maiz los comerciantes de Chicago
fueron los contratantes. y los primeros que enfrentaron problemas de riesgo y
financiamiento, no obstante vendieron forwards a los exportadores y a
millonarios del este. Durante 1850 y 18607 los precios fueron irregulares, se
desarrollé un rapido crecimiento en la produccién y los envios, por lo que el
mercado crecié y los precios declinaron, los millonarios, por su parte, al
observar este hecho ya no estaban dispuestos a que los comerciantes del area
mangjaran las salidas y los sistemas de crédito, ya que ellos se consideraban
aptos para relacionarse con los precios de compra y los precios de venta.

En 1865°, se introdujeron reglas generales para la estandarizacion de los
contratos adelantados, Ilamandolos contratos futuros. En el mismo afio se
introdujo como requisito para los participantes en los contratos de un depdsito
de garantia llamado margen, que seria utilizado en los mercados, para cubrir
cuaiquier desviacion en los precios originales y asegurar su cumplimiento al
vencimiento.

Las negociaciones con ¢l algoddn estuvieron ligadas con las de Inglaterra por
un largo periodo de tiernpo antes de la Guerra Civil. El desarrollo de los futuros
en los dos paises fue paralelo, los contratos fueron reportados en Nueva York
en 1851* alrededor de 20 afios antes de New York Cotton Exchange, fueron
usados en Liverpool en 1857° y se incremento su uso ripidamente durante la
Guerra Civil. La entrega de los contratos forward era negociada de un
comprador a otro, sin embargo, pasaban por muchas manos antes de su entrega.

| Hieromynus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and personal profit, p73
2 fdem. p.73

3 fdem. p.74

4 jdem. p.75

5 idem.
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Las reglas del New York Cotton Exchange se crearon en 1872' indicando que la
organizacién negociaba con futuros en esa época, estas reglas se basaron en las
précticas existentes con futuros y proporcionaron; La estandarizacion de
contratos, depdsito de margen, transferencia de contratos, procedimiento de

entrega, y pago.

En adicién - las reglas gobemnaron las negociaciones practicadas por los
intermediaros financieros.

Las negociaciones con futuros en Liverpool se desarrollaron tan lentamente
como en New York después de 1871°. Los miembros de ambos mercados
negociaban entre si, asi que eran conocidos en su totalidad. Probablemente
Liverpool se desarrollé mds lentamente porque tenian una posicion en el
mercado que se basaba tnicamente en clientes seleccionados.

El New Orleans Cotton Exchange se organizé en 1871° pero las negociaciones
no fueron importantes sino hasta 10 afios despueés.

Los contratos forward de algoddn se desarrollaron fuera de los acuerdos
financieros entre los principales exportadores de New York y los exportadores
ingleses, entre los propietarios y los mismos exportadores garantizaban el
crédito de los productores en los bancos locales y como los granjeros estaban de
acuerdo en vender su algodén a los comercianies, estos aseguraron los
préstamos o la devolucion, para protegerse asi mismos del precio del algodon
durante el otofio. Elaboraron contratos con los comerciantes de New York y
New Orleans, de esta manera el comerciante final se encontraba en la posicion
de hacer una oferta para exportacién de algodén a un precio firme.

El precio de] algodon era efectivamente estable antes del inicio de la estacion,
los comerciantes interiores dominaban las salidas y los sistemas de crédito
porgque se consideraban capaces de relacionar los precios de compra con los de
venta.

1 Hierormymaus Thomas A., Economics of Funures Trading for commercial and personal profit, p73
2 Idem.
3 idem.
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El Chicago Produce Exchange fue organizado en 1874', como competencia del
CBOT, se compuso de comerciantes y productores de varias clases se fundé
para la negociacion a futuro de productos perecederos. En 1882%, se introdujo €}
concepto de cdmara de compensacion, la institucién que seria la contraparte de
cualquier contrato y que aseguraba el cumplimiento de los mismos.

En 1895° The Produce Exchange Butter and Egg Board se organizo como un
mercado separado del Chicago Produce Exchange. En 1898 los comerciantes de
mantequilla y huevo formaron el Chicago Butter and Egg Board, esta fue la
organizacién que desarrollé las negociaciones de contratos futuros con huevo,
Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange (CME) que
se constituyd como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales,
las operaciones con futuros de mantequilla y huevo oficialmente empezaron el
1° de diciembre de 1919,

1.1.5 Siglo XX

En un tiempo las negociaciones con estos contratos fueron el objeto de mucha
controversia y desaprobacion dentro del Board, por lo que estas negociaciones
fueron suspendidas en 1918°, ya que no se apegaban a las reglas de Food
Control Act.

En 1934° se establece la nueva comisién de valores y bolsas (Securities and
Exchange Commission SEC), a la cual se le dio la autorizacion para regular
operaciones con opciones. Ese mismo afic se formé la Asociaciéon de
Distribuidores e Intermediarios de Opciones de Compra y Venta (Put and Call
Brokers and Dealers Association).

En 1936 se promulgé la Ley de Bolsas de Commodities (Commodities
Exchange Act.) para regular la operacién de futuros de las casas de corretaje de
futuros.

1Hieronymus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and persenal profit, p75
2 Heyman Timothy, Inversién en la Globalizacion, p 244

3 Hieronvmus Thomas A.,0p.cit., p.78.

4 [dem.

5 idem.

6 fdenm.
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Las negociaciones con futuros de soya fueron iniciadas en el Chicago Board of
Trade y en el Chicago Open Board of Trade en el otofio de 1936', el volumen
negociade fue de 878 millones de bushels de 1940 a 19412, pero se
restringieron las negociaciones debido al desarrollo de la Segunda Guerra
Mundial. En la postguerra el volumen de las negociaciones fue muy pequefio
hasta el otofio de 1948°.

Las negociaciones en el Chicago Board of Trade de futuros de aceite de soya
emprendieron durante el verano de 1950* y las negociaciones con los futuros de
pasta de soya en 1951°. Los términos de los contratos eran virtualmente copias
de las practicas existentes, el comercio se expandid rdpidamente y los contratos
forward desaparecieron en poco tiempo al ser desplazados por los futuros.

Existe una relacion entre el crecimiento de ia inflacién en los Estados Unidos y
las regulaciones de las tasas de interés en la historia de los futuros financieros,
muchas de las restricciones y ordenamientos concernientes a las tasas de interés
tuvieron lugar durante e inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial
alrededor de 1960° en ese afio el indice de inflacién comenzé a ascender y las
tasas de interés disminuyeron. El surgimiento de la inflacion experimentado en
Estados Unidos alrededor de 1970’ fue la raiz de la politica monetaria y fiscal
seguidas por la administracion de Johnson, cuando tomé la decisién de atacar
Vietnam.

Esta tendencia fundamental trajo consigo altas tasas de interés ¢ incremento en
la volatifidad que resultaba obvia en 1970° pero no como un fenémeno
permanente. El sector de la sociedad en el cual recaian las variaciones de la
moneda mas directamente que otro grupo era probablemente el de los
comerciantes agropecuarios o de commodities. Los precios de los commodities
subyacentes comenzaron a reflejar mas volatilidad v la relacion del precio entre
los diferentes periodos comenzo a reflejar tasas de interés también volatiles.

1 Hieronymus Thomas A., Economics of Futures Trading for commercial and personal profit, p.79.
2 idem.

3 idem.

4 idem.

5 idem.

6 Powers Castelino Mark G., Inside the Financial Fumures Markets, p.10.

7 idem.

8 idem. p.11
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Contribuyendo a la volatilidad de las tasas de interés, en 1971' siendo
presidente Nixon, tomé la decision de devaluar el dolar y retirar a Estados
Unidos del Acuerdo Bretton Woods, un acuerdo internacional designado para
mantener fijas las tasas de interés de mayor uso en el oeste del mundo. El
impacto de la decision del presidente Nixon se reflejé inmediatamente al
elevarse las tasas y expresar mayor volatilidad.

La agitacién en el Sistema Monetario Internacional v en las tasas de interés
como Se menciono antes, repercutié aun mas en los comerciantes agropecuarios
por lo que demandaron servicios para protegerse de la inflacion.

El riesgo de los bancos, prestamistas y prestatarios fue precisamente e} mismo
que el de los exportadores o mayoristas, la fijacion de precios de los
instrumentos de crédito y la fijacién del precio de los bushels de granos.

El mercado de futuros financieros surgié formalmente en mayo de 1972%
cuando The Chicago Mercantile Exchange cred el International Monetary
Market (IMM) de Chicago, una divisidén destinada a operar futuros sobre
divisas y fue ahi precisamente en donde se llevd a cabo el primer intercambio de
futuros en el mundo disefiado exclusivamente para negociar este tipo de
contratos.

En un anuncio de la organizacién de intercambio se notaba el intento por crear
un centro de negociaciones con una amplia variedad de instrumentos
financieros, incluyendo Bonos de Deuda del Gobierno. El primer contrato
listado fue con futuros de divisas.

Como los mercados en GNMA comenzaron a crecer ahi emergieron los
contratos forward del mercado de los certificados. Los contratos forward fueron
los precursores de los formalizados contratos de futuros en GNMA que habian
emergido algunos afios atras.

1 Powers Casteline Mark C., Inside the Financial Futures Markets, p.11.
2 fdem.
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El Mercado formal de opciones se origina en 1973’ cuando The Chicago Board
Options Exchange, CBOE, crea una bolsa especializada en este tipo de
operaciones, inici6 sus operaciones intercambiando opciones sobre acciones de
bolsa con opciones de compra (cail) de 16 acciones que formaban parte del
NYSE. En 1974° dicho mercado comenzé a intercambiar contratos de futuro
sobre oro.

A este mercado le siguieron el Midwest Stock Exchange; y en el exterior fue
seguido por el European Options Exchange (EOE) de Amsterdam, el London
Stock Exchange.

En 1973° Fisher Black y Myron Scholes publicaron un modelo para la
valuacién de opciones, que representa la base de la teoria modema de
derivados, dando un impuiso a su difusién y operacion. Dos afios mds tarde, se
comenzaron a negociar opciones de compra sobre acciones en The American
Stock Exchange (AMEX) y en Philadelphia Stock Exchange (PHPLX). En
1976* se incorporé The Pacific Stock Exchange (PSE) y en 1977° se empezaron
a negociar opciones de venta.

Para 1975° la economia habia atravesado por muchos impactos desde las
negociaciones con trigo con Rusia y el incremento en los precios de aceite que
habia dado comienzo en la recesion de 1974". En abril de 1975%, Ia Commodity
Futures Trading Commision (institucién piblica creada por el gobierno de los
Estados Unidos) regulé los mercados de futuros en commodities. En octubre de
19757 €l Chicago Board of Trade ofreci6 ¢l primer contrato de futuros sobre
tasas de interés mientras que el GNMA pasé por un punto minimo en las
negociaciones con contratos de futuros que se superd inmediatamente y durante
los primeros tres meses de su existencia se negociaron 20,000 contratos. Unas
semanas después la GNMA comenzé negociando con el International Monetary
Market futuros de Bonos del Tesoro y 10 afios después que los primeros
coniratos fueron ofrecidos la Ciudad de Kansas comenzd las negociaciones

sobre futuros de indices accionarios.

1Heyman Timothy, Inversion en la Globalizacion, p. 243.

2 idem.

3 Jdem. p.247.

4 fdem.

5 jdem

& Powers Castelino Mark G., Inside the Financial Fumres Markets, p,11.

7 idem.

8 l:dem. .
9 Jdem. P12,
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Durante el periodo de 1980' la caracteristica principal fue la expansién y
consolidacion de instrumentos subyacentes y mercados. En 1981° se
introdujeron futuros de euroddlares en The Chicago Mercantile Exchange y, en
19827 de indices accionarios en el KCBT, en esa misma décadas se introdujeron
en varios mercados estadounidenses opciones sobre futuros financieros; en
1984* tasas de interés en The Chicago Board of Trade; en 1983 y 1984° indices
accionarios y futuros de divisas. Sobre instrumentos financieros; divisas en el
PHPLX en 1982°% indices en The Chicago Board of Trade en 1983 y tasas de
interés en 1989’

La actividad en Estados Unidos se expandio al exterior en septiembre de 1982°,
cuando inici6 su actividad en Londres el London International Financial Futures
Exchange (LIFFE), basado en contratos de futuro sobre divisa. Esta actividad
fue seguida por la apertura del mercado francés MATIFF y el Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX, 1986).

En 1984°, el Chicago Mercantile Exchange y el Singapore International
Monetary Exchange unieron sus mercados de futuros de yenes marcos alemanes
y depositos de euroddlares en un Sistema de Compensacion Mutua, el cual
permite que la compra de un contrato del Chicago Mercantil Exchange se pueda
cancelar mediante una venta de la misma en el Singapore International
Monetary Exchange vy a la inversa.

A mediados de la década de afios 80, el mercado de futuros, opciones, warrants
y otros productos derivados tuvo un desarrolio considerable, los japoneses
comenzaron a participar decidida e intensamente como especuladores,
administradores de riesgos, corredores y socios de las bolsas de futuros, tanto de
las de Estados Unidos como de otros paises. La Bolsa de Valores de Osaka y la
Bolsa de Valores de Tokio introdujeron contratos a 'fururo, estacando el contrato
sobre bonos del gobierno japonés a 10 afios, el Indice Accionario Nikkei y
sobre depositos de euroyenes y de eurodolares, en la actualidad, en los
principales centros financieros del mundo se negocian este tipo de instrumentos,
1| Heyman Timothy, Inversion en la Globalizacion, p. 278,

2 fdem.

3 fdem. p280.

4 www.mexder.com.mx

5 fdem.

6 fden.

7 Idem.

8 ldem.

9 jdem. 12
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A finales de esa década, el volumen de acciones de referencia en los contratos
de opciones vendidos cada dia, superaba el volumen de acciones negociadas en
el New York Stock Exchange (NYSE).

El 8 de noviembre de 1989' inicié operaciones ¢l primer mercado organizado en
Espafia de opciones de tipo de interés, con la denominacion OM Ibérica y con
su centro de. negociacion situado en Madrid. Dicho mercado ha sido promovido
por el Grupo OM, que dispone de un conjunto de mercados organizados de
opciones y futuros en diversos paises de Europa.

El mercado de futuros MEFFSA inici6 sus pruebas el 23 de febrero de 1990 en
Barcelona y dias después sus operaciones, el primer mercado organizado en
Espafia de futuros financieros de tipo de interés, bajo la denominacion de
Mercado de Futuros Financieros, S.A. (MEFFSA). Este mercado fue promovido
por una sociedad anénima con el mismo nombre y cuyo objeto social se basa en
el establecimiento, gestion y explotacion de todos aquellos sistemas necesarios
para la cotizacion, negociacién, compensacion y liquidacion de los contratos
normalizados de operaciones a plazo sobre deuda publica anotada.

En la década de los 90 se reflejé un desarrollo notable de los subyacentes,
incorporandose Bonos Brady, acciones, y divisas de los paises emergentes a los
mercados de derivados establecidos en Estados Unidos.

En 1997° se operaban en el mundo 27 trillones de dblares en productos
derivados, en tanto el valor de capitalizacién de las bolsas de valores alcanzaba
los 17 trillones de dolares. Es decir, la negociacion de derivados equivale a 1.6
veces el valor de los subyacentes listados en las bolsas del mundo.

En afios recientes los productos derivados se han convertido en uno de los
temas mas importantes en el area financiera, negociando contratos sobre
acciones, indices, tasas de interés, tipos de cambio, productos del sector
primario, conocidos como commodities (jugo, soya, frijol, café).

tLiga Financiera, Cobertura de riesgos de tipo de interés y cambio, p.59.
2 [dem. p.101
3 www.mexder.com.mx
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Asi mismo, otros contratos como los forwards, swaps y otros tipos de opciones
también son intercambiados fuera de las bolsas por intermediarios financieros y
otros clientes corporativos en los mercados OTC, “Over-the-Counter .

1.2 Antecedentes Histéricos en México
1.2.1 Futuros en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

A partir de 1978' se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de
cambio peso/dblar, los que se suspendieron a raiz del control de cambios
decretado en 19827,

En 1983 la BMV listé futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los
cuales registraron operaciones hasta 1986°. Fue en 1987° que se suspendio esta
negociacion debido a problemas de caracter prudencial,

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hibridos de deuda, que
incorporan contratos forward para valuar los cupones y el principal, entre los
cuales destacan: Petrobonos, Pagafes, Tesobonos. La caracteristica principal de
estos instrumentos es que permite que los indices de los valores nominales
tengan distintas bases. Su uso se ha considerado importante para la constitucién
de carteras, sin embargo, no ha tenido liquidez en los mercados secundarios,
excepto el caso de los reportos.

A principios de 1987° se reinici6 la operacién de contratos diferidos sobre el
tipo de cambio peso/délar, por medio de contratos de cobertura cambiaria de
corto plazo, registrados ante Banco de México.

Los Bonos Brady, resultantes de la renegociacidén de la deuda externa del sector
publico, en 1989, incorporan una clausula de recompra, que es una opcion
hgada al promedno de precio de! petréleo Istmo, otorgan pagos mmestrales

entre junio de 1996 y diciembre de 2019°.
T Heymarn Timoihy, Inversion en (8 Globalizacion, p. 251.

2 idem.

3 idem.

4 fdem.

5 www.nexder.com.mx

6 Jdem.

7 idem.

8 idem.
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En la década de los noventa se negociaron contratos forward OTC (over the
counter) sobre tasas de interés de titulos gubernamentales, pactados en forma
interinstitucional, sin un marco operativo formal y fueron suspendidos a
mediados de 1992,

A partir del mes de septiembre de 19922 1a Comisién Nacional de Valores
autorizo a las sociedades inscritas en Bolsa y a los intermediarios financieros, la
emision y negociacion en e! mercado de valores mexicano de los titulos
opcionales o warrants mediante la circular 10-157, en donde se establecen las
normas aplicables a estos titulos, un mes mas tarde se comenzaron a operar en
la Bolsa Mexicana de Valores dichos titulos sobre acciones individuales,
canastas e indices accionarios. Durante e! mismo afio la casa de bolsa Acciones
y Valores de México hizo una emisién de los primeros warrants con ei
subyacente de la accion de TELMEX L, dicha emision fue de opciones de
compra y venta que amparaban 20 acciones.

A finales de 1992° se inicid la negociacion de opciones sobre ADR's de
Telmex L en el The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban
diversas opciones sobre acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New York
Options Exchange (NYOE), NYSE y PLHX, ademas de las bolsas de Londres y
Luxemburgo. Simuitineamente, se celebraban contratos forward y swaps sobre
tipo de carnbio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios extranjeros
y entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccién juridica.

En el afio de 1993* la casa de bolsa Operadora de Bolsa Serfin emitié titulos
opcionales sobre el indice de Precios al Consumidor y Iz casa de bolsa Acciones
y Valores de México emiti6 titulos opcionales topados, los cuales tienen un
limite de valor intrinseco.

1www.mexder, com.mx
% idem
3 idem
4 fdem.
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En 1993', en The Chicago Board of Trade, se operaron méas de 30 mil millones
de dblares en opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la operacion
total en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, durante ese afio.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la
operacién de contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio
(TTIP} y sobre en indice nacional de precios al consumidor (INPC), sujetos a
registro ante el banco central y cumpliendo las normas del Grupo de los
Treinta, para garantizar e} control administrative y de riesgo.

El 7 de noviembre de 1994° entr6 en operacién un mercado de futuros sobre
tasas de interés nominales y futuros sobre el nivel del indice Nacional de
Precios al Consumidor, los intermediarios de este mercado eran las Instituciones
de Crédito y las Casa de Bolsa con previa autorizacion del Banco de México.

1.3 Inicio de operaciones en El Mercado Mexicano de
Derivados

Segin datos histéricos citados anteriormente, se refleja un constante uso que
recae en una existente demanda de los instrumentos derivados utilizados para el
control de riesgos y la administracion de portafolios, sin embargo ante esta
demanda se hace insuficiente la forma de negociacién de los instrumentos
dando surgimiento a un mercado organizado que cuente con mecanismos
prudenciales consistentes y confiables con bases de igualadas para todos los
mercados y participantes, asi como la utilizacion de mecanismos que sirvan de
enlace entre los distintos mercados.

En el Mercado Mexicano de Derivados se listan contratos estandarizados de
futuros y de opciones. De acuerdo con el desarrollo y profundidad que alcance
la negociacion de los instrumentos previstos para las primeras fases, se podran
listar contratos de mayor complejidad en cuanto a actives subyacentes, plazos

de vencimiento y otras caracteristicas.

| Hevman Timotky: Inversion en bs Globalizacion, p. 252.
2 idem.

3 fdem.
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Capitulo I1

Conceptos Bsicos de los Mercados de Derivados

I1.1 Introduccion

Los instrumentos derivados permiten al inversionista participar en los mercados de
manera mas flexible ya que con ellos se puede invertir a partir de una expectativa
de la estructura de los mercados y ailin sin tener idea clara del sentido de los
movimientos, pero si de la magnitud de éstos. Dichos instrumentos proporcionan
diversas opciones viables, como la adquisicién de seguros contra movimientos
adversos, el facil aprovechamiento de posibles discrepancias de precio entre
productos similares y muchas otras estrategias.

Los instrumentos derivados permiten menejar el riesgo de manera agil sin
necesidad de realizar estrategias dinamicas.

Tanto en paises desarrollados como en mercados emergentes, las operaciones con

instrumentos derivados se han incrementado en proporciones considerables
durante los altimos 20 afios.

En este contexto, es indispensable gque los usuarios de la informacién financiera
cuenten con todos los elementos necesarios para evaluar tanto los riesgos
incurridos, como las estrategias y mecanismos de inversion, cobertura de riesgos y
financiamiento que las entidades estan utilizando al operar con instrumentos
derivados.

I1.2 Definicion de Productos Derivados

Las acciones, los instrumentos de renta fija, las divisas, el oro, entre otros, son
considerados instrumentos de inversién, Dichos instrumentos, ofrecen
posibilidades de alto rendimiento, pero también ofrecen riesgos si las expectativas
del inversionista son equivocadas. Estos instrumentos se conocen como
instrumentos elementales.

Los productos derivados son aguellos instrumentos cuyo valor y rendimiento esta
en funcién de otros activos (elementales) o de otras variables més fundamentales,
es decir, se encuentran vinculados a un valor subyacente o de referencia.
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11.2.1 Bien Subyacente

Un Bien Subyacente es un producto cuyo valor depende de otro activo, el cual
puede ser un bien o indice de referencia, objeto de un contrato de futuro, opcion,
forward, Swap; los mas utilizados para la emision de contratos de derivados
financieros son: acciones individuales, canastas de acciones, indices accionarios,
indices bursétiles tasas de interés y divisas.

La posicion del activo de referencia que se asume por medio del instrumento
derivado no es una posicion real, sino una posicién de referencia, ya que al
adquirir ¢l mismo, no se adquiere o se vende el valor de referencia, sino que se
asume una posicion simulada, por los derechos y obligaciones que concede el
instrumento derivado sobre dicho valor.

11.2.2 Usos de los Productos Derivados

Los inversionistas han percibido a los productos derivados como instrumentos de
alto riesgo, en parte por su complejidad, aunque lo cierto es que su principal usc ha
sido para otorgar cobertura a sus tenedores contra determinado tipo de
adversidades que se presentan en el mercado.

Uno de los beneficios de los instrumentos derivados consiste en que no es
necesario vender o comprar el activo subyacente para cancelar el riesgo derivado,
respectivamente, de la tenencia de una posicién larga o corta del mismo, mejor
aun, solo se requiere asumir una posicién contraria equivalente en el instrumento
derivado, lo cual generalmente resulta mas econdémico por razones de costo ©
disponibilidad.

Es conveniente mencionar que precisamente por el hecho de significar un menor
desemboliso en la toma de posiciones utilizando instrumentos derivados,
comparado con la compra del activo de referencia, le confiere a los instrumentos
propiedades de apalancamiento, resultando muy conveniente por el hecho de
facilitar la toma de posiciones especulativas.

11.2.3 Beneficios de los Productos Derivados

La operacion de los instrumentos derivados tiene una serie de efectos positivos
sobre el mercado de los activos de referencia, entre los cuales podemos mencionar:
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el incremento de la liquidez y un efecto estabilizado sobre sus cotizaciones, que
traen como resultado un incremento en el tamafio y la profundidad del mercado.

I1.3 Clasificacion de los Productos Derivados
De acuerdo a sus caracteristicas los Productos Derivados se clasifican en:

» Forwards

» Futuros

» Opciones

» Swaps

» Warrants (Titulos Opcionales)

I11.4 Forwards

Los contratos forward son conocidos también como contratos a plazo o contratos
adelantados. Son contratos en virtud de! cual el comprador adquiere la obligacion
de pagar en una fecha futura establecida el precio acordado a cambio del activo
sobre el coal se firma el contrato, a su vez el vendedor se obliga a entregar el
activo en esa fecha a cambio del pago al precio acordado.

Los contratos adelantados son negociados entre una institucién financiera y su
cliente, se elaboran de acuerdo a las necesidades de éste por lo que no existen
montos y plazos estandarizados, a estas operaciones se les conoce como
extrabursatiles por no ser negociadas en un mercado organizado.

A este mercado se le conoce como “Over the Counter” vy presenta la flexibilidad de
que las operaciones se pueden celebrar sobre cualquier monto, plazo, y lugar de
entrega, segin lo establezcan las partes implicadas. El riesgo principal es que
ambas partes cumplan con sus obligaciones.

La finalidad de estas operaciones es realizar una compraventa fisica de los
productos agropecuarios y materias primas que operan en algunos paises, estas
transacciones estdn respaldadas por el producto depositado en almacenes o
bodegas especiales, 0 en base en cosechas o producciones futuras; al establecer
este tipo de negociaciones los gobiernos se comprometen al tratar de regular el
abasto y proporcionar ayuda a los productores y comercializadores de sus
productos.
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11.4.1 Caracteristicas

a) El comprador esta obligado a pagar el bien y el vendedor se obliga a
entregarlo.

b) Si el precio del activo en el vencimiento excede el precio del forward, la
parte larga o comprador, recibe los beneficios de adquirir ese bien con el
contrato forward 2 un precio menor que en el mercado spot.

c) Si el precio del activo, en ¢l mercado spot, a la fecha de vencimiento es
menor al precio del forward, la parte corta o vendedor, recibe los beneficios
de vender ese bien con el contrato forward,

d) Estos contratos tienen un alto riesgo de incumplimiento o riesgo contraparte,
por no contar con una Camara de Compensacidn que asegure el
cumplimiento de las partes implicadas en ia negociacidn. No existe un
organismo que regule las operaciones entre las partes contratantes por lo
cual existe riesgo de que no se cumpla la obligacion.

e) También tienen un alto costo implicito en la bisqueda de la contraparte
perfecta. Esto quiere decir que los contratos que se negocian son de acuerdo
a las necesidades de las contrapartes con relacion a la cantidad, calidad,
precio y vencimiento del contrato.

f) No se encuentran listados en Bolsas Estandarizadas sino en Mercados
“QOver-The-Counter”.

g) Las transferencias monetarias no se intercambian sino hasta la fecha de

negociacion pactada.
h) Organizacién del mercado: Al negociar se establece o constituye una

cantidad t(inica como garantia durante todo el periodo de vigencia del
contrato

20
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11.4.2 Tipos de Contratos Forward

‘»  Forwards sobre Tasa de Interés

» Forwards sobre Divisas

» Forwards sobre indices Accionarios
» Eorwards sobre Materias Primas

11.4.2.1 Forwards sobre Tasa de Interés

Se define como un contrato por medio del cual las partes comprador y vendedor
acuerdan fijar una tasa para un plazo definido sobre una cantidad de dinero
preestablecida. Transcurrido el.tiempo y llegado el dia estipulado para el plazo,
alguna de las partes se beneficiard de los movimientos de las tasas durante el
periodo transcurrido, pagando el diferencial que resuite de la tasa acordada con
relacion a la tasa vigente.

11.4.2.2 Forwards sobre Divisas

E! mercado de divisas es en donde se efectian con mayor frecuencia las
operaciones con contratos forward; en el caso de estos mercados se observa que la
cotizacién de contratos forward representa un instrumento que genera utilidades
que se reinvierten continuamente; Esta utilidad a su vez est4 representada por las
tasas de interés de las divisas a las cuales se hace referencia.

Los forwards sobre divisa son contratos que otorgan a su comprador el derecho a
adquirir en una fecha establecida una cantidad determinada de divisa a un
predeterminado tipo de cambio.

En este tipo de operaciones el precio forward varfa, dcpendiendo de la institucién
financiera y del sobreprecio que se le aplique por el riesgo de la contraparte, la
situacidén del mercado y las utilidades.

Una vez llegada la fecha de vencimiento pueden ocurrir dos tipos de entrega:
1. Ambas partes intercambian las divisas por el valor que acordaron
previamente
2. Ambas partes intercambian el resultado a favor o en contra en efectivo de la
diferencia que resulte entre el precio al cual se pacto la operacién inicial y el
precio final que tiene la divisa en el mercado al cual se hace referencia.
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11.4.2.3 Forwards sobre Indices Accionarios

Los forwards sobre indices Accionarios son contratos que otorgan a su comprador
el derecho a adquirir cierto niimero de veces el valor del indice de referencia en
una fecha establecida. Cabe mencionar que en este tipo de contratos, tanto el
comprador como ¢! vendedor se comprometen a comprar o vender un determinado
numero de veces el valor del indice de referencia, debe recordarse que no se
negocia la entrega fisica del activo por ser un activo subyacente.

11.4.2.4 Forwards sobre Materias Primas

En el contrato por medio del cual, la primera parte se compromete a adquirir cierta
mercancia (materia prima) estipulada en el contrato, y la segunda parte se
compromete a realizar la entrega de la mercancia antes citada, en una fecha
preestablecida, a un precio previamente fijado y con determinadas caracteristicas
del producto las caracteristicas del contrato son fijadas por ambas partes.

I1.4.3 Objetivos de un mercado forward

u Brindar certidumbre estabilidad y liquidez al mercado.

Reducir significativamente el riesgo precio al ser utilizados como cobertura.

o Al utilizar los mercados forward, comprador y vendedor fijan sus precios,
obteniendo certidumbre y cobertura durante el periodo de vigencia de la
transaccion.

o Este mercado presenta la flexibilidad de que las operaciones se pueden
realizar sobre cualquier monto, plazo y lugar de entrega, que determinen las
partes implicadas.

o

IL.5 Futuros

Son contratos en virtud del cual el comprador adquiere la obligacion de pagar en
una fecha futura establecida el precio acordado a cambio del activo sobre el cual se
firma el contrato, con montos y plazos estandarizados; a su vez el vendedor se
obliga a entregar el activo en esa fecha a cambio del pago al precio acordado.
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Los futuros pueden ser liquidados en efectivo o en especie, se negocian en
mercados organizados que cuentan con una camara de compensacion que minimiza
el riesgo contraparte.

En los mercados de futuros existen dos clases de participantes denominados
hedgers, los cuales intervienen en el mercado buscando cubrir riesgos, y los
especuladores, aprovechan la facilidad que otorga el mercado de futuros para la
toma de posiciones cortas o largas.

I1.5.1 Caracteristicas

a) Se encuentran listados en Bolsas Financieras, es decir, mercados
centralizados y organizados con un esquema bursatil.

b) Estandarizados en sus caracteristicas, es decir, el tamafic del contrato,
volumen, precio y fecha de vencimiento, fecha de entrega, calidad de
productos en el caso de fisicos, entre otros.

¢) Cuentan con una Camara de Compensacion y Liquidacidn, cuya funcion es
absorber el riesgo contraparte, por medio del depésito de cuentas de margen
por cada agente que interviene en una operacion en el mercado.

d) Diariamente se actualizan las ganancias o pérdidas de cada contrato,
e) Pierde flexibilidad en comparacion con los forwards, pero gana en liquidez,

ya que eliminan e} riesgo contraparte o de incumplimiento.

I1.5.2 Tipos de Contratos Futuros

» Futuros sobre Tasa de Interés

» Futuros sobre Divisas

» Futuros sobre indices Accionarios
» Futuros sobre Materias Primas
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11.5.2.1 Futuros Financieros sobre Tasa de Interés

Son contratos estandarizados que otorgan a su tenedor €l derecho de adquirir en
una fecha futura establecida un activo con precio y tipo de interés preestablecido;
al ser un contrato previamente pactado, el activo se encuentra claramente definido
¥ no puede ser objeto de modificaciéon. Dichos activos subyacentes se clasifican en
corto y largo plazo, a continuacién se mencionan algunos ejemplos:

Estos Contratos suelen cotizarse en base porcentual, restando de 100 el tipo de
interés anual que corresponde el valor de la cotizacién de mercado del contrato.
Estos contratos se establecen con referencia a Papel Comercial, Certificados de
Deposito Depésitos de Eurodélares, Notas del Tesoro Americano entre otros.

11.5.2.2 Futuros Financieros sobre Divisas

Los contratos de futuros sobre divisas iniciaron sus operaciones en el International
Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange, €l logro de estos contratos es
relativo ya que desde hace mucho tiempo atras han existido instrumentos forward
que se utilizaban de manera dinimica y de facil acceso a escala mundial,

En la actualidad, mas del 80% de las negociaciones que se efectian en €} mundo
son en dolares estadounidenses. Este comportamiento obedece al acuerdo de
Bretton Woods establecido en 1944 provocando que dicha moneda se tomara como
base para realizar pagos y transacciones internacionales. Es por lo que el precio de
una divisa-estd fundamentado, en la mayoria de los casos, con referencia al délar
estadounidense.

Los futuros financieros sobre divisa son contratos estandarizados que otorgan a su
comprador el derecho a adquirir en una fecha establecida una cantidad determinada
de divisa a un predeterminado tipo de cambio, el volumen de cada contrato agrupa
una cantidad estandar de divisa.

Los margenes requeridos en la operacion de estos contratos fluctiian entre el 4 y el
7% dej valor amparado por el contrato, esto depende de la volatilidad de la moneda
en cuestién, ya que a mayor volatilidad, mayor porcentaje de margen.

En la mayoria de los contratos de futuros sus vencimientos son trimestrales ademas
del vencimiento del mes corriente.
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[1.5.2.3 Futuros Financieros sobre indices Accionarios

En este tipo de contratos, tanto el comprador como el vendedor se comprometen a
comprar o vender un determinado nimero de veces el valor del indice de
referencia, debe recordarse que no se negocia la entrega fisica del activo por ser
solo un activo de referencia. Los vencimientos de los contratos son trimestrales.

I1.5.2.4 Futures Financieros sobre Materias Primas

Recordemos que los mercados de futuros tuvieron sus origenes precisamente en los
mercados de materias primas en donde actualmente mantienen gran importancia a
consecuencia de los altos volumenes negociados, diariamente testificados en la
seccion financiera de los diarios.

Una de las variables econémicas con mayor volatilidad son los precios de las
materias primas, por lo cual los productores y grandes consumidores de estas, han
sido los primeros en recurrir a los mercados de futuros para cubrir las variaciones
en los precios. Sin embargo, no linicamente el precio, sino también el tamafio de la
cosecha estan expuestos a variables ambientales imprevisibles.

En el contrato por medio del cual, la primera parte se compromete a adquirir cierta
mercancia (materia prima) estipulada en el contrato, asi como la segunda parte se
compromete a hacer la entrega de la mercancia antes citada, en una fecha
preestablecida, a un precio previamente fijado y con determinadas caracteristicas
del producto.

11.5.3 Objetivos de un mercado de futuros

Centralizacién de las negociaciones.

Estandarizacion de los contratos.

Eliminar los riesgos contraparte instrumentando una Camara de Compensacion.
Cobertura ante las variaciones de precios

Especulacion.

Realizacion de arbitrajes en el mercado.

0OO0cCDOoDOoOQR
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I1.6 Opciones

Una opci6n es un contrato por medio del cual se le otorga al comprador o poseedor
el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un activo o valor, a cambio
de una prima, durante un periodo o hasta llegar a una fecha establecida y a un
precio determinado.

De iz misma forma que cualquier otro instrumento que se opera en bolsa, las
opciones bursatiles tienen caracteristicas precisas, ya que deben estar
estandarizadas y disefiadas para ofrecer liquidez al inversionista, no obstante
existen opciones que se negocian de manera extrabursatil y a pesar que constituyen
riesgos crediticios de ambas contrapartes (comprador y vendedor) y no son tan
liquidas como las que se comercian en bolsa, ofrecen otras ventajas al poseedor ya
que por lo general tienen plazos mayores al vencimiento y se encuentran hechas a
la medida de las necesidades del cliente, en cuanto a cantidad, precio de ejercicio,
fecha de vencimiento, etc. Sin embargo estos instrumentos frecuentemente no
estén disponibles para empresas pequefias o para personas fisicas, va que los
montos minimos sobre los que se opera son alrededor de un milién de délares.

Desde el punto de vista de] mercado en el cual se negocian los contratos de
opciones, se puede hablar de dos tipos de mercado.

o Mercados Organizados: Son Mercados regulados, en los que existe una
camara de compensacién, y a su vez los términos de los contratos estan
estandarizados con relacion a la prima, precio de ejercicio, tamafio del
contrato y fecha de expiracién.

o Mercados Over-the-Counter u OTC: Son Mercados no Regulados, en los
que el emisor es una entidad financiera y las condiciones generales del
contrato se negocian entre éste y el comprador. En este tipo de mercados no
existe una cdmaraz de compensacion por lo que existe riesgo de
incumpiimiento por parte de los participantes.
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11.6.1 Caracteristicas

a) Esun producto con el cual el inversionista puede protegerse del riesgo
b) El inversionista los puede usar con fines especulativos o de inversion

Las opciones se pueden clasificar de acuerdo al tiempo en que se puede ejercer el
derecho que otorgan:

o Opciones de compra (Call):

Confieren al poseedor o comprador, el derecho pero no la obligacion de compra. E}
vendedor de la opcidn adquiere la obligacién de vender en caso de que el
comprador Jo determine. El comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido
y una pérdida limitada y al mismo tiempo una posibilidad desconocida e ilimitada
de ganancias, si se ejerce, el vendedor estd obligado a pagar la cantidad pactada
sobre el bien subyacente al precio de ejercicio que evidentemente serd menor al del
mercado, consecuentemente, el vendedor de la opcion call tiene un potencial de
ganancia conocido por anticipado pero limitado, y un potencial de pérdida
desconocido e ilimitado.

o Opciones de venta (Puf)

El comprador adquiere el derecho pero no la obligacion de venta. La contraparte se
obliga a comprar al vendedor si éste asi lo determina. E] comprador de una opcién
put tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida
e ilimitada de ganancias, pero una vez que se ejerce la opcién, el vendedor se
encuentra obligado a comprar la cantidad establecida del bien subyacente
establecida en el contratc de opcion al precio establecido, de este modo, el
vendedor tiene una ganancia potencial conocida y limitada, y una pérdida
potencial desconocida e ilimitada.

Es conveniente hacer notorio que las opciones pueden ser liquidadas en dos
formas:

o Entrega fisica: Consiste en que cuando la opcion se ejerce, el emisor de la
opcion estid obligado a entregar fisicamente el activo subyacente (acciones,
divisas, tipo de interés, mercancias) al comprador, o bien su equivalente en
efectivo. Este tipo de opcién es mas comun en los mercados OTC.
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o Liquidadas por diferencia: Es cuando las partes cierran sus posiciones
efectuando una operacion contraria a la inicialmente realizada y percibiendo
0 abonando en efectivo, la ganancia o pérdida ocasionada por el transcurso
de! tiempo.

Factores que influyen en un contrato de Opcion

o Prima: Es el precio de los titulos opcionales al momento de la colocacién o
durante su negociacion en el mercado secundario, se denomina como prima
y se integra con uno ¢ ambos de los siguientes valores: el valor intrinseco y
el valor extrinseco.

o Valor Intrinseco: Es la diferencia positiva entre el precio de ejercicio y el

precio corriente del valor subyacente; para los titulos opcionales de compra
existe valor intrinseco cuando e} precio corriente es superior al precio del
ejercicio; para los titulos opcionales de venta existe valor intrinseco cuando
¢l precio corriente es inferior al precio de ejercicio.
Al momento de su colocacién, durante su vigencia o a la expiracion, se dice
que la opcion estd “in the money” o sobre la par, cuando tiene valor
intrinseco. De la misma forma, cuando el precio de ejercicio y el precio
corriente son iguales se dice que estd “at the money”, es decir a la par.
Finalmente cuando carece de valor intrinseco, se dice que esta *“out of the
money” o bajo la par.

o Valor extrinseco: Es el valor presente de las expectativas de los
inversionistas de que el titulo opcional adquiera o incremente su valor
intrinseco durante su vigencia. El valor extrinseco de un titulo opcional va
disminuyendo a medida que se acerca el vencimiento, a esto se le conoce
como el efecto “time decay”, es decir, la caida a través del tiempo. Si al
vencimiento el titulo opcional no tiene valor intrinseco, su valor serd cero.

o Volatilidad: El aumento de la volatilidad dei titulo de referencia repercute en
e} aumento de las primas de las opciones de compra o de venta.

11.6.2 Tipos de Contratos de Opciones

» Opciones sobre Tasas de Interés
» Opciones sobre Divisas

» Opciones sobre indices Bursatiles
P Opciones sobre Materias Primas
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I1.6.2.1 Opciones sobre Tasas de Interés

Son contratos que otorgan a su tenedor el derecho, pero no la obligacion de
adquirir o vender en una fecha futura establecida un activo con precio y tipo de
interés preestablecido; al ser un contrato previamente pactado, el activo se
encuentra claramente definido, asi como, el precio y la fecha o periodo de
ejercicio.

I1.6.2.2 Opciones sobre Divisas

Las opciones sobre divisas tienen la propiedad de trasiadar el riesgo cambiario
entre los participantes del mercado permitiéndoles crear una posicién de cobertura
contra el mismo.

Es conveniente hacer mencidn previa de que existen dos tipos de supuestas
opciones que se negocian en el mercado cambiario y que por sus caracteristicas se
asemejan mucho a las opciones, no obstante no se consideran opciones sobre
divisa.

El primer tipo corresponde a las Coberturas Cambiarias de Corto Plazo que
instituyé el Banco de México en 1987 con la finalidad de cubrr el riesgo
cambiario del peso con relacion al délar, este tipo de contratos se operan de forma
extrabursatil, de tal manera que la casa de bolsa y los bancos fungen como
operadores/corredores. Los compradores de dichos contratos pagan a los
vendedores una prima para asegurar e} tipo de cambio aplicable a alguna operacién
por una cantidad establecida durante un periodo determinado, al vencimiento el
vendedor del contrato de cobertura debera pagar al comprador una cantidad
correspondiente a la depreciacion manifestada por las fluctuaciones en el tipo de
cambio. De esta manera, aparentemente se podria pensar que Se trata de un
contrato de opcidn sobre una divisa, sin embargo en un contrato de cobertura se
tiene una pérdida y ganancia indefinidas al momento de la adquisicion, a diferencia
del contrato de opcion al mismo tiempo la cobertura se considera un instrumento
hibrido ya que involucra propiedades tanto de opciones como de contratos
adelantados.

Otro tipo de supuesta opcion se ubica habitualmente en los mercados cambjarios
internacionales, tal es el caso en donde el comprador o vendedor de una divisa se
encuentran en la posicion de elegir sobre cierto periodo de la fecha en que tomara
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posesion o hard entrega de la divisa. En este caso no se considera una opcién
porque se establece la obligacion de realizar la entrega o admitirla, mientras que en
un contrato de opcion se determina el derecho y no la obligacion de ejercerla.

Los contratos de opcion sobre divisa otorgan 2l poseedor el derecho de compra o
venta de una divisa a un tipo de cambio pactado con anterioridad y en caso de
egjercerse involucran la entrega de la divisa, cabe mencionar que las divisas con
mas alto nivel de negociacién son el délar y el eurc.

I1.6.2.3 Opciones sobre indices Bursitiles

Muchas de las Bolsas del mundo cotizan opciones sobre indices accionarios; si la
cotizacién del indice es favorable, los participantes (tenedores de la opcién) tienen
la eleccion de comprar o vender en la fecha de ejercicio, de acuerdo a sus
espectativas.

Un contrato de opcién sobre indice accionario otorga al tenedor, el derecho, mas
no la obligaciéon de comprar o vender determinado mimero de veces el valor del
indice de referencia, en una fecha o periodo determinado y a un precio establecido.

I1.6.2.4 Opciones sobre Materias Primas

Las opciones sobre materias primas, son instrumentos que permiten asegurar la
compra o la venta de un producto fisico en una determinada fecha o periodo, son
de gran utilidad ya que ofrecen tanto al productor como al industrial, la ventaja de
fijar un precio sobre cierta cantidad de produccion, agricola, ganadera, minera, etc.

Se denomina como contrato de opcion sobre materias primas a la opcion de
comprar o vender (que otorga al poseedor), un determinado numero de materias
primas, en una fecha o periodo establecido y a un precio pactado con anterioridad.

11.6.3 Objetivos de un mercado de opciones

Otorgan al inversionista proteccion ante el riesgo

Formacion mas eficiente de precios de los valores subyacentes
Mejoran los niveles de liquidez en ¢l mercado

Amplian las oportunidades de arbitraje

Permiten perfiles de riesgo y rendimiento controlables

oo 0ooD
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I1.7 Swaps

Al inicio de operaciones con Swaps se hacia muy comun para los agentes solicitar
una cuota Hlamada front-end, que era negociable y podia incrementarse hasta medio
punto porcentual, esta cuota era requerida debido al tiempo que se requeria para la
elaboracion de la documentacion del Swap, ademds de! tiempo empleado para
realizar el trabajo con el cliente y asi disefiar un Swap a la medida de sus
necesidades. No obstante, el mercado de los Swaps ha mostrado un crecimiento y
debido a ello los contratos se han estandarizado y por lo tanto estas cuotas han
desaparecido. En la actualidad esta cuota solamente se le requiere al cliente cuando
se desarrollan estratégias de ingenieria financiera que resulten muy sofisticadas, o
cuando el cliente solicite una caracteristica a su medida.

Es un contrato por virtud del cual las contrapartes, acuerdan intercambiar flujos de
dinero en una fecha futura pactada; esto no quiere decir que se trate de un préstamo
paralelo ya que la negociacién de un Swap se refiere al intercambio del flujo y no
el préstamo del nominal. En este contrato se especifican las monedas objeto del
intercambio, la tasa de interés aplicable a cada una, la programacion de los pagos y
cualquier otra condicién referente.

I1.7.1 Caracteristicas

o Son muy utiles para segregar el riesgo y hacerlo transferible.

o Aumentan la eficiencia en el mercado.

o Permiten separar el riesgo de mercado del riesgo crediticio, y su gestién se
ejerce por separado.

o En comparacion con un refinanciamiento es mas barato, rapido y flexibie.

11.7.2.1 Tipos de Contratos Swaps

» Swap de tasa de interés

P Swap de divisas

» Swap de materias primas

P Swap de acciones y valores

3
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11.7.2.1 Swaps sobre Tasa de Interés

En los swaps de tasa de interés los principales toman la forma de sumas de dinero,
en este tipo de Swap, el principal objeto de intercambio es igual en cantidad para
ambas contrapartes y se refieren a la misma moneda, dado que los pagos de
intereses estan dados en la misma moneda, al llegar las fechas de pago, solo se
intercambiard el diferencial entre los intereses generados entre la tasa fija y la
flotante.

El Swap sobre tasa de interés se define como un contrato por virtud del cual una
parte se obliga a pagar a la otra una tasa de interés fijada por adelantado sobre un
nominal también fijado por adelantado, y la otra parte se obliga a pagar a la
primera una tasa de interés variable sobre el mismo nominal.

I1.7.2.2 Swaps sobre Divisas

Existe una relacion muy importante entre los tipos de cambio y las tasas de interés
que involucra al tecrema de la paridad sobre tasas de interés, dicho teorema
manifiesta que los tipos de cambio spot y forward estan relacionados de tal forma
que contribuyen a equiparar la tasa de interés en cada pais, por lo tanto, los tipos
de cambio integran informacidn acerca de la tasa de interés, y estas conforman a su
vez, el tipo de cambio.

La estructura basica de un Swap sobre divisas implica tres conjuntos distintos de
flujos de efectivo: 1.El intercambio inicial del principal; 2.Los pagos de interés
realizados por ambas contrapartes; 3.El intercambio final, o reintercambio del
principal.

La variable que es mas utilizada en los swaps sobre divisas es la tasa LIBOR
(London Inter Bank Offered Rate), esta tasa es utilizada para los préstamos de
interés interbancarios en depdésitos de euromonedas. En un Swap de divisas, las
monedas a las cuales estin referidos los principales son diferentes, razén por la
cual no siempre necesitan ser intercambiados dichos nominales.

Un Swap de divisas es un convenio por medio del cual la contraparte A otorga un
préstamo en tc a una tasa fija y a determinado tiempo a la contraparte B, de igual
forma la contraparte B, otorga un préstamo en t¢’ a tasa variable a la contraparte
A., sobre el mismo nominal.
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Estos tipos de contratos son de uso frecuente debido a las ventajas comparativas
que se definen como los diferenciales de margen de calidad entre las solicitantes
de los préstamos.

11.7.2.3 Swaps sobre Indices Accionarios

Los swaps sobre indices Accionarios involucran un principal de referencia, una
vigencia establecida, intervalos de pago preestablecidos, una tasa fija y una tasa
flotante vinculada a algin indice determinado. La tasa flotante puede estar referida
a un indice accionario de base amplia (S&P 500), o a un indice accionario de
menor base y mas especifico (un indice de algin sector).

Un Swap sobre valores accionarios con la estructura adecuada se puede utilizar
para convertir el rendimiento volatil en fijo, por lo tanto, este tipo de swaps
relaciona los mercados de deuda y de capitales.

El contrato de Swap se define como el acuerdo entre dos partes que acuerdan
realizar pagos entre si sobre la base del indice de referencia, permiten intercambiar
el rendimiento del mercado de dinero (tasa LIBOR) por el rendimiento de un
mercado bursatil, sobre un nominal establecido (indice sectorial).

11.7.2.4 Swaps sobre Materias Primas

Inicialmente los swaps sobre productos fisicos fueron introducidos por el Chase
Maniatan Bank en el aiio 1986; sus negociaciones tuvieron gran €xito, generando
interés entre los inversionistas dadas las ventajas que representaban estos
instrumentos al cubrir riesgos asociados al movimiento de los fisicos. Estos
instrumentos comenzaron sus negociaciones como disefios de bajo volumen y alto
margen, elaborados para necesidades especificas, sin embargo pronto se
convirtieron en productos de alto volumen de negociacién y bajo margen de
operacion.

El manejo de un Swap sobre productos fisicos involucra dos contrapartes, la
primera realiza pagos periodicos 2 la segunda a un precio unitario fijo, por una
cantidad establecida de un producto. La segunda contraparte paga a la primera un
precio unitario flotante por una cantidad establecida de algtin producto.
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Esta operacion representa finicamente un intercambio de dinero basado en el precio
de referencia de una materia prima, y es usado principalmente por los productores
de materias primas, ya que estos derivan la mayor parte de sus beneficios a la
produccion y venta de un vnico producto, por lo que los precios se vuelven
altamente vulnerables ante los movimientos de estos.

En un Swap de materias primas, la primera contraparte realiza pagos peridédicos a
la segunda a un precio unitario fijo por una cantidad nocional de alguna materia
prima, mientras que la segunda contraparte paga a la primera un precio unitario
variable, que generalmente es el precio promedio de un precio spot, por una
cantidad nocional de alguna materia prima, las materias primas de referencia
pueden ser iguales o diferentes, en este tipo de contratos no se celebra el
intercambio de la materia prima.

IL.7.3 Objetivos de un mercado de swaps

o Reducir costos de financiamiento

o Atenuar el estancamiento de los flujos de caja
o Explotar economias de escala

o Incursionar en nuevos mercados

o Manipular el rendimiento

I1.8.Warrants

Titulos Opcionales, o warrants como se denominan internacionalmente, son
instrumentos susceptibles de oferta publica ¢ intermediacién financiera, en el
mercado de valores, otorgan a sus tenedores, a cambio del pago de una prima, el
derecho de comprar o vender el valor de un activo subyacente. Es también
considerado como un valor corporativo parecido a una opcion de compra. La
principal diferencia entre un warrant y una opcién de compra es que el warrant es
emitido por el mercado mientras que la opcion la emite una Compaiiia.

Los warrants mexicanos, son emitidos por casas de bolsa principalmente, el emisor
tendra la obligaciéon de liquidar los warrants en especie o en efectivo, segin se
estipule en el acta de emision.

Los titulos opcionales se emiten por declaracion unilateral de voluntad, deben
inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en la Bolsa
Mexicana de Valores antes de ser colocados en e} mercado.
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I1.8.1 Caracteristicas

o Esun producto con e] cual el inversionista puede protegerse del riesgo

o El inversionista los puede usar con fines especulativos o de inversion

o Permiten que los inversionistas realicen operaciones de apalancamiento
financiero

o Pueden ser liquidados en efectivo o en especie

o Son emitidos por casas de bolsa o por sociedades andénimas

0 La garantia para cubrir el valor en riesgo se hace mediante coberturas y
normas de liquidez establecidas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores

o El ejercicio de los titulos puede ser de tipo americano o europeo

o Se cotiza en el piso de remates

o Se clasifican de acuerdo a los derechos que otorgan a sus tenedores
* Titlos Opcionales de Compra
* Tiwlos Opcionales de Venta

o Los titulos opcicnales se clasifican también de acuerdo a su forma de
liguidacion
* En especie
* En efectivo

11.8.2 Tipos de Contratos de Warrants

» Titulos Opcionales sobre Acciones
» Titulos Opcionales sobre Indices Accionarios
» Titulos Opcionales sobre indices Bursatiles

11.8.3 Objetivos de un mercado de Warrants

o Propiciar liquidez del valor de referencia favoreciendo la volatilidad de sus

precios
o Provocar transmision de percepciones en €l mercado
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IL8.3.1 Titulos opcionales sobre acciones

Otorgan a sus tenedores €l derecho de adquirir o recibir del emisor, las acciones o
canasta de referencia.

11.8.3.2 Titulos Opcionales sobre canastas de acciones

Otorgan a sus tenedores el derecho de recibir de adquirir o recibir del emisor, la
suma de dinero que resulte de la diferencia positiva, entre el precio de mercado y el
precio de ejercicio.

I1.8.3.3 Titulos Opcionales sobre indices Bursatiles

Confieren a su poseedor el derecho de recibir del emisor la suma de dinero que
resulte de la diferencia positiva entre el valor de mercado del indice de referencia y
el precio de ejercicio.
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Capitulo 111
Productos Derivados en México

II1L1 Introduccion

En 1978’ se iniciaron las cotizaciones de contratos a futuro sobre el tipo de
cambio peso/dblar, estas operaciones se lievaban a cabo en Ia Bolsa Mexicana
de Valores, sin embargo, fueron interrumpidas por el control de cambios
decretado en 1982  durante ¢} Gobierno que presidia José Lépez Portillo.

En 1983 se listaron futuros en la Bolsa Mexicana de Valores sobre acciones
individuales y petrobonos, las cuales registraron operaciones hasta el afio
1986*, no obstante, en el afio 1987° debido a problemas de cardcter prudencial
se suspendieron las negociaciones.

Durante la década de los noventa se operaron contratos forward de forma
extrabursatil sobre tasas de interés de titulos gubernamentales negociados de
forma interinstitucional, esto quiere decir que no fueron manejados dentro de
un marco operativo y formal, y dadas las circunstancias también se detuvieron
las negociaciones de estos instrumentos, después de tan solo haber durado dos
afios en el mercado.

En 1994° cumpliendo con las normas del grupo de los treinta y sujetos a
registro del Banco Central, el Banco de México establece el marco normativo
para la operacién de contratos forward sobre la TIIP (Tasa de Interés
Intetbancaria Promedio) y sobre el IPC (indice Nacional de Precios al
Consumidor).

Debido a la trayectoria histérica que los productos financieros habian
desarrollado en México, se hacia clara la existencia de una demanda positiva
hacia estos instrumentos financieros.

1 M.mexda.omn.m
2 idem.
3 Idem.
4 Idem.
5 deem..
6 Idem.
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Para que el Mercado Mexicano de Derivados se constituyera fue necesario
implementar los lineamientos establecidos por el G-30 que son considerados
estandares internacionales requeridos para el adecuado funcionamiento de éste
y a continuacion se mencionan.

o Creacitn de una Camara de Compensacién centralizada

o Actualizacion del sistema bancario de pagos

o Uniformidad en las normas internacionales de autorregulacién y
supervision

o Implementacion de los esquemas competitivos de intermediacion para
alcanzar la categoria adecunada de capitalizacién y dimension
tecnoldgica de los participantes

v Difusién y promocién de los productos derivados entre intermediarios,
empresarios e inversionistas

o Uso de los productos derivados de acuerdo con una politica general de
manejo de riesgo y capital

o Valuacion diaria de los portafolios a precio de mercado y con base en
postura media de compra y venta

o Establecimiento de limites sobre la base de: recursos de capital, liquidez
del mercado, utilidad esperada experiencia y estrategias del operador.

o Certificacion de la calidad ética y técnica de los participantes en las
actividades de mercado

o Implementacion de sistemas idoéneos para captura, procesamiento y
divulgacion de todo tipo de informacidn

Durante la década de 1990' se llevaron a cabo avances representativos que
marcaron las bases para establecer un mercado formal de productos derivados,
dichos avances comprendieron aspectos referentes a la normatividad y
estructura del mercado que hasta entonces existia. En este peniodo se lograron
cambios importantes como la centralizacion de los procesos administrativos y
de liquidacion de todos los titulos negociados en el mercado de valores,
incluyendo los titulos gubernamentales; se elaboraba diariamente una
valuacion de instrumentos de capital y deuda; se desarrolld el sistema de
valores prestables y ventas en corto; se promovio la liquidez para los
intermediarios; se incorporaron intermediarios internacionales en la Bolsa
Mexicana de Valores; se publicaron las Reglas Operativas y el Marco
Prudencial.

1 www.mexder,com.mx
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Estas reglas fueron emitidas por Autoridades Financieras para a creacion de
las instituciones y figuras participantes en el mercado de productos derivados
registrados, es notable que estos cambios favorecieron al proyecto de
constitucién del Mercado Mexicano de Derivados, como la bolsa de productos
derivados y Asigna como la Casa de Compensacion.

En 1995' las Autoridades y los intermediarios financieros se dieron a la Jabor
de desarrollar una bolsa de futuros y opciones con la finalidad de ofrecer un
mercado de cobertura en México que promoviera condiciones para una mayor
competitividad financiera y estimulara la inversién de capitales mexicanos,
ademas de atraer la participacién de intermediarios e inversionistas
extranjeros.

Pero no fue sino hasta el 31 de diciembre de 19967 cuando finalmente se
publicaron en el Diario Oficial de la Federacion las reglas a las que habria de
sujetarse dicho mercado, estas reglas definen el disefio del mercado, las bases
corporativas para la constitucion de la Bolsa y la Camara de Compensacion y
Liquidacion, asi como las formas de operacién de sus participantes.

De la misma forma el 26 de mayo de 1997°, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores publicd las “Disposiciones de cardcter prudencial a las que se
sujetardn en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en Bolsa” medio por el cual se establecen los derechos y
facultades de supervisidbn y vigilancia de la Bolsa, la Camara de
Compensacién y las Autoridades, asimismo, se establecen los lineamientos de
operacion de los participantes y las facultades autorregulatorias de MexDer y
Asigna, estas reglas proveen el marco normativo para las funciones de los
participantes de! mercado en tanto que las Disposiciones ofrecen el marco
regulatoric que obedecen los esquemas operativos, de control de nesgos,
supervision y vigilancia del mercado.

Durante 1998" se realizaron los tramites correspondientes para la organizacion
del fideicomiso que se constituiria por Mexder: el 30 de abril de 1998° se
autoriza y se emite la opinion favorable a los oficios presentados ante Ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; 18 de agosto de 1998° se constituye
dicho fideicomiso con previa autorizacion de la SHCP y después de haber
escuchado la opinién del Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores.

1 www.mexder.com,mx
2 Idem.
3 fdem.
4 idem.
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Finalmente el 15 de diciembre de 1998' se otorga la autorizacién para
constituir y operar MexDer. Con respecto a la Camara de Compensacion que
también integraria el fideicomiso, actuando como fiduciaria, la SHCP, otorgd
la opinion favorable para la constitucién de dicho fideicomiso el 29 de
septiembre de 19982,

Asimismo, tanto el MexDer como Asigna, Compensacion y Liquidacion
emiten sus propios Reglamentos en noviembre de 1998 y Manuales en
'diciembre del mismo afio. Y es bajo estos documentos que se autorizan los
Socios Liquidadores y los Socios Operadores.

El 15 de diciembre de 19983, el MexDer inicia operaciones con cuatro Socios
Liquidadores por cuenta propia operando el contrato de futuro sobre el ddlar
de Estados Unidos de América, con 4 series, marzo, junio, septiembre y
diciembre de 1999°,

El 15 de abril de ese mismo afio, inicia la cotizacién de futuros sobre el indice
de Precios y Cotizaciones de la Bolsa (IPC) junto con el inicio de funciones de
los Socios Operadores.

Los contratos de futuros sobre Cetes a 91 dias y TIIE a 28 se listan el 26 de
mayo de 1999 y el 29 de julio® los contratos sobre acciones: Banacci O,
Cemex CPO, Femsa UBD, Gcarso A1, GFB Cy Telmex L.

Fue de esta manera como se constituyd MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, en respuesta a la necesidad de contar un mercado organizado que
comprendiera mecanismos facultativos consistentes y confiables, capaz de
generar informacién precisa y a tiempo para todos los participantes de dicho
mercado, adem&s de utilizar dispositivos de enlace entre los distintos centros
de negociaciones financieras.

1 www mexder.com.mx
2 Jdem,
3 idem.
4 fdem.
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III.2 Ubicacion dentro del Sistema Financiero
Mexicano

I11.2.1 Concepto de Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano enlazz a los organismos que tienen superavit
con aquellos que tienen déficit, su funcién es captar recursos financieros del
conjunto de entidades, conjuntar estos recursos y encauzarlos a proyectos de
inversion y consumo, en otras palabras su funcién es captar recursos y
proporcionar financiamiento reglamentado por las politicas, monetaria, fiscal
y financiera del pais.

A través de 1a historia el Sistema Financiero Mexicano ha experimentado
varias modificaciones de caracter organizacional, en 1990 el gobieno
establecié medidas con el propésito de ofrecer mayor eficiencia y seguridad
en el funcionamiento de 1as instituciones financieras, el resultado de ello fue la
conformacién de tres grandes bloques identificados comeo: Instituciones
Financieras Bancarias, Organizaciones Auxiliares de Crédito e Instituciones
Financieras Bursatiles, supervisadas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas respectivamente.

IIL2.2 Elementos que conforman el Sistema Financiero
Mexicano

El Sistema Financiero estd compuesto por diferentes tipos de elementos;
Ahorradores

1. Participantes Directos Demandantes de recursos
Intermediarios Financieros

Autoridades Financieras
2. Participantes Complementarios Entidades de Apoyo
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Mexder, Mercado Mexicano de Derivados se ubica como una entidad de
apoyo, sin embargo es conveniente sefialar que también lleva a cabo funciones
normatives por medio de su Reglamento, el cual requiere de la previa
autorizacién de las autoridades financieras, al mismo tiempo que realiza
funciones de supervision, analisis y vigilancia de las operaciones. Igualmente
se encuentra totalmente involucrada en el desarrollo operativo.

T1L.2.3 Mercado de Valores

Es ¢l conjunto de elementos que permiten realizar la emisién, colocacion y
distribucion de los valores que sean objeto de intermediacion financiera o de
oferta publica, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
con autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

En este mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este
caso, la oferta estd constituida por los recursos disponibles para inversién en
valores, procedentes de personas fisicas, morales o entidades, que representan
el objeto de intercambio del Mercado de Valores. El grupo de demandantes de
estos recursos estéd integrado por el sector publico y €] sector privado, éstos
hacen uso de los valores con la finalidad de obtener el capital que se ofrece
para ¢l financiamiento de sus necesidades.

E! mercado de Valores esta integrado por tres tipos de entidades en una de las
cuales se ubica el Mercado Mexicano de Derivados y la Camara de
Compensacion.
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Por su naturaleza y sus caracteristicas, esta posicionado dentro del Mercado de
Valores.

ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES DE
REGULADORAS OPERATIVAS APOYO

Secretaria de Hacienda v Em Emisoras Bolsa  Mexicana de
Crédito Publico presas Lmiso Valores

e s Mercado Mexicano de
Banco de México Casas de Bolsa .

Derivados

Comision Nacional Especialistas Bursatiles Asociacion Mexicana de

Bancaria y de Valores Intermediarios Bursatiles

Academia Mexicana de

Bancos . .
Derecho Financiero

Inversionistas Calificadoras de Valores

Sociedad para el
Sociedades de Inversion {Deposito de Valores,
INDEVAL

Cémara de
Compensacion,
ASIGNA

Elaboracién propia con datos de Ia CNBV.
Clasificacién del Mercado de Valores

o Mercado de Capitales:
Renta Variable (acciones)
Renta Fija {obligaciones)

o Mercado de Titulos de Deuda

a2 Mercado de Derivados (Mexder)

III.3 Estructura del Mercado Mexicano de
Derivados

MexDer es la Bolsa Mexicana de Derivados integrada por socios operadores y
liquidadores, su infraestructura estd disefiada para negociar contratos de
futwros y opciones entre sus miembros. MexDer determina los tipos y
caracteristicas de los contratos que negociara asi como las condiciones de
operacion. Asimismo, promueve el crecimiento y diversificacion del mercado
de productos estructurados, listados en la Bolsa Mexicana de Valores y
contratos negociados para inversionistas institucionales.
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Las instituciones que intervienen en la celebracién de contratos de futuros y de
opciones en el Mercado Mexicano de Derivados, Mexder, son:

o La Bolsa de Derivados establecida como MexDer Mercado Mexicano
de Derivados

o Camara de Compensacion constituida como ASIGNA, compensacién y
Liquidacién

o Socios Liquidadores

o Socios Operadores

o Entidades Reguladoras

I11.3.1 La Bolsa (MexDer)

La bolsa establecida como “MexDer”, es una sociedad anénima cuyo fin se
centra en proveer de instalaciones y demas servicios para que se coticen y
negocien los contratos de futuros y opciones. Asimismo se encarga de crear
los comités necesarios para atender todo asunto relacionado a la Camara de
Compensacién, finanzas, admision, ética, autorregulacién y conciliacién y
arbitraje. Desarrolla programas de auditoria aplicables a los socios de la bolsa,
Socios Liquidadores y Socios Operadores. Vigila la transparencia, correccion
e integridad de los procesos de formacion de precios; Establece los
requerimientos estatutarios que deberdn cumplir los Socios Liquidadores;
Vigilan las operaciones en la bolsa y en la Camara de Compensacion; lleva
registro de todas sus actividades, e informa a las autoridades correspondientes
sobre todas las operaciones realizadas en la Bolsa.

TIL3.2 La Ciamara de Compensacion (Asigna)

La Camara de Compensacién denominada “Asigna” esta constituida como un
fideicomiso de administracién, cuyo fiduciario es Bancomer S.A. establecido
con la finalidad de compensar y liquidar los contratos de futuros y opciones
negociados em MexDer; actuando como contraparte en cada operacién
celebrada en el mercado de derivados. Su objetivo es proveer la infraestructura
y los mecanismos necesarios para asegurar el registro, compensacidén y
liquidacién que realizan los miembros del MexDer.

I11.3.3 Los Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores son fideicomitentes y fideicomisarios que aportan
recursos para constituir el patrimonio de Asigna, participan como accionistas
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de MexDer, teniendo como finalidad liquidar y en su caso celebrar por cuenta
de clientes contratos de futuros y opciones negociados en MexDer, para lo
cual es necesario cubrir los requisitos financieros, crediticios y operativos que
establece la normatividad aplicable al Mercado de Derivados. Los Socios
Liquidadores tienen capitalizacion independiente, son especialistas en la
evaluacién de riesgos contraparte, segmentan garantias y evitan conflictos de
intereses al diferenciar las operaciones de cuenta propia y de terceros.

1I1.3.4 Los Secios Operadores

Los Socios Operadores son sociedades anénimas facultadas para operar
contratos en el Piso de Remates del MexDer cuya actividad consiste en ser
comisionistas de los socios Liquidadores para la celebracion de contratos de
futuros y de opciones.

I11.3.5 Entidad reguladora

El MexDer, al ser un mercado autorregulado tiene la obligacion de
reglamentar y supervisar tanto las operaciones como a los participantes del
mercado. Para cumplir con esta funcién cuenta con la asistencia de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores en las diversas actividades de
supervision.

Dentro de las funciones que lleva a cabo la CNBV se encuentran: la
supervision tanto del MexDer como de Asigna, asi como la autorizacion de los
reglamentos y manuales emitidas por éstos.

La CNBYV cuenta ademas con la facultad de emitir disposiciones de caracter
prudencial y de supervisar a discrecion tanto las operaciones como a los
participantes dentro del mercado.
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IIL.4 Flujo de Operacion en el Mercado de
Derivados

igar en donde se efectiian
las negociaciones de
contratos futuros

en todas Ias ransacciones j\J Asigna

Realizan la Compensacién y
liquidacion de las operaciones

nversionistas y Opera en el piso de remates de MexDer
speculadores

Elaboracion propia con datos de MexDer

El flujo de operacion en el Mercado de Denvados se puede interpretar de la
siguiente forma; los clientes acuden con un Socio Operador o Liquidador para
adquirir un contrato de futuros, que se negocia en el Mercado Mexicano de
Derivados, el Socio Operador se encarga de realizar el contrato de
intermediacién en €l cual se estipula: los riesgos en que incurre el cliente a]
participar en la celebracién del contrato; las disposiciones contenidas en los
Reglamentos; Jos medios que serdn utilizados para la comunicacion en la
celebracion de operaciones por cuenta del cliente; el reconocimiento y la
aceptacién de las posiciones limites en la celebraciéon del contrato y
aprobacion de que Asigna seré su contraparte en todos los contratos con
productos derivados cotizados en MexDer.
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ITL.5 Conceptos basicos para operar en el Mercado

Mexicano de Derivados

IIL5.1 Clases y series

Se entiende por clase a todos los contratos de futuros que hacen referencia a
un mismo active subyacente; la serie se integra por todos aguéllos contratos
que pertenecen a la misma clase y que tienen la misma fecha de vencimiento.
Es importante mencionar que la negociaciéon de futuros se realiza por medio
de contratos estandarizados en cuanto a: plazo, monto, cantidad y nimero de
activos subyacentes y cuya liquidacién se realiza en una fecha futura.

II1.5.2 Vigencia, liquidaciéon y dimension de los contratos

MexDer efectiia la liquidacion de los contratos en la modalidad americana por
medio de la cual los participantes tienen la capacidad de ejercer el derecho a
liquidar el contrato por anticipado efectuando un aviso previo de su decision;
igualmente se puede extinguir la obligacién implicita en un contrato tomando
una posicién opuesta sobre la misma clase y serie; al dia en que se extinga una
operacion que ha sido celebrada por un Cliente en MexDer a través de un
Socio Liquidador, por haber vencido el plazo de tal operacién, o por la
celebracién de una operacién contraria del mismo tipe por dicho Cliente a
través del mismo Socio Liquidador, se le llama fecha de cancelacién

Por lo regular, la mayor parte de los Contratos de Futuros que se pactan no
llegan a liquidarse en la fecha de vencimiento ya que los inversionistas
prefieren cerrar sus posiciones antes de la fecha de liquidacion especificada
en el Contrato.

La liquidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie (entrega de)
activo subyacente, como en €l caso de acciones y divisas) o en efectivo; segin
se establezca en el contrato.

El tamafio de] contrato especifica la cantidad de unidades del subyacente que
debe ser liquidada por cada contrato, dicho volumen no debe ser muy grande
para que proporcione liquidez, tampoco muy pequefio ya que originaria un
costo de negociacion excesivo.
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I11.5.3 Condiciones Generales de Contratacion

Las Condiciones Generales de Contratacién son el medio en virtud del cual
MexDer, establece los derechos y obligaciones, asi como los términos y
condiciones a los que se sujetardn los participantes que celebren, compensen y
liguiden una Clase determinada de Contratos de Futuros. Los contratos
abiertos se consideran operaciones celebradas en MexDer por un Cliente a
través de un Socio Liquidador, cuya operacion no haya sido cancelada por
asumir una posicién contraria. No obstante la operacién de cierre reduce o
cancela la posicién abierta de un cliente en una serie de contratos a través de
la celebracién de una operacion contraria. Asimismo se establece el niimero
maximo de contratos abiertos de una misma clase que podra tener un Cliente
con la finalidad de evitar que los especuladores no observen una influencia
indebida en el mercado o que asuman un riesgo imprudente.

Las Condiciones Generales de Contratacién de cada Clase contendran al
menos los elementos siguientes:

Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.
Ciclo de los contratos de fururo.

Simbolo o clave en MexDer.

Unidad de cotizacién y puja.

Mecéanicas y horario de negociacion.

Fecha de vepcimiento.

Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series de Contratos de
Futuros y limites a las posiciones.

Ultimo dia de negociacién.

Fecha de Liquidacion.

Forma de Liquidacion.

Limites a las posiciones.

Parametros de fluctuacién.

0D O0DD0DDOOD

DoecooOo

I11.5.4 Activos de Referencia

Los activos utilizados como subyacentes en los Contratos de Futuros son
activos reales que podran ser entregados en especie al vencimiento del
contrato, o simplemente indicadores que se expresan en unidades monetarias y
cuyo equivalente sera saldado al vencimiento.
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En la fase que opera actualmente MexDer, los activos de referencia estin
representados por: paquetes de las 6 acciones (con la més alta bursatilidad en
la Bolsa Mexicana de Valores), divisas (d6lares americanos), indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) y tasas de
interés (CETES A 91 dias y TIE a 28 dias).

IIL5.5 Precio de Liquidacion Diaria y Precio de Liguidacién al
Vencimiento

El precio de Liquidacién diaria es el precio de referencia por unidad de activo
subyacente que MexDer da a conocer a la Camara de Compensacion para que
esta calcule las aportaciones y la liquidacion diaria de los Contratos de
Futuros.

El Precio de Liquidacion al Vencimiento es el precio de referencia notifica
MexDer para que con base en €l Asigna realice la liquidacion de los Contratos
de Futuros en la fecha de liquidacion.

A las sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse
diariamente, segin corresponda, y que resulten de la valuacién diaria que
realice la Camara de Compensacion por las variaciones en el precio de cierre
de cada Contrato Abierto con respecto al precio de cierre del dia habil
inmediato anterior 0, en su caso, con respecto al precio de concertacion, se les
conoce como liquidaciones diarias.

Las sumas de dinero que exija la Camara de Compensacién, en las
circunstancias especiales previstas en el reglamento interior de la Cimara de
Compensacidn se denominaran Liquidaciones Extraordinarias.

1.5.6 Fondo de Aportacion

Dentro de este contexto se establece que las aportaciones que realicen los
Socios Liquidadores a la Cémara de Compensacién por cada contrato abierto,
se denominan Aportaciones Iniciales Minimas; la diferencia entre la
aportacion inicial solicitada al cliente por el Socio Liquidador y la aportacién
inicial minima solicitada al Socio Liquidador por Asigna se denomina
excedente de aportacion.

Existe también un Fondo de Aportaciones Excedentes en efectivo y en valores
de los clientes en los fideicomisos Liquidadores y un fondo de Compensacion
de los Fideicomisos Liquidadores, ¢l cual esta constituido por los depdsitos los
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recursos de los depositados por los Socios Liquidadores, este fondo es
utilizado por la Camara de Compensacién en el momento en que se presenta
insuficiencia del Fondo de Aportaciones Iniciales Minimas y Excedentes. No
obstante si existen quebrantos mayores a todos los fondos mencionados se
proseguird a la disposicion del Patrimonio de los Fideicomisos Liquidadores
por Posicion Propia, y si el quebranto efectuado fuese aiin mayor, se
procederd al uso de los recursos del patrimonio de los Fideicomisos
Liguidadores de Posicién de Terceros.

IILS.7 Modalidades de negociaciéon

La negociacion de contratos de futuro y opciones solo puede ser efectuada en
el Piso de remates de MexDer, por los Operadores de Piso acreditados, con
relacion a las Clases y Series de contratos listados.

Los Operadores de Piso efectiian sus posturas de viva voz, en firme, de cama o
de cruce en los corros asignados a cada Clase. Los Coordinadores de Corro
mantienen la supervisién y vigilancia de la negociacién, dicha negociacion
puede ser de Apertura o Cierre; asumiendo una posicién larga en la cual el
cliente actiia como comprador o corta respecto al subyacente objeto del
contrato en la cual el cliente actia como vendedor.

H1.5.8 Formador de Mercado

Se le denomina al Socio Operador que obtenga la aprobacion por parte de la
MexDer para actuar con tal caricter y que deberd mantener en forma
permanente y por cuenta propia, cotizaciones de compra y venta de Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones.

M1.5.9 Operador de Piso

Se le conoce la persona fisica contratada por un Socio Operador o por un
Socio Liquidador, para ejecutar drdenes para la celebracién de Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones haciendo uso de las instalaciones de
MexDer.
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I11.6 Instrumentos que cotizan en el MexDer

Los instrumentos derivados que hoy cotizan en el Mercado Mexicano de
Derivados y que corresponden a la primera etapa son: Futuros financieros
sobre divisas, indices y acciones.

TASAS DE ACCIONES
DIVISAS INDICES INTERES INDIVDUALES
. . Certificados de la
Délar de los Estados mgﬁ;‘;if:‘;‘; Tesoreriadela | Cementos Mexicanos,
Unidos de América y o Federacion a 91 S.A.de C.V.

la BMV

dias

Elaboracién propia con datos dc MexDer

Tasa Interbancaria
y de Equilibrio a
28 dias

Fomento Econémico
Mexicano, S.A. de
C.V.

Grupo Carso, S.A. de
C.V.

Teléfonos de México,
S.A.deC.V.

Grupo Financiero
Bancomer, S.A. de
C.V.

Grupo Financiero
Banamex-Accival,
S.A.deC.V.

Se considera que un subyacente cotiza en mercados reconocidos, cuando:

En el caso de indices de precios, se publiquen por el Banco Central (Banco de
México) o la autoridad monetaria equivalente.

Tratindose de tasas de interés, tipos de cambio de una moneda o de otro
indicador, cuando la informacién de dichos indicadores sea del conocimiento
publico y publicada en un medio impreso, cuya fuente sea una institucion

reconocida.
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En la Segunda Etapa MexDer tiene considerado negociar los contratos de:

o Opciones sobre [PC
o Opciones sobre Acciones

En la tercera etapa se incluirdn los contratos de:

o Opciones sobre Bonos
o Opciones sobre Délares
o Opciones sobre Futuros

HI.6.1 Futuros sobre el Délar

El activo subyacente es el dolar, que es la moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América. Las series establecidas para celebrar los contratos
del Futuro sobre el délar tienen una base de vencimiento trimestral, por lo que
las fechas de terminacion para este instrumento son los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. El simbolo o clave de pizarra es DEUA mas la
primera ietra y la siguiente consonante de! mes de vencimiento y los ultimos
dos digitos de ese afio. La unidad de cotizacion del Precio del Futuro es la
monede de curso legal en los Estados Unidos Mexicanos que es el peso. El
horario de negociacién es en dias hébiles de las 8.30 a las 14.00 horas tiempo
de la Ciudad de México, Distrito Federal. El precio de liquidacion diaria es
calculado al cierre de la sesion de nepociacion y se contempla un periodo para
realizar operaciones 2 precio de liquidacién entre las 14:40 y las 14:50 horas.

El altimo dia de negociacién es dos dias hébiles previos a la fecha de
liquidacidn, la que ocurrira el tercer miércoles del mes de vencimiento, o el
dia habil anterior, si ese miércoles es inhabil. Cada contrato ampara 10,000
dolares.

Todo cliente necesita hacer una aportacidn inicial, deposito de margen.
Diario se depositan ganancias y pérdidas:

El riesgo se disminuye a un dia.

En situaciones extraordinarias o de emergencia se solicitan nuevos
depdsitos: liquidaciones extraordinarias, que se denominan llamadas de

margen.

0oo0gao
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TI1.6.2 Futures sobre Tasa de Interés Imterbancaria a-28 dias

(TIIE)

El activo subyacente son los depésitos a 28 dias que tiene como rendimiento
la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias. Las series estabiecidas
para celebrar los contratos del Futuro sobre la TIIE a 28 dias tienen una base
de vencimientos mensual hasta por tres meses y sobre una base semestral
hasta por dos afios. El simbolo o clave de pizarra es TI mas la primera letra y
la siguiente consonante del mes de vencimiento y los tltimos dos digitos de
ese afio. La unidad de cotizacion del Precio del Fumro es un indice de 100
menos la tasa porcentual de rendimiento anualizada. El horario de negociacion
es en dias habiles de las 8.30 a las 14.00 boras tiempo de la Ciudad de
Meéxico, Distrito Federal. El precio de liquidacién diaria es calculado al cierre
de la sesion de negociacion, el precio de liquidacion con base en la
presentacion de posturas es determinado entre las 14:40 y las 14:50 horas.

El ultimo dia de negociacion y la fecha de vencimiento de una serie del
contrato, serd el tercer miércoles del mes de vencimiento. La fecha de
liquidacién al vencimiento de las obligaciones, serd el dia habil siguiente a la
fecha de Vencimiento. Cada contrato ampara $100,000 pesos.

I11.6.3 Futuros sobre CETES a 91 dias

El activo subyacente son los Certificados de la Tesoreria de la Federaci6én con
un plazo de 91 dias denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno
Federal. Las series establecidas para celebrar los contratos de!l CETE a 91 dias
tienen una base de vencimiento trimestral para los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. El simbolo o clave de pizarra es CT mas la primera
letra y la siguiente consonante del mes de vencimiento y los 1ltimos dos
digitos de ese afio. La unidad de cotizacién del Precio del Futuro es un indice
de 100 menos la tasa porcentual de rendimiento anualizada. El horario de
negociacion es en dias habiles de las 8.30 a las 14.00 horas tiempo de la
Ciudad de Meéxico, Distrito Federal. El precio de liquidacion diaria es
calculado al cierre de la sesién de negociacion, el precio de liquidacion con
base en la presentacién de posturas es determinado entre las 14:40 y las 14:50
horas.

E) nitimo dia de negociacion es e} tercer maries del mes de vencimiento. La
fecha de liquidacién al vencimiento de las obligaciones, sera el dia habil
siguiente a la fecha de Vencimiento. Cada contrato ampara 10,000 Cetes.
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I1L.6.4 Futuros sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores (IPC)

El activo subyacente es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. Las series establecidas para celebrar los contratos del
IPC tienen una base de vencimiento trimestral para los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. El simbolo o clave de pizarra es IPC mas I primera
letra y ia siguiente consonante del mes de vencimiento y los ultimos dos
digitos de ese afio. La unidad de cotizacidn del Precio del Futuro es el valor
del TPC. El horario de negociacion es en dias habiles de las 8.30 a las 15.00
horas tiempo de la Ciudad de México, Distritc Federal. El precio de
liquidacién diaria es calculado al cierre de la sesidn de negociacion, el precio
de liquidacion con base en la presentacion de posturas sera determinado entre
las 15:40 y las 15:50 horas.

El dltimo dia de negociacidn es el cuarto martes del mes de vencimiento o el
dia habil anterior si dicho martes es inhabil. La fecha de liquidacion al
vencimiento de las obligaciones, serd el dia hdbil siguiente a la fecha de
Vencimiento. Cada contrato ampara el valor del IPC multiplicado por $10
pesos.

IH.6.5 Futuros sobre acciones

Actuaimente se encuentran listados contratos de futuros sobre las acciones
representativas del capital social de Grupo Carso, S.A. de C.V. GCAA, Grupo
Financiero Bancomer, S.A. de C.V. GFBOQ, Teléfonos de México, S.A, de
C.V. TLMX, Grupo Financiero Banamex-Accival, S.A. de C.V. BNCO,
Cementos Mexicanos S.A. de C.V., CMXC, y Fomento Economico, S$.A. de
C.V. FEMD. Estas acciones se cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y
debido a su alta bursatilidad, pueden ser operadas en el MexDer.

Como activo subyacente se tienen 1.000 acciones representativas del capital
social de la empresa. Las series establecidas para celebrar los contratos de
Futuros sobre acciones tienen una base de vencimiento trimestral para los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. El simbolo o clave de pizarra
son cuatro letras que identifican a la emisora mds la primera letra y la
siguiente consonante del mes de vencimiento y los tltimos dos digitos de ese
afio. La unidad de cotizacion estara definida en pesos y centavos de peso por
titulo accionario. El horario de negociacion sera en dias hébiles de 1as 8.30 a
las 15.00 horas tiempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. El precio de
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liquidacién diaria es calculado al cierre de la sesion de negociacidn, el precio
de liquidacién con base en la presentacién de posturas es determinado entre
las 15:40 y las 15:50 horas.

El ultimo dia de negociacion es el cuarto miéreoles del mes de vencimiento o
el dia habil anterior si dicho miércoles es inhébil. La fecha de liquidacion al
vencimiento de las obligaciones, serd dos dias habiles posteriores a la fecha de
término del contrato.

La estandarizacién de los contratos futuros aumenta la solvencia y liquidez
para todos los participantes.
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Cuadro de resumen sobre los instrumentos que se negocian en MexDer

Active ., Clave de Unidad de | Unidades por
nsirument triient N
1 ° Subyacente Venc ° | Pizarra Cotizacidn contrato
Future del|.. . . 10,000
Dolar “{Ddlar EUA Trimestral DEUA |Peso Mexicano dolares
Los depdsitos a
28 dias que|Mensual, .
Futuro sobre|tiene COmo |hasta por tres Indice t:e g);};
la Tasa de({rendimiento 1a|meses. I men(;;tu; de $100,000.00
Interés Tasa de Ingerés|Semestral, porcent pesos m.n.
Interbancaria | Interbancaria de | basta por dos rendimiento
rbancana - anualizada
Equilibric a 28|anos
dias
Certificados de la Indice de 100,
Future del{Tesoreria de la menos la tasa 10,000
CETE a 9] {Federacion con| Trimestral CT porcentual  de CE"I'ES
dias vencimiento a 91 rendimiento
dias m.n. anualizada
E! Indice de
Futuro sobre | Precios y ‘_El Valor del IEIEC Valor el
el II}dlce dejCotizaciones de Trimestral PC Ind:c?c de multiplicado
Precios y|la Bolsa Precios Yl oor $10 pesos
Cotizaciones {Mexicana de Cotizaciones gl p
Valores .
1,000
Acclones sobre C‘._latro Pesos Y Acciones
Futuro sobre ) . ; primeras |centavos de
i res el Capital Social] Trimestral letras  de|peso por titalo sobre el
acclon de la empresa . peso por Capital Social
la emisora |accionario

de la empresa

Elaboracion propia con datos de la CNBV.

Nota: La clave de pizarra de todos los instrumentos listados debe incluir
también, la primera letra y la siguiente consonante del mes de vencimiento y
los altimos dos digitos del ese afio.
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Capitulo IV
Normatividad en el Mercado Mexicano de Derivados

IV.1 Introduccién

Lz globalizacién de mercados ha provocado grandes cambios en el ambito
financiero, debido a ello el uso de las Operaciones Financieras Derivadas se ha
vuelto una préctica comin en nuestro pais.

En los dltmos afios se han emitido diversos preceptos en los términos contable y
regulatorio que normalizan el uso, registro, requisitos y condiciones para participar
en este tipo de negociaciones, incluyendo 1a instauracién del Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) con la finalidad de promover de una forma reglamentada el
uso de dichas operaciones.

La normatividad contable que aplica a este tipo de operaciones s¢ encuentra en un
proceso de transformacidn, con el proposito de que esta se adapte de mejor manera
a la realidad econdémica de estas operaciones, asi como a la evolucidn de los
instrumentos ya existentes y al desarrollo de nuevos productos en el mercado.

Las razones por las cuales se ha justificado la necesidad de la existencia de una
regulacion para el Mercado Mexicano de Derivados son:

o Establecer la definicion el concepto de valor

o Ampliar el universo de participantes en el Mercado

o Imposibilidad de asumir el riesgo (por parte de las instituciones para el
deposito de valores)

o Establecer los limites para que el FOBAPROA y el FAMERVAL no tuvieran
que asumir quebrantos causados por productos derivados listados

o Delimitar la articulacién de riesgos

El] 14 de abril del 1999, la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores {CNBV) y el
Banco de México, emitieron de manera conjunta, las disposiciones que regulan este
mercado para las casas de bolsa. La importancia de esta regulacion se hace notar
por el hecho de que se amplia la gama de operaciones que pueden celebrar las casas
de bolsa en dicho mercado y porque se compila en un sélo ordenamiento las
normas que lo regulaban.
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in este sentido, la referida disposicién permite a las casas de bolsa celebrar
yperaciones de fituro y de opcion, tanto en mercados bursatiles como
:Xtrabursatiles, sobre: a) Certificados de la Tesoreria de Ia Federacion; b)tasas de
nterés nominales; c)indice Nacional de Precios al Consumidor y d) Indices de
»olsas de valores, un grupo de acciones o una accién cotizadas en dichas bolsas.

Je igual forma, se reconocen como mercados bursatiles para la celebracion de las
yperaciones antes mencionadas, al Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board
Options Exchange y Mid America Commodity Exchange que forma parte del
Chicago Board of Trade, ubicados en la ciudad de Chicago, Illinois, Estados
Unidos, asi como al MexDer Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.,
ubicado en la Ciudad de México, Distrito Federal.

Cabe sefalar que las casas de bolsa interesadas en celebrar este tipo de operaciones
deben solicitar la autorizaciéon respectiva de manera separada al Banco de Méxicoy
a la CNBV; para lo cual deberan acreditar que cumplen con los requerimientos
establecidos por ambas autoridades financieras. Las casas de bolsa podran celebrar
estas operaciones una vez que cuenten con ambas autorizaciones.

Las autorizaciones que se otorguen por primera vez tendran una vigencia de seis
meses, renovables hasta por dos afios. Las casas de bolsa a las que se les hubiere
renovado la autorizacion antes mencionada, podrin solicitar una autorizacién
indefinida, siempre que presenten un dictamen expedido por un auditor externo en
el que se sefiale que la Casa de Boisa en cuestion continta cumpliendo con los
aludidos requerimientos respecto de cada una de las operaciones para las que
solicite la autorizacion indefinida.

Asimismo, se adiciond como causa de suspension de operaciones la omisién en la
entrega de informacion que hubiere sido requerida por las autoridades o la
celebracion de operaciones en las que se pacten términos y condiciones que se
aparten de los prevalecientes en el mercado en el momento de su celebracion, de las
politicas dictadas por las autoridades competentes ¢ de las sanas précticas
financieras, asi como por la celebracién de operaciones con personas fisicas o
morales relacioradas con las casas de bolsa.

Por ofra parte, a peticion de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursitiles,
A.C., se permitié a las casas de bolsa que celebren operaciones en el MexDer
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., a realizar, por un plazo de seis
meses contado a partir del 1 de junio de 1999, operaciones a futuro sobre CETES a
91 dias y TIIE a 28 dias, asi como por el mismo plazo contado a partir del 29 de
julio, operaciones a futuro sobre certificados de participacion ordinarios sobre
acciones y unidades vinculadas de acciones o acciones, sin la autorizacion del
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Banco de México. Lo anterior, independientemente de la autorizacién que, en su
caso, corresponda otorgar a la CNBV.

En cuanto a las disposiciones que rigen estas operaciones para las instituciones de
banca multiple, en marzo se incluyé al Commodity Exchange Inc. como mercado
reconocido por el Banco Central para celebrar operaciones de metales preciosos, y
se precisaren las caracteristicas que deben reunir tanto los auditores externos como
los dictimenes que se expidan sobre las instituciones que quieran obtener
autorizacion indefinida para actuar como intermediarios en la celebracién de
operaciones de futuros y de opciones.

IV.2 Régimen Juridico

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

o Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de Futuros y
Opciones cotizados en Bolsa.

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

o Reglamento Interior de MexDer y Asigna, asi como sus estatutos, manuales
de procedimientos y otras disposiciones autorregulatorias.

o Las demsas leyes y disposiciones que aplican al Sistema Financiero
Mexicano.

IV.2.1 Las Bolsas

Los preceptos sociales de las Bolsas deberan disponer, entre otras, las
estipulaciones que se refieren a lo siguiente:

Los derechos y obligaciones de los Socios de la Bolsa, en funcion de la clase de

accién de que sean tenedores, particularmente en lo que se refiere al tipo de
operaciones que pueden realizar.
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La forma de la integracion del Consejo, siendo que el nimero de integrantes que
representen a los Socios de la Bolsa, Socios Operadores y Socios Liquidadores no
rebase el 50% de los consejeros designados, por lo que los otros nombramientos se
haran a Miembros Independientes, dichos nombramientos se haran a personas que
por lo menos hayan prestado sus servicios durante cinco afios en puestos de alto
nivel decisorio con alto conocimiento y experiencia en el 4rea financiera o
administrativa y que no hayan sido condenadas por sentencia irrevocable por delito
patrimonial.

Al integrar los Comités se deberdn establecer las funciones y responsabilidades de
las personas que lo componen, la persona responsable de cada comité debera
informar periédicamente de sus actividades.

El nombramiento de los consejeros, comisarios y del Contralor Normativo
requerird de la aprobacién de la Junta de Gobierno de la Comisién, no podran
existir nombramientos en los que se susciten conflictos de interés.

El Consejo de Administracion de Jas Bolsas ratificard su aprobacién con respecto a
las solicitudes de admisién de nuevos socios de las Bolsas y determinara el precio
de suscnpclon de las acciones de Bolsa, ademas de autorizar, suspender la
inscripcion en el reglstro de Socios Operadores y Liquidadores de la Bolsa.

Al Consejo de Administracién también le corresponderd fijar las tarifas, cuotas o
comisiones que cobraré la Bolsa por los servicios que preste, asi como establecer
medidas para el caso de contingencias por las cuales se aitere o interrumpa la
negociacién de los Contratos de Futuros y Conitratos de Opciones, para lo cual
expedira el reglamento interior de ia Bolsa, también podré ordenar auditorias a los
Socios Operadores, Socios Liquidadores y Camaras de Compensacion y en caso de
encontrar alguna irregularidad, impondréd sanciones por infracciones a las normas
que emita la Bolsa.

El Contralor Normativoe deberd vigilar el cumplimiento de las Reglas,
Disposiciones y Normas de Automregulacion que expida la Bolsa en la que
participe, asi como las demas disposiciones aplicables al MexDer. Analizard los
informes del o de los comisarios y los dictimenes de los auditores externos,
preésentando su opinion por escrito al Consejo, de esta manera propondré al Consejo
modificaciones a las normas de autorregulacién que emita la Bolsa. De igual
manera informard mensualmente a la Comision sobre el cumplimiento de las
obligaciones a su cargo.
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-as Bolsas deberin contar con Sistemas operativos de negociacién de Contratos
‘uturos y Contratos de Opciones que permitan a los Socios Operadores y Socios
-iquidadores equidad en €] acceso al piso, a los sistemas electrénicos, informacion
jobre las posturas, hechos realizados y de mercado en general.

Jispondran de un sistema de control interno para la captura ordenada y completa
le la informacién generada en cada transaccion, este control permitira identificar al
Socio Operador, Socio Liquidador, fecha y hora de concertacion, precio y monto de
la operacidn, clase y tipo de Contratos Futuros y Contratos de Opciones, Activo
Subyacente, Fecha de Cancelacion, forma y lugar de liquidacion, asi como el
mimero de Contratos Abiertos y voliimenes operados.

Existira un sistema de monitoreo y revision de las operaciones que se celebran
diariamente, que sera de gran utilidad para detectar infracciones durante todo el
proceso de negociacion.

Los Sistemas de informacién al inicio de cada sesioén dardn a conocer el precio de
cierre del dia habil anterior de cada contrato y el nimero de contratos abiertos,
volumen de transacciones diarias y datos historicos relacionados con la operacion
de los diferentes Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, dichos sistemas
proporcionaran informacién continua,, contardn con mecanismos alternos para el
caso de interrupciones y estaran bajo estrictas normas de seguridad para su acceso.

Las Bolsas contardn con mecanismos que le permitan verificar el patrimonio
minimo que deberan mantener los Socios Operadores y Socios Liquidadores.

En caso de contingencias que interrumpan, alteren o impidan la negociacién de los
contratos, existiran planes y procedimientos de seguridad, los cuales deberan
garantizar continuidad en las operaciones, integridad en la formacion de precios y
seguridad en el registro de la informacion que se genere.

El personal de la Bolsa, Camara de Compensacion, Socios Liquidadores, Socios
Operadores y Operadores de Piso, se apegard a las normas que dicte el codigo de

ética aplicable.
El Reglamento interior de las Bolsas contendrd los siguientes lineamientos:

o Requisitos, procedimientos de admisién y causas de suspension de los Socios
Operadores, Socios Liquidadores y Operadores de Piso.
o Mecanismos de negociacion de los contratos, términos y condiciones,
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Conducta que deberdn observar los socios respecto a los contratos y las
sanciones en caso de no apegarse a las reglas establecidas.

El uso, registro y divulgacion de la informacion que genera la Bolsa.

Los procedimientos de seguridad en caso de contingencia en tal caso de que
se interrumpa, altere o impida la negociacion.

Los procedimientos para resolver los problemas originados por operaciones
que hayan contratado los Socios Operadores y Socios Liquidadores,

Las normas para realizar la vigilancia y los programas de auditoria a los
Socios Operadores, Socios Liquidadores y Camara de Compensacion.

Las reglas y las politicas para el cobro de las tarifas cuotas o comisiones por
los servicios que preste la Bolsa. -

La Bolsa considerard como faltas graves las siguientes:

1.

2.

~

Aplicacion de las Aportaciones para fines distintos de los establecidos en las
Reglas,

Proceder con dolo o mala fe en la negociacién de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones.

. Divulgar intencionalmente de informacién falsa, imprecisa o que induzca a

error, relativa al Activo Subyacente con el que se encuentre vincnlado un
Contrato de Futuros o un Contrato de Opciones y que afecte su precio, asi
como el ocultamiento de hechos relevantes que puedan influir en el citado
precio.

. Realizar maniobras que intenten manipular o manipulen e} precio de algiin

Activo Subyacente.

. Usar de forma indebida informacion privilegiada, con la finalidad de celebrar

Contratos de Futuros y Contratos de Opciones u operaciones con los Activos
Subyacentes a éstos vinculados, cuya cotizacioén pueda ser influida por dicha
informacion, en tanto ésta tenga el caracter indicado, en beneficio propio o
de un tercero.

. Omitir o alterar los registros de las operaciones efectuadas, asi como el

registro de operaciones que no se hayan lievado a cabo.

Ejecutar ordenes de clientes que no hayan sido especificamente autorizadas,
Conducirse con falsedad ante el Consejo o cualquier Comité en el desahogo
de una investigacién, asi como no presentar la informacion que para ese
efecto se solicite.

Permitir realizar operaciones en el piso de la Bolsa a personal distinto al del
Socio Operador o Socio Liquidador o gque no cuente con la certificacion
vigente correspondiente.
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10.Celebrar operaciones que no se ajusten a los debidos usos y practicas del
Mercado.

11.Ejecutar operaciones fuera de Bolsa.

12.Negociar Operaciones por cuenta propia en las que no se mantengan posturas
competitivas y no otorguen trato equitativo a sus Clientes.

13.Realizar actos que vayan en contra de la Bolsa y del Mercado en General.

Las sanciones que se determinen por incurrir en una o mas faltas deberdn ser
acordes a la gravedad de la infraccién cometida, ademis las Bolsas deberan
informar a las Autoridades sobre la comision de infracciones graves a las normas
que emitan.

La Bolsa, en coordinacién con la Camara de Compensacion, establecera criterios
relacionados con recursos, activos, fondos y posicién financiera de los clientes que
denominard como cuantitativos y cualitativos los relacionados a la calidad moral y
crediticia de los clientes para aquélias posiciones en Contratos Abiertos que aun
estando dentro de los limites permitidos, representen un riesgo importante para ¢l
Mercado en caso de incumplimiento, a efecto que la Cdmara de Compensacion
vigile continuamente dichas posiciones, con el fin de evitar cualquier evento
negativo para el mismo Mercado.

Las Bolsas deberdn mantener a disposicién de las Autoridades informacién relativa
a:

o Numero de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones operados por los
Socios Operadores y Socios Liquidadores, identificando las Operaciones por
cuenta propia y por cuenta de terceros.

o Numero de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados y
compensados.

Las Bolsas conoceran los asuntos relacionados que den origen a la contratacion de
un servicio u operacion entre los Socios Operadores o, en su caso, Socios
Liquidadores, con su clientela, cuando en la via de reclamacién presentada por un
cliente, se solicite que la misma Bolsa actie como conciliadora, para lo cual se
citard a una junta de avenencia.

63



Productes Derivados Financieros en México

[V.2.2 Las Cimaras de Compensacion

-a Camara de Compensacion serd administrada por un Comité Técnico, al cual le
zorrespondera:

Q

s}

Resolver sobre las solicitudes de admision de fideicomitentes, asi como
determinar el monto que deberdn aportar al fideicomiso.

Autorizar y suspender la inscripcion en el Registro de Socios Liquidadores
de la Cimara de Compensacién, debiendo notificarlo de inmediato a la
Comision.

Establecer horarios en que se llevard a cabo la compensacion y liquidacion
de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrara la Camara de
Compensacién por los servicios que preste.

Expedir el reglamento interior de la Camara de Compensacion.

Vigilar las actividades de los Socios Liquidadores.

Establecer los Comités que estime necesarios para el mejor desempefio de la
funciones de la Camara de Compensacion.

Realizar coordinadamente con la Bolsa auditorias a sus Socios Liquidadores.

Las Camaras de Compensacién deberan contar con lo siguiente:

Sistema de Compensacion y Liquidacion de los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, que les permita validar la informacién que le
transmiten sus Socios Liquidadores y la clara segregacion de cuentas, asi
como valuar diariamente a precios de mercado, las posiciones que mantienen
los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes.

Sistemas de monitoreo que identifiquen las posiciones y posiciones limites
de los Socios Operadores, Socios Liquidadores y Clientes.

Sistema de medicidn de riesgos que les permitan cuando menos, verificar la
situacién que guardan sus socios Liquidadores respecto a! patrimonio
minimo, Aportaciones Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias y
Liquidaciones Extraordinarias, con la finalidad de asegurar que existan
suficientes recursos disponibles para el cumplimiento de las obligaciones
derivadas de las Operaciones.

Los Sistemas a que se hace referencia anteriormente deberan contener estrictas
medidas de seguridad para el acceso a la base de datos, asegurar la continuidad en
la captura y registro de la informacién, asi como la actualizacién y respaldo de la
misma, ademas de permitir detectar la alteracion o falsificacion de registros de
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operaciones liquidadas por los Socios Liquidadores y contar con mecanismos
alternos en caso de alteraciones o interrupcion de su operacion. Las Cimaras de
Compensacién deberan mantener a disposicion de las Autoridades informacion
relativa al mimero y monto de Contratos Abiertos que mantengan los Socios
Liquidadores en su posicion, identificando el tipo y clase de Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones, asi como las caracteristicas mds importantes de los mismos.

ju

a

Planes y Procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de
las cuales se interrumpa o altere el sistema de compensacion y liquidacion.
Mecanismos que procuren la entrega del Activo Subyacente y que verifiquen
que los almacenes generales de depésito y cualquier entidad que reciba
bienes para ser entregados fisicamente a fin de cumplir con los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones, mantengan registros que describan las
cantidades, calidades, clasificacién, condiciones de almacenamiento y
espacio requerido del Activo Subyacente.

Mecanismos que coordinadamente con la Bolsa, permitan el adecuado
tratamiento de las posiciones, fondos vy activos de los Socios Liquidadores en
caso de incumplimiento.

Sistemas de informacion para la Bolsa y Socios Liquidadores relativa al
niumero y monto de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
compensados y liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo asi como
por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que identifique
ias transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

El Reglamento Interior de las CAmaras de Compensacién debera contener:

Q

w}

ja

Los requisitos y procedimientos de admision de fideicomitentes y la
clasificacién de Socios Liquidadores de acuerdo a los Activos Subyacentes
que liquiden, asi como las causas por las que se podrdn suspender las
operaciones de sus Socios Liquidadores, sefialando expresamente el
tratamiento que se dard a los Contratos Abiertos del Socio Liquidador de que
se trate, previendo en caso que la suspensién se extienda por mas de cinco
dias, la conformidad de la Comision.

Las formas de operacion de compensacion y liquidacién de los Contratos de
Futuros y Contratos de Opciones.

Las obligaciones y derechos que en la compensacién y liquidacion de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones tendran la Cémara de
Compensacion y los Socios Liquidadores.
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La operacion, cobertura y régimen de inversion del Fondo de Compensacion,
asi como los términos y condiciones en que habran de cubrirse las cantidades
que deberdn aportarse a dicho Fondo de Compensacion.

Los terminos y condiciones para requerir las Aportaciones Iniciales Minimas
v Liquidaciones Extraordinarias.

La Metodologia de segregacion de cuentas.

La conducta de los Socios Liquidadores respecto a la liquidacion de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, asi como los procedimientos
y sanciones para hacerlas efectivas.

Los procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de las
cuales se interrumpa o altere el sistema de compensacion y liquidacion.

Los supuestos para la determinacién de posiciones limite por Chentes para
cada tipo de Contrato de Futuros y Contrato de Opciones.

Los procedimientos implementados para el caso de incumplimientos de
Contratos de Futures y Contratos de Opciones.

El registro, uso y en su caso, divulgacion de ia informacién que genera y
procesa la Camara de Compensacion.

Los lineamientos para llevar a cabo los programes de vigilancia y auditoria a
los Socios Liquidadores.

Las politicas y lineamientos para el cobro de las tarifas, cuotas o comisiones
por los servicios que preste la Camara de Compensacion.

Las Camaras de Compensacion deberan contar con una red de seguridad que opere
en el caso de que un Cliente deje de entregar las Liquidaciones Diarias o
Liquidaciones Extraordinarias, esta Red de Seguridad deberd operar en caso de que
un Socio Liquidador que celebre exclusivamente Operaciones por cuenta propia
deje de entregar las Liquidaciones Diarias o Liquidaciones Extracrdinarias, de
acuerdo a lo siguiente:

a

puu|

La Camara de Compensacion debera, darlo a conocer inmediatamente al
Comisidn, la Bolsa y demds Socios Liquidadores.

La Camara de Compensaciéon utilizard la Aportacion Inicial Minima
correspondiente a los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones respecto
de los que exisia el faliante. Los recursos liberados con esta accion, se
utilizaran para hacer frente a las obligaciones del Socio Liquidador.

En caso de que los recurso liberados sean insuficientes para cubrir el monto
del quebranto, la Camara de Compensacion intervendra administrativamente
al Socio Liquidador a fin de liquidar en el Mercado los Contratos Abiertos
que mantenga. Las Aportaciones Iniciales Minimas, asi como, cualquier otro
recurso liberado con esta accion, se utilizaran para hacer frente a las
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obligaciones de} Socio Liguidador Incumplido.

Si ain asi los recurso liberados son insuficientes, la Camara de
Compensacién utilizara el patrimonio del Socio Liquidador intervenido para
solventar el monto del quebranto.

En caso de que el fideicomitente, institucion de banca multiple o casa de
bolsa, del Socio Liquidador intervenido, participe en otro Socio Ligquidador
que celebre inicamente Operaciones por cuenta propia, el patrimonio de éste
uitimo sera utilizado para cubrir las pérdidas del Socio Liquidador
intervenido.

Si los recursos obtenidos como se sefiald anteriormente resultan
insuficientes, la Camara de Compensacion hard uso del Fondo de
Compensacion hasta por su totalidad.

En ultima instancia la Céamara de Compensacion podrd solicitar
Liquidaciones Extraordinarias a sus Socios Liquidadores, para hacer frente al
quebranto remanente y para reconstituir el Fondo de Compensacién.

La Camara de Compensacién podra requerir Liquidaciones Extraordinarias a
sus Socios Liquidadores en cualquier momento durante ia sesién, conforme a
las politicas y lineamientos que el Comité que atienda la funcidn de
administracién de riesgos haya establecido. Si el monto de las Aportaciones
Iniciales Minimas o Liquidaciones Extraordinarias efectuadas, sea superior a
las que se necesitan conforme a las citadas politicas y lineamientos, la
Cémara de Compensacion debera devolver las cantidades excedentes al
Socio Ligquidador de que se trate.

Las Camaras de Compensacion deberan informar a la Autoridades sobre la
comision de infracciones graves a las normas que emitan, las sanciones que
se emitan deberan ser determinadas de acuerdo a la gravedad de la infraccion
cometida.

Las Camaras de Compensacion deberan enviar mensualmente a sus Clientes
un estado de cuenta mensual que refleje los Contratos de Futuros y Contratos
de Opciones compensados y liquidados por su conducto, los Contratos
Abiertos que mantienen, ¢l monto de las Aportaciones, especificando el
monto de las Aportaciones Iniciales Minimas, su rendimiento y en todo caso
su devolucion.

Las Camaras de Compensacion informaran diariamente a sus Socios
Liquidadores las confirmaciones de los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones compensados y liquidados por su cuenta o a traves de ellos.
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IV.2.3 Socios Operadores

El Socio Operador podré celebrar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
en el piso de la Bolsa, sin requerir de la intermediacion de un Socio Liquidador.
Los Socios Operadores que celebren Operaciones por cuenta de terceros, deberdn
suscribir un contrato de comisién mercantil con un Socio Liquidador en el cual se
estipule, entre otros aspectos, que sera comisionista del Socio Liquidador para los
efectos de la liquidacion de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

El Socio Operador no podrid llevar cuentas discrecionales, salvo tratandose de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que cuenten con autorizaciéon por
parte de las Autoridades. Dichos Socios deberan contar con sistemas de
administracion, capaces de calcular diariamente los movimientos en los precios de
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones gue mantienen, asi como los de
sus Activos Subyacentes, salvo en los casos que lo establezca el reglamento interior
de las Bolsas cuando realicen, exclusivamente, Operaciones por cuenta propia.

Los Socios Operadores enviaran a sus Clientes un estado de cuenta mensual en el
cual se muestren los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que mantienen,
comtratados por su conducto, las comisiones devengadas. El monto de las
Aportaciones entregadas al Socio Liquidador, especificando las Aportaciones
Iniciales Minimas, el rendimiento y, en su caso, devolucidn.

Los Socios Operadores que celebren Operaciones por Cuenta de Terceros tendran
en materia de conducta operativa, asi como manejo y uso de informacién las
obligaciones siguientes:

o Hacer del conocimiento del Cliente los riesgos asociados a la negociacion y
liquidacion de Contratos y evaluar el perfil y la calidad crediticia de! Cliente
conforme a las disposiciones legales aplicables a las instituciones de crédito,
previo a la celebracion del contrato de intermediacion en el que se precisen
con claridad los derechos y las obligaciones de las partes. Asimismo se
debera consultar a las Sociedades de Informacion Crediticia como parte de la
evaluacion crediticia, salvo en aquellos casos previstos en el Manual
Operativo.

o Informar a las Sociedades de Informacion Crediticia cualquier caso de
incumplimiento de Clientes,
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a Obtener de sus Clientes previo a la celebracion del contrato de
intermediacion, la informacion relativa a sus datos generales, los datos de sus
representantes legales y las personas autorizadas para el manejo de cuenta,
en los términos establecidos en el Manual Operativo

Un Socio Operador podré ejecutar Ordenes provenientes de la mesa de
control de otro Miembro, siempre que previamente se haya otorgado un
mandato para la ejecucion de Ordenes entre dichos Miembros. En su caso,
dicho mandato debera incluir el consentimiento del Socio Liquidador que
compense y liquide las operaciones celebradas por el Socio Operador que
pretenda ejecutar Ordenes de otro Miembro.

IV.2.4 Socios Liquidadores

Para que los Socios Liquidadores puedan operar necesitan obtener su inscripcion en
el Registro de Socios Operadores v Socios Liquidadores dela Bolsa en donde
celebren Contratos de Fumrros v Contratos de Opciones y su inscripcion en el
registro de Socios Liquidadores de la Camara de Compensacion en que liquiden
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

Los Socios Liquidadores deberan contar con un sistema de recepcion de ordenes y
asignacion de operaciones, similar al de los Socios Operadores, no podrén llevar
cuentas discrecionales, a menos que se trate de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones gue cuenten con autorizacion por parte de las Autoridades.

Deberan contar ademas con jun sistema que permita tener el control diario de los
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones liquidados, incluyendo como
minimo los siguientes registros:

o De asignacion de liquidacion de Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones que identifiquen €l nombre y nimero de cuenta del Cliente, clase y
tipo de Contrato de Futuros v Contrato de Opciones, fecha y hora de
liquidacién y Monto de las Aportaciones. La asignacion de liquidaciones
debera llevarse a cabo en forma cronolégica y ordenada, respetando siempre
el principio de primero en tiempo primero en derecho.

o De Aportaciones que muestren el monto de las correspondientes a Contratos
Abiertos, las depositadas por los Clientes, asi como los Excedentes de las
Aportaciones Iniciales Minimas.

o De Liquidaciones Diarias y Extraordinarias, asi como de las cantidades
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aportadas al Fondo de Compensacion. Igualmente, realizaran anélisis de
crédito respecto de fos Clientes con anterioridad a la realizacion de
operaciones con Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

o Los Socios Liquidadores deberan contar con sistemas que les permitan:

o Valuar en todo momento los Contratos Abiertos que mantengan, asf como la
actualizacion y respaldo de la misma.

o Reunir y devolver aportaciones.

Dichos sistemas deberdn contener estrictas medidas de seguridad para el acceso a
la base de datos que mantienen, asegurar continuidad en la captura y registro de la
informacién, asi como la actualizacién y respaldo de la misma; los sistemas seran
disefiados para permitir detectar la alteracion o falsificacién de las operaciones
efectuadas pos los Socios Operadores v Socios Liquidadores, ademas de contar con
mecanismos simultineos en caso de alteraciones o interrupciones de su operacion.

Los Socios Liquidadores se obligaran a contar con sistemas de administracion de
riesgos capaces de calcular en todo momento los movimientos en los precios de
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones que mantienen y los de sus
Activos Subyacentes, asi como proyectar resultados, considerando variaciones en
los citados precios.

El personal que se encargue de los sistemas de administracién de riesgos deberd
contar con la capacidad y experiencia que le permita analizar el funcionamiento del
Mercado. Lo anterior, en virtud de que las recomendaciones que surjan del drea de
administracion de riesgos deberan ser consideradas en las decisiones operativas dej
Socio Liquidador.

IV.2.5 Operaciones

Las operaciones en cuanto a su forma de concertacion se clasifican en: operaciones
de viva voz, en firme, de cruce, por subasta y de autoentrada. La concertacién de
operaciones se llevard a cabo de acuerdo con los procedimientos y los criterios
siguientes:

Las Posturas y Cotizaciones en firme siempre tendran prioridad sobre cualquier
otra Postura a viva voz, de cruce o de autoentrada al mismo precio.

Las Posturas de cruce o de autoentrada tendran prioridad sobre cualquier otra
Postura a viva voz al mismo precio.
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Un Operador de Piso podra realizar una operacion de autoentrada, siempre que
cuente con dos Ordenes que por sus caracteristicas sean susceptibles de generar un
hecho entre ellas. Para ello serd necesario que una de las Ordenes provenga del
Cliente y la otra de la cuenta propia del Miembro.

Para realizar la operacion de autoentrada, el Operador de Piso hara uso del timbre
colocado en el corro respectivo, dando inicio a la operacion de autoentrada,
debiendo informar inmediatamente después por medio del micréfono, con voz clara
v audible que se trata de una operacion de autoentrada de compra o de venta segun
sea la Orden de su Cliente, ademas de indicar la Clase y Serie, el numero de
Contratos a negociar y el precio de la operacién; entregara un formato de Postura
en firme con la leyenda "autoentrada”, que serd inscrita en el corro con la hora,
minuto y segundo en que haya sido anunciada.

En caso de que existan Posturas mostradas en monitores al momento de iniciar una
operacion de autoentrada, el precio al que se realice la operacion de autoentrada
deberd estar dentro del diferencial de dichas Posturas.

Las transacciones que sean resultado del cierre de una Postura de autoentrada, se
ejecutaran al precio anunciado de autoentrada, agregando una oferta si la
autoentrada es de venta o disminuyendo una oferta si la autoentrada es de compra.

Si como resultade del cierre de una Postura de autoentrada por parte de un
Operador de Piso u Operador Formador, se genera un precio igual a una Postura en
firme desplegada en monitores, el nimero de Contratos que dicho Operador de Piso
u Operador Formador desea cerrar de la Postura de autoentrada se operara contra la
mencionada Postura en firme.

El personal del corro se encargara de vigilar que las operaciones de autoentrada se
lleven a cabo de acuerdo a lo establecido en el Reglamento y si no fuera de esta
manera, la operacion se considerard como no realizada, por lo que se solicitara que
se renueve la autoentrada.

El Operador de Piso que realice la autoentrada o el Vendedor de una operacion
concertada como consecuencia del cierre de una operacion de autoentrada, firmara
ante el personal del corro el formato debidamente requisitado de dicha operacion
para que éste la ratifique.
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Capitulo V
Andlisis Empirico

V.1 Introduccion

Debido a la importancia que tienen los Socios Liquidadores y los Socios
Operadores en ¢l funcionamiento del MexDer, surge la necesidad de elaborar
un analisis sobre la evolucion de las operaciones que efectitan con Productos
Derivados; por tal motiva se ha tomado una muestra que incluye a cinco
Grupos Financieros, de los cuales tres de elios son Socios Liquidadores y el
resto son Socios Operadores del MexDer.

Dicho analisis pretende mostrar la evolucion que ha tenido el rubro de
Operaciones con Instrumentos Derivados para los Grupos Financieros y de
esta manera mostrar la evolucién financiera desde el Gltimo trimestre de 1998
hasta el primer trimestre de 2000. De igual forma se efectia un anilisis por
producto operado en el MexDer y se expresa del mismo modo su evolucion
financiera, tomando el mimo periodo de analisis.

Asimismo se exponen las Tendencias de Crecimiento del Mercado por la
evolucion del analisis anterior.
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V.2 Empresas de Derivados en México

Actualmente estin Operando en Piso de Remates de Mexder los siguientes Socios:

Contratos de futuros que puede negociar
Socio operador
DOLAR | IPC | CETES | TUE |UDI | BANACCI | CEMEX } FEMSA | GCARSG | GFBO | TELMEX
Bital F&0, S.A de C.V. Lo L B L B S * * * * *
Delta Derivados, S.A. de C.V. * | *] * * | * * * * >
Derfin, S.A.de C.V. L L L
Derivados Inverlat, S.A. de C.V. * * * * | % * * * * * *
FOPSA Futuros y Opciones de Mexico, S.A. de CV *
Gamaa Derivados, S.A. de C.V. * * * |
Imerval, S.A. daC.V. * * * * * * * ® * * *
Max Derivados , S.A. de C.V. * * * *
Mexinder, SA deCV. * * * k| oA * * * * " *
Monexder, S.A. * * * * | % * *
Multivalores Derivados, S.A. de C.V. ol ko
Operadora de Derivados Serfin, S.A. de C.V. LA I * | * * * * * *
Operadora_de Derivados Tiber, S.A. C.V. * *
PlusDer, S.A. de C.V. i el B i
Serafi, S.A.daC.V. * LA
Stock and Price, SA.de C V. *
Valmex Derivados, S.A. de C.V. * * * * * *

Elaboracién propia con datos de MexDer.
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Contratos de futuros que puede negociar

Socio liquidador por cuenta propia DOLAR | IPC | CETES | THE | uDi| BANACCH | CEMEX | FEMSA | GCARSO | GFBO | TELMEX
Banamex S.A - L & * * | *x * * * * * *
Banco Bilbao Vizcaya México, S.A. L I |k * * * * * *
Banco Inverlat S.A.

Bancomer S.A. * * ™ * * * * * * * *

Contratos de futuros que puede negociar

Socio Llf.IUldadOl' por cuenta de terceros DOLAR | IPG | CETES | THE | UDI | BANACCI | CEMEX | FEMSA | GCARSO | GFBO | TELMEX

Banamex S.A. " * * * * * * L] * * *
Banca Serfin S.A.
Banco Bilbao Vizcaya * | x| « * | N * * * * *
Banco Inverlat S.A.

* H * * * % * * * * *

Bancomer S.A.

Elaboraci6n prapia con datos de MexDer,
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Socios Operadores

Los Socios Operadores no pueden manejar margenes por ser considerados
como socios operativos con distintas categorias de especializacion, ademas,
deberdan cumplir con requisitos estatutarios y de registro, éticos y de
capitalizacion. Los requerimientos de capital inicial minimo son de 100,000
(dolares estadounidenses) y hasta el 10% del patrimonio minimo puede estar
invertido en activos que aprueben las autoridades.

Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores son considerados como socios patrimoniales ya que
se constituyen como fideicomisos e integran la Cdmara de Compensacion.
Los socios Liquidadores deben mantener un capital constitutivo y la diferencia
entre el margen que ie solicitan al cliente y el que les solicita la Camara de
Compensacion. Existen dos tipos de Socios Liquidadores: Los Socios
Liquidadores por cuenta propia y Los Socios liquidadores por cuenta de
terceros.

Los Socios Liquidadores por cuenta propia deben reunir un capital inicial
minimo mayor de 2,500,000 ddlares estadounidenses o el 4% de ia suma de
las aportaciones iniciales minimas por contrato abierto y sus participantes
pueden ser: Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa (fideicomitentes y
fiduciarios sobre activos subyacentes autorizados a operar); hasta el 30% del
patrimonio y el excedente de éste puede estar invertido en acciones de bolsas,
constancias de derechos fiduciarios de la cdmara de compensacion y demas
que aprueben las autoridades, no se incluyen las aportaciones al fondo de
compensacion.

Los Socios liquidadores por cuenta de terceros, deben cumplir con requisitos
similares en clase pero distintos en cantidad; su capital inicial minimo deber
ser el mayor de 5,000,000 o el 8% de la suma de las aportaciones iniciales
minimas por contrato abierto, sus participantes pueden ser Banca de
Desarrollo fiduciaria y fideicomitente independiente del activo subyacente a
operar), Banca Multipie (fiduciaria y fideicomitente sobre cualquier
subyacente a operar), Casa de Bolsa (fiduciaria sobre activos autorizados a
operar) y Personas Fisicas (fideicomitentes sobre cualquier subyacente) y
hasta el 30% del patrimonio puede estar invertido en acciones de bolsas,
constancias de derechos fiduciarios de la camara de compensacién y demas
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que aprueben las autoridades, no se incluyen las aportaciones al fondo de
compensacion.

De las descripciones anteriores, se hace evidente que existan diferencias entre
socios operadores y socios liquidadores (por cuenta propia y por cuenta de
terceros) asi que se partird de ello para hacer el analisis de dichos socios,
seleccionando Ginicamente a los Grupos Financieros y que coticen en la Bolsa
Mexicana de Valores.

Las Empresas que se analizaran en éste capitulo seran los Grupos Financieros
que tengan el caracter de Socios Liquidadores y Socios Operadores y que al
mismo tiempo s€ encuentren cotizando en Ia Bolsa Mexicana de Valores.

Grupos Financieros

g Grupo Financiero Banamex Accival S.A. de C.V.
7 Grupo Financiero Bancomer S.A. de C.V,

8 Grupo Financiero Banorte S.A. de C.V.

1 Grupo Financiero Bital S.A. de C.V.

g Multiva Grupo Financiero S.A, de C.V.

Productos negociados

Futuros sobre:

» Tipo de Cambioc DEUA
indice Bursatil IPC
CETES
Tasa de InterésTIHE
Las seis acciones mas bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores
Banacci
CEMEX
FEMSA
Gearso
GFBO
TELMEX

= " R W mEow W wwvwv
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V.3 Funcion

Uno de los objetivos primordiales es cubrir los riesgos que enfrentan los
clientes ante ias fluctuaciones de precios en el mercado spot.

Los Socios Liquidadores y Operadores tienen gran importancia porque
contribuyen al desarrolio de las operaciones con productos derivados, ademas
promueven entre sus clientes una cultura de uso de estos instrumentos.

Las Funciones principales que tienen los Socios que forman parte del Mercado
Mexicano de Derivados son:

o Neutralizar los distintos tipos de riesgos que enfrentan todos los agentes
de una eccnomia,

o Reducir los costos de transaccion y de reasignacion de activos, a través
del uso de Instrumentos Derivados.

o Brindar alternativas adicionales de inversion o especulacion.

Los Socios integrantes deben contar con amplia experiencia para el manejo de
los instrumentos, ya que pueden ser muy peligrosos si no se cuenta con
amplios conocimientos de los mercados, de igual forma también pueden
resultar magnificos dandoles el uso adecuado,
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V.4 Evolucion Financiera

V.4.1 Grupos Financieros

Debido a los resultados obtenidos en el analisis efectuado, es notable que la
tendencia de crecimiento para los cuatro primeros Grupos Financieros
(Banacci, Bancomer, BBV y Banorte) es con propension a la alza; esto es un
claro indicador para el Mercado de Derivados que refleja por una parte que el
uso de estos productos estd tomando importancia en el manejo de cobertura de
riesgos principalmente y que al mismo tiempo deja ver que cada vez existen
mds participantes dentro del mercado que buscan disminuir los riesgos a
través del uso los Productos Derivados.

No obstante los restantes Grupos Financieros (Bital y Mutltiva), no presentan
un panorama tan optimista en su evolucidn financiera, ya que reflejan una
tendencia a la baja, sobre todo GF Multiva, gue unicamente presenta
operaciones en dos trimestres, cabe mencionar que estos Grupos Financieros,
solo participan en el Mercado de Derivados actuando como Socios
Operadores, Io que hace hasta cierto punto evidente su situacién, ya que al no
manejar margenes en el procese de intermediacion, los montos del rubro
analizado resultan menores a los de los Grupos anteriores, por supuesto
exceptuando a Banorte que no es Socio Liquidador, sin embargo muestra una
situacion favorabie, con un crecimiento muy alto.

La Evolucién Financiera que ha tenido el rubro de Operaciones con

Instrumentos Derivados de los Grupos Financieros Seleccionados se muestra
en los siguientes cuadros y graficas.
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Grupo Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V.

Porcentaje de
. Operaciones con variacién con ;
Trimestre Productos Derivadosfespecto al Tﬁmestre] Tendencia
anterior
4to. 1998 1,166,933.39
1ero. 1899 766,458,30 -34%A ja Bajs
2do. 1999 919,075.21 20%A la Alza
3ero. 1999 1,109,991.10 21%A la Alza
4to. 1989 646 474.2 -42%A la Baja
1ero.2000 1,154.413.00 79%A ta Alza
Cuadro |
GRUPO FINANCIERO BANAMEX ACCIVAL {
1,400.000.00 - I
£ ‘ ;
g 1:200.000.00 - 1,166,933.39 109.991.10 1154 413.00 i
g 1,000.000.00 - :
B 918,075.21 i
3 800.000.00 - !
E 600.000.00 - 646,474.26 ;
. ' i
% 400,000.00 -
s
o
g- 200,000.00 -+ i
0.00 i
4101980 lero. 1999 2d0. 1990 3erc. 1999 Mo.19%9 |
Trimestre [ —— Cperacionescon
| mmo-mm
Elaboracidn propia con datos de MexDer.
Grifica !
ESTA TESIS NO S41p
DE LA BIBLIOTECA
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Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V.

‘ Operaciones con t:cl'. ';a‘n ewd:
Trimestre Productos : Tendencia
Derivatios ) respecto a .
Trimestre anterior
4to, 1998 38,738.93
1ero. 1999 304,758.10 B687% | A la Alza
2do. 1999 22,457.39 -93% ) A fa Baja
3ero. 1899 19,151.57 -15% | A la Baja
4to. 1989 29,423.79 54% | A la Alza
1ern.2000 324,881.00 1,004% | A la Alza
Cuadro 2
|
GRUPQO FINANCIERO BANCOMER ;
350,000 -
2 324,881.00
E 300,000
g 250,000 4
e 250
B
2 200,000
2
1N
5 150,000 -
(%]
£ 100,000 -
2 '
£ 50000
é , 2042376
0
Ao, 1908  1lero. 1999 2do. 1999 Jerp, 1899 410, 1999 e 2000 .
Trimestre —— Operaciones con Productos
Derivados i

Elaberacion propia con datos de MexDer.

Grifica 2
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Grupo Financiero BBV Probursa, S.A. de C.V,

Operaciones con t:ggg:’i::
Trimestre Productos res al Tendencia
Derivados . pecto .
Trimestre anterior
4to. 1998 10,749.3%
1ero. 1999 73,516.55 584% | A la Alza
2do. 1899 59,816.69 -19% | A la Baja
3ero. 19989 20,323.90 66% | A la Baja
4t0. 1989 17,438.38 -14% | A la Baja
1ero, 2000 27,615.00 58% | A la Alza
Cuadro 3
(_ GRUPO FINANCIERO BBV PROBURSA
Z7.815.00
[
lmm‘
= Operacionss con Producios I

Eilaboracién propia con datos de MexDer.

Grifica 3
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Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V.

Porcantaje de ]
. Operaciones con variacién con .
Trimestre Productos Derivados respecto al Tendencia
Trimestre anterior
4to, 1998 8,346.40 S
1ero. 1989 6,394.23 23% (A la Baja_
2do. 1999 4,278.78 -33% | A la Baja
3ern. 1999 6,287.06 AT% | A la Aiza
410, 19899 77,652.29 1,133% |A la Alza
1erp, 2000 180,539.00 132% | A la Alza
Cuadro 4
1 GRUPO FINANCIERO BANORTE
i 200,000
180,000 - 180,539.00

Oparaclonos con Productos Dertvados
2

20,000 - B,34640 630423 4278.78

0 ——— e e —— -

410. 1098  tero. 1999 200. 1999 3ero. 1909 410 1999 1ern2000
Trimestre

Elaboracion propia con datos de MexDer.
Grifica 4
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Grupo financiero Bital, S.A. de C.V.

Porcentaje de
fimestre Operaciones con variacién con .
T Productos Derivados respecto al Tendencia
Trimestre anterior
4to. 1998 2,550.80
1ero, 1998 1,472.20 -42% | A la Baia
2do. 1999 0.00 -100% | A la Baja
3ero. 1999 1.835.61 1,938% | A 1a Alza
4to. 1999 3.575.88 85% [ A la Alza
) 1er0.2000 2,464.00 -31% [ A la Baja
Cuadro 5
GRUPO FINANCIERO BITAL
4,000 -
§ ason-
E 3,000 -
£ 2500
=2
E 2,000
=
8 1500 -
s
[~
£ 1,000 -
£
g 50-

Ato. 1998

i

|
l

fero. 1989 2do. 1999 3Jem. 1999 410 1999

Trimesire

1ern.2000

Elaboracién propia con datos de MexDer.

Gréfica 5
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Multiva Grupo Financiero, S.A. de C.V.

g2 8 &
g 8 8

Porcentaje de
Tni Operaciones con variacidn con enci
nmestre Productos Derivados respecto al Tendencia
Trimestre antenor
4tc. 1998 0.00
iero. 1999 0.00 0 | Sin Cambios
2do. 1999 67.88 67.88% |A la Alra
Jerp. 1989 66.42 -2% A ia Baja
410 1989 0.00 -100% | A |2 Baja
1er0.2000 0.00 0|Sin Cambios
Cuadro 6
GRUPO FINANCIERO MULTIVA
su.m ‘.
3 :
T 70.00 4 67.88
£ | 66.42
& 80.00 -
2 .
3 5000
§ ) + ——— DPRSSCIONES SON Pmdue:’
8 ' Derivados
£
8
g
g
o

10.00 -

)
8

- —0:00 - .00
410. 1998 1ern. 1999 2dc. 1999 3ero. 1999 4to. 1899  1ern.2000

Trimestre

Elaboracién propia con datos de MexDer.
Grifica 6
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V.4.2 Productos Financieros Derivados

La Evolucién que han tenido los derivados financieros con respecto al Valor
Nocionel, estd relacionada tanto como con el namero de operaciones por
producto, asi como por el mimero de contratos negociados, ya que es
proporcional.

El resultado que muestra el primer producto que se refiere a una accion
individual de Grupe Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V, no es
relevante ya que solamente durante el primer mes de colocacion tuvo
Unicamente 2 operaciones y posteriormente no registré ninguna operacion. La
evolucién de este producto de observa en el Cuadro 7, y en la Grafica 7.

RESUMEN MENSUAL
BNCO
No. de Tendencia del
Mes Op:r:c?:n o5 Contratos Valor Nocional m Valor
Negociados Nocional
Jul-9% 2 2 40,000 0
Ago-99 0 0 0 0}A e Baja
Sep-99 0 0 0 0 Sin Cambios
Qct-99 0 0 0 0] Sin Cambios
Nov-99 0 0 0 0 | Sin Cambios
Dic-99 0 0 0 (| Sin Cambios
Ene-00 0 0 0 0 | Sin Cambios
Feb-00 0 0 0 { | Sin Cambios
Mar-00 0 0 0 0 | Sin Cambios
Cuadro 7
|
10,000 BNCO ;
Wi T e ".":"_:, '_.ﬁ__ L % !
§ N - ' e AT .. - --‘
:3 pc =
T8 - T
HE : T 3
E =z s LT e -
(=3 PR i
= - : L AT VLT Ty . '
Ju89 Ago-99 Sep-39 O0-89 Nov-09 Dic99 Ene00 Feb-00 Mar-00 l
I
Mes [WVaior Nociona *
Elaboracion propia con daos de MexDer. Gréfica 7
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EJ resuitado que muestra e} segundo producto que se refiere a una accion
individual de Cementos Mexicanos, S.A. de C.V., corresponde al movimiento
normal de un mercado ciclico, ¢] cual experimenta altas y bajas de un periodo
a otro y finalmente refleja una tendencia a la alza, empezando con 3
operaciones en el mes de julio de 1999, ubicandose después en un méximo de
23 durante el mes de diciembre de 1999 y finalizando en 2 operaciones en ¢l
mes de marzo de 2000. La evolucion de este producto de observa en el Cuadro
8, y en ia Grafica 8.

RESUMEN MENSUAL
CMXC
No. de Tendencia del
Mes Oome e s | Contretos | Valor Nocional | Gontratos Valor
pe Negociados Nocional
Jul-99 3 25 1,063,500 5
Ago-99 12 185 8,162,500 BO[Ala Alza
Sep-99 9 100 4,326,000 0iA ia Baja
Qc1-99 2 40 1.732.000 40 |Ala Baja
Nov-99 2 20 971.500 20 | Ala Baja
Dic-99 23 625 31.623,650 15| Ala Alza
Ene-00 4 45 2,220,000 35)A e Baja
Feb-00 1 5 217,000 30 |Ala Bajm
Mar-00 2 60 2.761.500 0] Ala Alzs
Cuadro &
CMXC
35,000,000 ST T R T R gy, T
K]
i 5
l 3
=
&
[
>
[ - R L 1. M. e A AT - !
Jul-99  Ago-99 Sep-89 Oct-89 Nov-89 Dic-88 Ene-00 Feb-00 Mar-DD
i Mes [lValnr Nocional
!
|
Elaboracion propia con datos de MexDer. Gréfica 8

86



Productos Derivados Financieros en México

El resultado que muestra el tercer producto que se refiere & una accién
individual de Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V., corresponde al
movimiento normal de un mercado ciclico, al igual que el producto analizado
anteriormente, el cual experimenta altas y bajas de un periodo a otro y
finaimente refleja una tendencia a la alza, empezando en el mes de julio de
1999 con 4 operaciones, ubiciAndose después en un méximo de 11 operaciones
durante el mes de diciembre de 1999 v finalizando en 4 en el mes de marzo de
2000. La evolucién de este producto de observa en el Cuadro 9, y en la

Grafica 9.
RESUMEN MENSUAL
FEMD
No. de Tendencia del
Mes o No. de Contratos Valor Nocional m‘"’“’s Valor
PEraciones | Newociados Ttos Nocional
Jul-99 4 420| 14,058.000 400
Ago-99 7 141 4,754,000 499 | A ia Baja
Sep-99 3 519 14,756,700 01A la Alza
Oct-99 2 500 16,662,500 500 | A ia Alza
Nov-99 1 20 715,000 500} A ia Baja
Dic-99 11 1.130|  46,650.500 550{A 1a Alza
Ene-00 9 1.110{ 49,192,250 1,610]A la Alza
Feb-00 9 1,080 46,281.500 1,200 [ A 1a Baja
Mar-00 4 1270 58,539,000 1,070 | A la Atz
Cuadro 9
FEMD
58,539,000

e e

. 7149,195.250' T i

Vator Moclonal

2 |} B =
JUMBS  Ago89 SepP9 Od-89 NowdS Dic8S Ene-00 Febl0 Mar0
Mes | mValor Nocional -

Elaboracién propia con datos de MexDer. Grifica 9
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El resultado que muestra el cuarto producto que se refiere a una accién
individual de Grupo Carso, S.A. de C.V., corresponde al movimiento normal
de un mercado ciciico, al igual que el producto analizado anteriormente, el
cual experimenta altas y bajas de un periodo a otro y finalmente refleja una
tendencia a la alza, empezando en el mes de julio de 1999 con 4 operaciones,
ubicéndose en el periodo siguiente en un maximo de 14 operaciones durante el
mes de agosto de 1999 y finalizando con 4 en ¢l mes de marzo de 2000. La
evolucion de este producto de observa en el Cuadro 10, y en la Grafica 10.

[ RESUMEN MENSUAL
GCAA
No. de Tendencia de!
Mes o N:;‘ c?:na Contratos Valor Nocional "‘f:g:x? Valor
pe Negociados Nociona!
Jul-99 4 22 856,950 0
Ago-99 14 241 9.257.950 60 | A la Alza
Sep-99 7 60 2.208.500 1 |Ala Baja
Oct-99 2 11 456,300 10 |A |z Baja
Nov-99 2 20 858,500 10 [A la Alza
Dic-99 9 100 4.878,500 40 |A la Alza
Ene-00 3 33 1,507,300 63 | A ko Baja
Feb-00 1 20 932,000 63 |A Iz Bajs
Mar-00 3 123 4,448,100 0]Als Alza
Cuadro 10
g
8
=z
| 5
. Jul-99 M&BQ 9»99 0c1~99 N Du>99 Ene-Bﬂ Feb-DD Mar-DO |
e |
|' 18 Valor Nocional :
|
R
Elaboraci6n propia con datos de MexDer. Grafica 10
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El resultado que muestra el quinto producto que se refiere a una accién
individual de Grupo Financiero Bancomer S.A. de C.V., inicia con un nimero
de operaciones significativo, sin embargo inmediatamente después durante
cuatro periodos no se observa ningin movimiento, aunque después se
recupera y finalmente refleja una tendencia a la alza, empezando en el mes de
julio de 1999 con 2 operaciones, ubicindose en el periodo de enero de 2000 en
un méximo de 14 operaciones y finalizando con 2 en el mes de marzo de
2000. La évolucion de este producto de observa en el Cuadro 11, y en la

Grafica 11.
RESUMEN MENSUAL
GFBO
No. de : Tendencia del
Mes Ope""' de Contratos | Valor Nocional 9:;2’:‘; Valor
Negociados Nocional
Jul-99 2 20 52,300 0
Ago-99 0 0 0 01A 13 Baja
Sep-99 0 0 0 () ! Sin Cambios
Oct-99 0 0 0 0 { Sin Cambios
Nov-99 0 0 0 0 | Sin Cambios
Dic-99 10 80 325.800 0]At Alza
Ene-00 14 84 339.880 4 [AlaAlza
Feb-00 0 0 0 415 ta Baja
Mar-00 2 4 21,460 0/Ala Alza
Cuadro 11
!
- S |
350,000 '5"_.', LR N .- T
300,000
T 2500007
§ 2000007
E 1500001
£ 10000077
50,000 .
] -~ R S - to . [
° Juh9%  Ago-89 Sep9g Oc99 Nov99 Dic9®9 Ened0 Fep-D0  Mardd
M P a————
| 8 Valor Nocional |
|
Elaboracion propia con datos de MexDer. Grifica 11
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E] resultado que muestra el sexto producto que se refiere 2 una accion
individual de Teléfonos de México, S.A. de C.V., su evolucién comienza con
una tendencia a la alza, sin embargo, en los tres Gltimos periodos se observa
una tendencia constante a la baja, empieza el ciclo, empezando en el mes de
julio de 1999 con 11 operaciones e inmediatamente en el periodo siguiente se
ubica en un maximo de 64 operaciones durante agosto de 1999 y finalizando
con 6 en el mes de marzo de 2000. La evolucion de este producto de observa
en el Cuadro 12, y en la Grafica 12.

RESUMEN MENSUAL
TLMX
No. de Tendencia del
woo | oo, | comms |vetrnosonat] Somme |0
_Negociados Nociongl
Jul-99 11 10} 3,744.250 60
Ago-99 64 833 30,282,900 100 | Aja Alza
Sep-99 7 135 4.536.650 10{A 12 Baja
Oct-99 14 325 12,351,000 95 | Ata Alza
Nov-99 17 415 19,504,750 290 A la Alza
Dic-99 28 758] 37.971.900 150 |Ala Alza
Ene-00 22 510 28,227,000 280 Ala Baja
Feb-00 8 830 25,279,500 190 {A la Baja
Mar-00 6 190 6,473,000 0 |A lo Baija
Cuadro 12
b
TLMX i
a0, m'm] ’“"*“"’“""‘“‘:"379719(10 "’"":""‘""“:’"""‘ e

Valor Nocional

28,227,000

ok . ] a o T L1 . . ‘
Juk89  Ago-39 Sep99 Oct-99 Mow39 Dic-89 Ene-DD Feb00 Mar00
I vaior Nocional

=" 25,279,500

8 B

4

Mes

Elaboracidn propia con datos de MexDer.

Grifica 12
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El resultado que muestra el séptimo producto que se refiere a un subyacente
sobre tasa de interés (Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 91 dias),
corresponde al movimiento normal de un mercado ciclico, al igual que otros
productos analizados anteriormente, el cual experimenta altas y bajas de un
periodo a otro y finalmente refleja una tendencia a la alza, empezando en el
mes de mayo de 1999 con 8 operaciones, ubicandose en el periodo siguiente
en un maximo de 53 operaciones durante el mes de junio de 1999 y
finalizando con 2 en el mes de marzo de 2000. La evolucion de este producto
de observa en el Cuadro 13, y en la Grafica 13.

RESUMEN MENSUAL
CTo1
No. de
Mes Op:;c?:m Ncontr'mo:s Valor Nocional ?;gs;? Tendencia
May-99 8 70 6,633,144 19
Jun-99 53 5217] 494,983,050 1,394 | A la Alza
Jul-99 42 16,7901 1,593,037,349 5810 A la Alza
Ago-99 11 4,560 431,282,031 6,826 | A ta Baja
Sep-99 17 9,700 918,592,426 5.000 [ A la Alza
0c1-99 16 7,460 708,108,708 5,010 | A 1a Baja
Nov-99 11 9,0401 863,140,581 3,010]|Ala Alza
Dic-99 3 20000 191,532,791 1,010 | A la Baja
Ene-00 4 81 7,749,463 931 | A la Baja
Feb-00 1 5 480,564 936 | A la Baja
Mar-00 2 3,000] 289416469 3,001 {Ala Alza
Cuadro 13
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1,200,000,000 177

1,000,000,000 -

800,000,000,

Valor Nocional

600,000,000 %+ 48

400,000,000

200,000,000+~ 5

May.09 Jun-99 Juk99 Ago-09 Sep-99 Oct-B9 Nov-89 Dic-85 Ene-00 Feb-00

Mes |m vator Nocional

0

!

Elaboracién propia con datos de MexDer.
Grafica 13

92




Productos Derivados Financieros en México

El resultado que muestra el octavo producto que se refiere a un subyacente
sobre tasa de interés (Tasa Interbancaria y de Equilibrio a 28 dias),
corresponde al movimiento normal de un mercado ciclico, al igual que otros
productos analizados anteriormente, el cual experimenta altas y bajas de un
periodo a otro y finalmente refleja una tendencia a la alza, empezando en el
mes de mayo de 1999 con 7 operaciones, ubicandose en su maximo durante el
mes de marzo de 2000 y asi finalizar con una tendencia que es
definitivamente hacia la alza. La evolucién de este producto de observa en el
Cuadro 14, y en la Grafica 14.

RESUMEN MENSUAL
TI28
No. de No. de . Contratos .
Mes Operacones NContr_atggs Vator Nocional Abierios Tendencia

May-99 7 80| 7.858,087.0000 40

Jun-99 45 12,600( 1,237,815,601 2.000 | A ta Baia
Jul-99 39 33.850( 3,326.044.246 10,050 |A la Alza
Ago-99 43 36,760 3,609,384,747 9,000 A la Alza
Sep-99 22 17,690} 1.737.580,600 11,020 | A 1a Baja
Oct-99 59 51,1221 5.024.699,355 18,060 | A la Alza
Nov-99 66 55.870( 5.501,103.492 21,130|Ala Alza
Dic-99 30 33,270 3.278,847.192 25,110 | A 1a Baja
Ene-00 104 125.120]12,332.480,644 30,510 | A 1a Aiza
Feb-00 82 94,7281 9.341,262,795 39.005 | A 1a Baja
Mar-00 130 188,510/ 18,619,062,798 42,006 A ta Alza

Cuadro 14
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El resultado que muestra el noveno producto que se refiere a un subyacente
sobre una divisa (Dolar de los Estados Unidos de América), corresponde al
movimiento normal de un mercado ciclico, al igual que otros productos
analizados anteriormente, el cual experimenta aitas y bajas de un periodo a
otro y finalmente refleja una tendencia a la baja, empezando en el mes de
diciembre de 1998 con 47 operaciones, ubicandose un méximo de 698
operaciones durante el mes de junio de 1999 y finalizando con 638 en ¢l mes
de marzo de 2000.La tendencia de crecimientc de este producto es
evidentemente a la alza y obviamente es uno de los productos con més
operaciones y por lo tanto el mas exitoso dentro del Mercado Mexicano de
Derivados, ademis de ser el precursor en el Inicio de Operaciones del
Mercado Mexicano de Derivados. La evolucion de este producto de observa
en el Cuadro 15, y en la Grafica 15.

RESUMEN MENSUAL
DEUA
No. de Tendencia del
Mes op:; de Contratos | Vaior Noclona! %lgmm? Valor
Negociados Nocional

Dic-98 47 1,507 | 158,783,380 290
Ene-99 107 4,870 513,131,500 97 [Ala Alza
Feb-99 92 4,850 500,846,000 107 | A ta Baja
Mar-99 80 4,200{ 425,265,500 50| A2 Baja
Abr-99 248 16.15811.595.777,960 3,729 A |a Alza
May-9% 512 19,379(1.891,907.510 4216{A laAlza
Jun-99 579 24,788 | 2,461,243,080 2,569 1A la Alza
Jui-99 698 49,798 1 4.855.629,210 4,359 Ala Alza
Ago-99 640 39,863 13.870,309,030 8,703 {Ala Alzs
Sep-99 471 25,195(2.434.089,980 5,477 ) A \a Baja
Qct-99 550 41,04514.048.,537,770 7.543 [ Ala Alza
Nov-99 332 21,334 )2.030.611,980 6,812 | A 12 Baja
Dic-99 257 18,47711,784.972,160 5,646 | A la Baja
Ene-00 547 33,552)3,268,718.220 6.219|Ala Alzs
Feb-00 539 39.948 | 3.844.965 850 9,381 | Ala Alze
Mar-00 638 37,45813,567,705.610 6,506 | A 1a Baja |

Cuadro 15
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Elaboracion propia con datos de MexDer.
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El resultado que muestra el décimo producto que se refiere a un subyacente
sobre tasa indice bursitil {indice de Precios y Cotizaciones de la BMV),
corresponde al movimiento normal de un mercado ciclico, al igual que otros
productos analizados anteriormente, el cual experimenta altas y bajas de un
periodo a otro y finalmente refleja una tendencia a la alza, empezando en el
mes de abril de 1999 con 211 operaciones, ubicandose en n un maximo de 484
operaciones durante el mes de agosto de 1999 y finalizando con 293 en el mes
de marzo de 2000. La evolucion de este producto de observa en el Cuadro 16,
y en la Grafica 16.

RESUMEN MENSUAL
IPC
No. de No. de . Contratos Tendencia del
Mes Operaciones N(;;m Valor Nocional Abiaros N;’c:a'::r:al

Abr-99 21) 3,342 193,236,100 970

May-99 339 5,697| 343,595,440 1,150 (A la Alza
Jun-99 285 3,857 223,723,440 429 | A la Baja
Jul-99 324 4,237 253,628,760 672 A la Alza
Ago-99 484 8,675 469,604.250 1,239 |Ala Alza
Sep-99 326 6.432| 336,081,860 996 | A la Baja
0ct-99 274 3,860| 208.985,770 998 | A la Baja
Nov-99 263 3.8201 237,500,600 1,300 | Ala Alza
Dic-99 295 4,678 319,495,410 355|AlaAlza
Ene-00 396 4,634] 338,366,510 1.088 |Ala Alza
Feb-00 419 4279% 325,124,140 1,652 |A la Baja
Mar-00 293 5,701 463,453,780 1,439 | Ala Alza

Cuadro 16
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Valor Noclonal
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Elaboracién propia con datos de MexDer.
Grifica 16

V.S Tendencias de Crecimiento

El lanzamiento de nuevos productos, le incorporacion de mas participantes y
la aplicacion de alta tecnologia para operar de manera electronica, tres factores
importantes que contribuyen a la consolidacion del Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) y de seguir con la tendencia de crecimiento que
manifiestan los productos negociados, resulta muy probable que en un corto
plazo puedan manejarse mayores volimenes a los reportados hasta el
momento, dentro del paquete de servicios mas competitivos.

En este afio la operacién podria incrementarse seis veces mas a la observada
en el afio pasado, al pasar de 600 mil contratos operados a cuatro millones,
dadas las condiciones politicas en materia electoral, lo que genera
incertidumbre entre el piblico inversionista, generando asi mayor volatilidad.

Este afio se considera importante para el despegue del mercado. La posibilidad
de percepcion de volatilidad representa para el Mexder una gran oportunidad
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debido a que esta variable se considera como el combustible que impulsa de
manera magnifica 2 un mercado de derivados; ya que de presentarse un
escenario volatil externo o interno, el mercado se beneficiara en términos de
volumenes operados.

Durante este afio, tambi€n se tiene planeado el lanzamiento de opciones sobre
el tipo de cambio, tasas de interés y muy probablemente sobre el indice de
precios y cotizaciones, asi como sobre las acciones mas liquidas, de ésta forma
Concluird su segunda etapa prevista desde el inicio de operaciones del
Mercado Mexicano de Derivados.

De igual forma se prevé el surgimiento de nuevos productos propios de los
socios principales en donde se podran incorporar futuros, como operan en
otros paises los créditos a tasa fija, respaldados por derivados otorgando asi un
valor agregado a los participantes.

Se ha efectuado una desregulacién del mercado que implicar la adhesion de
otros participantes como sociedades de inversion compafiias aseguradoras y
otro tipo de inversionistas institucionales.

Ademas con la nueva tecnologia durante este semestre se lograron cambios
importantes por la transformacién en un mercado electronico.

Por otra parte con el portal financiero todos los clientes tendrdn acceso via
Internet para realizar sus operaciones de compra y venta, una vez que se tenga
lista la regulacion y reglas operativas.

Si bien la competencia ha sido menor respecto a otras bolsas de futuros, el
principal beneficio es que hay una mejor formacidn de precios. En este sentido
cabe mencionar que del total de las operaciones, las correspondientes a futuros
sobre tasas de interés no s6lo han destacado en los lltimos meses, sino que
han superado a las realizadas en la Bolsa de Chicago.

Es importante que a través de esto se pueda crear una comunidad en donde
exista la liquides necesaria y la formacién de precios adecuada, para que de
esta forma pueda tenerse el beneficio de la cobertura de riesgos, como ya se ha
visto en las mesas que estdn incorporando integralmente los derivados junto
con los forwards y las posiciones de mercado de dinero.
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La Comisién Naciona! Bancaria y de Valores también han contribuido, al
eliminar la evaluacion crediticia de caracter prudencial para los bancos y que
se aplicaba también para dar de alta a un cliente del MexDer, bajo estandares
internacionales por ser considerada inconveniente para un mercado que cuenta
con muchas redes de proteccion. Esta disposicion impedia que el numero de
cuentas aumentard por la informacion excesiva que se solicitaba, con procesos
largos para su autorizacién. A cambio se exigia solamente una revisién del
riesgo.

Hoy en dia existe una disposicién favorable que permite que los warrants
emitidos por intermediarios financieros puedan ser cubiertos por futuros.

V.6 Expansion de Productos en el Mercado Mexicano de
Derivados

Millones de personas se estin familiarizando con las acciones y los bonos de
deuda negociados en los diferentes mercados del mundo. De cualquier
manera, cuando se recurre a los commodities, los riesgos se contraen de
manera fantastica.

Cuando una persona comprende el uso de los commodities y el manejo del
mercado se vuelven tan o mas interesantes que cualquier otro instrumento de
cobertura de riesgos.

Todos los mercados del mundo que operan commodities son mas sensibles a
los cambios climadticos: inundaciones, plagas, sequias, etc., todos estos
elementos son importantes v aun mds si se presentan durante varias veces
durante el afio. Hoy en dia los commodities compiten con las condiciones
ambientales y los precios internacionales.

La mayoria de las grandes ciudades del mundo, dependen de los commodities
para su existencia, millones de personas consumen alimentos procesados. Por
tal situacion el uso de commodities se vuelve casi necesario, porque beneficia
desde el productor, hasta al consumidor de la materia prima que sea objeto de
negociacion.
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En el siguiente cuadro se muestran los Productos operados en MexDer en
comparacion con The Chicago Mercantile Exchange.

MexDer | CME
Tasas de interés

Cetes (91 dias) Euro Dolares (tres meses}
TIIE (28 dias) Libor (un mes)
Bonos del Tesoro (trece semanas)
Eurovenes
Bonos de la Reserva Federal (un
mes)
Cetes ( 91 dias)
TIIE (28 dias)

Indices
IPC S&P 500
Nasdaq 100
Nikkei 225
Russell
IPC

Divisas
Délar (EU) Euro
Rublo {Rusia)
Real (Brazi!)
Délar (Nueva Zelanda y EU)
Peso (México)
Rand (Sudéfrica)

Commodities
Leche
Queso
Mantequilia

Por las expectativas de crecimiento que tiene el Mercado Mexicano de
Derivados es previsible que al finalizar su segunda etapa de operacion, las
personas que se encuentran a cargo del proyecto, no duden en ¢laborar una
propuesta para la introduccion de commodities agropecuarios al Mercado
Mexicano de Derivados, para provocar la expansion del mercado, ya que de
esta manera tendria una mayor captacion de recursos y de clientes, por ofrecer
una diversidad mas amplia de productos derivados.
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Conclusiones

A un afio y casi seis meses de inicio de operaciones, es claro que MexDer se
encuentra en una etapa preoperativa, en la cual esta semando las bases de un
claro desarrollo, que contribuye a estabilizar las variables econémicas y
proporcionar liquidez en el mercado.

La tendencia de crecimiento en sus Instrumentos mas importantes y con los
cuales inici6 operaciones es a la alza, esto es un indicador positivo en el
crecimiento del mercado.

Este Mercado estd adquiriendo la experiencia necesaria para poder competir
con otros mercados que ofrecen mas productos y en una etapa posterior podra
superar a la Bolsa Mexicana de Valores debido las ventajas que ofrece al
proporcionar beneficios y oportunidades tanto a inversionistas como a los
socios participantes. En este sentido, las empresas que manejen los productos
deberan desarrollar y difundir una cultura sobre el mercado y a través de la
normatividad sefialada proponer adecuaciones para crear confianza en los
inversionistas en €l uso de estos instrumentos y gue a su vez se bursatilicen los
valores correspondientes.

Asimismo, llegard un momento en que se introduzcan otros subyacentes, tales
como los commodities que son negociados en mercados intermacionales y que
brindan una altemativa muy interesante para los productores, intermediarios y
cadenas comerciales, va que por sus caracteristicas, son susceptibles de
minimizar e} riesgo y aumentar utilidades.
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