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INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion tiene por objeto, el estudio de los instrumentos financiero derivados, en
la regulacién del sistema financiero y bursatil mexicano, a fin de identificar la necesidad de un nuevo
marco juridico que permita sentar bases claras, en la operacién, supervision, asi como reglamentacion
del mercado de derivados.

Se partes del conocimiento de los antecedentes de los instrumentos financieros derivados y una vez
que se tenga una idea clara acerca de los origenes, se abordara el marco regulatorio del mercado de
derivados en México, haciendo un descripcion acerca del funcionamiento de los instrumentos que son
negociados en el mercado de derivados en México, con lo anterior, se busca identificar el gran reto
gue actualmente se tiene en materia de regulacién, ya que el resultado de una mayor supervision por
parte de las autoridades regulatorias, puede representar la proteccion de la economia de México.

La regulacién de los participantes del mercado de derivados en México, representa la proteccién del
capital de los inversionistas, plantear una Ley General del Mercado de Derivados en México.

El presente trabajo de investigacion tiene su justificacion en las problematica que en 2008 sufrieron
empresas, principalmente mexicanas, las cuales se vieron afectadas por las fluctuaciones en el tipo de
cambio de divisa, derivado de la contratacion con derivados financieros. Partiendo del supuesto de
gue la finalidad de estos instrumentos es la eliminacion de incertidumbre que se genere sobre la
fluctuacién en los precios de las acciones y que una mala decisién y/o falta de informacion oportuna
puede generar a un participante grandes ganancias que a otro les genera la puesta en peligro de una
empresa, como fue el caso de empresas e inversionistas mexicanos. Con este trabajo, se busca
abordar desde un punto de vista juridico, la falta de regulacion por parte de las autoridades
financieras.

No obstante lo anterior, es importante destacar que con la creacion del MEXDER, la investigacion y
difusiébn es muy escasa, sobre todo para el derecho mexicano, lo que determina la pertinencia del
tema para los estudiantes interesados en ello, sobre todo para los estudiosos del derecho.

Este trabajo no pretende resolver la problematica a la que se enfrentan los inversionistas y/o
participantes en el mercado de derivados, ya que el riesgo es un elemento que ha dado origen a la
creacion de los derivados financieros, lo que se busca es simplemente un primer acercamiento para
identificar el marco juridico actual, y buscar la unificacién en un solo instrumento juridico (con rango de
Ley) que permita a los participantes (que no sean especialistas en la materia), tener la confianza de
invertir en este mercado y crear un mayor certeza no solo para las grandes empresas que participan
en este mercado sino para aquellas empresas que depende en gran medida de la volatilidad en los
precios de los productos que comercializan.

Los objetivos especificos del presente trabajo, es que a partir de la obtencion suficiente de
informacidén, mediante recopilacion de datos de investigacién en libros y otras fuentes, se pueda tener
una mayor perspectiva del tema que se aborda y poder estudiar de una forma mas detallada la
estructura del marco regulatorio del mercado de derivados financiero, y asi apreciar el desarrollo que
ha tenido este mercado.

En general, se puede decir que el gran avance que han presentado los mercados financieros a nivel
mundial, incluyendo el mercado de derivados mexicano, ha significado un apoyo para el buen ajuste
de la economia nacional ante la desaceleracion mundial que se ha manifestado en los Gltimos afios.
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La estructura del contenido de esta tesis, consta de cinco capitulos. En un primer capitulo se
describen los antecedentes histéricos, los indicios, desarrollo y panorama actual del mercado de
derivados en México, esto con la finalidad de comprender las causas que dieron origen a este
mercado, y la manera en que éste ha ido evolucionando desde sus comienzos hasta la época actual.

En el segundo capitulo se estudia el marco regulatorio, iniciando por la estructura del sistema
financiero mexicano, para posteriormente abordar jerarquicamente cada uno de los ordenamientos
que regulan a el mercado de derivados en México, a fin de conocer que es lo que actualmente regula
este tipo de instrumentos, para con ello, demostrar la pertinencia de un solo marco regulatorio, y asi
con la oportuna normatividad poder garantizar a los inversionistas una oportunidad de crecimiento.

Una vez identificados los ordenamientos que regulan a los derivados financieros, en un tercer capitulo
se identifican a los participantes en este mercado, es decir, tanto a los que adquieren riesgos como a
los operadores de mercado, no dejando de lado las facultades de las autoridades supervisoras,
llamese Secretaria de Hacienda y Crédito Publico asi como la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas.

En el cuarto capitulo se describe la contratacién, liquidacién y celebracién de operaciones con
instrumentos financieros derivados en el MEXDER (Mercado de Derivados en México), bajo
circunstancias que se presentan, con la utilizacién de ejemplos practicos para su mejor compresion.

Finalmente en el quinto capitulo, se plantea una propuesta de Ley de caracter General para la
regulacion del Mercado de Instrumentos Financieros Derivados, que forme parte del marco juridico en
México, la cual va enfocada a regular a los participantes y autoridades financieras, involucradas en el
MEXDER.
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CAPITULO |

ANTECEDENTES, CLASES DE MERCADOS Y EVOLUCION
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIERO DERIVADOS.

SUMARIQO: 1. Antecedentes historicos, el primer
contrato de derivados en la historia, 1.2 Evolucion de los
contratos e instrumentos negociados en los mercados
de derivados, 2. Clases de mercados, 2.1 Mercados
organizados, 2.2 mercados extrabursatiles, 3. El

mercado de derivados y su incursibn en México
(MEXDER), 3.1 Relevancia, 3.2 Constitucion vy
funcionamiento, 4. Particularidades de los instrumentos
financieros derivados.

Este primer capitulo, se busca definir los antecedentes historicos de los instrumentos
financieros derivados, partiendo del primero de los contratos celebrados en la historia
y como estos han evolucionado, hasta llegar a lo que se conoce hoy dia.

Los mercados e instrumentos financieros que se negocian en ellos, son el resultado
de la aplicacion de grandes teorias, las cuales junto con los avances tecnolégicos,
han logrado una mejor concepcion del comportamiento del mercado y el desarrollo
gue han tenido en los ultimos afios.

Cabe sefialar que la metodologia y herramientas utilizadas en las negociaciones con
instrumentos derivados financieros han ocasionado que los mercados sean mas
complejos, por lo cual encontramos diferentes clases de mercados. Para efectos del
tema que nos ocupa, se abordaran de manera general los mercados organizados y
los que no lo son, destacando sus principales diferencias.

Posteriormente, la incursion, generalidades y especificaciones del mercado de
derivados en México, asi como las particularidades de los instrumentos financieros
derivados, ello permite delimitar el estudio que se realiza.
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1. ANTECEDENTES HISTORICOS.

1.1 EL PRIMER CONTRATO DE DERIVADOS EN LA HISTORIA.

Para entender como funciona la contratacién con futuros y opciones, se presenta a continuacion el
primer contrato de que se tiene noticia, este se cita en una de las Obras de Aristoteles 2500 a.C.,
titulada “Politica”, la cual permite adentrarnos a la esencia de las negociaciones con instrumentos
financieros derivados.

Tales de Mileto®

En esta obra, Aristételes cuenta que un fildsofo llamado Thales de Mileto,
vivia de forma muy sencilla por lo que sus conocidos le preguntaban el
motivo por el cual, al ser un hombre tan sabio, no utilizaba su sabiduria para
salir de la pobreza. Cansado Thales de Mileto de que se le interrogara al
respecto, decidié utilizar su sabiduria para demostrar que, si él vivia
pobremente era por mero placer, asi que utilizando sus conocimientos de
meteorologia y astrologia, se percato de que la préxima cosecha de
aceituna seria muy abundante.

(-624 a - 546)

De esta forma el sabio acudié a las almazaras® vecinas a entrevistarse con los duefios y a proponerles
un negocio, el cual consistia en que: “a cambio de una pequefia cantidad (prima o deposito), el seria
el primero en utilizar el molino”, de esta forma Thales de Mileto al pagar el precio predeterminado, le
garantiz6 el derecho de uso de la almazara para cuando llegase la cosecha. En efecto la temporada
de cosecha llego y la aceituna fue abundante, los agricultores acudieron a la almazara a moler sus
aceitunas, pero para su sorpresa, Thales ya tenia el derecho de uso del molino, por lo que los
agricultores tuvieron que pagar al sabio un elevado precio de mercado para que este les cediera su
derecho de uso.

Aristételes no sabia de qué clase de contrato se trataba, ahora por las caracteristicas del mismo se le
puede dar una interpretacion de que es un contrato “forward” o de una “warrant’, llamese “futuro” u
“opcion”. La figura presenta los posibles resultados de un contrato Forward de Thales de Mileto, de lo
que resulta:

a. Precio predeterminado= X
b. Precio de mercado=S
Por lo tanto tenemos dos posibles hipotesis:
a. Sila prediccion de Thales es acertada tendremos que S>X.

b. Pero sila prediccién no es correcta tendremos que S<X.

! Tales naci6 en la ciudad de Mileto, aproximadamente en el 624 a.C., y muri6 en el 546 a.C. Se ha considerado a Tales uno de
los siete sabios de Grecia, junto con Solén. Las referencias acerca de su vida ha sido confusa y contradictoria. Uno de los
puntos es en sentido de su vida ya que algunos consideran que es de origen fenicio, y que posteriormente se hizo ciudadano
de Mileto, otros consideran que su origen natural es de la ciudad de Mileto y de sangre noble. También se afirma que estuvo
casado y que tuvo un hijo, mientras otros afirman que fue soltero y adopté un hijo de su hermano. Se dice que viajé por Egipto,
donde aprendié geometria, y donde midié la altura de las piramides a partir de su sombra; en todo caso se le ha tenido siempre
por astronomo y gedmetra practico, atribuyéndosele algunos descubrimientos mateméticos como el teorema que lleva su
nombre. Quizéa la referencia méas exacta de su vida sea la prediccién del eclipse que tuvo lugar el afio 585 antes de Cristo, lo
que le valié gran renombre y fama. Personajes Célebres de México y el Mundo, Tomo V, Rezza Editores.

2 Almazara: el DRAE, lo define como el molino de aceituna o bien el aparato que sirve para moler las aceitunas antes de ser
prensadas.
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FUENTE: Adell Y Cufiat 2000°.

En el primer supuesto las ganancias que tiene en un buen afio son elevadas, ya que el precio de
mercado es mayor al precio que él habia pagado (predeterminado). Mientras que en el segundo
supuesto, encontramos pérdidas, toda vez que el precio del mercado es muy bajo en comparacién al
pago que Thales realizo para la adquisiciéon del derecho de uso del molino, con una mala cosecha la
demanda que Thales hubiese tenido para que este cediera su derecho, es mucho menor y con ello el
pago también lo seria, las perdidas serian cuantiosas.

Precio de
100 - Mercado

90
Precio de
| / ejercicio

80

Beneficio

70 Depésito ->
60

50 4

=

30 4

20

10 -

0

Invierno Mal ano Buen afio

FUENTE: Adell Y Cufiat 2000.*

Por otra lado si el contrato hubiese sido de opcién de compra (call) o bien un Warrant, vemos en la
grafica como las ganancias son considerables a comparacién con las ganancias en el contrato anterior
y por otro lado las pérdidas son menores, ya que solamente hubiera perdido la prima otorgado sin
tener perdidas adicionales como se ve en el contrato Forward. En el caso del forward las ganancias
pueden ser muy grandes, pero en el caso de las warrant u opcién las perdidas estan limitadas, sin
embrago una de las caracteristicas de ambos contratos es que implican riesgos y el apalancamiento
de los mismos es alto, con lo que prometen que con una aportacién pequefa las ganancias pueden
ser muy altas.

1.2 EVOLUCION DE LOS CONTRATOS E INSTRUMENTOS NEGOCIADOS EN LOS
MERCADOS DE DERIVADOS.

Los instrumentos derivados a lo largo de la historia han desempefiado un
papel importante, se han identificado una serie de indicios de la
existencia de los contratos de derivados desde hacia ya miles de afios
antes de Cristo, como el caso da Thales de Mileto y el Bono Cuneiforme”,
descubierto en Mesopotamia en el afio de 1750 a.C., al encontrarse

¥ Adell Ramén, Ramén y Cuiiat Vicente. “Los mercados de productos derivados en el nuevo escenario Europeo”, Valladolid
2000, péag. 10.

* idem.

® MEXDER, Mercado Mexicano de Derivados, “Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados, lecciones aprendidas”, Ejecutivos
de Finanzas, México, 2009. http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html
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algunos escritos estampados en tablas de arcilla, este bono, se referia al

acuerdo de entrega de esclavos en el futuro, permitiendo una liquidacion
flexible, no identifica esclavos individuales, ademas el vendedor tenia la
opcién de entregar esclavos o pagar cierta cantidad de plata, este
acuerdo puede ser transferible antes de la fecha de entrega.

Mientras que en Japdén se operaron “Futuros” en el afio 1600, estos
contratos tenian como objeto productos perecederos (como el arroz), los
cuales fueron negociados en el mercado y estaban sujetos a un plazo.

Por otra parte en Estados Unidos, fue en donde se tuvieron los principales antecedentes de los
instrumentos mas comunes negociados en los mercados de derivados, estos son:

a. Commodities: son contratos futuros y opciones sobre “productos agroindustrialesG”, para la

C.

celebracion de estos contratos se establecid en 1848 el Chicago Board of Trade’ (“CBOT"),
para que los agricultores y comerciantes de granos de Chicago pudieran llegar a acuerdos de
entrega a fecha futura, a un precio predeterminado.

Sin embargo, fue hasta 1865 cuando se negociaron en el CBOT los primeros Contratos de
Futuro estandarizados. La apertura del CBOT permitié estandarizar (como su nombre lo dice,
0 en otras palabras igualar), la calidad y cantidad de grano, ya que la produccion de las
granjas (ubicadas a orillas del lago de Michigan), estaba expuesta a fluctuaciones de precios.

Si bien la apertura del CBOT permitié establecer un lugar para realizar las contrataciones, se
comenz6 a operar hasta 1865, para 1874 se funda el Chicago Product Exchange y en 1898
surgié el Chicago Butter and Egg Board, estas dos Ultimas instituciones dieron origen al
Chicago Mercantile Exchange (“CME”), el cual se constituyo como la primera bolsa de futuros
sobre diversos “Commodities”. La apertura de una bolsa donde se pudiesen negociar
“productos agroindustriales” permiti6 que se pudieran realizar contrataciones futuras y de
opciones.

Futuros Financieros: surgié6 formalmente hasta 1972 cuando el CME cre6 el International
Monetary Market (“IMM?”), el cual estaba destinada a operar con futuros de divisas. Para 1982
se comenzaron a negociar contratos de futuro sobre el indices de Precios al Consumidor
(“IPC”) de Standard & Poor's y otros IPC bursatiles.

Opciones: se origind en abril de 1973, cuando el CBOT cre6 una bolsa especializada en este
tipo de operaciones, como The Chicago Board Options Exchange (“CBOE”), dos afios
después comenzaron a hegociarse opciones en otros 2 mercados que son:

~ The American Stock Exchange (AMEX), referido a la Bolsa Americana.
~ The Philadelphia Stock Exchange (PHLX), referido a la Bolsa de Filadelfia.
Y en 1976 se incorpora un tercero que es:

~ The Pacific Stock Exchange (PSE), referido a la Bolsa del pacifico.

No cabe duda que la participacién en estos mercados ha provocado que el tipo de negociaciones sea
mas sofisticado e implican mayores riesgos.

® Cfr. Algunos ejemplos de Commodities que se manejan en el mercado son: el oro, la gasolina, el trigo, el café, etc.
www.mexder.com
" The Chicago Board of the Trade, es una Junta de Comercio que opera en EU.
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2. CLASES DE MERCADOS.

2.1 MERCADOS ORGANIZADOS.

Los Mercados Organizados, son aquellos que cuentan con una camara de compensacion (Clearing
House)8 y en los que se negocian, contratan, liquidan y compensan productos con alto grado de
estandarizacion, con el proposito de lograr un alto grado de liquidez y con ello ofrecer a los usuarios
del mercado un instrumento derivado de utilidad.

Los contratos negociados en los Mercados Organizados son estandarizados, los contratos
estandarizados son aquellos en el que todos sus términos se encuentran normalizados, excepto el
precio que viene determinado por las fuerzas del mercado. Cuando un cliente quiere incursionar en
este mercado, se le sugiere iniciar con los contratos estandarizados o bien normalizados, dentro del
mercado organizado, ello le genera confianza y certeza de para conocer la forma en la que se opera
en el mercado.

Las caracteristicas comunes a todos los mercados organizados son las siguientes®:

a. Existe una regulacion que normaliza los elementos del contrato como son sus activos
subyacentes, numero de titulos, fechas de vencimiento y precio de ejercicio.

b. Existe una cAmara de compensacién por la que se realizan las liquidaciones de los contratos
no teniendo que estar en contacto directo los compradores y vendedores de los mismos.

c. La liquidez del mercado queda garantizada ya que la sociedad intermediaria asume el riesgo
de los posibles fallidos. Para lo cual exige la cobertura de unas garantias.

d. Proporciona una informacion transparente de las ofertas y demandas de contratos asi como
Su cotizacion (esto atreves de su pagina de internet, ya que por la facilidad que nos el sistema
del MEXDER, es mas accesible y actualizado el sistema computacional).

En el mercado organizado se pueden celebrar contratos de opciones o futuros, en el Cuadro 1 se
muestran los instrumentos negociados y el plazo por el que se negocian:

Cuadro 1
Mercados Organizados.

¢ CortoPlazo
Tipos de Interés { ¢ Median Plazo
Divisas ¢ Largo Plazo
indices Bursatiles

Commodities

» Futuras

e o o o

¢ CortoPlazo
Tipos de Imerés-[ ¢ Median Plozo
Divisas. ¢ Largo Plazo
indices Bursatiles

Futuros

Commodities

» Opciones

FUENTE: Adell Y Cufiat 2000.%

La aparicion de los mercados de derivados organizados y la utilizaciéon de activos en los mercados se
han extendido, no solo al utilizarse como cobertura ante las posibles fluctuaciones de los activos
subyacentes, o como fuente de obtencidn de recursos por parte de los participantes, sino también,

8 LOS MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS EN EL NUEVO ESCENARIO EUROPEO, Seminario celebrado en la
Universidad Internacional Menéndez Pelayo del 12 al 16 de julio de 1999, dirigido por Ramén Adell Vicente Cufiat. Pag. 128.

° FERNANDEZ BLANCO, MATILDE vy otros autores: Opciones, activos, mercado y valoracion. Instituto OM y IEAF 1997. Pag.
25.

% fdem. Pag. 9.

11| Pagina



como instrumento de especulacion, esto por sus posibilidades de apalancamiento. La funcion
primordial del mercado de derivados consiste en proveer instrumentos financieros de cobertura o
inversion que fomenten una adecuada administracién de riesgos.

2.2 MERCADOS EXTRABURSATILES.

Los mercados extrabursatiles o no organizados, no cuenta con una camara de compensacion, por las
operaciones que se efectdan en este mercado algunos paises, lo han denominado como secundario.

El mercado extrabursatil “OTC” (Over The Counter), buscaba en sus inicios apoyar a las empresas
medianas y pequefias con capital o deuda, en México no estaba muy explorado este mercado pero
con las reformas a la Ley del Mercado de Valores que se promulgaron el 30 de diciembre de 2005,
entrando en vigor el 28 de junio de 2006, permitié la obtencién de capital o financiamiento para las
PYMES al autorizar la realizacién de operaciones fuera de Bolsa.

La empresa Negocios Extrabursatiles OTC de México es el primer mercado alterno de capital y deuda
y que tiene la misibn de ofrecer a las empresas una nueva opciébn para capitalizarse, las
negociaciones son celebradas a juicio de los participantes, es decir, son de caracter privado, donde
solo los que celebran el contrato tienen conocimiento del mismo, no como el caso de los mercados
organizados.

Dentro de las principales caracteristicas a destacar de los mercados OTC son™":

a. Est4 dirigido exclusivamente a inversionistas institucionales y calificados (es decir, personas
fisicas o morales con ingresos anuales de 500,000 UDIS o activos liquidos de 1°500,000
uDIS).

Empresas no registradas en el RNV (registro nacional de valores
Marco legal “Ley del Mercado de Valores”.

Es un mercado que facilita la obtencién de capital o deuda.

En capital se realizan ofertas primarias y secundarias; en deuda solo ofertas primarias
privadas.

Existen actualmente ya méas de 100 empresas listadas en él.

Es un mercado autorregulado.

Opinién favorable de la CNBV para operar capital y deuda privada.

12) )

maooo

SKQ ™

La forma de operar del Mercado OTC:

a. Registrarse: Nombre o razén social, sector, estado de la Republica, breve descripcion de su
actividad.

b. Define su necesidad u oportunidad de negocio: capital, deuda, negocio en venta, franquicia.

c. Negocios Extrabursétiles asesorara a la empresa con toda la informacion que se requiere para
presentarla en este mercado.

d. La oferta debe estar respaldada por un banquero de Inversion, empresa de consultoria, casa
de bolsa o fondo de inversion.

e. La transaccién se realiza cara a cara (face to face). El analisis de la empresa (due diligence)
es responsabilidad del inversionista potencial y de la empresa.

f. Negocios Extrabursétiles cuenta con especialistas que apoyan todo el proceso.

g. Suscripcion anual: $20,000 +IVA.

" MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, “Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados, lecciones aprendidas”, Ejecutivos
de Finanzas, México, 2009. http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html

2 E| Art. 70 de ley del Mercado de Valores, establece que el registro sera publico y que se encuentra a cargo de la CNBV,
ademas de que en el, se inscribiran los valores objeto de oferta publica e intermediacion en el mercado de valores, segin
corresponda.
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Las ventajas que ofrece este mercado alterno a los empresarios son varias, entre las mas importantes
destaca la libertad que tienen las partes para establecer las condiciones del contrato (el precio de la
“opcién” es negociable), esto con la finalidad de que se ajuste a las necesidades de las partes.

Otra de las ventajas que tiene es que no se necesita de un mercado establecido para su operacion, lo
que a su vez representa una desventaja, ya que a diferencia del mercado organizado (MEXDER), este
no cuenta con una camara de compensacién que garantice a las partes el pago de la operacion
(cumplimiento de la obligacién).

Por otro lado en este mercado no hay costo de operacién, no existen limites en sus clausulas al
establecer el contrato, la desventaja en este sentido, es que debido a la escasa liquidez de las
empresas participantes y a que la venta suele ser en algunos casos complicada, es que normalmente
hasta el vencimiento se puede realizar el contrato. Los instrumentos OTC mas utilizados son los
diferentes tipos de forwards, swaps y determinados contratos de opcién, como las exéticas, en el
siguiente cuadro se esquematizan los instrumentos negociados en los mercados extrabursatiles.

Cuadro 2
Mercados OTC.

A/
b Z
1
R

FUENTE: Adell Y Cuiat 2000.

La preocupacion de las PYMES mexicanas se ha remarcado mas en los ultimos afios con las politicas
econOmicas y financieras de los Ultimos gobiernos, aunado a que ha sido utilizada con fines
partidistas, sin embargo el desarrollo de las PYMES es fundamental para el desarrollo econémico del
pais. Estas empresas ademas de tener necesidad de modernizarse para con ello ser mas
competitivas, también tienen la necesidad de ampliar sus recursos administrativos y tecnolégicos. De
ahi la necesidad de crear un mercado OTC que apoye a las empresas mexicanas que no pueden
acceder a la Bolsa Mexicana de Valores (“BMV”) y sobre todo que les permita obtener el capital
necesario para crecer y competir en una economia globalizada.

3. EL MERCADO DE DERIVADOS Y SU INCURSION EN MEXICO (MEXDER).

Las primeras negociaciones en la BMV se dieron a partir de 1978 cuando se cotizan contratos de
futuro sobre el tipo de cambio peso/ddlar, los que se suspendieron a raiz del control de cambios
decretado en 1982".

Las sociedades andnimas bancarias, y todas las sociedades que operaban en el sistema bancario
mexicano antes del 1ro de Septiembre de 1982, no eran sociedades comunes sino una especie de
sociedades mercantiles en las cuales el Estado tenia injerencia directa en su vigilancia y en su

'3 Carvallo Yafiez Erick, “Tratado de Derecho Bursatil”. Tercera Edicion. Porrtia, México 2001.
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operacion, con las modificaciones que se han venido dando a los ordenamientos reguladores del
sistema financiero mexicano es que para 1990 se vuelven a constituir las sociedades mercantiles y
que se constituyen bajo lo establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles, la mercantilidad
deriva de que, en su objeto, la sociedad tienen previsto fundamentalmente la realizacién de actos
considerados tipicamente mercantiles'®, las operaciones que se realizan en el MEXDER, se regulan
por el Codigo de Comercio, la Ley General de Sociedades Mercantiles, la Ley del Mercado de Valores,
contiene la reglamentacion especial mercantil™®, asi como los usos bancarios y comerciales.

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

A principios de 1987 se reinicié la operacion de contratos sobre el tipo de cambio peso/ddlar, por
medio de Contratos de Cobertura Cambiaria de Corto Plazo, registrados ante Banco de México, estos
fueron denominados Bonos Brady, ya que resultaban de la renegociacion de la deuda externa del
sector publico, en 1989, incorporan una clausula de recompra, que es una opcién ligada al promedio
de precio del petréleo Istmo.

En la década de los noventa se negociaron contratos Forward OTC 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 de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la BMV los Titulos Opcionales sobre acciones
individuales e indices accionarios. Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa
de Londres, diversos warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos. A finales de 1992 se
inicié la negociacién de opciones sobre ADR's de Telmex en The Chicago Board Options Exchange
(“CBOE")

A fines de 1994 entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacion de contratos
forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio (“TIIP”) y sobre el 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 el control administrativo y de riesgo.

En 1993, en el CBOE, se operaron mas de 30 mil millones de doélares en opciones sobre Telmex,
importe cercano a 50% de la operacion total en acciones en la BMV, durante ese afio.

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.
Simultdneamente, se celebraban contratos forward y swaps sobre tipo de cambio, tasas de interés y
commodities, entre intermediarios extranjeros y entidades nacionales, sin reconocimiento ni proteccion
juridica. El contrato de Telmex L resulté uno de los méas exitosos de los Ultimos afios.

Sin embargo, como fue tal el éxito de dichas negociaciones en las bolsas internacionales, los analistas
comenzaron a buscar que dichas negociaciones se dieran en un mercado especial que les permitiera
negociar formalmente con todos los instrumentos derivados (opciones, futuros, swaps, commodities,
etc.), es por lo que se busca que México, con la experiencia adquirida al haber intervenido en

1 El Art. 75 del Cédigo de Comercio, reputa lo que se entiende por actos de comercio, al respecto destacaremos que en la
fraccién 1, de dicho articulo, establece lo que se entiende por especulacién comercial, lo que dentro de las operaciones
celebradas en el MEXDER es uno de los motivos por los que los especuladores in vierten en dicho mercado. También en las
fracciones IlI, 1V, XIl, XX dentro de las mas importantes y relacionadas con la materia de estudio de este trabajo, como son:
compra y venta de acciones, obligaciones de las sociedades mercantiles, contratos y otros titulos relativos a las obligaciones del
Estado (llamese CETES), las operaciones de comisién mercantil, valores y otros titulos a la orden y al portador, etc.

* La Ley del Mercado de Valores en su titulo VIII “de los organismos autorregulatorios”, en su Art. 228, establece: “los
organismos autorregulatorios tendran por objeto implementar estandares de conducta y operacion entre sus miembros a fin de
contribuir al sano desarrollo del mercado de valores...” al respecto apartados posteriores hablaremos mas a profundidad de la
autorregulacion del MEXDER, por el momento es importante tenerlo presente para entender la reglamentacion especial de este
mercado.
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mercados extranjeros de derivados, tuviera su propio mercado, por lo que un equipo profesional de
distintas disciplinas y el cual estuvo integrado por especialistas de la BMV, la Asociacion Mexicana de
Intermediacion Bursétil (“AMIB”) y S.D. Indeval, le permitiera la creacion de un sistema operativo que
cumpliera con los requisitos legales, operativos tecnoldgicos y prudenciales, previa autorizacién de las
Autoridades Financieras como son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (“SHCP”), por
conducto de la Comisién Nacional Bancaria y de valores (“CNBV”) y escuchando la opinion del Banco
de Méxicolg“w”), es que en 1994 BMV e S.D. Indeval asumen la responsabilidad de la creacion del
MEXDER.

El 31 de Diciembre de 1996 se publicaron en el Diario Oficial de la Federacién las “Reglas a que se
habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que participen en la constitucién y operacion un
mercado de productos derivados cotizados en Bolsa”, para el 26 de mayo de 1997, la CNBV emiti6 las
“Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en
el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa”.

Las legislaciones antes mencionadas y que seran objeto de estudio de esta obra, permitieron que se
constituyeran dos contratos de fideicomiso, con el objeto recibir las aportaciones necesarias para que
los Sociedades Andnimas interesadas pudieran ser socios del MEXDER cuando este fuese integrado,
la mayoria de estos inversionistas fueron intermediarios del propio sistema financiero, el segundo de
los fideicomisos tenia por objeto recibir las aportaciones de los futuros socios (antes mencionados),
para que con estos recursos se pudiesen adquirir certificados de la Camara de Compensacion que se
constituiria para el funcionamiento del MEXDER, esta Camara de Compensacion se contemplo desde
sus inicios para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de las partes®’.

Finalmente una vez realizados todos los requisitos que establecen la Ley del Mercado de Valores y la
Ley General de Sociedades Mercantiles, aunado las reformas de las mismas, se logré adaptar la
legislacion a las necesidades de la implementacién del MEXDER, es que el 24 de Agosto de 1998 y
se crea el “Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C. V.” denominado “MEXDER” mientras que su
camara de compensacion se establecié el 11 de Diciembre del mismo afio bajo la denominacién de
“ASIGNA, Compensacién y Liquidacién”, ambas entidades cuentan con las facultades para
autorregularse, asi como para establecer sus propias reglas de funcionamiento, supervisiéon y en su
caso sancionar a los participantes del MEXDER.

El MEXDER adquiere su justificacion en la necesidad de las entidades financieras y comerciales de
asegurar productos importantes para su funcionamiento, tipos de cambio, renegociacién de deuda,
etc., frente a las fluctuaciones de los mercados ya que los instrumentos financieros negociados en
bolsa, han representado una alternativa factible ante dicha problematica.

Organismos financieros internacionales como International Monetary Fund y la International Finance
Corporation, han recomendado la creacion de estos mercados de productos derivados, ya que no solo
promueven los esquemas de estabilidad macroeconémica, sino que facilitan el control de riesgos en
intermediarios financieros y entidades econémicas.

3.1 RELEVANCIA.

La misién del MEXDER es contribuir al fortalecimiento y desarrollo del Sistema Financiero Mexicano a
través de la consolidacién del mercado mexicano de derivados como base para la administracion de
riesgos de las Instituciones Financieras que lo componen, empresas e inversionistas en general;
ofreciendo una amplia gama de instrumentos derivados listados o registrados, administrados,
corr&pgns%dos y liqguidados con el méas alto grado de seguridad, eficiencia, transparencia y calidad
crediticia™ .

'® De la Fuente Rodriguez Jesus, “Tratado de Derecho Bancario y Bursatil”, Cuarta Edicion, Tomo Il. Porrtia, México 2002.

7 Carvallo Yafiez Erick, “Tratado de Derecho Bursatil”. Tercera Edicion. Porrtia, México 2001.
'8 http://mww.mexder.com.mx/MEX/Bolsa_de Derivados.html
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Los mercados financieros, es el termino que se le ha dado al conjunto de canales de interrelacion
entre la oferta y la demanda de fondos, son aquellos foros y conjuntos de reglas que permiten a los
participantes realizar operaciones de inversion, financiamiento y cobertura, a través de diferentes
intermediarios, mediante la negociacion de diversos instrumentos financieros, ya sea cambiarios o de
deuda.

La volatilidad de los mercados se refiere al grado de fluctuacion que manifiesta el precio del
subyacente a través del tiempo, por lo que los derivados han sido una respuesta al problema de la
volatilidad en los mercados. Se denominan derivados en cuanto se basan o estan referidos a otros
activos subyacentes (underlying asset), lo que permite a los inversionistas cubrirse de los riesgos que
provocan las oscilaciones de los precios de estos activos en el mercado internacional.

Desde una perspectiva econémica, los instrumentos financieros derivados, son aquellos cuyo valor
depende del valor o precio de otro variable subyacente basica, negociada en otro mercado
independiente (acciones, obligaciones, etc.) se negocia con ellos tanto en mercados organizados de
futuros y opciones como en los mercados no organizados (OTC). La funciébn econémica que
desempefian los instrumentos financieros derivados permite a los inversionistas una cobertura de
riesgos béasicamente en el tipo de cambio, en el tipo de interés y en el riesgo de cotizacién de
acciones, lo que permite por regla general una posicion compradora en el activo al contado, se cubra
con una posicién vendedora y a la inversa™.

Los productos derivados, es el termino que se le ha dado a la familia o conjunto de instrumentos
financieros, llamese divisas, IPC, acciones, etc., cuya principal caracteristica es que estan vinculados
a un valor subyacente o de referencia, este activo subyacente es el objeto del contrato, el cual puede
ser de opciones (warrants), o de futuros (forwards) y los swaps.

La legislacion Alemana que define a los instrumentos financieros derivados como: aquellos derechos
negociables cuyo precio, bursatil o de mercado, directa o indirectamente depende del desarrollo del
precio bursatil o de mercado de valores negociables, divisas, o del cambio de tipos de interés, es decir
que estos instrumentos financieros “derivan”, de las tendencia de los precios que se manejan en el
mercado ya sean se los valores, divisas o intereses, los cuales engloban a las principales operaciones
manejadas en el mercado®.

Algo importante a destacar de la definicion a la que se alude, es que se habla de derechos
negociables, lo cual resulta muy oportuno, pues el empresario 0 participante del mercado tiene un
“derecho” ya sea sobre una accién, un valor, divisas, etc., los cuales haran efectivos de conformidad
con lo pactado, ademas de que estan en constantes negociaciones con otros participantes del
mercado.

La legislacion Espafiola define a los instrumentos derivados como “contratos”, que se sujetan a plazo
y que el objeto de dicho contrato seradn los valores, préstamos o depdésitos, indices u otros
instrumentos de naturaleza financiera, dejando abierta la posibilidad de algin otro instrumento sujeto a
negociacion. Un derivado como instrumento financiero, depende de otro activo financiero que se esta
negociando en el mercado, sin embargo, en las reglas del ordenamiento mexicano el término
empleado para hablar de instrumentos derivados, esta sujeto al término de activo subyacente.

No se puede hablar de los Derivados, sin hablar del término, “especulacién” o “trading”, como parte de
su funcién de cobertura que permite la liquidez y estabilidad de los mercados, lo cual favorece la
competencia a nivel internacional. La especulacién, es un elemento indispensable para las
negociaciones en el mercado de derivados, toda vez que el contratar con derivados implica una
transferencia de riesgo, lo cual implica que el instrumento pueda ser utilizado con el fin de obtener
beneficios por las expectativas que se tengan en cuanto a que los precios iran a la alza o a la baja. El

! FREIXAS, XAVIER (1998): Futuros financieros. Alianza Economia y Finanzas.
2 Art. 1.2 del Real Decreto 1814/1991 de 20 de diciembre por el que se regulan los mercados oficiales de Futuros y Opciones,
de enero de 1992.

16| Pagina



elevado efecto de “apalancamiento”, es también un atractivo para el especulador, ya que le permite
obtener cuantiosas ganancias aunque también corre el riesgo de generarse grandes pérdidas.

En este sentido los derivados han generado una serie de criticas en cuanto a que sirven Unicamente
para acrecentar la especulacién, lo que produce efectos negativos y distorsiona los mercados de
contado correspondientes, y que a su vez generan la disminucion de las inversiones en bolsa y en
otros activos productivos. Al respecto la doctrina Espafiola considera que no existe una mayor
volatilidad del mercado de contado por la introduccion de productos derivados, ni tampoco un
desplazamiento del capital invertido en valores hacia inversiones derivados, al contrario contribuyen a
disminuir el coste del capital de las empresas, con el consiguiente impacto de la demanda de inversion
y en el crecimiento econémico global.

Los productos derivados son en esencia instrumentos de gestion de riesgo que han adoptado una
nueva y especifica funcién en el ambito del mercado financiero y aunque no son estrictamente medios
de financiacién entre emisores e inversores, deben ser considerados parte importante del sistema
financiero mexicano en cuanto proporcionan indirectamente cobertura a la inversion y el crédito,
propiciando el crecimiento o fortalecimiento econémico del pais.

3.2 CONSTITUCION Y FUNCIONAMIENTO.

El mercado de derivados en México, esta catalogado como un mercado primario o secundario
dependiendo del tipo de operaciones que se realicen.

El MEXDER es un espacio fisico determinado donde se llevan a cabo operaciones de riesgo, el
operador se encuentra dentro de las instalaciones del MEXDER, trabajando con su cartera de clientes,
es decir, el operador recibe indicaciones de sus clientes via telefénica, el opera dentro de este espacio
fisico, la forma en la que se opera dentro del MEXDER, es la siguiente:

Estrategia de Operacion

1. El operador explica 2 El operador puvede
a la empresa condiciones asesorar a la empresa
y riesgos inherentes en la estrategia
de cobertura
’ |
3. La persona autorizada 4 El'soao liquidador
por la empresa gira le informa diariamente
2 aebed q ~ a la empresa ¢! status
instrucciones telefonicas
de la misma.
para la compra y venta

FUENTE: Presentacién Mitos y Paradigmas con el uso de
Derivados, lecciones aprendidas.

EL MEXDER, es una sociedad constituida bajo lo establecido en la Ley del Mercado de Valores, la
cual remite a la Ley General de Sociedades Mercantiles, como una Sociedad Anénima de Capital
Variable, bajo su abreviatura: S.A. de C.V. y que opera como un mercado organizado, tiene dentro de
su objetivo, otorgar un espacio fisico con ciertas caracteristicas tecnolégicas para las negociaciones
de los ya mencionados contratos futuros y de opciones®.

Este mercado tiene dentro de su objeto proveer las instalaciones y servicios necesarios para que se
coticen y negocien los contratos de futuros y contratos de opciones, esto lo encontramos en el Art.

' Muioz Luis, “Derecho Bancario”, Actualizada por Victor Manuel Canales Pichardo. México 2001.
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255 de la Ley del Mercado de Valores en lo conducente a las sociedades que administran los
sistemas que facilitan operaciones con valores, estas actividades son:

a.

C.

d.

Difundir cotizaciones con el objeto de canalizar solicitudes u 6rdenes para llevar a cabo
operaciones con valores, instrumentos financieros derivados y otros activos financieros,
mediante la utilizacion de equipos automatizados o de comunicacion.

Suministrar informacion relativa a las cotizaciones de los valores, instrumentos financieros
derivados y activos financieros, respecto de los cuales presten sus servicios.

Prestar servicios a través de sistemas o0 de equipos de comunicacién relacionados con la
difusién de cotizaciones para llevare a cabo operaciones.

Las demas contempladas en sus estatutos sociales.

Las principales obligaciones del MEXDER como proveedor de los sistemas de negociacién bursatil, se
encuentran:

a.

b.

f.

Establecer la infraestructura fisica, asi como los procedimientos oportunos para la celebracion
de contratos de futuros y contratos de opciones.

Conciliar y decidir a través de los comités establecidos, las diferencias que surjan entre las
partes por las operaciones celebradas.

Mantener programas permanentes de auditoria a los llamados socios operadores y
liquidadores.

Vigilar la transparencia, correccion e integridad de los procesos de formacién de precios, asi
como la observancia de la normatividad correspondiente en la concrecidn de las operaciones.
Establecer los procedimientos disciplinarios destinados a sancionar las infracciones que
cometan sus miembros y garantizar que las operaciones se efectlen en un marco de
transparencia y confidencialidad.

Disefiar los contratos de futuros y opciones que seran negociados.

La organizacion administrativa de la sociedad estara integrada por una asamblea de accionistas y el
consejo de administracién, este segundo sera el responsable de la administracién, y sus principales
funciones son:

a.

b.
c.

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

Autorizar o suspender la inscripcidn de socios operadores y socios liquidadores.

Establecer lineamientos para la operacion de la cAmara de compensacion.

Ademas de la asamblea de accionistas y el consejo de administracién, se encuentra el 6rgano que
permite el funcionamiento del MEXDER, integrado por:

a.

Consejo de administracién, es apoyado por diversos comités para el descargo y resolucién
de asuntos de naturaleza especifica, tales como: comité ejecutivo, de admisién y nuevos
productos, normativo y de ética, de auditoria, disciplinario y arbitral, de certificacion y el de
camara de compensacion.

Director _general, es designado por el consejo de administracién y sus principales funciones
estan orientadas a establecer los lineamientos generales para la elaboracion de los
programas de trabajo, objetivos y metas de cada area que habran de ser desarrollados por las
mismas, con la supervision de un responsable.

Contralor normativo, el cual es designado por la asamblea de accionistas y que reporta al
consejo de administracion, dentro de cuyas funciones estan las de vigilar que se observen las
disposiciones emitidas por las autoridades financieras, asi como las aplicables al
funcionamiento de este mercado.
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Por otro lado, los participantes en el MEXDER son:

a. Socios accionistas: Existen dos clases de socios, por un lado los socios operadores, y por

otro los llamados socios liquidadores. Los primeros actian como comisionistas de uno o mas
socios liquidadores y tienen dentro de sus funciones ejecutar las érdenes del cliente en la
celebracion de un contrato de futuro, el socio operador debe ser una persona moral
legalmente constituida, esto quiere decir que deberan tener la autorizacién expresa del
MEXDER (por el consejo de administracion, previa evaluacion por el comité de admision y
nuevos productos).
Son socios liquidadores, los fideicomisos que participen como accionistas de MEXDER y
aporten recursos al patrimonio del fideicomiso asigna, con objeto de liquidar y, en su caso,
celebrar por cuenta de clientes, contratos de futuros y opciones operados en MEXDER. Estos
socios, tienen capitalizacion independiente, son especialistas en evaluacién de riesgos.

b. Clientes: Es la persona que celebra contratos de futuros y/o contratos de opciones en
MEXDER, a través de un Socio Liquidador o de un Operador que actlle como comisionista de
un Socio Liquidador, y cuya contraparte es la Camara de Compensacion. Es decir que toda
persona que ordena a través de un miembro o intermediario de MEXDER, la negociacion de
contratos de futuro o de opciones, ya sea de compra o de venta.

El cliente, es cualquier persona que sin tener el caracter de socio de este mercado y
evidentemente esta interesado en participar en el mismo ya sea para cubrirse de un riesgo,
para capitalizarse o simplemente para conseguir una utilidad.

Uno de los mas importantes participantes en el MEXDER es la Camara de Compensacién para
efectos de participantes en la contratacién los socios accionistas y los clientes son fundamentales
para la concertacion de la negociacion. En México la camara de compensacion es Asigna, las
cédmaras de compensacion reducen el riesgo de pago, ya que se convierten en la contraparte de las
operaciones que se realizan (es decir, comprador del vendedor y vendedor del comprador) y en el
caso de México, Asigna se convierte en una fortaleza financiera, lo cual da certeza a los participantes
del mercado.

4. PARTICULARIDADES DE LOS INTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS.

El mundo juridico virtual de hoy dia requiere que las operaciones se lleven a cabo aun en la ausencia
del empresario o en su defecto seria un absurdo que las empresas morales se trasladen de un lugar a
otro, es por lo que surge la necesidad de que una persona fisica tome el lugar o mejor dicho la
responsabilidad del empresario 0 de la misma empresa para el manejo de sus negocios, en el
MEXDER el operador es quien realiza dichas operaciones.

Es a través del contrato de comision, no como contrato de ejecucion sino como convenio de ejecucion
sucesiva y permanente, dado que se recibe un mandato genérico que posteriormente se materializara
en las distintas o6rdenes o instrucciones que haga llegar el cliente, que darda lugar a las
correspondientes transacciones con futuros y opciones sobre cualquier subyacente negociado en el
Mercado. El comisionista tiene como actividad habitual prestar a terceros servicios de inversién con
caracter profesional.

Las operaciones con instrumentos financieros derivados que se llevan a cabo en el MEXDER son de
caracter mercantil atendiendo por un lado la especulacion comercial de los inversionistas en el
mercado encaminada a la obtencién de un lucro, aunado al caracter mercantil, (independiente del
financiero) de la misma Sociedad (MEXDER), ya que estd sujeta a lo establecido en el las
disposiciones mercantiles correspondientes y finalmente el tipo de contrato que se entabla entre los
inversionistas y los operadores del mercado, el cual por su indole es también de caracter meramente
mercantil.
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Los Instrumentos Financieros Derivados, es un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de
otro activo, de ahi su nombre. El activo del que depende toma el nombre de activo subyacente, por
ejemplo el valor de un futuro sobre el oro se basa en el precio del oro. Los subyacentes utilizados
pueden ser muy diferentes, acciones, indices bursatiles, valores de renta fija, tipos de interés o
también materias primas.

Actualmente existen los siguientes instrumentos de derivados que son negociados en los mercados a

nivel mundial:

FORWARD

FRA

SEGURO DE
CAMBIO

FUTURO

OPCION

WARRANT

SWAP

SWAPTION

CAP, FLOOR Y
COLLAR

Es un acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un nimero
de bienes o valores en una fecha futura a un precio determinado de antemano.

Operaciones en las que comprador y vendedor acuerdan liquidar en una fecha
futura, llamada “fecha de inicio”, del diferencial entre el tipo de interés pactado y el
“tipo de interés de liquidacion®, que es aquel al que se cotizara un depésito
interbancario en la “fecha de inicio”. El diferencial se calcula para un plazo y un
importe que se especifican en el contrato.

También se le denomina Forward sobre Divisas, consiste en un acuerdo de compra
o venta de divisas a plazo en el que, en el momento de contratacion, se especifica
tipo de cambio, fecha de vencimiento e importe de la instruccion.

Es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado, que obliga a las
partes contratantes a comprar o vender un niumero de bienes o valores en una fecha
futura, pero con un precio establecido de antemano.

Es un contrato que otorga al comprador el derecho, pero no la obligacién de
comprar (o vender), mediante el pago de la prima, un instrumento financiero
especifico a un precio determinado, a lo largo o al final de un periodo de tiempo
concreto.

La opcion puede ser tradicional sobre contado o futuro, euro o americana, OTC u
organizada, individual o integrada en otro instrumento financiero y exética.

Es un instrumento financiero autbnomo o incorporado a ciertos bonos, pero
negociable separadamente de ellos, que confiere a su tenedor (comprado de
warrant) el derecho a compra (call warrant) o vender (put warrant) un namero de
activos (acciones, bonos, divisas, etc.) a un precio y en unos plazos prefijados.

Es un contrato por el cual dos partes, acuerdan un intercambio de dos corrientes de
flujos de caja, segun una regla predeterminada y durante cierto periodo de tiempo.

Es una opcion sobre un swap, que otorga a su comprador el derecho no la
obligacién de realizar un swap durante un periodo determinado y por importe del
contrato, mediante el pago de una prima.

La opcion incorporada al swap se refiere generalmente al componente fijo de la
misma. El tipo al que podra cerrarse la permuta se denomina tipo de ejercicio, y se
corresponde en el tipo fijo que se cobrara contra un tipo variable.

Cap, es un instrumento financiero que cubre a su comprador del riesgo de que los
tipos de interés excedan un determinado tope maximo fijado. Si el tipo de referencia
tomado excede dicho tope méaximo en cualquiera de las fechas de comparacion
establecidas durante la vigencia del contrato, el vendedor del Cap se compromete a
pagar al comprador el exceso sobre dicho tope maximo pactado.

Floor, es un instrumento financiero que cubre el riesgo de que el tipo de interés baje
de un determinado nivel minimo prefijado a cambio del pago de una prima. El
comprador se asegura que la contraparte, se hara cargo de la diferencia entre el
minimo garantizado y el valor del indice elegido en la fecha de comparacion.

20|Pagina



Collar, es un instrumento financiero que cubre el riesgo de que el tipo de interés se
salga de una banda prefijada. Por debajo del limite inferior, el comprador se
compromete a pagar al vendedor la diferencia, y por encima del limite superior, es el
vendedor el que se compromete a pagar al comprador la diferencia.

Son opciones que se apartan de las condiciones generales estandarizadas de las
opciones ordinarias (contado/futuro).

Son productos OTC, ya que en la actualidad no se registran en ninguna camara de
compensacion.

OPCIONES Entre sus caracteristicas puede figurar que el precio de ejercicio o el de liquidacién

EXOTICAS que se obtenga a través de medidas aritméticas o geométricas de las cotizaciones
del activo con una frecuencia a lo largo del periodo de vida de la opcion (opciones
asiaticas).

Las opciones exéticas mas contratadas son: asiaticas, barrera, digitales/binarias,
look back, cliquet, chooser, power, compound, pay later, delayed, ladder, bermudas,
rainbow, basket, spread, quanto, etc.
Combinacion de activos de renta fija y/o variable, y productos derivados sobre
PRODUCTO dichos activos, otros activos o indices, que permite al adquirente del producto,
ESTRUCTURADO realizar una inversion con rentabilidad variable en funcion de la evolucién de uno o
varios subyacentes. Rentabilidad que asimismo, puede ser acotada superior o
inferiormente en funciéon de la “estructura” de la que se ha decidido dotar al
producto.

Juridicamente suelen adoptar formas de depoésito, bono, seguro o fondo de
inversion.

FUENTE: Adell Y Cuiat 2000.

No obstante lo anterior, dependiendo del tipo de contrato de derivados de que se trate, estos se
clasifican de la siguiente manera:

a. Permutas o intercambio ("swap").
b. Futuros (en Mercados Organizados)/Forwards (en OTC).
c. Opciones, estos podran ser:

- "Americana" (ejecutable durante toda la duracion del contrato)

- "Europea” (ejecutable solo al vencimiento).
O bien dependiendo de la complejidad del contrato, el cual puede convencional y exdtico,
dependiendo del lugar de contratacién y negociacién. Los mercados organizados, se distinguen
porque los contratos son estandarizados, lo que implica que existiran derivados sobre subyacentes
que el mercado haya autorizado, los vencimientos y los precios de ejercicio son los mismos para todos
los participantes. La transparencia de precios es mayor.

Una vez analizadas las caracteristicas y antecedentes del MEXDER, sus operadores y los tipos de
instrumentos negociados en este mercado, en el siguiente capitulo se abordara el Marco Regulatorio,
el objetivo de este primer acercamiento y los conceptos abordados en el capitulo que se finaliza,
facilita el entendimiento de los términos empleados en los ordenamientos a estudiar en el capitulo que
a continuacion se presenta.
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CAPITULO Il: MARCO REGULATORIO

SUMARIO: 1. Estructura del Sistema Financiero, 2.
‘Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades vy
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados
en bolsa”, 3. Disposiciones de caracter prudencial a las
gue se sujeten en sus operaciones los participantes en el

mercado de futuros y opciones cotizados en la bolsa, 4.
Circulares de la CNBV, 5. Asigna: reglamentacion interna y
funcionamiento, 5.1  Estructura  Corporativa, 5.2
Reglamento Interno, 5.3 Manual de Politicas Y
Procedimientos, 6. Cddigo de ética profesional de la
comunidad bursatil mexicana.

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno gran
avance en el proceso de desarrollo e internacionalizacién del Sistema Financiero
Mexicano, para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y
prudenciales, establecidos de manera conjunta por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México
(las Autoridades Financieras).

De ahi la importancia que en este capitulo se aborde el Marco Regulatorio actual, que
rige al Mercado de Derivado, ademas la trascendencia de este capitulo radica en la
iniciativa de ley que se plantea en el Ultimo capitulo. Asi mismo se abordaran a las
autoridades regulatorias y a los participantes en el mercado de derivado.
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1. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO.

La estructura del sistema financiero abarca un conjunto de instituciones e instrumentos de inversion-
financiamiento que hace posible la intermediacion financiera. El Sistema Financiero Mexicano puede
definirse como el conjunto de organismos e instituciones que captan, administran y canalizan a la
inversion, el ahorro dentro del marco legal que corresponde en territorio nacional®
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El marco regulatorio del MEXDER se compone por las Reglas a las que habran de sujetarse las
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa, las cuales son emitidas por el SHCP, escuchando la opinién del
Banco de México y de la CNBYV, esta Ultima autoridad por su parte emite las Disposiciones de
Caracter General aplicables a este mercado.

No obstante lo anterior, el MEXDER y ASIGNA, son las primeras entidades autorreguladas en México,
este concepto de autorregulacion implica que los mercados y bolsas proceden a dictarse sus propias
normas de funcionamiento, conformando un “Sistema Autorregulatorio”.

En ese orden de ideas el MEXDER y ASIGNA tienen su Reglamento Interno y su Manual Operativo,
por lo que su marco regulatorio quedaria de la siguiente manera:

2 Mufioz Luis “Derecho Bancario”, cadena. México 2001.
2 presentacion del Maestro, Anibal Gutiérrez Lara, 2008.
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REGLAS DISPOSICIONES
(SHCP, BANCO DE (CNBV)
MEXICO Y CNBV)

Publicacién de Modificaciones

Mayo de 2008

Reglamento Interior Reglamento Interior
Manual Operativo Manual Operativo

FUENTE: Presentacién Mitos y Paradigmas con el uso de
Derivados, lecciones aprendidas.

Este marco regulatorio esta dirigido a todos los participantes del Mercado de Derivados, los cuales se
muestran en el siguiente esquema:

MexDer

Presta las instalaciones

Asigna

T Recibe o entrega margenes

contratos

Socio Liquidador Socio Liquidador
(cuenta de terceros), (cuenta propia),
solicita o entrega solicita o entrega
margenes mArgenes

Operador/Formador de
Mercado

I

Clientela Clientela

FUENTE: Evolucién del Mercado Mexicano de Derivados.
Primer Seminario de Actualizacién 2001.%*

A continuacién se abordaran las reglas, disposiciones y reglamentos que integran el marco regulatorio
producto de diversas solicitudes a las autoridades del sistema financiero mexicano SHCP, CNBV y
BM, quienes, con las atribuciones que las propias leyes les confieren, pudieran emitir un régimen que
regulase el mercado de futuros y opciones ya que se carecia de una regulacién de este mercado
porque de igual forma no habia un mercado de derivados como tal.

En este sentido se buscaba con la creacion del mercado de instrumentos financieros derivados,
fortalecer el sistema financiero, incrementar la competitividad de los participantes y sobre todo que a
través de los contratos que se negociaban se pudieran cubrir diversos tipos de riesgos.

2 http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/SEMINARIO.pps#372,1
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2. “REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS
SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL
ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE UN MERCADO DE
FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA”.

Este capitulo esta basado en las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos
que intervengan en el establecimiento y operacién de un Mercado de futuros y opciones cotizados en
bolsa”, (a quien en lo sucesivo llamaremos las Reglas) las cuales han sufrido una serie de
modificaciones que han hecho posible la inclusién de nuevos participantes por lo que es importante
hacer un recuento de dichas modificaciones.

Estas Reglas esta dirigidas a:

Las bolsas.

Los socios liquidadores.

Las camaras de compensacion.
Los operadores.

aooe

Por otra parte regulan lo referente a:

a. Las cuentas globales.
b. Disposiciones generales.
C. De las facultades de las autoridades.

Las primeras reglas fueron publicadas el 31 de Diciembre de 1996%, dentro de la exposicion de
motivos se plantea:

a. Laimportancia de la creacion de este mercado como parte del sistema financiero mexicano.

b. La faculta de las autoridades para realizaran una evaluacion de los antecedentes y la
solvencia técnica y econdmica de las personas que solicitaron la constituciéon de la bolsa, con
el fin de garantizar el buen funcionamiento del sistema financiero.

C. Se buscaba que con estas reglas se “propiciara y fortaleciera” la autorregulacion de los
participantes y que con base en las normas prudenciales minimas, las bolsas y camara de
compensacion elaboraran sus reglamentos internos y manuales operativos26.

d. Se obliga tanto a la cAmara de compensacién como a los clientes, a que en todo momento
cuenten con el capital equivalente al riesgo que se contrae.

e. Porotro lado, deja abierta la posibilidad de promover una iniciativa de Ley para el Mercado de
Productos Financiero Derivados, tema que serd abordado en este trabajo, ya que considero
gue este es un buen momento tanto politico, econémico y social para el establecimiento de
una Ley regulatoria del MEXDER que permita atender las necesidades del mercado
financiero y que pueda ser competitiva a nivel mundial.

Producto de las observaciones realizadas a las frimeras reglas, es que la SHCP, la CNBV y el BM
emiten una resolucién el 12 de agosto de 1998, la cual las modifica de forma parcial con el objeto
de:

a. Precisar algunos conceptos a fondo en lo relativo a compensacién y liquidacién, asi como
contemplar figuras como la de formador de mercado y personas fisicas como socios
operadores.

% pyblicadas en el Tomo CXIX, No. 22 del Diario Oficial de la Federacién, pagina 6, seccién primera.

% En este punto es importante comenzar a tener en cuenta que es un primer acercamiento al auto regulacién de los mismos
integrantes del MEXDER.

%" publicadas en el Tomo CXXXIX, No.8 del Diario Oficial de la Federacién, seccion primera.
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b. Dotar a las Bolsa de facultades auto-regulatorias y que la bolsa tenga la oportunidad de
invertir su capital en otras empresas, siempre y cuando estas Ultimas les brinden servicios
complementarios y auxiliares.

¢. Introducir “reglas claras”® para la liquidacion y celebracion de contratos, cuando estos sean
producto de un fideicomiso que lleve a cabo una institucion de crédito o casa de bolsa y
cuando estas quieran actuar como socios operadores, deberan hacerlo a través de una
sociedad anénima constituida Gnicamente para este fin.

d. Determinar el excedente de las aportaciones iniciales.

e. Sefalar los supuestos y limitaciones a los socios liquidadores y camara de compensacion
para que otorguen o en su caso reciban financiamiento.

f.  Incluir algunas disposiciones especiales para los operadores de piso.

g. Transparentar la informacion que se maneja en el mercado al permitir que esta sea
proporcionada por los socios liquidadores 0 socios operadores, ya sea a las bolsas, entidades
supervisoras u otros paises por medio de las autoridades financieras mexicana.

Posteriormente del analisis de las primeras reglas emitidas, es que la SHCP, CNBV y el BM, deciden
hacer algunas modificaciones el 30 de diciembre de 1998 a estas reglas. Consideraron conveniente
ajustar el régimen de liquidacion aplicable a los socios operadores constituidos por entidades
financieras producto de un fideicomiso, Yy precisa que los Socios Operadores no pueden ser
fideicomitentes en fideicomisos que tengan como fin operar como Socios Liquidadores, ya que ambos
tienen funciones diferentes y por la naturaleza de las mismas no deben estar de forma conjunta.

El 30 de diciembre de 2000%, se modifican de primera instancia las Disposiciones de Caracter
Prudencial a las que se sujeten en sus operaciones los participantes en el mercado de Futuros y
Opciones cotizados en la bolsa, donde se reconocié a los Socios Operadores que participan en el
MEXDER, que sin la necesidad de adquirir el caracter de Socio del MEXDER, pudiesen llevar acabo
dicha actividad con los mismos derecho y obligaciones de un Socio Operador, que si tenia tal caracter.
Ademas se establecié como Unico mecanismo en las operaciones, una negociaciéon automatica.

Para el 31 de diciembre 2000%" se establece en la exposicién de motivos de la resolucién emitida por
las autoridades ya sefialadas, que con el “fin de aumentar el nivel de operatividad de la Bolsa de
Futuros y Opciones, las entidades financieras como Instituciones de Banca Mdltiple y Casas de Bolsa,
incrementen su participacion actuando como operadores en forma directa, asi como se modifican
algunos aspectos de la normatividad aplicable con objeto de propiciar su mayor desarrollo”™. Vemos
que faculta a las instituciones de banca multiple para actuar como operadores directos, recordemos
que de acuerdo alaresoluciéon de 31 de Diciembre de 1996, no podian actuar como operadores, lo
tenian que hacer a través de la sociedad an6nima destinada para ese fin especifico, como se vio en el
¢) de la modificacion parcial de agosto de 2008.

El 14 de mayo de 2004 se realizan otra modificacion importante a las reglas incorporando la figura
de las "Cuentas Globales", y se permite a las Casas de Bolsa realizar operaciones financieras
conocidas como derivadas por cuenta propia, y que estas tengan como derivado subyacente, a las

8 Al respecto, me gustarfa precisar que si bien las reglas en un inicio tenian como finalidad de fuesen claras, dicho fin no se
cumplio, por que como bien lo veremos a lo largo de esta investigacion esto no ha sido posible, ya que al hablar del sistema
financiero se habla de una serie de mercados relacionados y con ello encontramos leyes que se contraponen.

% Resolucién publicada en el Tomo DXLIII, No.22 del Diario Oficial de la Federacion, pag. 6.

% pyplicadas en el Tomo CLXVII, No. 20 del Diario Oficial de la Federacion, seccién primera.

* pyblicadas en el Tomo CLXVII, No. 20 del Diario Oficial de la Federacién, seccién primera.

% http://www.cnbv.gob.mx/circularesbancarias

% Publicadas en el Tomo CLVIII, No. 9 del Diario Oficial de la Federacion.
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divisas. Considerando principalmente que la incorporacién de Cuentas Globales se baso en la practica
internacional, lo que permite que se garantice la competitividad a nivel Internacional.

Para Mayo de 2008*, se modifican las reglas: Regla Vigésima Séptima, Regla Vigésima, Regla
Décimo Octava. Lo anterior encontrd su justificacién en el crecimiento acelerado del mercado de
derivados, lo que hizo necesaria una reduccion de costos sin dejar de lado la calidad de la
infraestructura para los participantes, ademas se madifican los limites de participacion en los capitales
sociales o patrimoniales, para con ello, fomentar la competitividad y finalmente se moderniza el
gobierno corporativo de las camaras de compensacion, haciendo obligatoria una mayor participacion
de personas independientes en sus principales érganos colegiados, en relacién a las tendencias
internacionales y con la regulacién mexicana, asi como la revision del niumero de comités y de las
facultades que se les atribuye, todo con la finalidad de darle mayor seguridad a las actividades que
realizan.

En 2010, se realizaron las Ultimas reformas a las Reglas, la primera es la de 24 de Agosto, la cual
tiene como objetivo fomentar la competitividad de los actuales participantes del mercado, por lo cual
se considero necesario por una parte, ampliar el espectro de posibles inversionistas o participantes
tanto en las bolsas de futuros y opciones, como en sus respectivas cdmaras de compensacion, con la
eliminacién de la obligacién de los Socios Liquidadores de ser accionistas de bolsas de futuros y
opciones, asi como de ser fideicomitentes en las camaras de compensacién, sin menoscabo de las
facultades de las autoridades financieras para la autorizacién de las tenencias accionarias y
patrimoniales en casos especiales. Se establece la posibilidad de que se liquiden operaciones por
cuenta propia o por cuenta de terceros a través del mismo Socio Liquidador, con ciertas directrices.

Ademés de que se buscaba lograr un acceso de inversionistas mas diversificado a las bolsas de
futuros y opciones, asi como a sus respectivas camaras de compensacion, con costos mas bajos para
garantizar una sana competencia en beneficio del desarrollo de este tipo de mercados.

Aunado a que las Reglas anteriores, establecian diversas obligaciones a cargo de los Socios
Liguidadores, entre las que se encuentran, las de ser accionistas de bolsas de futuros y opciones;
fideicomitentes en las camaras de compensacion, con el exclusivo caracter de miembros de dichas
cémaras, y liquidar las operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros por medio de
fideicomisos separados. Por lo que con la resolucion que modifica las Reglas de 2008, se elimina la
obligacion de los Socios Liquidadores de ser accionistas de bolsas de futuros y opciones, asi como de
ser fideicomitentes en las camaras de compensacién, con lo cual se amplio el espectro de posibles
inversionistas o participantes tanto en las bolsas de futuros y opciones, como en las respectivas
camaras de compensacioén. Los objetivos de la consistieron basicamente en:

a. Permitir el acceso de mayor diversidad de inversionistas a participar en el capital social de las
bolsas de futuros y opciones, asi como al patrimonio de sus respectivas camaras de
compensacion, lo cual trae como consecuencia el abatimiento de costos de operacion del
mercado, y se fomenta en mayor medida una sana competencia, en beneficio del desarrollo
de este tipo de mercados.

b. Permitir a los socios liquidadores que operen en mercados autorizados, la liquidacién de
operaciones por cuenta propia y por cuenta de terceros a través de un solo fideicomiso.

En virtud de que las Reglas de publicadas el 24 de agosto de 2010, las cuales establecian la
obligaciéon para cualquier entidad financiera que pertenezca a un grupo financiero que tenga
constituido un Socio Liquidador que liquide operaciones por cuenta propia, es que el 25 de noviembre
de 2010%, se elimina la restriccion para las entidades financieras de liquidar exclusivamente sus
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones con el Socio Liquidador que liquide operaciones por
cuenta propia, constituido por la institucién de banca mdltiple o la casa de bolsa del grupo financiero al
que pertenecen. Lo cual permite que las entidades financieras pertenecientes a un grupo financiero

% Diario Oficial de la Federacion, Seccioén Primera, pag. 14 Tomo DCLV, No 11.
% http://www.cofemer.gob.mx
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cuya casa de bolsa o institucion de banca mudltiple tengan constituido un Socio Liquidador puedan
elegir los servicios, incluso, de mas de un Socio Liquidador.

Las Reglas referidas van dirigidas a las Sociedades y a los Fideicomisos que participen en el Mercado
de Derivados (MEXDER), es importante dejar en claro que para el caso de las Sociedades nos
referiremos a las Bolsas (BMV), mientras que respecto a los fideicomisos, hablaremos de los Socios
Liquidadores y las Camara de Compensacion, (Asigna es la Camara de Compensacion del MEXDER),
es importante dejar en claro que ambos son fideicomisos completamente diferentes con funciones,
integrantes y constitucion sin relacion alguna. Estos puntos son de suma importancia, ya que esto nos
permitird entender cémo operan cada uno de los integrantes del MEXDER.

Las presentes Reglas tienen por objeto regular a las personas fisicas y morales, asi como a los
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de los mercados de futuros y opciones
cotizados en Bolsa®, la estructura de las Reglas es la siguiente:

Bolsas.

Socios Liquidadores.

Camaras de Compensacion.
Operadores.

Cuentas Globales.
Disposiciones Generales.
Facultades de las Autoridades.

YYYYTYYY

3. DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE
SUJETEN EN SUS OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL
MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN LA BOLSA.

Las normas prudenciales, tienen por objeto conducir el comportamiento de los distintos participantes
del mercado de valores; promoviendo mercados de valores transparentes, equitativos, ordenados y
competitivos; protegiendo los intereses de los inversionistas y resguardando la fe publica.

Sus caracteristicas principales son:

» Estdn contempladas en la Ley de Mercado de Valores y en otras leyes y normas
especificas.

» Regulan las actividades de un amplio conjunto de entidades participantes del mercado y
SuUs negocios.

Bk Su incumplimiento genera una infraccion, la que puede ser sancionada.

Las Disposiciones fueron Publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 26 de mayo de 1997 y
actualizadas con las modificaciones publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de enero de
2005, tienen por objeto establecer regulacion prudencial a la que deberan sujetarse las operaciones
de las Bolsas, Camaras de Compensaciéon, Operadores y Socios Liquidadores, en el Mercado de
Futuros y Opciones, estdn compuestas por un total de 60 disposiciones. La legislacion mercantil, los
usos bancarios, bursétiles y mercantiles y los Cédigos Civil para el Distrito Federal y Federal de
Procedimientos Civiles se aplicaran supletoriamente en todo aquello que no se encuentre previsto en
las Reglas.

Las disposiciones, regulan a las “Bolsas”, las cuales tienen dentro de su Objeto, promover la
competitividad del Mercado y la formacion de precios, facultandolas para emitir normas dirigidas a
regular a los Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion, Operadores de Mesa y

% Disposiciones preliminares de las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”.
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demas personas cuando realicen actividades previstas en las Reglas o en las Disposiciones, ademas
de que estas implementaran procedimientos para salvaguardar los derechos de los Clientes.

Las Bolsas, de conformidad con las Disposiciones establecen que clausulas que deberan contener
los estatutos, respecto al nombramiento de los consejeros, director general, directivos, etc. (ademas
de sus requisitos a cumplir para ocupar uno de estos cargos), facultades de las comision para
establecer criterios para la integracion de expedientes, facultades del Consejo de Administracion,
obligaciones del Contralor Normativo, sistemas con los que debera contar la Bolsa para su operacion,
disposiciones minimas a establecer en el Reglamento interior de las Bolsas asi como de la vigilancia
de esta para con los Operadores, Socios Liquidadores, CaAmara de Compensacion y Clientes, garantia
de audiencia de los afectados, asi como del reconocimiento de controversias suscitadas con motivo
de contratacion de servicios u operaciones entre los Operadores o Socios Liquidadores con su
clientela.

Por lo a que hace a los Operadores, las Disposiciones establecen que deberan estar inscritos en el
Registro de Operadores y Socios Liquidadores de la Bolsa, ademas deberan entregar a la Bolsa un
manual que contenga las medidas y procedimientos para observar, prevenir y reportar los actos u
omisiones que puedan encuadrar en algun delito de los establecidos en el Art. 139 del Cdodigo Penal
Federal. Al respecto de los Operadores encontramos que estos podran celebrar contratos de futuros y
opciones en el sistemas electronico, sin requerir de la intermediacion de un Socio Liquidador o bien ya
sea por cuenta de tercero siempre que tenga celebrado un contrato de comision mercantil. Por otro
lado debera contar con un sistema de recepcién, registro y ejecucién de érdenes y asignacién de
operaciones de compra y venta.

Asi mismo, las disposiciones establecen como otra de las obligaciones importantes a resaltar, que los
Operadores deberan contar con un sistemas de administracién de riesgos que sea capaz de calcular
diariamente los movimientos en los precios de los Contratos de Futuros y Opciones que mantienen en
el mercado, asi como los de sus Activos Subyacentes, aunado a los estados de cuenta mensuales
que deberan enviar a sus Clientes, donde se vean reflejados dichos contratos celebrados en su
cuenta.

Por otro lado, las Camaras de Compensacién, se encuentran facultadas para dictar normas
aplicables a los Socios Liquidadores de los Contratos de Futuros y Opciones, ademas de que vigilaran
las operaciones concertadas hasta su debido y eficaz cumplimiento, lo anterior con la finalidad de
otorgar seguridad y confianza al Mercado.

Encontramos que en las disposiciones se establecen las clausulas minimas que debera contener el
contrato de fideicomiso, recordando que la Camara es un Fideicomiso creado para la Operacién del
MEXDER, pero no solo nos habla de estas clausulas, sino de las funciones que el mismo contrato
tendra como parte objeto. A su vez establece los requisitos minimos para el nombramiento del Comité
Técnico de las Camaras de Compensacion, director general y de los directivos.

Dentro de las obligaciones contenidas en las Disposiciones, se encuentran las referentes a los
sistemas de: compensacion y liquidacion de Contratos Futuros y de Opcién, monitoreo, medicién de
riesgos, procuracién de entrega de activos subyacentes, coordinacion de la Bolsa, de informacién del
namero y monto de Contratos de Futuros y Opciones compensados Y liquidados diariamente, medias
de seguridad minimas, etc.

Los Socios Liquidadores, también son referidos en las Disposiciones, estos deberan estar inscritos
en el registro de operadores y socios liquidadores de la Bolsa, ademas de contar con un sistema de
recepcion, registro y ejecucién de ordenes y asignacion de operaciones, este sistema, aunado al
sistema especial que les permita llevar un control diario de los Contratos Futuros y de Opcion que se
liquiden.

Dentro de los sistemas que las disposiciones les establecen como minimos encontramos: sistemas
con estrictas medidas de seguridad, sistemas de captura y registro de la informacién, sistemas de
administracion de riesgos capaces de calcular en todo momento los movimientos en los precios, un
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punto importante a resaltar, es que para la operacion de dichos sistemas se debe contar con personal
altamente capacitado y con experiencia en el funcionamiento del mercado.

Dado que cada pais establece su propio marco normativo, éste debe responder a las caracteristicas
propias de su mercado de valores y reconocer las diferencias con otros mercados; diferencias que en
la practica pueden determinar que estructuras normativas y regulatorias ampliamente probadas y
exitosas en otros paises, puedan no serlo al ser aplicados en el propio. Por tanto, el alcance y
significado de la dictacién de las normas prudenciales que rigen los mercados de valores, debe
constituir un tema de permanente revision y de adaptacion, en un escenario de constante cambio en
dichos mercados.

En ese contexto, los organismos reguladores tienen un importante rol que desempefiar, que se
relaciona con la bldsqueda permanente de una estructura normativa flexible y adecuada, en
combinacion con una labor de fiscalizacion dirigida hacia los aspectos claves del mercado en
particular.

En ese tenor, la definicion clara de las normas prudenciales relevantes que deben cumplir los
participantes del mercado, permitira una eficiente asignacién de los recursos disponibles a su
fiscalizacion, verificandose su cumplimiento y corrigiendo o sancionando su incumplimiento. Un cuerpo
normativo cuyo cumplimiento no es supervisado, no tiene sentido por si solo, por muy completo y
exhaustivo que haya sido disefado.

Otro punto importante de destacar, es que frente a un marco normativo que puede llegar a ser
complejo de fiscalizar, en razén de la sofisticacién creciente de los productos y servicios financieros de
los mercados de valores modernos, es que los reguladores deben fomentar la facultad
autorreguladora de los agentes del mercado, tales como las bolsas de valores y auditores externos.
Con ello se amplia la capacidad fiscalizadora de los organismos supervisores, mejorando su
eficiencia.

Finalmente, el término "prudencial” que he asociado a las normas en esta exposicion, debe considerar
un equilibrio entre el exceso de regulacion versus la inexistencia total de normas; ambas situaciones
son extremos de un esquema de guias conductuales, que tal como he sefialado debe
fundamentalmente responder a las necesidades propias y realidad de cada mercado de valores.

4. CIRCULARES DE LA CNBV.

El MEXDER, al ser un mercado autorregulado tiene la obligacién de regular y supervisar tanto las
operaciones como a los participantes del mercado. Para cumplir con esta funciéon cuenta con la
asistencia de la CNBV en las diversas actividades de supervision. Dentro de las funciones de la CNBV
estan la supervision tanto del MEXDER como de Asigna, asi como la autorizacion de los reglamentos
y manuales emitidas por éstos. La CNBV cuenta ademas con la facultad de emitir disposiciones de
caracter prudencial y de supervisar a discrecién tanto las operaciones como a los participantes dentro
del mercado.

La supervisién realizada por la CNBV se divide en In-situ® y Extra-situ®, la primera acudiendo
directamente al Mercado y a las oficinas de los supervisados y la segunda apoyada en diversos

% La supervision in-situ sera realizada con la presencia fisica de los Supervisores Auxiliares, mediante la realizacién de visitas
de inspeccién en las oficinas, sucursales y demas establecimientos de la Entidad. La supervision in-situ estara compuesta de
dos actividades sucesivas, la planeacion de la visita y la visita de inspeccion.
www.cnbv.gob.mx/.../Guia%20de%20Supervision%20Auxiliar.doc

% Es un proceso que consiste en la aplicacién de herramientas a la informacién financiera de una Entidad, con el fin de obtener
de ella medidas y relaciones que son significativas y Utiles tanto para la administracion como para la supervision. Los
Supervisores Auxiliares llevaran a cabo las funciones de supervision extra-situ utilizando la informacién enviada por las
Entidades a solicitud de la Comision y del Comité de Supervision de la Federacion correspondiente. La supervisiéon extra-situ
estard compuesta por dos actividades: Analisis y Seguimiento.
www.cnbv.gob.mx/.../Guia%20de%20Supervision%20Auxiliar.doc
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sistemas propios y del MEXDER. Las Circulares son una serie de instrucciones que dicta la
Administracién, determinando los criterios de actuacién de los funcionarios®. Para el caso, podemos
determinar que las circulares que emite la CNBV, son todas aquellas actuaciones o pronunciamientos
que esta ha tenido con relacién al MEXDER. Las Circulares publicadas en el portal de Internet® de la
CNBYV, tienen como principal funcién, la de ser informativas respecto a las modificaciones a las Reglas
y a las Disposiciones.

5. ASIGNA: REGLAMENTACION INTERNA Y FUNCIONAMIENTO.

5.1 ESTRUCTURA CORPORATIVA.

Como se mencion6 en puntos anteriores, las Camaras de Compensacion, se rigen por las Reglas, la
camara en México cuyo objeto es compensar y liquidar las operaciones efectuadas en el MEXDER es
Asigna, esta camara, se constituyé mediante un fideicomiso de administracion y pago, teniendo como
Banco fiduciario a BBVA Bancomer S. A. Institucion de Banca Mdltiple, Grupo financiero BBVA
Bancomer creado en diciembre de 1988, con la finalidad de compensar y liquidar Contratos de Futuros
y de Opciones. La creacién de una Camara de Compensacion permite que las partes no se obliguen
entre si, lo que elimina el riesgo y permite el anonimato entre los agentes.

“Asigna tiene una calificacion AAAmex por Fitch Ratings™, lo cual lo convierte en una
contraparte que da certeza a los participantes del mercado”.

FUNCION DE ASIGNA

ki

FUENTE: Presentaciéon Mitos y Paradigmas con el uso de
Derivados, lecciones aprendidas.

No hay que olvidar que las Reglas le confieren la facultad para que Asigna se auto regulé. Asigna
cuenta con un “Reglamento Interior”, un “Manual de Politicas y Procedimiento” y un “Cédigo de Etica”
dirigido a los participantes de la Camara. Asigna esta integrada por un cuerpo de drganos colegiados:
el Comité Técnico, el Subcomité de Admisién y Administracion de Riesgos, el Subcomité de
Administracion, el Subcomité de Auditoria, el Subcomité Disciplinario y Arbitral, y el Subcomité
Normativo y de Etica.

%9 http://www.definicionlegal.com/definicionde/Circular.htm

“° http://www.cnbv.gob.mx/circulares/mexder

“ Es una calificacion que emite Fitch México, S.A. de C.V., este es una organizacién enfocada esencialmente a prestar
servicios de calificacion financiera de diverso orden, donde nivel AAA corresponde al mejor riesgo del pais en relacion a
calificaciones de caréacter global, sus analistas se integran a los equipos de analistas de Fitch Ratings a nivel internacional y son
quienes otorga las calificaciones con esos alcances, donde ya entran otras consideraciones como riesgo soberano,
convertibilidad, transferencia de divisas, etc.

Fuentes: http://www.fitchmexico.com/espanol/quienes2.aspx
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En cuanto a la Estructura Organizacional42, encontramos que el Organo de Gobierno maximo de
Asigna es la Junta de Fideicomitentes, la cual establece la forma de constituir el Patrimonio del
Fideicomiso y los fines a los cuales sera destinado. El comité técnico es el 6rgano que tiene
Facultades Administrativas, Normativas, de Vigilancia y Disciplinarias para administrar a Asigna. Entre
las Facultades Administrativas destaca la aprobacién de estrategias de desarrollo y promocién, del
presupuesto anual de ingresos e inversion, asi como las comisiones y tarifas de servicios, la
constitucién e integracion de los Subcomités respectivos, la aprobacion de las Condiciones Generales
de Contratacion de nuevos productos, asi como la aprobacién de los parametros y honorarios para
efectuar la compensacién y liquidacion de operaciones, entre otras.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL.

JUNTA DE
FIDEICOMITENTES

u COMITE TECNICO

DIRECTOR GENERAL

" o o
OPERACION Y ADMINISTRACION DE LIQUIDACION Y
DESARROLLO RIESGOS TRANSPARENCIA

FUENTE: Elaboracién Propia, en base a el Reglamento Interior de Asigna.

El Comité Técnico cuenta con facultades normativas es decir, para el establecimiento de un marco
autorregulatorio dirigido a la operacion del fideicomiso, también tiene facultades de vigilancia,
encaminadas a la supervision de los Socios Liquidadores y a la administracion en general del
fideicomiso. Otra de sus facultades, es determinar las medidas que se aplicaran en los casos de
incumplimiento a la normativa que rige el mercado y para la solucién de controversias, esta seria la
facultad sancionadora. El Comité Técnico, para el ejercicio de sus funciones, se apoya en diferentes
organos colegiados: Subcomité de Admisién y Administracion de Riesgos, Administracion, Auditoria,
Disciplinario y Arbitral y Normativo y de Etica. Estos subcomités tienen encomendadas una serie de
actividades y funciones que contribuyen, todas ellas, a la correcta gobernabilidad y autorregulacion de
Asigna y sus Socios Liquidadores.

ORGANOS COLEGIADOS

SUBCOMITE

FUENTE: Elaboracién Propia, en base a el Reglamento Interior de Asigna.

“2 Folleto Informativo Asigna. Pag. 7-9. Publicaciones del Mexder,:
http://www.mexder.com.mx/MEX/Publicaciones MexDer.html
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El Subcomité de Admision y Administracion de Riesgo, apoya al Comité Técnico en sus facultades
técnicas, de admision de fideicomitentes, aprobacién de Socios Liquidadores, acreditacion del
personal y determinacién de parametros para la administracion de riesgos, de inversion y coberturas.

A través del Subcomité de Auditoria se propone la estructura del control interno para la administracién
del patrimonio del fideicomiso, se analiza la informacion financiera y el avance presupuestal del
fideicomiso, y se aprueba el plan general de as Auditorias Internas y Externas.

El Subcomité Disciplinario y Arbitral, auxilia al Comité Técnico en sus facultades disciplinarias y de
arbitro, en tanto que el Subcomité Normativo y de Etica elabora y propone la expedicion, modificacion,
abrogacion o derogacion de normas operativas y de conducta. La revision y actualizacién de los
procesos de compensacion y liquidacién, asi como los criterios operativos y de administracién de
cuentas entre los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacion, son definidos a través del
Subcomité de Administracion.

La Camara realiza las siguientes funciones centrales®:

» Actla como contraparte de las partes contratantes, siendo comprador para la parte vendedora
y vendedor para la parte compradora.

» Determina los pardmetros de riesgo aplicables a los contratos que se compensan Y liquidan:
Aportaciones Iniciales Minimas por Posicion Abierta, Aportaciones Iniciales Minimas por
Posiciones Opuestas, Aportaciones Iniciales Minimas por Entrega, Variaciones Maximas
Esperadas, Posiciones Limites, Descuentos a los valores que son aceptados como
Aportaciones, Grupos Producto y sus factores de correccion, intervalos para Opciones Cortas
que se encuentre muy fuera del dinero, entre otras.

» Compensa las operaciones efectuadas en el mercado, es decir, extingue obligaciones
inversas de la misma magnitud y que son exigibles en la misma fecha.

» Ligquidacion diariamente el saldo neto resultante de la compensacion de obligaciones y de la
valuacién diaria que realiza de los contratos de acuerdo a los precios de liquidacién diarios
que establece el mercado.

» Liquida las obligaciones en efectivo o especie al vencimiento de los contratos.

» Administra los recursos entregados por los participantes para garantizar el cumplimiento de
las operaciones (Fondo de Aportaciones y Fondo de Compensacion).

» Vigila y supervisa la operacion de sus Socios Liquidadores.

» Monitorea y Supervisa el riesgo de mercados y la solvencia y liquidez de sus Socios
Liquidadores.

5.2 REGLAMENTO INTERNO.

Para el establecimiento de una Camara de Compensacion, fue necesario su reglamentacion, la cual
tiene por objeto Ofrecer servicios de compensacion, liquidacion y administraciéon de riesgos para
operaciones financieras derivadas, brindando a los participantes transparencia y calidad crediticia a
precios competitivos, con el objeto de asegurar el desarrollo ordenado del mercado de derivados y con
ello contribuir al fortalecimiento del sistema financiero mexicano, con una operacion autosuficiente y
con estandares de tecnologia y calificacion del personal.

Asigna esta conformada por Socios Liquidadores que son fideicomisos de administracién y pago
constituidos por los principales grupos financieros establecidos en el pais: Santander, Banamex,

* Folleto Informativo Asigna. Pag. 4. Publicaciones del Mexder:
http://www.mexder.com.mx/MEX/Publicaciones MexDer.html
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BBVA Bancomer, Scotiabank Inverlat y JPMorgan. Dicho Reglamento se aplica a los Socios
Liquidadores, la Camara de Compensacion, los Operadores y a los auditores externos. Este
reglamento esta compuesto por 13 capitulos y mas de 1000 reglas sus Ultimas modificaciones fueron
publicadas en el Boletin de MEXDER el dia 24 de agosto de 2009 y entraron en vigor el dia habil
siguiente de su publicacion.

5.3 MANUAL DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS.

No podemos concebir a una empresa legamente constituida sin un Manual Operativo que le permita
sistematizar todos los procesos operativos, los cuales serviran al personal para la realizaciéon de sus
actividades dentro de la empresa, lo cual le permitira atenderlas en tiempo y forma. Todo manual de
una empresa debe ser aprobado por la autoridad estatutaria, encontramos varios tipos de manuales
como son: Manual de bienvenida, Manual de politicas, Manual de descripcion de puestos,
Manual de normas y procedimientos y Manual de Calidad. En este apartado estudiaremos el
Manual de Procedimientos de Asigna.

Para el caso de Asigna, esta cuenta con un Manual de Politicas y Procedimiento, el cual tiene como
finalidad, ofrecer una descripcion actualizada, concisa y clara de las actividades contenidas en cada
proceso, por lo que este manual nunca podremos considerarlo como concluido o terminado, ya que se
encuentra en constante evolucion conforme evoluciona la organizacién, en este caso se sujeta a los
constantes cambios de la Camara de Compensacion, ya sea en la simplificacion de procesos, o bien
en los cambio y mejoras tecnolégicas, entre otras cuestiones™.

El manual de politicas y procedimientos de Asigna, consta de 11 Capitulos, en los cuales se detallan
cada uno de los puntos que encontramos en el “Reglamento Interior”.

El 24 de Agosto de 2009, se publicaron las Reformas al Manual, esta mediante el acuerdo adoptado
por el Subcomité Normativo y de Etica y por el Comité Técnico con fecha 20 de agosto y 17 de
septiembre de 2008, en los siguientes puntos:

» Se contempla en el texto del los articulos 402.00, 410.00 y 700.01, a las subcuentas que
requieran una compensacion bruta y una marginacioén neta.

» Se amplié el horario para capturar las Notificaciones de Ejercicio. (Art. 645.00).

» Se modificé el orden con el que deberan actuar los Operadores y Socios Liquidadores en caso
de errores operativos. (Art. 403.00).

B Se modificaron términos y mecanismos para llevar a cabo la Liquidacion Diaria y la
Liguidacion al Vencimiento. (Arts. 600.00, 601.00, 602.00 y 606.00).

» Se modifican horarios en el proceso de Liquidacién al Vencimiento de los Contratos de Futuro
sobre Acciones, y se contemplod la liberacion de AIM’s de Entrega una vez finalizada la
Liguidacién al Vencimiento. (Arts. 609.00, 611.00, 612.01 y 621.01).

> Se reformd el texto de los articulos 625.00 y 626.00, con la finalidad de adecuar la
confirmacion realizada por la Camara de Compensacién al banco agente a la realidad
operativa en el caso de la Liquidacién al Vencimiento de los Contratos de Futuro sobre el
Ddlar con Liguidacion en Especie.

» Asimismo, se informa que las reformas al Manual de Politicas y Procedimientos de Asigna,
Compensacion y Liquidacion entraran en vigor al Dia Habil siguiente de su publicacion.

Py .
4 Wwww.asigha.com.mx
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Los manuales son propios de cada empresa o sociedad y en ellos encontramos la parte operativa
dentro de cada saciedad como lo es el caso de Asigna, las reformas recientes, son producto de las
irregularidades detectadas a finales de 2008, en las que se vieron perjudicadas algunas empresas
mexicanas.

6. CODIGO DE ETICA PROFESIONAL DE LA COMUNIDAD
BURSATIL MEXICANA®.

Conforme a la publicacién de Julio de 1997, el Cddigo tiene por objeto elevar la calidad y
competitividad del mercado bursatil mexicano, es necesario complementar el marco regulatorio
vigente con un esquema autorregulatorio integral a través del cual se norme, supervise y sancione la
conducta de sus participantes. El Codigo de Etica es la base de actuacion de todo profesional en este
mercado, promoviendo altos estandares de conducta ética y profesional a fin de preservar la
integridad del mercado bursatil y proteger los intereses del publico inversionista. Para este fin, se
establecen los principios fundamentales a los que debe sujetarse la actuacién de todas las personas
gue realizan en forma habitual y profesional actividades en o relacionadas con el mercado bursétil,
incluyendo aquéllas que, en virtud de sus funciones, pueden influir a la opinién publica en materia
bursatil (en adelante los "Profesionales").

El Cédigo esta dirigido fundamentalmente a los Profesionales que participen en la BMV, el MEXDER
Mercado Mexicano de Derivados, la S.D. Indeval, Asigna Compensacion y Liquidacién, la Asociacién
Mexicana de Intermediarios Bursatiles y las demas instituciones de apoyo al mercado bursatil que se
constituyan y adhieran a este cddigo (en adelante las "Entidades Autorregulatorias") expidan normas y
estandares que regulen la conducta exigible conforme a los principios a fin de que, a través de este
mecanismo, los Profesionales den fiel cumplimiento a la practica sana de mercado.

Los principios fundamentales de actuacién en el mercado bursétil son:

Actla de acuerdo con las disposiciones aplicables y las sanas practicas de mercado.

Actlia con base en una conducta profesional integra que permita el desarrollo transparente y
ordenado del mercado.

Haz prevalecer el interés de tu cliente (ya que estos son la razén de ser del mercado bursétil.)
Evita los conflictos entre su interés personal y el de terceros.

Proporciona al mercado informacion veraz, clara, completa y oportuna.

Salvaguarda la confidencialidad de la informacién de los clientes (este principio esta ligado con el
tercero).

No usar ni divulgar informacion privilegiada.

Competencia en forma leal.

op
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Los Principios Eticos Generales son que los Profesionales, en la realizacion de sus actividades,
tengan en todo momento el deber de conducirse con honestidad, integridad, diligencia, imparcialidad,
probidad y buena fe. Asimismo, deberan generar las condiciones que propicien que los demas
Profesionales tengan una adecuada actuacién profesional que incremente la credibilidad del mercado
bursatil. El mercado de contratos de derivados en México requiere de un marco juridico que prevea los
derechos, obligaciones, limitaciones y mecanismos precisos, asi como también, que dote de certeza
juridica a sus participantes en la celebracién de operaciones con productos listados en las bolsas de
mercados de derivados, en el siguiente capitulo se realiza un andlisis de los participantes y la forma
en la que estos realizan la contratacion en el mercado de derivados, ello con la finalidad de llevar a la
practica, lo establecido en los ordenamientos juridicos identificados en este capitulo.

5 http://www.asigna.com.mx/
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CAPITULO Il

PARTICIPANTES, CONTRATACION Y OPERACIONES QUE
SE CELEBRAN EN EL MERCADO DE DERIVADOS.

SUMARIO1. Las Bolsas, 1.1 Constitucién de las Bolsas, 1.2
Obligaciones de las Bolsas, 2. Camara de Compensacion: Asigna,
2.1. Fideicomitentes, 2.2 Patrimonio y Capital Minimo, 2.3
Obligaciones de Asigna para con sus Socios Liquidadores, 3. Los

Socios Liquidadores, 3.1 Derechos de los Socios Liquidadores,
3.2 Obligaciones de los Socios Liquidadores, 4. Operadores, 5.
Autoridades.

El objeto de estudio de este capitulo son los participantes del MEXDER, en cuanto a
su reglamentacion y funcionamiento, basado en la reglamentacién que los regula,
abordando cada una de las reglas de una forma sistematica y breve, con el Unico fin
de entender el funcionamiento de cada una de las partes del MEXDER.

El andlisis del funcionamiento de los participantes, asi como sus limitaciones, sirve
para entender la forma en la que opera el propio MEXDER, tratar de entender el
funcionamiento de las operaciones que se realizan en el mercado, implica tener
conocimientos en materias que si bien es cierto pueden ser ajenas a la juridica, es
interesante ver como parten de un principio juridico creado para su funcionamiento y
operacion.
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1. LAS BOLSAS.

Las Bolsas se definen como la organizacién privada que brinda las facilidades necesarias para que
sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan o6rdenes y realicen
negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafiias
anénimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una amplia variedad de
instrumentos de inversién™®

Otra definicién la encontramos en el las propias Reglas, las cuales definen a las bolsas como:

“A la sociedad anénima que tenga por objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se
coticen y negocien los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones“”.

Es decir, las bolsas de valores, son aquellos recintos fisicos en donde los participantes, integrantes,
bien inversionistas o los representantes de los inversionistas, lleven a cabo las negociaciones que
mejor convengan a sus negocios, o al incremento de su capital en el mejor de los casos.

Las Bolsas para el caso especifico, la BMV, esta sujeta a la Ley del Mercado de Valores y a la Ley de
Sociedad de Inversion. Ahora bien, el primer ordenamiento, regula lo relativo a:

» Organizacion de las Bolsas de Valores.
» Administracion y vigilancia de las Bolsas de Valores.
Bk Actividades y Servicios de las Bolsas de Valores.

Por su parte la Ley de Sociedades de Inversion, regula la organizacién y funcionamiento de las
sociedades de:

Inversién de Renta Variable.
Inversién de Instrumentos de Deuda.
Inversion de Capitales.

Inversion de Objeto Limitado.

yyYyvyy

Ahora bien, la creacion del Mercado de Instrumentos Financieros Derivados, requirié Reglas
Especiales destinadas a sus participantes y entre sus participantes como ya bien se dijo, encontramos
a las Bolsas (BMV), en estas regla se establecen un minimo de requisitos que deben cubrir para su
funcionamiento, los cuales analizamos en los puntos que a continuacion se presentan.

1.1 CONSTITUCION DE LAS BOLSAS.

Para poder establecer una sociedad que tenga por objeto actuar como bolsa, se debe solicitar la
autorizacion a la SHCP, con la respectiva opinion de la CNBV, esta solicitud debera estas
acompafada de la siguiente documentacion?®;

1°. Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad, este primer requisito, es de suma
importancia resaltar ya que el MEXDER se constituye como Sociedad Andnima, y se rige bajo
la Ley General de Sociedades Mercantiles, toda vez que todas las Sociedades cuya finalidad
sea el intercambio de bienes o servicios o simplemente la obtencidn de una ganancia, lldAmese

4 ACOSTA ROMERO, Miguel, “Nuevo Derecho Bancario” (Panorama del Sistema Financiero Mexicano), 92 Edicién. Editorial
Porrda, México 2003.
47 Disposiciones preliminares de las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en
el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa” Publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 31 de diciembre de 1996. Actualizadas con las modificaciones publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el
14 de mayo de 2008.

“ CUARTA REGLA, de las “Reglas a las que habrén de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa” Publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 31 de diciembre de 1996. Actualizadas con las modificaciones publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el
14 de mayo de 2008.
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lucro, se rigen por dicha ley, luego entonces el MEXDER también al ser una Sociedad
Andnima, se rige por esta misma. En el supuesto de tratarse de una sociedad de capital
variable, sera en la escritura donde debera pactarse que el capital minimo obligatorio debera
estar integrado por acciones sin derecho a retiro, y que el monto del capital con derecho a
retiro, en ningun caso podra ser superior al capital pagado sin derecho a retiro.

Una vez aprobada la escritura constitutiva, debera inscribirse en el Registro Publico de Comercio.
Asimismo, cualquier modificacion que se realice a la documentacién mencionada en esta regla, con
excepcion de que hubiere sido aprobada por la SHCP, es decir que debera contar con la previa
aprobacion de la propia Secretaria. Las Bolsas, se constituyen en Sociedades Anénimas, por lo que
debera obedecer a la Ley General de Sociedades Mercantiles, (“LGSM”).

ARTICULO 6° DE LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES:

LA ESCRITURA CONSTITUTIVA DE UNA SOCIEDAD, DEBERA CONTENER:

I.- Los nombres, nacionalidad y domicilio de las personas fisicas o morales que constituyan la
sociedad.

II.- El objeto de la sociedad.
I1l.- Su razon social o denominacion.
IV.- Su duracion.

V.- El importe del capital social.

VI.- La expresion de lo gue cada socio aporte en dinero o en otros bienes; el valor atribuido a éstos
y el criterio seguido para su valorizacion. Cuando el capital sea variable, asi se expresara
indicandose el minimo que se fije;

VII.- El domicilio de la sociedad;

VIIl.- La manera conforme a la cual haya de administrarse la sociedad y las facultades de los
administradores;

IX.- El nombramiento de los administradores y la designaciéon de los que han de llevar la firma
social;

X.- La manera de hacer la distribucién de las utilidades y pérdidas entre los miembros de la
sociedad;

XI.- El importe del fondo de reserva;
XIll.- Los casos en que la sociedad haya de disolverse anticipadamente, y

XIIl.- Las bases para practicar la liquidacién de la sociedad y el modo de proceder a la eleccion de
los liquidadores, cuando no hayan sido designados anticipadamente. Todos los requisitos a que se
refiere este articulo y las demas reglas que se establezcan en la escritura sobre organizacion y
funcionamiento de la sociedad constituiran los estatutos de la misma.

FUENTE: Elaboracion propia, basada en la LGSM 2011.

Otros de los elementos a considerar para la constitucion de las Bolsas, son los siguientes:

2°. Relacion de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno de ellos aportara,
asi como la relacion de los consejeros y directivos que se nombrarian.
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3°. Proyecto de reglamento de organizacién y funcionamiento interno. Este punto es producto
de la auto regulacion conferida en las propias reglas.

4°, Los requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser Socio de la Bolsa;

5°. Los derechos y obligaciones que tendran los Socios de la Bolsa, los Operadores y los
Operadores de Mesa. Al respecto de este punto se detallaran mas a fondo.

6°. El proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la Camara de
Compensacion, asi como entre la Bolsa, los Operadores y los Socios Liquidadores

7°. Proyecto de reglamento interior en que se contengan las normas y procedimientos de
caracter auto regulatorio que determinaran el funcionamiento de la Bolsa, elaborado de
conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la CNBV.

8°. Los manuales de politicas y procedimientos de operacion elaborados de conformidad con
las normas prudenciales que, en su caso, establezca la CNBV;

9°. Descripcién de los programas de auditoria que efectuard a los Operadores y Socios
Liquidadores, y

10°. Descripcion de los programas que implementard para vigilar que los procesos de
formacion de precios se efectlien con transparencia, correccion e integridad.

En cuanto al capital social de las Bolsas, este lo encontramos en la cuarta regla, la cual nos indica que
se integrara por acciones ordinarias las cuales podrdn ser adquiridas por Operadores, Socios
Liquidadores y por las demas personas fisicas o morales que autorice la Bolsa en términos de sus
estatutos sociales.

1.2 OBLIGACIONES DE LAS BOLSAS.

Una vez la SHCP haya otorgado la autorizacién para operar en el Mercado de Derivados, la bolsa de
que se trate adquiere ciertas obligaciones estas las encontramos en las reglas, las cuales cito:

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

» Crear los comités® necesarios para atender, los asuntos relativos a la Camara de
Compensacion, finanzas, admisién, contencioso y disciplina, ética, autorregulacion, y
conciliacion y arbitraje. En la integracion de los comités debera cuidarse en todo momento
gue no se presenten conflictos de intereses. Ademas debera designarse una persona
responsable ante la Bolsa para cada uno de los comités.

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

> Llevar programas permanentes de auditoria®® a Socios Liquidadores y Operadores.

9 Las bolsas conforman diferentes comités, cada uno con funciones especificas, los principales comités son: 1. Comité de
arbitraje: a través de éste se tratan problemas entre miembros de la Bolsa, miembros de las firmas (casas de corretaje) y gente
en general; 2. Comité de la conducta sobre las operaciones: este tiene como funcién evitar la manipulacién de los precios y
supervision que los miembros de la Bolsa, los de las casas de carretaje, y sus empleados cumplen con los reglamentos; 3.
Comité de piso: establece las reglas de operacién, se asegura de que todas las operaciones se efectlien en los Pits (recintos
establecidos) y de acuerdo con el reglamento. También se encargan de resolver cualquier problema que se presente entre los
miembros de la Bolsa respecto a las operaciones de piso. http://www.mexder.com.mx

* En los programas de auditoria se busca que haya transparencia en los procesos de formacién de precios, las operaciones, la
sana practica del mercado, y sobre todo que los participantes se ajusten a lo establecido en la normatividad.
http://www.mexder.com.mx
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» Disefiar y, con la previa autorizacién de las Autoridades, incorporar, Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones a ser negociados en la propia Bolsa.

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

# Vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de Compensacion.

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

» Contar con un sistema de control interno que permita dar seguimiento preciso y conocer la
informacién completa de cada transaccion.

» Dar a conocer periédicamente a través de medios de comunicacion masiva, los nombres
de los Socios Liquidadores autorizados para operar con ese caracter.

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

» Mantener un capital minimo equivalente en moneda nacional a cuatro millones de
Unidades de Inversion. Dicho capital minimo deberé estar totalmente suscrito y pagado. El
capital minimo deberd estar integrado por acciones sin derecho a retiro.

De las obligaciones mas importantes mencionadas anteriormente se encuentra la estructura
organizativa de la bolsa, la cual esta integrado por un comité y un representante del mismo, quienes
tendrén a su cargo la solucion de diferencias que resulten de las operaciones que se celebren entre
los participantes en la Bolsa. Ademas se contempla la figura del arbitraje.

Otra de las obligaciones importantes a destacar es la relativa a la vigilancia de los participantes, para
lo cual se tienen 2 sistemas de control, uno de caracter interno y el otro externo, este segundo es a
través de las auditorias, las cuales se aplican tanto a los Socios Liquidadores que intervengan en la
Camara de Compensacién, como a los Operadores que lleven acabo las diversas transacciones en la
propia Bolsa.

2. CAMARA DE COMPENSACION: ASIGNA.

Es el fideicomiso que tiene como fin compensar y liquidar Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones, asi como actuar como contraparte en cada operacién que se celebre en la Bolsa®, a la
Camara de Compensacion también se le conoce como “Clearing House”. En otras palabras la Camara
es una entidad encargada de la centralizacion y organizacion de los pagos y cobros dentro en el

*! Auditoria externa: es el analisis méas objetivo ya que es un examen critico y sistematico, el cual se encuentra debidamente
detallado, es realizado por un contador publico que no posee ningun tipo de vinculo ni relacién con la empresa que esta siendo
auditada. Aqui el contador que realizara la auditoria externa, emplea técnicas determinadas para emitir una opinién objetiva
sobre la manera en la cual la empresa opera con su sistema de informacién, generando varias sugerencias gue se pueden
implementar para la mejora de los mismos. Es importante que tengamos en cuenta que la auditoria externa se hace bajo la
figura de fe publica, lo que indica que los sistemas de informacién deben tener credibilidad en cuanto a la informacién que fue
examinada. La auditoria externa puede realizar un analisis sobre cualquiera de los sistemas utilizados en una empresa, pero
habitualmente, la mayoria de las empresas requieren de un analisis acerca de su sistema de informacién financiera en una
forma independiente para que de este modo, la auditoria externa puede otorgarle una validez garantizada frente a los usuarios
del producto en cuestion, por lo que tradicionalmente el término que recibe la auditoria externa se encuentra asociado al de
auditoria de estados financieros aunque uno no sea equivalente al otro. Por otro lado, la auditoria externa tiene por objetivo la
averiguacion de la integridad y autenticidad de los expedientes, de los documentos, y toda aquella informacion producida por los
sistemas de informacién en una empresa. http://www.gestionyadministracion.com/auditoria/auditoria-externa.html.

%2 «“Reglas a las que estan sujetas las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de
un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, de las disposiciones previas.
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mercado, evita el movimiento fisico de titulos y proporciona agilidad al sistema, ademas, estas existen
en todos los mercados organizados.

La Camara de Compensacién se constituye principalmente como fideicomiso por alguna (s)
institucién(es) de banca mdltiple, cuando estas quieran actuar como fiduciarios debera presentar una
solicitud de autorizacion por escrito a la SHCP, quien dentro de sus facultades podra bien otorgar o
denegar la autorizacion de manera discrecional, oyendo previamente la opinién de la CNBV vy del
Banco de México.

Ademas de la solicitud, se debera presentar la documentacion siguiente:

» Proyecto de contrato y del reglamento interno del fideicomiso.

P Una descripcion de los mecanismos que se utilizardn para efectuar la compensacion,
liquidacion de las operaciones, asi como la recepcion y entrega de las Aportaciones Iniciales
Minimas y de la Liquidacion Diaria.

# Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se aplicardn a los Socios
Liquidadores y los mecanismos que permitan dar seguimiento a la situacién patrimonial de
dichos Socios Liquidadores.

» Las medidas que se adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de alguno o algunos
de los Socios Liquidadores.

» Los manuales de politicas y procedimientos de operacion, los sistemas de administracién y
control de riesgos, y los métodos de valuacién que se utilizarian para medir las Aportaciones.

» El proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Camara de Compensacion y los
Socios Liquidadores, asi como los proyectos de contratos que se utilizardn para la celebracién
de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

» Tratandose de los Socios Liquidadores los que quisieren constituir como cémara de
compensacion deberan presentar junto con la peticiébn correspondiente, un documento que
precise las politicas y procedimientos a seguir para resolver el probable conflicto de interés,
gue en las operaciones como Socios Liquidadores y Camara de Compensacién se pudieran
presentar.

» Ademas de que para la constitucion del fideicomiso se debera contar con por lo menos 5
fideicomitentes.

Por lo que hace al capital, este puede ser aportado por los Socios Liquidadores y/o las personas
autorizadas por la SHCP, en el segundo supuesto el 51% del capital debera ser aportado por los
Socios Liquidadores. Esto debera quedar establecido en el contrato de fideicomiso.

En el esquema que a continuacién se presenta, se identifica la forma en la que se integra el
patrimonio de la camara de compensacion.

El 100% deberé aportarse en
efectivo y mantenerse invertido
en depésitos bancarios de
dinero a la vista, valores
gubemamentales con plazo de

/" g g = vencimiento menor a 90 dias, o
Patrimonio Minimo reportos al referido plazo sobre
Fondo de e > dichos titulos.
N \ Aportaciones Equivalente a: 15 Z

millones de UDI
—= - — - El 10% y el excedente de éste
L podrdn estar invertidos en ofros
Fondo de ’ : £ activos que aprueben las

N\ Compensacion &7 Autoridades.

PATRIMONIO DE CADA L{IAMARA DE
COMPENSACION

FUENTE: Elaboracién propia, basada en la Reglas de 2010.

Ademas la Camara de Compensacion conforme a las Reglas debe de cumplir con las siguientes
obligaciones (independientes a las establecidas en su reglamento de operacioén interna):
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Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y liquidacion de las
operaciones.

Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o Clientes por las
operaciones que por cuenta de tales personas les lleven los Socios Liquidadores.

Exigir, recibir y custodiar las Aportaciones Iniciales Minimas, las Liquidaciones Diarias y las
Liguidaciones Extraordinarias que les entreguen los Socios Liquidadores.

Administrar y custodiar el Fondo de Compensaciones y el Fondo de Aportaciones.

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

Pactar la posibilidad de intercambio de informacién con otras Camaras de Compensacion.
Contar con mecanismos que les permitan dar seguimiento a la situacion patrimonial de los
Socios Liquidadores.

Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores y a los Operadores
gue administren Cuentas Globales.

Establecer los controles internos necesarios para que los funcionarios y empleados
encargados de su administracion y operacién, no puedan encargarse de la administracion y
operacion de ningun Socio Liquidador.

Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberan adoptarse para procurar la
integridad financiera de la Camara de Compensacion.

Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o quebranto de algun
Socio Liquidador, disefiando una red de seguridad.

Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo de Contrato de
Futuro y Contrato de Opcidn celebrados por un Socio Liquidador. Asimismo, definir el limite de
operacion que corresponda a cada Cliente de las Cuentas Globales por cada contrato, a partir
del cual se debera informar su identidad a la propia Cadmara de Compensacion.

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

Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un comité de auditoria de acuerdo
con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la CNBV.

Proporcionar a las Autoridades la informacion sobre su actividad y la de los Socios
Liquidadores.

Someterse a la supervisién y vigilancia de la Bolsa.

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

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

2.1. FIDEICOMITENTES.

Los fideicomitentes®, se definen como la(s) persona(s) que ordenan la creacion de un fideicomiso,
para efectos de la Camara de Compensacion, esta persona sera la que aporte recursos al patrimonio
de la Camara de Compensacion. Es importante mencionar que la Camara de Compensacion llevara
un registro de los fideicomitentes admitidos®. Para poder ser admitido como Fideicomitente de Asigna
se deberd agotar y cumplir plenamente el siguiente procedimientoSS:

%8 http://www.asigna.com.mx/

** Regla 202.00. Disposiciones Generales del Capitulo Segundo, Apartado Primero, Respecto a las Disposiciones Generales del
Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin de MexDer el dia 24 de agosto de 2009.

** Regla 203.00 a 205.00 Apartado Segundo del Capitulo Segundo del Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin
de MexDer el dia 24 de agosto de 2009.
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Presentarsolicitud por escrito
al Comité Técnico.

ADMITIDO S Deposito forma parte del Patrimonio

\,— minimo.

A

Determinaelmonto
a depositarpor el
Participante.

S

NO ADMITIDO S Deposito se aplicara a gastos
administrativos de la cdmaray su
remanente serd entregado

enun plazo de 3 dias hdbiles.

FUENTE: Elaboracién propia, en base a el Reglamento Interior de Asigna.

Por otro lado ademas de la solicitud de admision como fideicomitente de la Camara de Compensacion
se deberan presentar en su caso, copia certificada de la escritura publica de constitucion, en el caso
de las personas morales que representen a aquellos que aportan el capital minimo se debera
presentar resolucién donde se hagan constar los acuerdos por los que dicha persona moral participara
en el Patrimonio Minimo de la Camara de Compensacion como fideicomitente patrimonial (Instituto
para el Depésito de Valores, INDEVAL) y demas documentacién que acredite la personalidad de quien
aspira a ser fideicomitente ya sea por su cuenta o por cuenta de tercero.

2.2 PATRIMONIO Y CAPITAL MINIMO.

La Camara de Compensacion debe contar con un capital minimo al igual que su patrimonio, esto para
garantizar que se cumplan las obligaciones de aquellos participantes en el mercado de Derivados que
por algiin motivo no la cumplan, de esta forma la Camara responde con su capital lo cual garantiza el
buen funcionamiento del MEXDER. A continuacidn se presenta una tabla valorativa del patrimonio y
capital minimos de la cAmara de compensacion (Asigna), socios liquidadores y los operadores que
administran cuentas globales.

PATRIMONIO DE: CANTIDAD FORMA DE FORMA DE
INTEGRARLO INVERTIRLO

Al menos lo establecido en
CAMARA DE las reglas y podra ser Aportaciones De acuerdo a lo
COMPENSACION aumentado en cualquier entregadas por los establecido por
(ASIGNA) momento previa autorizacién Socios Liquidadores. las Autoridades.
del Comité Técnico.

La equivalente en moneda Aportaciones de sus
nacional que establecen las fideicomitentes y
SOCIOS reglas y podra ser aumentada debera invertirse de
LIQUIDADORES en cualquier momento, previa acuerdo a (o]
autorizacion  del  Comité establecido por las

Técnico. Autoridades.

OPERADORES QUE | Por al menos la cantidad

ADMINISTRAN equivalente en  moneda

CUENTAS nacional conforme a lo
GLOBALES. establecido en las Reglas.

Conforme a lo
establecido en
las Reglas.

FUENTE: Elaboracién propia, en base a el Reglamento Interior de Asigna.
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El sefialamiento sobre el capital de los participantes antes sefialados se vio en las reglas, es a manera
ejemplificada y sistematica que se retoman nuevamente, ya que como bien se sefialo, el capital es
equivalente a 15 millones de UDI's y en su momento también se sefalo la forma de como sera
invertido.

» Fondo de Aportaciones de Asigna.

Esta constituido por las Aportaciones Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores por
cada Contrato Abierto, estas aportaciones minimas podran ser en efectivo o en valores, y conforme a
las Reglas, deberan ser invertidas.

Los Socios Liquidadores entregan diariamente las Aportaciones Iniciales Minimas respecto de los
Contratos Abiertos que mantengan registrados en sus Cuentas para cada Clase, de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento y en el Manual Operativo. Ademas de que para poder operar como tal,
debera realizar su aportacién en efectivo, como un pago preoperativo, el monto, es determinado por el
Subcomité de Admisién y Administracién de Riesgos, es importante destacar que estos se basan en
parametros acorde a cada Clase o Grupo Clase de que se trate y tendran que ser publicados y
establecerse la fecha de entrada en vigor.

Los Montos de las Aportaciones Minimas de Cada Socio Liquidador, deberan ser actualizados por
Asigna, y como parte de la liquidacion diaria. Las aportaciones que pueden recibir los Socios
Liguidadores, podran ser recibidas en primera instancia por una Instituciéon de la S.D. Indeval,
mientras que las Aportaciones Iniciales Minimas Unicamente tendran como destino las liquidaciones
diarias y las liquidaciones al vencimiento.

La Cémara para la integracion del fondo de aportaciones podra recibir Valores siempre que estos,
sean autorizados por las autoridades y creara una especie de cuentas especiales para que los Socios
Liquidadores puedan retirar y depositarlos con el caracter de Aportaciones Iniciales Minimas. Si las
Aportaciones Iniciales Minimas son efectuadas en valores, Asigna debera solicitar que el depositante
acredite el precio en el mercado de los valores, a ese valor comercial se le restara el descuento que la
propia camara efectuara en razoén a los calculos que esta misma determine en funcioén de la volatilidad
del mercado, lo que quiere decir que Asigna a través de la aplicacién de sus métodos establecidos en
sus manuales operativos, realizara los calculos de riesgo para determinar el descuento aplicable. Los
Valores pueden ser sustituidos por otros valores o bien por dinero en efectivo, para lo que se debera
acreditar un deposito en la cuenta general de operaciones y una vez que ya se haya acreditado dicho
deposito, Asigna realizara la liberacién de los valores iniciales.

» Fondo de Compensacion de Asigna.

Otro de los fondos el denominado “Fondo de Compensacién”, el cual se define como el fondo
constituido en la Camara de Compensacion con recursos adicionales a las Aportaciones Iniciales
Minimas que la propia Camara de Compensacion solicite a los Socios Liquidadores, por el equivalente
al diez por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas, asi como cualquier otra cantidad que
les requiera para este fondo. Este fondo esta integrado por las Aportaciones en efectivo que realicen
los Socios Liquidadores respecto de los Contratos Abiertos que mantengan registrados en sus
Cuentas y subcuentas de acuerdo con lo establecido en las Reglas, las Disposiciones, el Reglamento
y el Manual Operativo.

Una de las similitudes que tiene este fondo con el de aportaciones, es que ambos deben de
constituirse y reconstituirse, lo que quiere decir que diariamente este deberan ajustarse conforme el
aumento o reduccion de los contratos abiertos que se encuentran registrados en las cuentas o
subcuentas. Ya que ademas de que la constitucion de una dicho fondo es obligatoria la liquidacion
diaria también lo es, e implica que el Unica e indivisible y si esto no lo cumplen los Socios Liquidadores
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diariamente ya sea de forma parcial o total, se les dara de baja como Socios Liquidadores. La forma
en la que se determina el monto a cubrir por el Socio Liquidador al fondo de compensacion se
determina a partir del resultado que sea mayor entre la aportacion preoperativa, o bien por el
porcentaje determinado por el Subcomité de Admisién y Administracidon de Riesgos o por el Subcomité
de Admision y Administracién de Riesgos respecto de las Aportaciones Iniciales Minimas que hayan
mantenido.

Dentro de las funciones del fondo esta la denominada de emergencia, implica que cuando Asigna
requiera disponer de recursos de este fondo para compensar otra cuenta debera dar aviso a todos los
Socios Liquidadores del monto cargado al fondo. Para la reconstitucion de este fondo ya sea total o
parcial una vez que se utilizado, lo debera solicitar el Director General a los Socios Liquidadores o
bien Asigna también puede solicitar la reconstitucion de este aunque solo en 2 ocasiones. Pero si la
Céamara recupera los recursos todos de emergencia debera reintegrarlos a los Socios Liquidadores.

La inversion de capital que integra el fondo de compensacion, lo determinaran el Comité Técnico pero
deberan prevalecer los criterios de seguridad y liquidez sobre el criterio de rendimiento, estos
rendimientos obtenidos deberan ser aplicados en favor del Socio Liquidador respectivo. Finalmente
cuando un Socio Liquidador deje de serlo, la Camara de Compensacion mantendra el monto de lo que
éste hubiera aportado para la constitucién del Fondo de Compensacién durante 6 (seis) meses,
momento en el cual procedera a su devolucion. La devolucién del monto a que hace referencia el
parrafo anterior se realizara una vez que el Socio Liquidador haya cumplido con todas las obligaciones
derivadas de sus actividades como Socio Liquidador y haya transcurrido el plazo antes indicado®®.

2.3 OBLIGACIONES DE ASIGNA PARA CON SUS SOCIOS LIQUIDADORES®'.

Para que los socios liquidadores lleven acabo su actividad, la Camara de Compensacion debera estar
al margen e informada de las operaciones ya sea de liquidaciéon o la contratacién, por lo que la
Camara de Compensacion llevara diariamente una bitdcora de operacién en la que se registraran
todos los hechos relevantes de cada jornada, ya sean problemas presentados durante las
operaciones, las causas generadas de dicho problemas, las medidas o acciones que se llevaron
acabo para resolverlas.

A su vez la Cdmara de Compensacion debera mantener actualizados diariamente y antes de iniciar
operaciones parametros como son:

» Las variaciones esperadas en el precio del Activo Subyacente por cada Contrato en un dia de
negociacion.

» Monto de la Aportacion Inicial Minima para Posiciones Opuestas en Contratos de Futuro.

» Monto de la Aportacién Inicial Minima por entrega para Contratos liquidables en especie en la
Fecha de Vencimiento.

» Tasa porcentual que sera aplicada para calcular las aportaciones al Fondo de Compensacion en
referencia a las Aportaciones Iniciales Minimas.

» Monto de la Aportacién Inicial Minima Basica que sera utilizada para cubrir el riesgo de
liquidacion del Portafolio.

» Tasa de interés libre de riesgo que sera utilizada en el modelo de valuacion tedrica de los
Contratos de Opcion.

» Los ajustes por derechos que sean declarados por las empresas emisoras con relacién a los
Activos Subyacentes.

» Los ajustes en el Contrato por cambios en las caracteristicas de los Activos Subyacentes que
declaren o establezcan las entidades emisoras.

» La creacion de Grupos Producto, la inclusién o exclusion de los Grupos Clase al Grupo Producto.

% REGLA 612.00 del Reglamento Interior de Asigna.
" REGLAS 223.00-234.00 Capitulo Segundo, del Reglamento Interior.
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+» Los valores tedricos que utilizara para la determinacion de Aportaciones Iniciales Minimas,
mismos que seran enviados diariamente a los Socios Liquidadores para su aplicacion en sus
respectivos sistemas de administracion de cuentas, entre otras (Regla 234.00).

Los parametro anteriormente referidos, son una muestra de la gran responsabilidad que Asigna, tiene
para con sus clientes y sobre todo para con los Socios Liquidadores que al final, son los que
representan los intereses de los inversionistas. Por otro lado la Camara de Compensaciéon debera
abrird una cuenta en el SIDV para que en ella se realicen los depésitos y en su caso la custodia de los
valores®® entregados por los Socios Liquidadores por concepto de Aportaciones Iniciales Minimas.

Por otro lado, la Camara deberd contar con el equipo de respaldo y las facilidades operativas
necesarias en las instalaciones de los Socios Liquidadores que permitan cubrir aquellos eventos que
afecten la realizacion normal desde sus propias instalaciones. Para comprobar que el plan se lleve
acabo de forma adecuada y con apego a lo establecido por la Camara, esta podra realizar simulacros
ya sea durante los dias habiles o dias inhabiles y sera obligacién de los Socios Liquidadores adherirse
al plan de contingencia de la Bolsa y de la Camara de Compensacién.59

3. LOS SOCIOS LIQUIDADORES.

Los Socios Liquidadores se constituyen como un Fideicomiso, se le llama Socio de la Bolsa, porque
también participan en el patrimonio de la Camara de Compensacién, teniendo como finalidad liquidar
Yy, en su caso, celebrar por cuenta de Clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
operados en Bolsa®”, los liquidadores son Instituciones de Crédito y también casas de bolsa, estas en
su caracter de fiduciarias, encargadas de la administracion del patrimonio del fideicomiso y a su vez
estard encargada de realizar los actos necesarios para alcanzar los fines del fideicomiso.

Los Socios Liquidadores podran ser de dos tipos, el primero es el denominado de Posicién Propia, lo
que significa que dicho fideicomiso tendra como fin compensar y liquidar exclusivamente Operaciones
por cuenta de sus fideicomitentes ya sea una institucién de banca mdltiple, casa de bolsa y demas
entidades del grupo financiero al que éstas pertenezcan, asi como del Operador en cuyo capital
participen cualquiera de las instituciones antes sefialadas. En segundo lugar encontramos al Socio
Liquidador de Posicién de Tercero, este como su nombre lo indica, tendr& como fin compensar y
liquidar Operaciones por Cuenta de Terceros®.

Los requisitos de las reglas para los fideicomisos que se constituyan como socios liquidadores son:

» Para liquidar Contratos de Futuros y Contratos de Opciones exclusivamente por cuenta de las
propias instituciones o casas de bolsa, deberan contar con un sélo fideicomitente.

» Las entidades financieras® que formen parte de un grupo financiero®® no podran liquidar contratos
de futuros u opciones por persona distinta a la misma institucién de banca multiple o casa de bolsa

% Recordemos que en el punto segundo de las obligaciones del socio para con sus clientes, se encuentra encomendada la
custodia de valores.

% Nota: El reglamento de Asigna, establece ademés de las anteriores obligaciones, las relativas a la de las “Reglas a las que
estan sujetas las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa” en cuanto a las publicaciones, informes a la Bolsa, liquides de los socio y en lo referente a la
rendicion de cuentas que rinden a la CNBV.

® “Reglas a las que estan sujetas las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de
un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, de las disposiciones previas.

®' Regla 101.00. Disposiciones Generales del Capitulo Primero, Apartado Primero, del Reglamento Interior de Asigna publicado
en el Boletin de MEXDER el dia 24 de agosto de 2009.

62 Entidad financiera: Término general que se aplica a todas las instituciones que realizan operaciones de intermediacion
financiera: bancos, sociedades de diverso tipo, etc. Fuente: www.gestiopolis.com.mx

% Grupo financiero: un grupo financiero es un conjunto de empresas dedicadas a suministrar servicios en ese sector, que
tienen vinculos de control, por ejemplo, participacion en el capital y gestion comun en directorios de juntas directivas. Esos
conglomerados financieros operan en la practica; pero por lo general no estan organizados formalmente ni registrados ante los
organismos de supervision de los paises. Un grupo financiero puede contar con un banco o entidad financiera local, puesto de
bolsa, operadora de fondos de pension, administradora de fondos de inversion, empresa de arrendamiento y factoraje, emisora
de tarjetas de crédito o un banco en el extranjero (off-shore), entre otros.
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gue actie con el caracter de fideicomitente y fiduciaria, por ende solo podran liquidar estos
contratos a través de dicho socio liquidador.

» Los intermediarios financieros Unicamente podran celebrar Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones con el caracter de Clientes, cuando el Activo Subyacente de tales contratos sea alguin
bien o derecho sobre el cual estén autorizados a operar conforme a las disposiciones aplicables.

» Los Socios Liquidadores que liquiden Contratos de Futuros o Contratos de Opciones a nhombre de
alguna entidad financiera deberan en todo momento mantener un patrimonio minimo, que sera el
mayor de: dos millones quinientas mil Unidades de Inversion, o el 4% ciento de la suma de todas
las Aportaciones Iniciales Minimas del Socio Liquidador en la Camara de Compensacion por cada
Contrato Abierto. Los liquidadores por cuenta de persona distinta a la entidad financiera debera
mantener cinco millones de Unidades de Inversion, o 8% de la suma de todas las Aportaciones
Iniciales Minimas.

» Aportar el 100% del patrimonio minimo del fideicomiso en efectivo, el cual estara invertido en
depodsitos bancarios de dinero a la vista, valores gubernamentales o reportos con plazo de
vencimiento menor a 90 dias.

» Entregar a la Camara de Compensacion: Aportaciones Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias,
Liquidaciones Extraordinarias y las cantidades que se les requiera para el Fondo de
Compensacion.

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

A continuacién se muestran las entidades financieras que pueden solicitar la autorizaciéon para
constituirse en un fideicomiso que actué como socio liquidador:

1. Instituciones de
Banca Multiple.

n Celebrar Operaciones independientes del Activo
Subyacente.

. Casas de Bolsa. n Celebrar Operaciones que tengan por objeto un

Activo Subyacente.

el e = e i T

3. Los instituciones de
Banca de desarrollo.

FUENTE: Elaboracion propia, a partir de las Reglas.

Las primeras Instituciones de Banca Mdltiple y las Casas de Bolsa, solo podran actuar como Socio
Liquidador de posicidn propia o posicion de tercero (siempre y cuando tengan la aprobacién del comité
técnico), mientras que el tercero solo podra actuar por posicion de tercero.

Fuente: www.gestiopolis.com.mx
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El procedimiento de admisién del Socio liquidador de Asigna® es el que a continuacién se describe:

Personas que apertardn el

Patrimonio APROBACION -
‘. MO APROBACION

| >

g #
Presenta Solicitud /’
| ]
r
b ' '
r -~ - - - - . !
Comite Técnico mm) Alrecibir una sclicitud !
(Director General) de aprobacion /
i I(l
Director General e
A -7
Notifico | Presentaun 4---"
' . o : Dictamen fina AFAVOR _ EMN CONTRA
— v - -
--- Subcomité de Admisiény P 7

Emitird una recomendacion al :

Subcomité de Admision vy 1

— A o .z . ]
o Administracion de Riesgos \

Administracién de Riesgos
Designadao
previamente

— =

I

]

|

I

!

I .

1 y

! S

i-. Grupode Especialistas = Evaluacién Q

"ﬁ ‘ [La documentacion ¥
nforma es de caracter confidencial)
alinteresado de |a
recepcion de documentos.

FUENTE: Elaboracién propia, a partir de las Reglas.

El aspirante que haya sido aprobado, sera notificado por escrito, si este no es aprobado, tiene derecho
a presentar su inconformidad al comité en un plazo de 5 dias habiles, una vez vencido el plazo, el
comité realizara una audiencia, la autoridad podra vetar la aprobacion otorgada por la camara en
general dentro de los 90 dias naturales siguientes, dicha aprobacion sera de caracter definitivo y
debera presentar esta autorizacion a la autoridad, para iniciar funciones a los 6 meses siguientese5.

El comité técnico para respaldar su criterio de no aprobacion podra contar con un auditor externo, el
cual tendra acceso a toda la informaciéon (de manera confidencial), una vez revisado dara parte al
comité de su evaluacién. Y a manera de consenso el auditor y los especialistas, podran otorgar o no la
aprobacion.

Los casos establecidos para la no aprobacién del socio liquidador son los siguientesesz

» Facultad de veto por parte de la autoridad.

Bk El aspirante tienen problemas o no tiene respaldos financieros.

® Subcomité de Admisién y Administracién de Riesgos.- Es el 6rgano colegiado encargado de auxiliar al Comité Técnico
en sus facultades técnicas, de admision de fideicomitentes, de aprobacion de Socios Liquidadores y de Operadores que
administren Cuentas Globales, de acreditacién del personal de los mismos, de determinacion de parametros para la
administracion de riesgos, de inversion y de coberturas (reglamento de asigna en sus disposiciones generales). Regla 101.00.
Disposiciones Generales del Capitulo Primero, Apartado Primero, del Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin de
MEXDER el dia 24 de agosto de 2009.

% Reglas 210.00- 214.00. del Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin de MEXDER el dia 24 de agosto de 2009.
% Regla 215.00. Disposiciones Generales del Capitulo Segundo, Apartado Tercero, Respecto a la aprobacién de los Socios

Liquidadores del Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin de MEXDER el dia 24 de agosto de 2009.
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# No cuenta con capacidad técnica para sujetarse a las Reglas, Disposiciones, Reglamento, Manual
Operativo y toda aquella normatividad expedida por la Camara de Compensacién y las
Autoridades.

» Que la aprobacién pueda afectar el nombre o reputacion de la Camara de Compensacion.

Para operar como socio liquidador, se requiere la autorizacion de la Bolsa y de la Camara de
Compensacion y se sujetara al reglamento interior de estas Ultimas, sin embargo, esto no implica que
no deben dar aviso por escrito a la SHCP de la autorizaciéon que reciben los Socios Liquidadores, en
México, actualmente se encuentran inscritos como Socios Liquidadores de Posicion propia o de
terceros son las Siguientes Instituciones:

& Santander Serfin
@ Banamex a7 Bancomer

J,P,Morgan & Grupo Scotiabank

La SHCP, oyendo previamente la opinion de la CNBYV y del Banco de México, se reserva el derecho
de vetar las citadas aprobaciones, cuando considere que los fideicomitentes, o bien, los miembros del
comité técnico, no cuentan con la suficiente calidad técnica o moral para el desempefio de sus
funciones, o cuando el procedimiento de aprobacién no se haya ajustado a los reglamentos internos
de la Bolsa y de la Camara de Compensacion de que se trate. Si en un plazo de 90 dias naturales,
contado a partir de la fecha de recepcion de las aprobaciones y de la documentacién (esta
documentacién si lleva algin cambio considerable, esta sujeta a la aprobacion de la misma
secretaria), la SHCP no ejerce su derecho de veto, el fideicomiso respectivo podra iniciar operaciones

Dentro de las instituciones de crédito y casas de bolsa, hay figuras especificas (instituciones de
banca multiple, entidades del exterior, instituciones de banca de desarrollo, etc.) las cuales se
constituyen en fideicomisos para actuar como socios liquidadores.

3.1 DERECHOS DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES.
Dentro de los Derechos de los Socios Liquidadores encontramos principalmente los siguientes:

Bk Compensar y liquidar las Operaciones celebradas en la Bolsa.

Bk Presentar quejas y denuncias ante el Comité Técnico y los demas subcomités de la Camara
de Compensacion.

» Contar con los sistemas necesarios para apoyar sus operaciones, asi como para el envio y
recepcion de informacion proporcionados por la Camara.
Por otro lado las Reglas establecen una serie de derechos para los Socios Liquidadores los cuales
son:
B+ Las instituciones de banca miltiple y casas de bolsa que formen parte del mismo grupo
financiero, podran ser fideicomitentes en un mismo fideicomiso, esto por el hecho de ser parte
del grupo.

» Podran administrar Cuentas Globales.

» Las entidades del exterior que operen en alguno de los mercados reconocidos por la Bolsa,
podran actuar como administradores de Cuentas Globales.
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Podran actuar las instituciones de banca de desarrollo, las instituciones de banca miltiple y
las casas de bolsa, como fiduciarias y/o fideicomitentes, cuando los Contratos de Futuros y
Contratos de Opciones tengan como objeto un Activo Subyacente, también cuando este
activo subyacente de los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sea una divisa.

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

Invertir el 30% del total del capital minimo aportado por los Socios Liquidadores en acciones
de Bolsas, constancias de derechos fiduciarios de Camaras de Compensacion, asi como en
los demas activos que aprueben las Autoridades.

3.2 OBLIGACIONES DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES.

Las Reglas nos establecen una serie de obligaciones que los Socios Liquidadores deben cumplir
como son:

>

Liquidar y, en su caso, celebrar las operaciones siempre y cuando estén expresamente
permitidas por las reglas.

Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Cdmara de Compensacién, en cuanto al
capital minimo.

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

Devolver a sus Clientes las Aportaciones una vez que se haya extinguido su obligacion.

Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Camara de Compensacién respecto de
las operaciones que celebren.

Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el incumplimiento de las
operaciones que le lleve. Este punto es de suma importancia ya que los socios liquidadores
deberan responder con su patrimonio, lo cual da una certeza a los participantes del mercado
de que el cumplimiento de la obligacién contraida se cumplira.

Evaluar la situacioén financiera de sus Clientes.

Informar a la Camara de Compensacion en un plazo no mayor de un dia habil, si su
patrimonio se encuentra por debajo del minimo exigido en las reglas.

Informar a la Camara de Compensacién en un plazo no mayor de un dia habil, cuando alguno
de sus Clientes incumpla con sus obligaciones.

Someterse a los programas permanentes de auditoria establezcan la Bolsa y la Camara de
Compensacion.

Pactar en los contratos de fideicomiso.
Publicar trimestralmente sus estados financieros.

Notificar a la CNBV la apertura y el cierre que, en su caso, realicen de “Cuentas Globales.”
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Adicionales a las obligaciones anteriormente referidas, encontramos las siguientes:

a.

>

>

Notificar:

Al Director General del inicio de cualquier procedimiento de concurso mercantil o bien cuando
la junta de por terminado el fideicomiso.

A la Camara cuando se encuentre imposibilitado para cumplir las obligaciones asumidas; o
bien respecto de cualquier solicitud de las Autoridades con el fin de realizar cambios en la
estructura organizacional del Socio Liquidador (remocion de miembros de comités, directivos
o empleados o cualquier cambio que afecte su funcionamiento).

A la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y a la Camara de la apertura y el cierre que, en
su caso, realicen de Cuentas Globales.

b. Realizar:

>

La aportacién preoperativa al Fondo de Compensacién y al Fondo de Aportaciones.

Los Pagos, en los plazos establecidos, de las tarifas de servicios, comisiones, cargos o
medidas disciplinarias establecidas en el Reglamento.

La entrega de copia del contrato de comisién mercantil y de prestacién de servicios que
celebre con un Operador.

El cierre total o parcial de los Contratos Abiertos que mantengan en sus Cuentas o, en su
caso, aumentar sus Aportaciones Iniciales Minimas, si asi lo ordena la camara.

Las aportaciones al Fondo de Compensacion cuando la Camara asi lo disponga.

c. Cumplir con:

>

Las obligaciones que resulten a su cargo conforme a las Condiciones Generales de
Contratacion, en la Fecha de Liquidacion.

Los requisitos financieros, del personal acreditado, y del sistema que establecen el
Reglamento y el Manual Operativo.

Las medidas preventivas o situaciones de emergencia que imponga la Camara de
Compensacion.

Las resoluciones emitidas por el Subcomité Disciplinario y Arbitral, el panel disciplinario, el
Presidente y/o el Director General, asi como con el laudo emitido por el panel arbitral
designado.

Las demas obligaciones contenidas en el Reglamento, el Manual Operativo, las Reglas, las
Disposiciones y demas normativa expedida por las Autoridades y la Camara de
Compensacion.

Las restricciones a los Contratos Abiertos que imponga la Camara de Compensacion en los
términos establecidos en las Condiciones Generales de Contratacion.
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3.2 MEDIDAS DISCIPLINARIAS PARA SOCIOS LIQUIDADORES.

Las medidas disciplinarias®’ seran aplicadas por el Comité Técnico a través del Director General o del
Subcomité Disciplinario y Arbitral cuando no se cumpla con el reglamento. Las medidas en comento
seran de caracter econdmico y el monto estara referido en salarios minimos vigentes para el Distrito
Federal en la fecha en que se cometa la violacién. Aunado a las penas de caracter econémico
encontramos otras penas que son las suspensiones y exclusiones, las cuales podran ser impuestas
por el Director General o bien por el Subcomité disciplinario y arbitral. Cuando el Contralor Normativo
detecte la existencia de una presunta violacion al Reglamento, Manual Operativo y normatividad
aplicable que amerite la imposicion de una medida disciplinaria, procedera a efectuar un
emplazamiento al Socio Liquidador u Operador que administre Cuentas Globales de que se trate,
otorgandole derecho de audiencia para que manifieste por escrito lo que a su derecho convenga,
aportando en su caso las pruebas que desvirtien el presunto incumplimiento.

Por lo que tendra un plazo de 5 (cinco) Dias Habiles contados a partir del dia siguiente en que se
efectle la notificacion, en el entendido de que en caso de no producirse contestacién alguna, se
tendran por ciertas las contravenciones a la normatividad, tras lo cual, la Cadmara de Compensacion
procederd a la imposicién de la medida disciplinaria correspondiente. Una vez que el Contralor
Normativo haya recibido la contestacién al escrito por el que se otorgd el derecho de audiencia,
procedera a evaluarla para emitir la resolucion respectiva, la cual debera estar debidamente fundada y
motivada. Por otro lado las medidas disciplinarias deberan notificarse mediante un escrito dirigido al
representante legal del Socio Liquidador, del Operador que administre Cuentas Globales, o en su
caso, al personal acreditado de que se trate, en el cual se le haga saber la violacién en que ha
incurrido, asi como también el apercibimiento de una medida disciplinaria mayor en caso de
reincidencia en términos de lo dispuesto por el Reglamento.

Es importante destacar el reglamento establece que la medidas podran ser publicas o bien de caracter
confidencial, lo que implica una desacreditacién del Socio Liquidador. Aunado a que los Socios
Liquidadores y Operadores que administren Cuentas Globales seran responsables de que el personal
acreditado, asi como sus directivos y empleados, se sujeten a los articulos contenidos en el
Reglamento, por lo que seran responsables del pago de las penas econdmicas que resulten de las
infracciones que aquellos cometan. Dichas penas econdémicas deberan ser cubiertas por el Socio
Liquidador o por el Operador que administre Cuentas Globales sancionado, dentro de los 3 (tres) Dias
Habiles siguientes a la fecha en que la Camara de Compensacion le notifique la medida disciplinaria.

Al respecto el tabulador de penas econémicas queda como sigue:

300 a 500 Socios Liguidadores

300 a 500 Socios Liguidadores

Nolo[ol-R-N0[0[0l Socios Liquidadores

150 a 250 Socios Liguidadores

500 a 1,000 Socios Liguidadores

" Contempladas en el Capitulo Décimo Primero, del Reglamento Interior de Asigna 2009.
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300 a 10,000

500 a 10,000

500 a 10,000

1,000 a 2,000

1,000 a 2,000

500 a 5,000

500 a 5,000

500 a 10,000

500 a 10,000

500 a 10,000

Socios Liguidadores
Socios Liguidadores
Socios Liguidadores
Socios Liguidadores
y operadores
Socios Liguidadores

y operadores

Socios Liguidadores

Socios Liguidadores

Socios Liguidadores

Socios Liguidadores

Socios Liguidadores
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500 a 10,000 Socios Liguidadores

(ON0[o[o-B2I0N0[0[0l Socios Liquidadores
y operadores

(ONo[o[o-R2{0N0[0[0l Socios Liquidadores
ICHO0 (- R2{0N0[0[0l Socios Liquidadores

150 a 10,000 Socios Liguidadores
y a los operadores

Es importante destacar que las amonestaciones se impondran en caso de que la primera infraccién no
considerada como grave, cometida por el Socio Liquidador, el Operador que administre Cuentas
Globales o por el Personal Acreditado. Las penas econdémicas se impondran en caso de que sea la
primera infraccién considerada como grave cometida por el Socio Liquidador, el Operador que
administre Cuentas Globales o por el Personal Acreditado.

El articulo 1112.00 del reglamento indica como exclusién algunos supuestos en los que incurra el
Socio Liquidador, estos son:

» Cuando incumpla con sus obligaciones de pago de efectivo, de entrega de Activos
Subyacentes, de efectuar las aportaciones al Fondo de Compensacion y/o al Fondo
de Aportaciones.

» Cuando disponga de los valores y/o los recursos en efectivo aportados por sus Clientes
para fines distintos a aquellos para los cuales hayan sido solicitados.

» Cuando no haya pactado con sus Clientes el consentimiento de éstos para que la
Céamara de Compensacion realice el registro de los Contratos que se concierten en
Bolsa, asi como para que la Camara de Compensacion realice la compensacion y
liquidacion de dichas Operaciones.

» Cuando disemine informacidon con el fin de afectar los precios en los Activos
Subyacentes que se compensen y liquiden en la Cadmara de Compensacion.

» Cuando el fideicomitente del Socio Liquidador se declare en concurso mercantil.

» Cuando la autoridad competente revoque la autorizacion con fundamento en la cual
opere la institucion fiduciaria del Socio Liquidador o la casa de bolsa o institucion de
crédito fideicomitente del Socio Liquidador.

» Cuando sea revocada la autorizacion para organizarse y operar como casa de bolsa
fiduciaria del Socio Liquidador o fideicomitente del Socio Liquidador.
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»# Cuando la institucion fiduciaria del Socio Liquidador o la casa de bolsa o institucion de
crédito fideicomitente del Socio Liquidador sea excluida de la Bolsa o de una bolsa de
valores.

» Cuando haya ocultado informacion, y/o presentado informacion falsa o incompleta de la
requerida al momento de presentar su solicitud de admision a la Camara de
Compensacion.

» Cuando omita o se nieguen a entregar o proporcionar informacion presenten
informacién falsa o incompleta requerida por el Comité Técnico, por cualquier
Subcomité o por cualquier area operativa de la Camara de Compensacion.

» Cuando pretenda modificar o modifique los registros contables relativos a las
Operaciones.

» Cuando infrinja en forma constante y reiterada las obligaciones establecidas en el
Reglamento.

» Cuando las Autoridades asi lo soliciten. La Camara de Compensacion debera informar
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en los términos que ésta le indique
cuando revoque una aprobacién, a mas tardar al Dia Habil siguiente a que ocurra
dicho evento.

En los casos en que se decrete una exclusiéon de un Socio Liquidador, la Camara de Compensacién
ordenara la transferencia o liquidacion de los Contratos Abiertos que dicho Socio Liquidador mantenga
registrados en sus Cuentas. El Socio Liquidador debera liquidar todas las obligaciones que tenga
pendientes ante la Camara de Compensacion. Adicionalmente, la Cdmara de Compensacion estara
facultada para mantener la aportacion preoperativa para la constitucion del Fondo de Compensacion
asi como la aportacion al fondo de Patrimonio Minimo, transcurridos seis meses a partir de que el
Socio Liquidador deje de tener tal caracter.

Finalmente vale la pena mencionar que las medidas estudiadas en este apartado, seran aplicadas con
independencia de las medidas que puedan establecer las autoridades acorde a las facultades que les
son conferidas, estas medidas son Unicamente aplicadas para garantizar la buena operacion de
Asigna como Camara de Compensacion y dirigidas a sus participantes.

» Recurso de reconsideracion.

Ante las penas econdmicas que interponga Asigna como parte de una medida disciplinaria, cabe el
recurso de reconsideracion, mismo que podrd ser utilizado por los Socios Liquidadores y los
Operadores que administren Cuantas Globales. De este recurso conoce el Director General, atreves
de la presentacion que el quejoso le entregado por escrito y con las formalidades que establece el
reglamento tales como:

= La denominacién de la institucién fiduciaria del Socio Liquidador y, en su caso, el nombre
del personal acreditado responsable o la denominaciéon del Operador que administra
Cuentas Globales y, en su caso, el nombre del personal acreditado responsable.

= La exposicion de los motivos y fundamentos en que se basa el Socio Liquidador o el
Operador que administre Cuentas Globales afectado para la presentacion del recurso y, en
su caso, las pruebas que estime oportunas.

= El nombre completo, cargo y firma de la persona que en representacion del Socio
Liquidador o del Operador que administre Cuentas Globales afectado presente el recurso.

Estas dentro de un horario matutino y dentro de los 4 dias posteriores a la notificacion de haberse
hecho acreedores a dicha sancion. El recursos de reconsideracion sera procedente una vez que se
haya impugnado la legalidad de la imposicién de la multa o bien cuando el Socio Liquidador, el
Operador que administre Cuentas Globales o el personal acreditado afectado no hubiere sido el
responsable directo de la violacién. Dicho recurso se resolverd en un plazo de 5 dias habiles
posteriores a la presentacion del mismo, después de que se haya realizado un estudio y evaluacion
por el mismo Director ante quien se presento aunado a que dicha resolucién debera estar
debidamente fundada y motivada y la resolucién que el director tome sera en los siguientes sentidos:

55|Pagina



» La ratificacién de la pena economica.
= La modificacién de la pena econémica.
= Larevocacién de la pena econdmica.

Cuando proceda la devolucién de dinero pagado por concepto de pena econdmica, se debera llevar a
cabo dentro de los 5 Dias Habiles posteriores a la notificacion de la resolucion.

» Procedimiento disciplinario.

El procedimiento disciplinario que deberd desahogarse para determinar la existencia o no de
violaciones al reglamento o al manual operativo se llevara acabo a través de la integracion de un caso,
esta integracion la realizara en cualquier momento la Camara de Compensacion a través del Contralor
Interno (quien actuara en todo momento como parte acusadora en defensa de los intereses de la
Camara) que esta asigne, para lo cual la Camara designara (y ratificara el Comité Técnico) una
persona que desempefie la funcién de Responsable del Proceso. Sin dejar de lado que toda la
informacidn para la integracion del caso sera de caracter confidencial solo tendran acceso a la misma,
el Contralor Normativo, aquellas personas expresamente designadas por éste y, en su caso, el
Responsable de Proceso, los integrantes de un panel disciplinario y, en su caso, el Subcomité
Disciplinario y Arbitral.

La forma en la que se llevara acabo la integracion del caso sera a través de la apertura de un
expediente el cual contendréa todas las pruebas documentales que sirvan para iniciar el procedimiento
disciplinario, dicho procedimiento podra ser iniciado de oficio o a peticion de parte, el primero para el
caso de que la Camara previa investigacion detecte alguna irregularidad en la operatividad, y sera a
peticion de parte cuando cualquier persona lo denuncie, el reglamento no nos establece que esta
persona deba estar interesada directamente, sin embargo es de entenderse que para tener
informacién de la Camara se debe tener un interés o al menos un trato con la misma, aunado a que en
su solicitud si deberé establecer los intereses violados.

» Solucion de controversias.

Para la solucion de una controversia que se susciten entren dos Socios Liquidadores, o bien uno de
ellos con un cliente, ser4 a través del procedimiento de conciliacion o en su caso mediante un
arbitraje, en el caso de este segundo sera de caracter obligatorio para los Socios Liquidadores pero
optativo para los clientes. Para que las partes se puedan someter a estos medios de solucién de
controversia deberd solicitarlo al Subcomité Disciplinario y Arbitral, quien va a valorar los hechos
motivo de controversia y asi determinara si la via es la idénea para la solucién de la controversia,
aunado a que las partes manifestaran estar de acuerdo, dicha manifestacién debera ser por escrito y
atendiendo a las formalidades de la Bolsa. A su vez el Subcomité va a designar a una persona que
sera la encargada de conocer de los hechos materia de la controversia.

4. OPERADORES.

El operador u operadores son todas aquellas instituciones de crédito, casas de bolsa y demés
personas fisicas y morales, que tienen dentro de sus funciones ser una especie de comisionista, de
uno o mas Socios Liquidadores, pero también pueden actuar como administradores de Cuentas
Globales, para la celebracion de Contratos de Opciones, aunado a que se cuentan con el acceso al
sistema electrénico de negociacion de la Bolsa para la celebracion de dichos contratos.

Una clase de operador es el denominado “Operador de Mesa”, el cual se refiere a aquella persona
fisica contratada por un Operador o por un Socio Liquidador, para ejecutar Ordenes para la
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celebracion de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones por medio de los sistemas electrénicos
de negociacion de la Bolsa®

Algunos de los operadores que actualmente se encuentran registrados en el MEXDER®
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Como parte de las obligaciones establecidas a los Operadores, se encuentra la de formalizar un
contrato por lo menos, de los celebrados con los Socios Liquidadores, en este contrato se debera
obligar a responder solidariamente frente a la Camara de Compensacion por las operaciones que
efectué por su cuenta, para la celebracion de este contrato deberan cumplir con los requisitos
establecidos en el reglamento interior de la Bolsa.

Otra de las obligaciones que deben cumplir es lo referente al capital minimo, el cual debe ser
equivalente en moneda nacional a cien mil Unidades de Inversidn, salvo cuando administren Cuentas
Globales en cuyo caso el citado capital debera ser en todo momento de por lo menos un millén de
Unidades de Inversion. El capital referido debera estar invertido en depdsitos bancarios de dinero a la
vista, valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias, o reportes sobre dichos
titulos al mencionado plazo. Computardn como parte del capital citado, las inversiones que el
Operador efectte en el capital de la Bolsa. Tratdndose de Operadores personas fisicas, deberan
acreditar por cualquier medio contar con la solvencia econémica y, en su caso, con las garantias

% «Reglas a las que estan sujetas las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de
un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”, de las disposiciones previas.
% http://www.mexder.com.mx
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necesarias para respaldar el cumplimiento de sus obligaciones derivadas de la celebracion de
Contratos de Futuros y Contratos de Opciones.

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

Las reglas establecen como obligaciones minimas para los Operadores las siguientes:

>

Solicitar y entregar a los Clientes las Liquidaciones Diarias que les correspondan, cuando asi
se haya convenido en el contrato de comision respectivo.

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

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

Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la Bolsa y, en su caso,
la Camara de Compensacion a fin de comprobar que cumplan con la regulacién aplicable.

Responder solidariamente ante sus Socios Liquidadores por el incumplimiento de las
operaciones que realicen como administradores de Cuentas Globales.

Notificar a la CNBV la apertura y el cierre que, en su caso, realicen de Cuentas Globales.

Los operadores podran llevar la administracion de Cuentas Globales, siempre que se trate de
personas morales y hayan obtenido la aprobacién de la Bolsa y de la Camara de Compensacién, para
los cuales se establecen las siguientes obligaciones minimas a cumplir:

>

Informar al Cliente los riesgos en que incurre mediante su participacion en la Cuenta Global,
haciendo, en todo caso, énfasis en que los Clientes deben mutualizar sus Aportaciones y que,
por ende, podrian participar de las pérdidas de cualquier otro Cliente de dicha Cuenta Global;
asi como establecer contractualmente su aceptacion a las presentes Reglas y, en particular, a
lo relativo a la red de seguridad.

Llevar a la Camara de Compensacion todas las operaciones que le instruyan los Clientes de la
Cuenta Global.

Llevar en su contabilidad interna subcuentas separadas por Cliente.

No permitir que un Cliente opere el mismo subyacente y tipo de contrato en mas de una
Cuenta Global de las que administra el propio Operador o Socio Liquidador.

Mantener confidencialidad sobre la identidad de cada Cliente ante los demés Clientes de la
propia Cuenta Global. Lo anterior, sin perjuicio de la facultad de la Camara de Compensacion
de solicitar informacion sobre algun Cliente de manera individual con fines de supervision de
acuerdo a lo dispuesto en las presentes Reglas.

Dar a cada Cliente la informacién individual sobre su posicién mediante reportes diarios.
Dar a conocer a sus Clientes la informacién que determine la Camara de Compensacioén en lo
relativo a: el limite de operacion a partir del cual se informara a la Cadmara de Compensacion

su identidad, el limite de su posicién abierta en la Cuenta Global, el limite de todas las
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posiciones abiertas netas por Activo Subyacente que podra tener con la Camara de
Compensacion.

» Establecer contractualmente con sus Clientes la obligacién de éstos de darle aviso cuando
excedan los limites mencionados en el inciso anterior, o bien, cuando participen en mas de
una Cuenta Global.

Una de las facultades que en conjunto tiene la Camara de Compensacion y la Bolsa es la de dejar sin
efectos las aprobaciones que se le hayan dado a los administradores de Cuentas Globales de los
Socios Liquidadores y Operadores. Cuando el patrimonio de los Operadores o Socios Liquidadores
qgue administren Cuentas Globales sea inferior al minimo establecido, deberd ser pactado con la
propia Camara de Compensacion.

En el esquema de abajo, se muestra la estrategia de operacion:

Estrategia de Operacion

1. El operador explica 2 El operador puede
a la empresa condiciones asesorar a la empresa
y riesgos inherentes en la estrategia

y - ¥ |

3. La persona autorizada 4. El socio liquidador
r la empresa gira le informa diariamente

e i o . \ a la empresa el status

instrucciones telefonicas dé i5 s

para la compra y venta s

FUENTE: Presentacion, Mitos y Paradigmas con el uso de
Derivados, lecciones aprendidas.

5. AUTORIDADES.

Las autoridades regulatorias del MEXDER, se encargan de la supervisién, autorizacion, proteccion y
vigilancia entre otras del sistema financiero mexicano, por lo que también son reguladas por las
Reglas. En primer lugar se encuentra la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (“SHCP”), la cual
tiene como propdsito dirigir y controlar la politica econémica del Gobierno Federal en materia
financiera, fiscal, de gasto, de ingreso y deuda publica, asi como de estadisticas, geografia e
informacién, con el propdsito de consolidar un pais con crecimiento econémico de calidad, equitativo,
incluyente y sostenido, que fortalezca el bienestar de las mexicanas y los mexicanos. La SHCP dentro
de sus facultades se encuentra emitir opinién o bien pronunciarse, respecto a las autorizaciéon que
otorgue la CNBV.

La CNVB es un 6rgano desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultades ejecutivas en
los términos de la Ley de la CNVB. Tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento,
asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto,
en proteccién de los intereses del publico. También sera su objeto supervisar y regular a las personas
fisicas y demas personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes reglamentaria
del sistema financiero (Articulo 2° Ley de la CNVB). Esta comision sera la encargada de la supervision
de las Sociedades y Fideicomisos que participen en el MEXDER.

El Banco de México es el banco central, constitucionalmente autébnomo en sus funciones y
administracion, cuya finalidad es proveer a la economia del pais de moneda nacional. En el
desempefio de esta encomienda tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Adicionalmente, le corresponde promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
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La relacion que estas autoridades tienen con el MEXDER, se deriva de las normas que estas dentro
de sus facultades emiten o bien que emita la CNBV con la opinién tanto de la SHCP como del BM,
dichas normas deberan estar orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del mercado
de opciones y futuros previsto en las Reglas. Dentro de las facultades de la Bolsa en términos de su
reglamento encontramos que esta puede suspender de manera temporal o0 permanente sus
operaciones, cuando las operaciones no se efectlien en términos del reglamento. La CNBV, o bien la
Camara de Compensacion en los términos que se establezcan en su reglamento interior, podran
instruir a la Bolsa que suspenda de manera temporal 0 permanente sus operaciones.

Cuando a juicio de la CNBV, existen irregularidades en el establecimiento de los estatutos sociales y
los contratos de fideicomiso, las cuales pongan en peligro los intereses del publico o acreedores, la
propia Comisién podra designar de inmediato a las personas que sustituiran al consejo de
administracion o al comité técnico y que se haran cargo, respectivamente, de la Bolsa, Socio
Liquidador, Camara de Compensacion u Operador.

Las facultades que tienen las autoridades en cuanto a la regulacion y supervision del MEXDER, es de
suma importancia, al respecto cabe mencionar que las Reglas son poco, claras, regulatorias y
facultativas de un mercado que aunque es secundario, que implica una suma de inversiones muy
riesgosas, lo trae como resultado que las operaciones, capitales y sobre todo intereses puedan pones
en riesgo la estabilidad financiera no solo de unos cuantos sino de todos aquellos que sin conocer las
implicaciones que tienen invertir en un mercado de capitales como lo es el MEXDER, pueda poner en
peligro incluso la estabilidad financiera de un pais. Invertir en instrumentos financieros derivados es
una tarea de especulacién que puede ser provechosa para muchos lo puede ser fatales para otros, de
ahi la importancia de que las autoridades tengan mayores facultades ante la regulacién, y supervision
de este mercado.

Una vez analizadas las funciones, integracion, obligaciones, derechos y facultades de las autoridades
y de los participantes en el MEXDER, en el capitulo siguiente se abordar4 a manera ejemplificada
cada uno de los contratos que se negocian en el MEXDER. Es en este capitulo que se concluye, que
se estudio la liquidacién de operaciones desde una perspectiva técnica normativa, lo que permite una
mejor comprensién de los contratos que en el siguiente capitulo se describen.
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CAPITULO IV
CONTRATACION, LIQUIDACION Y CELEBRACION DE
OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS.

SUMARIO: 1. Condiciones generales de
contratacion, 2. Tipos de contratos, 2.1
Contratos Futuros o Forwards, 2.1.1
Contratos futuros sobre divisas, 2.1.2

Contratos futuros sobre indice de precios
y cotizaciones de la BMV, 2.1.3 Contratos
futuros sobre instrumentos de deuda.

En el presente capitulo se presentan los principales Instrumentos Financieros listados
en el MEXDER, iniciando por su definicion para entrar en materia de negociaciones
de contratos, ya que se manejan caracteristicas comunes respecto al tamafio, periodo
de contratacion, la clave que se maneja en pizarra, unidad a la que se hace alusion
(Ddlar, Euro, IPC, CETE, etc.), fluctuacién minima, horario de negociacion y el tipo de
liquidacion de que se trata.

Como se estableci6 en el capitulo que antecede, la liquidacion encuentra su
fundamento en el reglamento de Asigna, al igual que en el reglamento del MEXDER,
de ahi la importancia de este capitulo se encuentre posterior a los ya analizados, no
obstante que es de suma importancia el estudio del tipo de inversiones que se
efectlan actualmente, para asi entender de una manera practica el funcionamiento
del MEXDER.

Las Condiciones Generales de Contrataciéon son el medio en virtud del cual la Bolsa
establece los derechos y obligaciones, asi como los términos y condiciones a los que
se encontrardn sujetos los Clientes y los Socios Liquidadores y Operadores, con
respecto a la celebracién, compensacién y liquidacion de una o varias Clases, de ahi
la importancia de entender como dichas condiciones, como a continuacién se sefiala,
los contratos por su calidad de bilaterales, sujetan a las partes a obligaciones
reciprocas, sin embargo cabe destacar que en la actualidad, los contratos que se
operan son contratos de adhesién que son cuidados por las autoridades reguladoras,
de ahi la relevancia de este capitulo para el trabajo de investigacion que se
desarrolla.
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1. CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACION™.

De cara a la contratacion de estos los productos financieros derivados y dado que cada operacion
tiene una serie de caracteristicas particulares, lo habitual es firmar un contrato, que regule las
condiciones que regirdn un contrato de Derivados financieros. La contratacién con derivados permite
neutralizar el riesgo de precio o de mercado. Las tres especies de derivados son los contratos de
opcion, contratos futuros y los contratos de Swap.

Los Contratos de Opcién son contratos de compraventa sobre futuros, es el contrato mediante el cual
el comprador adquiere el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar o vender cierta cantidad de un
activo a un precio determinado en una fecha futura. A cambio de ese derecho, el comprador de la
opcion abona al vendedor una prima. También son contratos de compraventa, pero aplazados en el
tiempo, donde hoy se pacta el activo a intercambiar, la cantidad, el precio y la fecha futura en que se
llevard a cabo la transaccion.

Un contrato de futuros es un contrato o acuerdo que obliga a las partes contratantes a comprar o
vender un numero determinado de bienes o valores (activo subyacente) en una fecha futura y
determinada y con un precio establecido de antemano. Mientras que los Swaps son contratos
derivados que permiten a los usuarios de los mismos adaptar su exposicidn a potenciales incrementos
o caidas en la tasa de interés.

Resulta importante conocer el funcionamiento y utilidad de los instrumentos derivados, y también
sobre la manera como operan los mercados donde se intercambian para aprovecharlos en la
cobertura de riesgos, para reducir costos financieros, o bien como instrumento de especulacién
racionalmente planeada.

2. TIPOS DE CONTRATOS.

En este apartado se abordaran los Contratos Futuros y de Opciones que se negocian en el MEXDER,
pala lo cual se utilizan algunos ejemplos practicos sobre los mismos.

2.1 CONTRATOS FUTUROS O FORWARDS.

Como ya antes se ha indicado, los contratos futuros son instrumentos financieros que permiten fijar
hoy el precio de compra y/o venta de un “bien” para ser pagados y entregados en una fecha futura,
son productos “estandarizados” en tamafio de contrato, fecha, forma de liquidaciéon y negociacion, lo
que hace posible que sean listados en una Bolsa de Derivados, la estandarizacién implica partir de un
modelo de contrato, al que los participantes se sujetaran71.

Los contratos de Futuros listados en MEXDER se Mercado de
. - . Mercado de Contado
incluyen en la categoria de productos derivados, ya que Opciones

su valor esta referido a un activo subyacente,

constituido por indices accionarios, divisas, tasas de ‘ ‘
interés y acciones de alta bursatilidad cotizadas en la Mercado de

BMV Futuros

Los contratos de Futuros son instrumentos que contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad de
los mercados financieros; generando condiciones para diversificar las inversiones y administrar
riesgos. Sin embargo, la participacion en este mercado requiere un manejo mas complejo de
elementos de andlisis para la toma de decisiones y una clara visién respecto a los riesgos potenciales.

7% Nocolas Malumian, Contratos Derivados: (Futuros, Opciones y Swaps) - Aspectos Juridicos y Fiscales. Editorial
La Ley. Argentina, 2003.
71 ¢

[dem.
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La principal funcion de los derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones en el valor de los
precios de los activos subyacentes, lo cual se aplica a:

Portafolios accionarios.

Obligaciones contraidas a tasa variable.

Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un determinado plazo.
Planeacién de flujos de efectivo, entre otros.

* ¥ % *

Los intermediarios estan obligados a mantener sistemas de evaluacién de riesgos y deben informar a
sus clientes respecto de los limites en posiciones, de acuerdo con la tolerancia que estos asuman
ante riesgos de mercado.

CONTRATOS DE

FUTURO CLAVE

En Contratos de Futuros, las ganancias o
pérdidas pueden ser ilimitadas para el vendedor
o el comprador, de acuerdo con las

fluctuaciones en el precio futuro.

Daolar de los Estados Unidos
de Ameérica
Euro EURO
Indice de Precios v
Cotizaciones de la BMV

El riesgo de mercado logra minimizarse,

mediante estrategias que combinan dos o mas TIIE de 28 dias TE28
operaciones simultaneas de distinta naturaleza, CETES de 91 dias CES1
para lo cual se requiere asesoria especializada Bono de 3 afios M3
y gran experiencia en el andlisis de este tipo de Bono de 10 afios Mio
negociaciones’. Bono de 20 afios =
UDI UDI
. . Swap de TIIE 10 afios SWI10
Es conveniente que el empresario o el i —
inversionista que desee establecer una Swap de TILE 2 afios —
cobertura para sus activos o flujos de dinero o America Movil L AXL
de divisas, consulte su caso con un Cemex CPO Cxc
intermediario acreditado ante MEXDER, quien Fenés UBD EEM
tiene la misidon de proponer negociaciones Garzo Al GCA
claras y con niveles de riesgo tolerables para el Telmex L L
cliente, buscando alguna de las muchas Salmes V WAL
oportunidades de beneficio que permite el FUENTE: Listado de futuros en
Mercado Mexicano de Derivados. htto:/Awww.mexder.com.mx

En la tabla, se pueden observar todos los contratos de futuro, sobre los distintos instrumentos
financieros que son negociados en el MEXDER, a continuacion se abordan cada uno de de ellos.

2.1.1 CONTRATOS FUTUROS SOBRE DIVISAS.

El término divisa se refiere a la moneda utilizada en una regidon o pais determinado. Las divisas
fluctban entre si dentro del mercado monetario mundial, es decir, tienden a subir, bajar o mantenerse,
de este modo, que es posible establecer distintos tipos de cambio entre divisas en funcién de diversas
variables econémicas como el crecimiento econémico, la inflacién o el consumo interno de una nacion.

La divisa se describe en términos practicos como el dinero en moneda de otros paises en depoésitos
bancarios. La diferencia con el término “moneda”, es que esta es la definicién establecida para el
metal o papel moneda, utilizado para obtener bienes, productos o servicios.

La relacion o precio de la moneda de un pais con respecto a otras, dependera de los flujos
comerciales y financieros entre los residentes de la zona de esa moneda con respecto otras. Las
importaciones de bienes y servicios y la inversion en el extranjero determinard la demanda de divisas

72 Freixas, Xavier (1998): Futuros financieros. Alianza Economia y Finanzas.
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extranjeras, mientras que las exportaciones de bienes y servicios y la inversién extrajera en nuestra
zona determina la oferta de la divisa extranjera en el lugar donde se ubique”.

Las principales caracteristicas de los contratos de futuros sobre divisas son:

FUTUROS SOBRE DIVISAS

CARACTERISTICAS DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE EURO: MONEDA DE CURSO LEGAL
DEL CONTRATO AMERICA DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

DA (LIQUIDACION EN ESPECIE) EURO
TAMARNO DEL L .
CONTRATO $10,000.00 Délares americanos 10,000.00 Euros

PERIODO DEL

CONTRATO Ciclo mensual hasta por quince afios Ciclo mensual hasta por diez afios.
DA mas mes y afio de vencimiento: EURO mas mes y afio de vencimiento:
CLAVE DE PIZARRA
DA MRO06 (marzo de 2006) EURO MRO06 (marzo de 2006)

UNIDAD DE 2
COTIZACION Pesos por Délar Pesos por Euro
FLU ACION MINIMA 0.0001 pesos, valor de la puja por contrato 1.00 0.0001 pesos, valor de la puja por
pesos contrato 1.00 pesos
HORARIO DE . . . o 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de
NEGOCIACION 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México México

ULTIMO DIA DE Lunes en la semana que corresponda al tercer

NEGOCIACION Y miércoles del mes de vencimiento y si fuera bog A8 GRS enEs a2 B e ie

VENCIMIENTO inhabil serfa el dia habil inmediato anterior. liquidacion.
LIQUIDACION AL Segundo dia habil siguiente a la fecha de Tercer miércoles habil del mes de
VENCIMIENTO vencimiento. vencimiento.

FUENTE: www.mexder.com.mx

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

El objeto de negociacion, (activo subyacente) es el Délar, (moneda de
curso legal en los Estados Unidos de América). El nimero de unidades
del Activo Subyacente que ampara un Contrato de Futuro es de
$10,000.00 (Diez mil délares 00/100)".

» Mecéanica de negociacion.

® www.mexder.com.mx
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Las Series del Contrato de Futuro del Délar seran identificadas con un simbolo o clave de pizarra que
se integrara por la expresion:

(“DA” = Dolar Americano) + (Dos numeros = el dia especifico
del mes en que ocurre su vencimiento)+ (La primera letra
mas la siguiente consonante del mes de vencimiento)+
(Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

En el siguiente cuadro se sefialan algunos ejemplos:

Simbolo o clave Clave del
de pizarra del Acti Dia de Mes de Afio de
ctivo . = o
Contrato de Vencimiento Vencimiento vencimiento
Subyacente
Futuro
DA15 ENO7 DA 15 = Dia 15 EN = Enero 07 = 2007
DA25 ENO7 DA 25 = Dia 25 EN = Enero 07 = 2007
DA12 MRO7 DA 12 = Dia 12 MR = Marzo 07 = 2007
DA29 AGO08 DA 29 = Dia 29 AG = Agosto 08 = 2008

FUENTE: www.mexder.com.mx

En la celebracién de Contratos en el MEXDER, la unidad de cotizacion del Precio Futuro estara
expresada en moneda en pesos, hasta en diezmilésimas ($0.0001) por délar.

El valor del cambio en el Precio Futuro de un Contrato por una puja es de $1.00 peso, el cual resulta
de multiplicar una Puja ($0.0001) por el ndmero de unidades de Activo Subyacente (10,000.00
dolares) que ampara el Contrato.

En el contrato de futuros sobre dolares se establecen las siguientes caracteristicas y procedimientos
de negociacion;

Fluctuacién diaria maxima del Precio Futuro.

Horario de negociacién.

Ultimo dia de negociacién y Fecha de Vencimiento de la Serie
Negociacion de nuevas Series.

Fecha de Liquidacion al Vencimiento.

®oo o

La liquidacién de un contrato sobre divisas puede ser pactada de forma diaria o0 a su vencimiento,
tratandose del primer supuesto los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacién
de sus obligaciones conforme lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados
en la misma, las pérdidas y ganancias, la actualizacion de las Aportaciones Iniciales Minimas, la
actualizacion del Fondo de Compensacién, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas
correspondientes.

» Procedimiento de Liquidacién.

La liquidacion se refiere a cerrar una posicion cualquiera que ella sea, larga o corta. Para una posicién
larga abierta, se puede liquidar la posicion vendiendo el contrato. Para una posicion corta, se logra
mediante compra de un contrato de futuro de la misma serie. En los contratos cuyo objeto de
negociacion es en Délares Americanos, hay dos clases de liquidacién, al vencimiento de la fecha
estipulada en el mismo y diariamente. En el primer supuesto, se tendra un lapso méaximo de dos dias
para la liquidacién, y se manejaran diferentes supuestos, aplicables a los participantes del mercado,
siguiendo el procedimiento que a continuacion se describe:
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Primero, el Socio Liquidador indica a los clientes la Institucién Bancaria y la cuenta en la cual se
debera efectuar los pagos a las 11:00a.m. El cliente de Posicion Corta, tendra a obligacién de
depositar en ddlares la cantidad que resulte de multiplicar:

“Délares amparado en el contrato por el numero de contratos abiertos”

Asi mismo, tendra derecho de recibir en moneda nacional la cantidad que resulte de multiplicar:

“Precio de liquidacion al vencimiento por ddlares amparado en el contrato por
los contratos abiertos”.

Segundo, los clientes de Posicién Larga tendran la obligacién de depositar en moneda nacional la
cantidad que resulte de multiplicar:

“Precio de liquidacion al vencimiento por dolares amparado en el contrato por
los contratos abiertos”.

Por otro lado, tendra derecho de recibir en dolares la cantidad que resulte de multiplicar:

“Délares amparados en el contrato por los contratos abiertos”.

Por otro lado, es importante indicar que en la Liquidacién Diaria, los Clientes y los Socios Liquidadores
realizardn la liquidacion de sus obligaciones conforme a lo hayan pactado en el Contrato de
Intermediacion.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacion de sus obligaciones conforme
lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y
ganancias, la actualizacion de las Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizaciéon del Fondo de
Compensacion, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.

b. EURO (LIQUIDACION EN EFECTIVO).

El Euro es el objeto o activo subyacente, de un contrato de divisa,
siendo esta la moneda de curso legal de la Unién Monetaria
Europea.

Pk Mecénica de negociacion.

Las Series del Contrato de Futuro del Euro seran identificadas con un simbolo o clave de pizarra que
se integrara por la expresion:

(FEURO™ + La primera letra mas la siguiente consonante del mes de
vencimiento)+ (Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

En el siguiente cuadro se sefialan algunos ejemplos:

S_|mbolo 0 clave de Clave del Activo Mes de Afo de
pizarra del Contrato L .
Subyacente Vencimiento vencimiento
de Futuro

EURO ENO7 EURO EN = Enero 07 = 2007
EURO FBO7 EURO FB = Febrero 07 = 2007
EURO MRO7 EURO MR = Marzo 07 = 2007
EURO ABO7 EURO AB = Abril 07 = 2007

FUENTE: www.mexder.com.mx ‘
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» Procedimiento de Liquidacion.

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Liquidador con
respecto al Cliente, la Fecha de Liquidacion de cada Serie del Contrato de Futuro del Euro, sera el
tercer miércoles del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior si dicho miércoles es inhabil.

La liquidacién de los contratos sobre divisas Euros podran ser de liquidacion diaria o al vencimiento,
en el primer supuesto los Clientes y los Socios Liquidadores realizaran la liquidacion de sus
obligaciones conforme lo hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liquidadores y Asigna realizaran diariamente la liquidacion de sus obligaciones conforme
lo establece el Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma, las pérdidas y
ganancias, la actualizacion de las Aportaciones Iniciales Minimas, la actualizacién del Fondo de
Compensacion, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas correspondientes.

Tratdndose de Liquidacién al Vencimiento, el Cliente efectuara los procedimientos y términos en que
se efectla la Liquidacion Diaria en la Fecha de Vencimiento.

C. EJEMPLO DEL CONTRATO DE FUTURO SOBRE DIVISAS.

En el siguiente ejemplo, se muestra como a través de un contrato de futuro se pueden obtener
beneficios en el apalancamiento de un posible precio futuro de un activo subyacente que para el caso,
es el Délar, este ejemplo puede ser aplicable de igual forma al tipo de cambio Euro.

EJEMPLO PRACTICO75.

Un importador tiene una deuda de 100,000 doélares y sus ingresos son en pesos. Para cubrirse ante la
incertidumbre de una posible depreciacion del peso utiliza la siguiente estrategia:

Compra 10 contratos de futuros del Délar DCO5 a $11.75, con lo que asegura ese nivel de tipo de
cambio.

Llegado diciembre tiene que pagar su deuda y el dolar se encuentra a $11.85 por lo que obtiene sus
délares mas baratos dejando de gastar un total de:

(11.85 - 11.75) = 0.10 x 100,000 = $10,000 pesos

En el ejemplo anterior, el empresario garantizé el precio del délar para la fecha en que va a utilizarlo y
con ello evita que ante el posible incremento del délar, tenga que salir al mercado a comprarlo, su
precio sea mas elevado.

EJEMPLO PRACTICO 2

Comeraal
mexicana

Sin embargo, existen casos que son tan afortunados, como es el caso practico de COMERCI, o mejor
conocida como Comercial Mexicana. La situacién que se presentd en el caso de Comercial Mexicana
a mediados de octubre de 2008, es un claro ejemplo de cdmo el desconocimiento de un mercado en
el cual se celebran contratos sobre instrumentos financieros complejos, generé no solo un
guebrantamiento de una empresa 100% Mexicana, sino que ocasiond un fuerte golpe economico al
pais.

™ Fuente: Presentacion, Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados, lecciones aprendidas.
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En una de las noticias que se dieron a conocer sobre los riegos en los que se vio involucra COMERCI
destacaban lo siguiente:

“Comercial Mexicana es una empresa que vende tomates, que vende ropa, que vende productos
perecederos de consumo duradero y esa empresa desde hace ya tiempo empez6 a meter se en el
negocio de vender volatilidad es una empresa que no tenia que estar en ese tipo de actividades No
es una empresa que exporte y que justifique este tipo de operaciones como parte integral de su
negocio’6”

En palabras de Guillermo Ortiz Martinez ex gobernador del Banco de México, quien también comento
que Comercial Mexicana no debié meterse en movimientos especulativos contra el peso a través de
operaciones con productos derivados ya que se trata de una empresa que vende productos
perecederos, sostuvo que hubo una falta de profesionalismo de los bancos de inversion que aceptaron
como contraparte una empresa que no tiene nada que ver con el tipo de productos que estaban
operando.

En palabra de Renata Herrerias, investigadora del ITAM Premio Nacional de Derivados, menciona lo
siguiente:

“En realidad lo que Comercial Mexicana hizo fue prometer vender doélares, la empresa asume que
el peso va a seguir barato entonces vende contratos donde se compromete en una fecha futura a
vender dolares a $11.00 o $12.00 pesos, el contrato no se lo ejercen porque si el dolar esta
durante todo este tiempo a $9.50 o diez pesos o cualquier cantidad por debajo del precio
comprometido a su contraparte no le va a interesar, le va a interesar comprarlos en el mercado
Spot pero a la hora en que el délar sube le dicen oye tii quedaste de venderme délares a doce
pesos y entonces Comercial Mexicana como no los tenia tuvo que salir al mercado a comprarlos al
precio en el que el mercado se los vendia.”??

Conforme a lo sefial6 por la investigadora, al momento de hacerle efectiva a la Comercial Mexicana la
venta de délares y esta al no tener con que comprarlos en el mercado Spot, y en consecuencia, no
cuenta con dichos délares, generd un gran disgusto entre sus acreedores ya que durante mas de tres
afios cuando el ddlar se mantuvo por debajo de los pesos pactados, Comercial Mexicana obtuvo
importantes utilidades y desde luego no impugné la legalidad de los contratos, los acreedores
consideraron que la empresa se precipité al solicitar el concurso mercantil en lugar de buscar una
reestructura y ademas porque no informd sobre sus derivados y su elevado grado de exposicion.

El no informar el grado de exposicion al que los directivos de Comercial Mexicana sometieron a la
empresa, la CNBV inici6 un procedimiento en contra de ellos, no por haber revelado al publico
inversionista el riesgo de estas operaciones, dicha investigacion, se resuelve en 2009, dando a
conocer el resultado el 23 de noviembre de ese afio, lo que mas sorprendié a los medios de
comunicacién y a los propios participantes del MEXDER, es la rapidez con la CNBV (quien es la
autoridad reguladora) resolvié dicha investigacién, la cual se da a conocer a través del siguiente
comunicado:

COMUNICADO DE PRENSA78

» La CNBV informa que concluyé la investigacion a Controladora Comercial Mexicana, S.A.B.
de C.V. (COMERCI).

» La CNBV determin6 imponer una multa por un monto de aproximadamente $49,000,000
a COMERCI y a sus directivos, por infringir diversos preceptos de la Ley del Mercado de
Valores.

" Noticia de la seccién primera de la Jornada publicada el 15 de Octubre de 2008, por Marco Antonio Duran.
http://www.jornada.unam.mx/2008/10/15/index.php?section=politica&article=005n1pol

" Noticia de la seccién de Opinién publicada en fecha 20 de Octubre de 2008, por el Periédico Milenio.
http://impreso.milenio.com/node/8159065

8 http://www.cnbv.gob.mx/noticia.asp?noticia_liga=no&com_id=0&sec_id=4&it_id=1450&palabra=comercial%20mexicana
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» La autoridad reafirma con este hecho su decision inquebrantable de sancionar, en el
marco de sus atribuciones, cualquier infraccion a la normatividad aplicable, asi como de
impulsar una revelacion adecuada y oportuna por parte de las emisoras.

El dia 9 de octubre de 2008, Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V. (COMERCI)
reveld, mediante la divulgacion de dos eventos relevantes, que incumpliria sus obligaciones
con respecto a los certificados bursatiles emitidos por un monto total de $400 millones pesos,
que solicitd la declaracion de concurso mercantil ante un juzgado de distrito y que sus
posiciones adversas en derivados ascendian a $1,390 millones de délares.

Como consecuencia de lo anterior, en el mismo mes, la Comision Nacional Bancaria y de
Valores comenzé una investigacion con el fin de determinar si COMERCI cumplié con los
requerimientos de revelacion de informacion que dicta la normatividad aplicable con respecto
a sus operaciones con derivados.

Una vez concluida su investigacion esta Comision determiné que, si bien no existié dolo o mala
fe por parte de COMERCI o sus directivos, si existieron incumplimientos a diversos preceptos
de la Ley del Mercado de Valores (LMV) relativos a la revelacion de informacion, que
ameritaron sanciones administrativas y la imposicion de multas por aproximadamente
$49,000,000 a COMERCI, a su Director General y a su Director de Administracion y Finanzas;
las mas altas impuestas por la CNBV a consecuencia de infracciones a la LMV.

El dia de hoy, después de que COMERCI y sus funcionarios pagaron y acataron las sanciones
impuestas y de que se cumplen las condiciones estipuladas en el articulo 391 de la LMV para
su divulgacion, la CNBV publica las sanciones correspondientes:

» Por infringir el articulo 368 de la Ley del Mercado de Valores:
De acuerdo con el articulo 368 de la LMV, se prohibe la difusion de informacion que
induzca al error, a través de reportes y demas documentos informativos.

a) Para COMERCI: $20,500,107.90

b) Para el Sr. Carlos Gonzalez Zabalegui: $17,300,164.17 (Director General de
COMERCI)

¢) Para el Sr. Francisco Martinez de la Vega: $1,500,024.57 y (Director General de
Administracion Remocion por dos y Finanzas de COMERCI) aios de su cargo

» Por infringir el articulo 104, fraccion V y articulo 105 de la Ley del Mercado de Valores:
De acuerdo con el articulo 104 de la LMV, las emisoras estan obligadas a presentar a la
CNBV y a la bolsa en la que listen sus valores informacion relevante para su difusion
inmediata al pablico en general, a través de diversos reportes, entre los que se incluyen
los eventos relevantes. De acuerdo con el articulo 105 de la LMV, los eventos relevantes
deben revelarse en el momento en que se tenga conocimiento de los mismos.

a) Para COMERCI: $2°’000,050.29
b) Para el Sr. Carlos Gonzalez Zabalegui: $1'700,138.22 (Director General de
COMERCI).

» Por infringir el articulo 104, fraccion lll, inciso a) de la Ley del Mercado de Valores, en
relacion con lo dispuesto por el articulo 78 de la Circular Unica de Emisoras:
De acuerdo con el articulo 104 de la LMV las emisoras deberan presentar también
estados financieros anuales incluyendo la situacion financiera, administrativa, econémica
y juridica de la emisora. Por su parte, el articulo 78 de la Circular Unica de Emisoras
establece que dichos estados financieros deberan ser elaborados de acuerdo con las
Normas de Informacion Financiera (NIF’s).
Si bien los estados financieros auditados de COMERCI al cierre de 2007 registran en
forma adecuada su situacion financiera, la nota a los estados financieros respecto a sus
posiciones con instrumentos derivados no se presentdé en su totalidad conforme a las
NIF’s:

a) Para COMERCI: $2'500,023.42
b) Para el Sr. Carlos Gonzalez Zabalegui: $2’'000,050.29 (Director General de COMERCI).
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c) Para el Sr. Francisco Martinez de la Vega: $1'500,024.57 (Director General de
Administracién y Finanzas de COMERCI). y sera removido de su cargo por un periodo
de 2 anos.

La CNBYV impuso una sancién total a Comercial Mexicana $49°'000,583.43. En el referido comunicado,
la CNSF, deja de manifiesto lo siguiente:

Con este hecho, esta Comision reafirma su decision inquebrantable de impulsar una
revelacion adecuada y oportuna por parte de las emisoras a fin de facilitar la apropiada toma
de decisiones de los inversionistas. Asimismo, la CNBV reitera su compromiso con la plena
vigencia de los principios y objetivos plasmados en la Ley del Mercado de Valores, tales como
el desarrollo equitativo, eficiente y transparente del propio mercado de valores en proteccion
de los intereses del publico inversionista.

No obstante lo anterior, algunos diputados y en particular el ex Secretario de Hacienda Agustin
Carstens, indicaron que fueron entre 16 a 20 empresas (sin revelar nombres) las que especularon con
el ddlar y provocaron con ello la devaluacion del peso, estas empresas que especularon y lucraron
con el tipo de cambio causaron un gran perjuicio a la economia mexicana’®.

2.2 CONTRATOS FUTUROS SOBRE INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA
BMV.

El objeto o activo subyacente de estos contratos son evidentemente los IPC cotizado en la BMV. El
IPC es el principal indicador del comportamiento del mercado accionario de la BMV, el cual expresa el
rendimiento de este mercado tomando como referencia las variaciones de precios de una muestra
balanceada, ponderada y representativa del total de los titulos accionarios cotizados en la BMV.

La muestra se revisa anualmente y se integra por alrededor de 35 emisoras de distintos sectores de la
economia. Aplicado en su actual estructura desde 1978, el IPC expresa la situacion del mercado
bursatil y constituye un indicador altamente confiable. EI IPC es un indice calculado por capitalizacion
de mercado. Pondera la participacion de cada una de las empresas que comprende la muestra con
base en el valor total de mercado de sus acciones en circulacion. La mecanica de célculo, y ajuste por
derechos, es definida por la BMV.

El IPC es actualizado autométicamente en tiempo real como consecuencia de las operaciones
registradas en los titulos accionarios integrantes de la canasta durante cada sesion de remate.

Sus principales caracteristicas son:

Tamario del contrato _ .
=P AT e [ols [ Reoalic ey $10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el valor del IPC

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre, diciembre hasta por
un afo

Clave de pizarra IPC mas mes y afio de vencimiento:

IPC JNOS5 (junio de 2005)

Puntos del IPC

Ul[leEToNe [N olo)ibLTAle s 5.00 (cinco puntos del IPC) por el valor de un punto del IPC
RLRUEWNNNER (10.00 pesos)

Horario de . ) . -
7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

™ Noticia de la seccién Nacional 2 publicada en fecha 16 de Octubre de 2008, por el Periédico La Cronica.
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Ultimo dia de . o L ) )
.. Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si
negociacion y

vencimiento dicho viernes es inhabil

Ligquidacién al ST .
Es el dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento

FUENTE: www.mexder.com.mx

P Mecénica de negociacion.

Las Series del Contrato de Futuro del Ddlar seran identificadas con un simbolo o clave de pizarra que
se integrara por la expresion:

“IPC” + La primera letra mas la siguiente consonante del mes de vencimiento)+
(Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

En el siguiente cuadro se sefialan algunos ejemplos:

;'Zn;:)rglgé: g:x'ﬁgt?) Clave del Activo Mgs _de Aﬁ_o Qe
de Euturo Subyacente vencimiento vencimiento
IPC MRO6 IPC MR = Marzo 06 = 2006
IPC JNO6 IPC JN = Junio 06 = 2006
IPC SP06 IPC SP = 06 = 2006
IPC DCO06 IPC Septiembre 06 = 2006
IPC MRO7 IPC DC = Diciembre 07 = 2007
MR = Marzo

» Procedimiento de Liquidacién.

Como en los contratos sobre divisas la liquidacion puede ser al vencimiento o diaria, en el primer
supuesto, el Cliente efectuara la Liquidacién al Vencimiento en la Fecha de Vencimiento, mientras que
en la diaria, los Clientes y los Socios Liquidadores realizardn la liquidacién de sus obligaciones
conforme lo hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

C. EJEMPLO DEL CONTRATO DE FUTURO SOBRE IPC®.

Teniendo en cuenta que el IPC es el principal indicador del mercado accionario mexicano, el cual
ilustra el comportamiento de una muestra de emisoras representativas del universo de empresas que
cotizan en Bolsa, con respecto a su valor de capitalizacion, encontramos el siguiente ejemplo:

Un inversionista desea cubrir con futuros un portafolios accionario, con un valor de
$1°000,000

El IPC hoy esta a 13,600 y el futuro a DCO5 14,100 Estrategia:

Vende 10 contratos de futuros del IPC DCO5 a 14,100 puntos, con lo que cubrira el
valor de sus portafolios al mes de diciembre.

Realiza hoy un desembolso (2 veces AIMS) de $10,000 x 10 contratos = $100,000
pesos, teniendo un apalancamiento 1°000,000 / 100,000= 10 veces.

Llegado diciembre, las acciones reducen su valor, teniendo un impacto neto del -5%
en su portafolio (b< 1) y el IPC de la BMV cae 7% quedando en 12,648 puntos.

 F FF F

% Fuente: Presentacién, Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados, lecciones aprendidas.
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Perdida por portafolios

Ganancia por futuros

1'000,000 - 5%= $50,000 14,100 - 12,648= 1,452
1,452 x 10 ctos x $10 / punto=

Aun cuando el entorno fue inestable, el inversionista se cubrid y gand
145,200 -50,000=%95, 200

$145,200

CONCLUSION:

2.3 CONTRATOS FUTUROS SOBRE INSTRUMENTOS DE DEUDA.

En las tablas de abajo, se muestras las generalidades de los contratos que se celebran, cuyo objeto
son instrumentos de deuda:

Caracteristicas
del Contrato

Tamafio del
contrato

Periodo del
contrato

Clave de pizarra

Unidad de
cotizacion

Horario de
negociacion

Ultimo dia de
negociacion y
vencimiento

Liquidacion al
vencimiento

TIE

Tasa de Interés
Interbancaria de
Equilibrio a 28 dias

Ciclo mensual por 120
meses (10 afios)

TE28 méas mes y afio de
vencimiento

TE28 FBO09 (febrero de
2009)

La Tasa Futura a la tasa
porcentual de
rendimiento anualizada,
expresada en tantos por
ciento, con dos digitos
después del punto
decimal.

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México.

Dia habil siguiente a la
subasta primaria en la
semana del tercer
miércoles del mes de
vencimiento.

Dia habil siguiente a la
fecha de vencimiento.

SWAP

Swap de Tasa de
Interés a un plazo de 10

Ciclo mensual o
trimestral hasta por 1
afio

SW10 méas mes y afio
de vencimiento:
SW10 FB09
(febrero de 2009)

La Tasa Futura de
rendimiento anualizado
expresada en puntos
porcentuales con tres
digitos después del
punto decimal.

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México
Dia habil siguiente a la
subasta primaria en la
semana del tercer
miércoles del mes de
vencimiento

Dia habil siguiente a la
fecha de vencimiento.

SWAP

Swap de Tasa de
Interés a un plazo de 2

Ciclo mensual o
trimestral hasta por 1
afio

SWO02 mas mes y afio
de vencimiento:
SWO02 FB09
(febrero de 2009)

La Tasa Futura de
rendimiento anualizado
expresada en puntos
porcentuales con tres
digitos después del
punto decimal

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México.

Dia habil siguiente a la
subasta primaria en la
semana del tercer
miércoles del mes de
vencimiento.

Dia habil siguiente a la
fecha de vencimiento.

CETES

Certificados de la
Tesoreria de la
Federacion a 91 dias

(TIE) anos anos (CETES)
TE28 SW10 SW02 CE91
. - 10,000 Cetes
1°000,000.00 1°000,000.00 i
100,000.00 Pesos Pesos Pesos (Equivalente a $

100,000.00 pesos)

Ciclo mensual por 12
meses y 24 trimestrales
(7 afios)

CE91 mas mes y afio de
vencimiento:
CE91 FBO9 (febrero de
2009)

La Tasa Futura a la tasa
porcentual de
rendimiento anualizada,
expresada en tantos por
ciento, con dos digitos
después del punto
decimal.

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México.

Dia de la subasta
primaria en la semana
del tercer miércoles de

cada mes.

Dia habil siguiente a la
fecha de vencimiento.
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BONO M3

Bono de Desarrollo del
Gobierno Federal de 3
afos a tasa fija
(liquidacion en especie)

Caracteristicas
del Contrato

M3
1,000 Bonos (Equivalente

Tamafio del a $100,000.00 pesos)

contrato

Ciclo trimestral: Hasta por
Periodo del 12 periodos (3 afios)

contrato

M3 mas mes y afio de

Clave de vencimiento:

pizarra M3 DCO9 (diciembre de

2009)

A precio, expresado en
pesos, con tres
decimales después del
punto decimal

Unidad de
cotizacion

Horario de
negociacion

Ultimo dia de
negociacion y
vencimiento

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México.

El dltimo dia de
negociacion, sera el
tercer dia habil previo a la
fecha de vencimiento de
la serie.

La fecha de vencimiento
sera el Ultimo dia habil
del mes de vencimiento
de la serie.

Liquidacién en especie
segun Condiciones
Generales de
Contratacion.

Liquidacion al
vencimiento

BONO M10

Bono de Desarrollo del
Gobierno Federal de 10
afos a tasa fija
(liquidacién en especie)

1,000 Bonos 1,000 Bonos
(Equivalente a (Equivalente a
$100,000.00 pesos) $100,000.00 pesos)

Ciclo trimestral: Hasta
por 12 periodos (3
afos)

M10 méas mes y afio de
vencimiento:
M10 DCO09 (diciembre
de 2009)

A precio, expresado en
pesos, con tres
decimales después del
punto decimal.

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México
El dltimo dia de
negociacion, sera el
tercer dia habil previo a
la fecha de vencimiento
de la serie.

La fecha de vencimiento
sera el Ultimo dia habil
del mes de vencimiento
de la serie.

Liguidacién en especie
segun Condiciones
Generales de
Contratacion.

BONO M20

Bono de Desarrollo del

Gobierno Federal de
20 afios a tasa fija

(liquidacion en especie

Ciclo trimestral: Hasta
por 12 periodos (3
anos)

M20 méas mes y afio
de vencimiento:
M10 DCO09 (diciembre
de 2009)

A precio, expresado
en pesos, con tres
decimales después del
punto decimal.

7:30 a 14:15 horas
tiempo de la Cd. de
México
El dltimo dia de
negociacion, sera el
tercer dia habil previo
a la fecha de
vencimiento de la
serie.

La fecha de
vencimiento sera el
Gltimo dia habil del
mes de vencimiento
de la serie.

Liquidacién en especie
segln Condiciones
Generales de
Contratacion.

FUENTE: Elaboracion propia, en base a las Reglas.

uDI
Unidades de Inversion

UDI

50,000 UDI’s

Ciclo mensual por 12
meses y 16 trimestrales
(4 afios)

UDI méas mes y afio de
vencimiento
UDI DC09
(diciembre de 2009)

Valor de la UDI
expresado en pesos,
multiplicado por un factor
de 100.

7:30 a 14:15 horas tiempo
de la Cd. de México

El dia 10 del mes de
vencimiento, si este fuera
inhabil, seria el dia habil
inmediato anterior.

Liguidacion en efectivo al
dia habil siguiente de la
fecha de vencimiento.

A continuacion se abordan cada uno de los instrumentos de duda, utilizando casos practicos, para su

mejor explicacion.

A. TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO A 28 DIAS (TIIE).

El objeto o bien el activo subyacente, sobre el cual versa la contratacion, son los depésitos a 28 dias
gue tienen como rendimiento a la TIIE, calculada por el BM con base en cotizaciones presentadas por
las instituciones de banca multiple mediante un mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del
mercado de dinero en moneda nacional. El procedimiento de calculo de la tasa se establece en la
Circular 2019/95 emitida por el BM. Cada Contrato de Futuro sobre la TIIE a 28 dias ampara un valor
nominal de $100,000.00 (cien mil 00/100 pesos).
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» Mecéanica de negociacion.

Las distintas Series del Contrato de Futuro de la TIIE seran identificadas con un simbolo o clave de
pizarra que se integrara por la expresion:

“TE28” + La primera letra mas la siguiente consonante del mes de
vencimiento)+ (Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

En el siguiente cuadro se sefialan algunos ejemplos:

SIMBOLO O CLAVE DE CLAVE DEL -
MES DE ANO DE
PIZARRA DEL CONTRATO DE ACTIVO
FUTURO SUBYACENTE VENCIMIENTO VENCIMIENTO
TE28 NVO7 TIE NV = Noviembre 07 = 2007
TE28 DCO7 TIE DC = Diciembre 07 = 2007
TE28 ENOS8 TIE EN = Enero 08 = 2008
TE28 NV09 TIE NV = Noviembre 09 = 2009

FUENTE: www.mexder.com.mx

La celebracién de Contratos de Futuros de la TIIE a 28 dias en MEXDER tendra como unidad de
cotizacion de la Tasa Futura a la tasa porcentual de rendimiento anualizada, expresada en tantos por
ciento, con dos digitos después del punto decimal.

» Ejemplo del Contrato de Futuro sobre THE®.

La celebracion de un contrato de futuro sobre TIIE, sirve para aplicar un “techo” a una deuda revisable
a la cotizacién de la TIIE28 o a la tasa CETE91, o en su caso un “piso” al rendimiento de una
inversion. Si por ejemplo un intermediario financiero presta a una tasa fija dada, pero le toma prestado
a la TIIE, entonces corre el riesgo de que la TIIE suba. El engrapado sirve para cubrir al intermediario
de dicho riesgo. Fijando su Tasa a un periodo dado. De esta manera al realizarse un engrapado se
asegura la tasa minima que recibira la institucion cada mes. Si la TIIE tiene un movimiento por encima
de la tasa pactada, el "engrapado" lo cubre del riesgo, si por el otro lado, la TIIE desciende por debajo
del nivel pactado, se tiene una ganancia. Con esta operacién se esta simulando un SWAP, porque se
esta haciendo un intercambio de tasas flotantes por fijas.

Ejemplo practico.
Cobertura de un Banco (Hedge).

La problematica que generalmente tiene un banco en materia hipotecaria, radica en que tiene una
Captacion cada 28 dias (paga el 5%), Presta a 15 aiios (3 aios a tasa fija, le pagan al 13%).

* Riesgo del Banco:
a. Riesgo de Renovacion.
b. Que las tasas suban a los 28 dias o durante los proximos 3 ainos.

Crédito hipotecario BAN‘CO Inversionista
. S

* Impactos en el Banco:
a. Tendra que pagar mas a sus inversionistas.
b. El banco recibira tasa fija. -\

Presta a largo plazo Capta a corto plazo
(15 afios) a tasa fija (28 dias)
los primeros 3 afios

® Fuente: Presentacién, Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados, lecciones aprendidas.
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El Resultado de realizar un “engrapado” de TIIE por 3 afios por ejemplo al 7.94% se
aseguraran las tasas maximas que pagara la institucién cada mes, como se muestra a
continuacion:

HOY VENCIMIENTO
Supuesto TIIE

/ 11% Recibido 3.06 puntos.
Tasa pactada 7.94% \
6% Pago 1.24 puntos.

Con esta operacién, se esta simulando un SWAP, es decir el intercambio de tasas
flotantes por fijas.

El TIE, aplica tanto para Instrumentos Gubernamentales como para Instrumentos bancarios o
Corporativos Flotantes.

B. SWAP DE TASA DE INTERES A UN PLAZO DE 28 DIAS, 2 ANOS Y 10 ANOS.

Los términos y Condiciones Generales de Contratacion del Contrato de Futuro sobre el Swap de TIE
a un plazo de 28 dias, 2 afios (26 x 1) y 10 afios (130 x 1) referenciado a la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio de 28 dias, cuya liquidacion se da en Efectivo, tiene por objeto el
intercambio de flujos de operacién de tasa fija por tasa flotante (en adelante Swap) a un plazo de 2
afios (26x1) y 10 afios (130 x 1) sobre los depésitos a 28 dias que tienen como rendimiento a la TIIE
de equilibrio a 28 dias, calculada por el BM con base en cotizaciones presentadas por las instituciones
de banca mdltiple mediante un mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del mercado de
dinero en moneda nacional®.

El Valor Nominal que ampara un Contrato de Futuro, sobre el Swap de la TIIE a 2 y TIIE a 10 afios
ampara un valor nominal de $1°000,000.00 (Un millon de pesos 00/100 pesos). En términos de sus
respectivos Reglamentos Interiores, MEXDER y Asigna, Compensacion y Liquidacion listada tendran
disponibles para su negociacién distintas Series del Contrato de Futuro sobre el Swap de la TIIE con
base mensual o trimestral hasta por un afio.

Pk Mecénica de negociacion.

El simbolo o clave de pizarra en las distintas Series del Contrato de Futuro del Swap de la TIIE seran
identificadas con un simbolo o clave de pizarra que se integraré por la expresion:

“TE28”, “SW02" o “SW10” + La primera letra mas la siguiente consonante del
mes de vencimiento)+ (Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

82 E| procedimiento de calculo de la tasa se establece en la Circular 2019/95 emitida por el BM.
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Mismos que se ejemplifican a continuacion:

SIMBOLO O CLAVE DE
PIZARRA DEL CLAVE DEL ACTIVO MES DE ANO DE
CONTRATO DE SUBYACENTE VENCIMIENTO VENCIMIENTO
FUTURO

SIMB;?;ER%XLDAE\LE DE CLAVE DEL ACTIVO MES DE ANO DE
CONTRATO DE FUTURO SUBYACENTE VENCIMIENTO VENCIMIENTO

SIMBOLO O CLAVE DE
PIZARRA DEL
CONTRATO DE FUTURO

CLAVE DEL ACTIVO MES DE ANO DE
SUBYACENTE VENCIMIENTO VENCIMIENTO

FUENTE: www.mexder.com.mx

C. CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION A 91 DIAS (CETES).

El objeto de contratacién son los Certificados de la Tesoreria de la Federacién o también llamados
CETES, con un plazo de 91 dias son titulos de crédito al portador denominados en moneda nacional a
cargo del Gobierno Federal. Estos titulos son colocados a descuento, conforme lo establece la SHCP.

Los montos, rendimientos, plazos y condiciones de colocacion, son determinados por la SHCP oyendo
previamente la opinion del BM. Por lo general se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se
han llegado a emitir CETES a 7, 14 dias y a 2 afios. El Activo Subyacente del Contrato de Futuro
sobre CETES tiene un plazo homogéneo de 91 dias, con independencia de que los CETES de
referencia puedan tener plazos distintos en caso de dias inhabiles. Cada Contrato de Futuro sobre
CETES a 91 dias ampara una cantidad de 10,000 (diez mil) CETES, equivalente a un valor nominal de
100,000.00 pesos (cien mil 00/100 pesos). En términos de sus respectivos Reglamentos Interiores,
MEXDER y ASIGNA podréan listar y mantener disponibles para su negociacién distintas Series del
Contrato de Futuro DE CETES a 91 dias sobre una base mensual o trimestral hasta por diez afios.
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La Bolsa decidira si la base de la Serie serd mensual o trimestral de acuerdo a las condiciones de
mercado. La Bolsa estara obligada a publicar en el Boletin de Indicadores del Mercado, tal decision
por lo menos 15 dias naturales previos al vencimiento de la Serie mas cercana a la fecha de
publicacién. En caso de que el mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro de CETES
a 91 dias con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el primer parrafo de este inciso 1.3,
MEXDER podra listar nuevas Series para su negociacion.

» Mecénica de negociacion.

El simbolo o clave de pizarra en las distintas Series del Contrato de Futuro de CETES a 91 dias seran
identificadas con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion:

“CE91” + La primera letra mas la siguiente consonante del mes de
vencimiento)+ (Ultimos dos digitos del afio de vencimiento).

A continuacion se presenta un ejemplo de las Series del Contrato de Futuro de CETES, negociadas
en pizarra:

CE91 JINO7 CE91 JN = Junio 07 = 2007
CE91 SPO7 CE91 SP = Septiembre 07 = 2007
CE91 DCO7 CE91 DC = Diciembre 07 = 2007
CE91 MRO08 CE91 MR = Marzo 08 = 2008

FUENTE: www.mexder.com.mx

La celebracion del Contrato de Futuro de CETES a 91 dias en MEXDER tendra como unidad de
cotizacion de la Tasa Futura a la tasa porcentual de rendimiento anualizada, expresada en tantos por
ciento, con dos digitos después del punto decimal.

D. BONO DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL DE 3,10 Y 20 ANOS A TASA FIJA.

El objeto materia de contratacion en este contrato de futuro, son los Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal con Tasa de Interés Fija, emitido o a emitirse por el Gobierno Federal, por conducto de la
SHCP, y colocado por el BM, en su caracter de agente financiero del Gobierno Federal, a un valor
nominal de 100 (cien pesos) y por un plazo de 3, 10 y 20 afios (en adelante “Bono”). Para efectos de
la liquidacion del contrato de futuro del Bono, se entendera como Activo Subyacente cualquiera de las
emisiones de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a Tasa Fija que cumpla con las
caracteristicas de la Canasta de Entregables a que se refiere la seccion 1V de este contrato. De todos
los productos listados en MEXDER es el de Duracibn mas larga, permite la Cobertura sobre este
Subyacente ya que su tamafio es muy accesible a todos los participantes del mercado y su ciclo de
vencimientos permite extender la cobertura hasta por tres afios. Los limites a las posiciones abiertas
amplian la liquidez eliminando el riesgo de concentracion de posiciones.

Las caracteristicas de los activos subyacentes de los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a tasa
fija son:
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Cada contrato ampara una cantidad de 1,000 bonos.

Valor del contrato 100,000 pesos.

La cotizacion es a través del precio futuro de los bonos.

Puja con valor de 0.025 pesos.

La fecha de vencimiento es el dltimo dia habil del mes de vencimiento de la serie.
Existe un periodo de entrega de aproximadamente 20 dias durante el mes de
vencimiento de la serie.

g. Cuenta con una canasta de bonos entregables.

~® o0 T

» Mecanica de negociacién.

El simbolo o clave de pizarra de las distintas Series del Contrato de Futuro sobre el Bono seran
identificadas con un simbolo o clave de pizarra de acuerdo a lo establecido en el Anexo 1 de este
contrato. Se integrara por la expresion “M10” a la que se agregaran la primera letra mas la siguiente
consonante del mes de vencimiento y los dltimos dos digitos del afio de vencimiento conforme al
ejemplo siguiente:

S.'mbOIO BElEee Clave del Activo Mes de Afio de
pizarra del Contrato e Al
Subyacente Vencimiento Vencimiento
de Futuro
M10 DCO7 M10 DC = Diciembre 07 = 2007
M10 MRO7 M10 MR = Marzo 07 = 2007
M10 JNO8 M10 JN = Junio 08 = 2008
M10 SPO08 M10 SP = 08 = 2008
Septiembre

FUENTE: www.mexder.com.mx

El periodo de Entrega, Fecha de Liquidacion y Liquidacion en Especie, para efectos del cumplimiento
de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Liquidador con respecto al Cliente, se entendera por
Periodo de Entrega al comprendido entre el cuarto dia habil y el Gltimo dia habil del mes de
vencimiento de la Serie. Durante el Periodo de Entrega las partes estaran facultadas para realizar la
liquidacién en Especie de los Contratos Abiertos.

Ejemplo practico.
Contrato de futuro sobre Bono de Desarrollo del Gobierno Federal

Partimos de la premisa de que el precio del Futuro y el precio del subyacente estan muy correlacionados
con respecto a movimiento en tasas, el riesgo es en el movimiento en la tasa de corto plazo.

El ejemplo es respecto a si una Siefore desea adquirir un Bono M, pero tiene que esperar a recibir
aportaciones, por lo que podra comprar futuros y “asegurar” la tasa.

E. UNIDADES DE INVERSION (UDI).

El futuro de la UDI es un instrumento innovador en el mercado de derivados mexicano, el cual permite
hacer diversas estrategias de cobertura que involucren a la inflacién, ademas de ser un instrumento
ideal para la cobertura de riesgos en portafolios de inversion con instrumentos de tasa real y nominal.

La Unidad de Inversién (en adelante UDI) es una unidad de cuenta de valor real constante. Desde el 4
de abril de 1995 el Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federacion el valor en moneda
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nacional de la Unidad de Inversién, para cada dia, conforme a lo siguiente: a) a mas tardar el dia 10
de cada mes publica el valor correspondiente a los dias 11 a 25, inclusive, de dicho mes; y b) a mas
tardar el dia 25 de cada mes publica el valor correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 del mes
siguiente, inclusive. La variacién porcentual del valor de la UDI del 10 al 25 de cada mes serd igual a
la variacion del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en la segunda quincena del mes
inmediato anterior. La variacion del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 del mes inmediato siguiente
sera igual a la variacion del INPC en la primera quincena del mes referido en primer término. Para
determinar las variaciones del valor de la UDI correspondientes a los demas dias de los periodos de
publicacién, la variacion quincenal del INPC inmediata anterior a cada uno de esos periodos se
distribuira entre el nimero de dias comprendidos en el periodo de publicacién de que se trate, de
manera que la variaciéon del valor de la UDI en cada uno de esos dias sea uniforme.

» Mecanica de negociacion.

El Simbolo o clave de pizarra en las distintas Series del Contrato de Futuro de la UDI seran
identificadas con un simbolo o clave de pizarra que se integrara por la expresion: "UDI" a la que se
agregaran la primera letra mas la siguiente consonante del mes de vencimiento y los ultimos dos
digitos del afio de vencimiento conforme al ejemplo siguiente:

Simbolo o clave de Clave del Activo Mes de Afio de

pizarra del Contrato Subyacente Vencimiento Vencimiento
de Futuro
UDI JNO7 uUDI JN = Junio 07 = 2007
UDI SPQ7 UDI SP= Septiembre 07 = 2007
UDI DCO7 uDlI DC = Diciembre 07 = 2007
UDI MR0O8 UDI MR = Marzo 08 = 2008
UDI JNO8 uDlI JN = Junio 08 = 2008
UDI DCO08 UDI DC = Diciembre 08 = 2008
UDI JNO9 uDlI JN = Junio 09 = 2009
UDI DCO09 UDI DC = Diciembre 09 = 2009

FUENTE: www.mexder.com.mx

2.4 CONTRATOS DE OPCIONES O WARRANTS.

Los Contratos Opciones o Warrants es un Contrato, estandarizado en el cual el comprador, paga una
prima y adquiere el derecho pero no la obligaciéon, de comprar (call) o vender (put) un activo
subyacente a un precio pactado en una fecha futura en donde el vendedor esta obligado a cumplir, sin
que el comprador este obligado. Es decir, la opcién da al tenedor o al comprador el derecho, no la
obligacién, de comprar o vender un valor en una fecha predeterminada y a un plazo establecido.
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CALL PUT

COMPRADOR Derecho a comprar Derechoavender
VENDEDCR Obligacién a vender Obligaciéna comprar

FUENTE: www.mexder.com.mx

La opcion de compra le da al tenedor el derecho, no la obligacion, de comprar un valor en una fecha
predeterminada y a un precio preestablecido (strike price). Una posicién larga, es decir: -“compré” la
opcion de comprar, con lo que tenemos que la ganancia puede ser ilimitada y la pérdida potencial
limitada. Mientras que la Opcién de Venta le da al tenedor el derecho, no la obligacién, de vender un
valor en una fecha predeterminada y a un precio preestablecido (strike price). Una posicion larga,
“compré” la opcién de vender.

3. CONTRATOS LISTADOS EN MEXDER.

Los Operadores podran participar en la determinacion de los Términos y Condiciones de Liquidez por
medio de propuestas con respecto a las comisiones y cuotas que cobraran la Bolsa y la Camara de
Compensacion, en funcién al volumen de operacién y la permanencia de Posturas®.

Los contratos de opciones se distinguen con las siguientes claves:

CONTRATOS DE OPCION

Opciones sobre Futuros del
INDICES indice de Precios y Cotizaciones
de la BMV

Acciones | América Movil L
Cemex CPO
GMéxico B
Naftrac 02
Tlevisa, CPO
Telmex L

Walmex V

ETF's Términos Especificos ETF's

Délar de los Estados Unidos de

Divisas . .
Ameérica

8 Capitulo Tercero, correspondiente al procedimiento de listado de Clases Regla 4013.00 del Reglamento Interior del Mexder.
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http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Opciones_IPC.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_AX.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_CX.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_GM.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_NA.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_TV.doc
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/Acciones_TX.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Acciones_WA.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/ETF.doc
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/Opciones%20Dolar.doc

3.1 CONTRATOS SOBRE INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

A continuacién se presentan las principales caracteristicas de los contratos listados en el MEXDER,
esta descripcién tiene como finalidad una ejemplificacién respecto de las caracteristicas de las
acciones como tamafio, tipo, estilo, periodo, precio, clave del mes de vencimiento, clave de pizarra,
unidad, fluctuacién horario de negociacion, etc.

TAMARO DEL CONTRATO

TIPOS DE CONTRATOS

ESTILO DEL CONTRATO
PERIODO DEL CONTRATO

PRECIOS DE EJERCICIO

CLAVE DE PIZARRA

UNIDAD DE COTIZACION
FLUCTUACION MINIMA
HORARIO DE NEGOCIACION
ULTIMO DI'A’DE
NEGOCIACION Y

VENCIMIENTO

LIQUIDACION AL
VENCIMIENTO

“|p”
OPCIO OBR ROS D D A ONARIO

Opciones sobre Futuros del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores

P

$10.00 (diez pesos 00/100) multiplicados por el Precio o Prima del Contrato de
Opcidn.

Opci6n de compra (Call)

Opcion de venta (Put)

Europeo

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Se expresaran en puntos enteros del IPC y seran multiplos de 50 puntos.

IP més cinco digitos para especificar el precio de ejercicio y un digito que
especifica el tipo de Contrato de Opcién y el mes de vencimiento:

IP 10500C Opcién CALL con vencimiento en Marzo.

IP 10500X Opcion PUT con vencimiento en Diciembre

Puntos del IPC

Fluctuacion minima de la Prima de 1.00 puntos de indice (IPC).

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho viernes
es inhabil

Es el dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento
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“DOLAR”

OPCIONES SOBRE EL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

CARACTERISTICAS DEL

CONTRATO Délar de los Estados Unidos de América

DA

TAMARO DEL

CONTRATO $10,000.00 (diez mil délares 00/100)

Opcion de compra (Call)
TIPOS DE CONTRATOS

Opcion de venta (Put)

ESTILO DEL CONTRATO Europeo

PERIODO DEL

CONTRATO Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afo.

Se expresaran en pesos de acuerdo al precio del Doélar fecha valor spot y seran

FRECIOS DEEIERCICIO multiplos de 0.05 pesos.

DA maés cinco digitos para especificar el precio de ejercicio y un digito que
especifica el tipo de Contrato de Opcioén y el mes de vencimiento:

CLAVE DE FIZARRA DA 11250C Opcion CALL con vencimiento en Marzo.

DA 11200X Opcién PUT con vencimiento en Diciembre.

CI\I[p)NelnI=elon 2 \&[6]\F] Pesos y Centavos de peso por unidad de Activo Subyacente.

FLUCTUACION MINIMA Fluctuacion minima de la Prima de $0.001 (Un milésimo de Peso).

HORARIO DE

NEGOCIACION 7:30 a 14:00 horas tiempo de la Cd. de México.

ULTIMO DIA DE
NEGOCIACION Y
VENCIMIENTO

Dia de vencimiento del contrato de futuro mensual sobre el délar de los Estados
Unidos de América listado en MexDer para el mes de vencimiento de dicha Serie.

LIQUIDACION AL
VENCIMIENTO

El segundo dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento

3.2. CONTRATOS SOBRE ACCIONES.

Las acciones corresponden a partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o
fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal. En el MEXDER, existen
diferentes tipos de acciones listadas, estas se clasifican de la siguiente manera®":

a. Accion al Portador: Son las acciones suscritas nominalmente. Pueden ser traspasadas por
simple compraventa en la Bolsa de Valores.

84 www.bmv.com.mx
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b. Acciones comunes: Aquellas que, de acuerdo con los estatutos sociales de la emisora, no tienen
calificacién o preferencia alguna. Tienen derecho a voto general interviniendo en todos los actos
de la vida de la empresa (tales como elegir al consejo de administracion o decidir las politicas de
la empresa). Sélo tendran derecho a dividendos después de que se haya cubierto a las acciones
preferentes. También se denominan acciones ordinarias.

c. Acciones Convertibles: Aquellas que se emiten con ciertos privilegios adquiriendo, en un tiempo
predeterminado, privilegios adicionales o distintos a los originales.

d. Acciones Preferentes: Aquellas que gozan de ciertos derechos sobre las demdas acciones que
conforman el capital social de una empresa. Dichos derechos se refieren generalmente a la
primacia de pago en el caso de liquidacion, asi como a la percepcién de dividendos. Se emite con
un dividendo determinado que debe pagarse antes de que se paguen dividendos a los tenedores
de acciones ordinarias. Generalmente no tienen derecho a voto.

Los Activos Subyacentes mencionados, son titulos listados en la Bolsa Mexicana de Valores, en
adelante (BMV). En términos de su Reglamento Interior, el MEXDER listara y mantendra disponibles
para su negociacion, distintas Series de los Contratos de Futuro sobre Acciones sobre una base
trimestral, lo que significa que de manera permanente estardn disponibles para su negociacion
Contratos de Futuro con Fechas de Vencimiento en los meses de marzo, junio, septiembre vy
diciembre.

En caso que el Mercado demande la disponibilidad de Contratos de Futuro sobre Acciones con
Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parrafo anterior, MEXDER podra listar nuevas
Series para su negociacion.

A continuacién se toman el caso de 3 empresas de diferentes sectores que negocian sus acciones en
el MEXDER, en las cuales se puede apreciar las caracteristicas de los riesgos asumidos.

a. América Mévil, S.A. de C.V. (AX).

Es una empresa mexicana de telecomunicaciones con presencia en 18 paises de América, con mas
de 200 millones de usuarios y actualmente es la cuarta compafiia de telecomunicaciones mas grande
e importante del mundo.

Nace tras la extincion de los activos de telefonia celular, televisién por cable (Cablevision) y otros
activos internacionales pertenecientes a Teléfonos de México, Telmex. La empresa pasa a ser una
pantalla que sigue controlada por el mismo holding Grupo Carso, que a pesar de tener los mismos
accionistas se vuelve una empresa independiente a Telmex y a su controladora, en el MEXDER tienes
acciones:®®

A manera de ejemplo se presenta una tabla en la cual se describen el tamafio de los Contratos, tipo,
numero, negociacion, asi como las fechas de negociacion de los mismos y el tipo de liquidacién de los
contratos, como se podra apreciar AX en 2010, negocio 100 acciones de la empresa, en délares a
americanos, en el cuadro se describe la negociacidn en los meses que se hacian las negociaciones,
es importante destacar de este cuadro, que no se puede cumplir el precio pactado en horarios y
fechas diferentes a las acordadas en los contratos que se negociaron.

8 www.grupocarso.com.mx
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TAMANO DEL CONTRATO

TIPOS DE CONTRATOS

ESTILO DEL CONTRATO
PERIODO DEL CONTRATO

UNIDAD DE COTIZACION

FLUCTUACION MINIMA

HORARIO DE
NEGOCIACION

ULTIMO DIA DE
NEGOCIACION Y
VENCIMIENTO

LIQUIDACION AL
VENCIMIENTO

100 acciones.

Opcion de compra (Call).

Opcion de venta (Put).

Americano.

Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afio.

Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho viernes es
inhabil.

Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

FUENTE: www.mexder.com.mx

b. Cementos Mexicanos, S.A.B. de C.V. serie CPO (CX).

Es una compafiia global de soluciones para la industria de la construccion, que ofrece productos y
servicio a clientes y comunidades en mas de 50 paises en el mundo. La compafiia mexicana ocupa el
tercer lugar mundial en ventas de cemento y clinker, con una capacidad de produccién de 97 millones
de toneladas al afio y es la principal empresa productora de concreto premezclado, con una capacidad
de produccion de aproximadamente 77 millones de toneladas anuales, atendiendo asi los mercados

de América, Europa, Asia, Africa y Medio Oriente®®.

CX, como parte de la industria de la construccién, como a continuacion se detalla tiene celebrados
contratos de derivados, en donde el activo son las acciones de la propia empresa sobre délares
americanos, cuyo riesgo de liquidacion al igual que AX, esta en un estandar de fluctuacion a un precio

fijo, no habiendo diferencias en los términos bajo los que contrata AX.

TIPOS DE CONTRATOS

TAMANO DEL CONTRATO 100 acciones

Opcién de compra (Call)

Opcién de venta (Put)

ESTILO DEL CONTRAT Americano
PERIODO DEL CONTRATO Ciclo trimestral: marzo, junio, septiembre y diciembre hasta por un afo.
UNIDAD DE COTIZACION Pesos y Centavos de Peso por unidad de Activo Subyacente.

8 www.cemexmexico.com
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FLU CION MINIMA Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

HORARIO DE NEGOCIACION 7:30 a 15:00 horas tiempo de la Cd. de México.

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION Y Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho
VENCIMIENTO viernes es inhabil.

LIQUIDACION AL VENCIMIENTO Es el tercer dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

FUENTE: www.mexder.com.mx

c. Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V. serie V (WA).

Finalmente, WA, como una empresa multinacional de origen estadounidense, cuyo concepto de
negocio es la tienda de autoservicio de bajo precio y alto volumen, también mantiene sus acciones en
el MEXDER, las cuales son negociadas a una fluctuacion minima, en los mismos términos que las
empresas anteriores.

TAMARNO DEL CONTRATO 100 acciones

TIPOS DE CONTRATOS

Americano
ESTILO DEL CONTRATO

PERIODO DEL CONTRATO

UNIDAD DE COTIZACION

FLUCTUACION MINIMA Fluctuacion minima de la Prima de $0.01 (un centavo de Peso).

HORARIO DE NEGOCIACION

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION Y Tercer viernes del mes de vencimiento o el Dia Habil anterior, si dicho viernes
VENCIMIENTO es inhabil.

LIQUIDACION AL VENCIMIENTO

De los ejemplos antes referidos, es importante destacar que de los contratos listados, no existen
diferencias considerables no obstante que el giro de las empresas no es el mismo, lo anterior deriva
de una estandarizacion de los contratos negociados en el MEXDER. Una vez descritos los contratos
sobre acciones que se encuentran listados en el Mercado de Derivados vale la pena preguntarnos por
gue es importante el establecimiento de un mercado que manejé Opciones, la importancia se resume
en que son un complemento indispensable para el mercado de derivados en su situacion actual, asi
como para la BMV, ademas de que proporcionan informacion relevante sobre el mercado subyacente,
asi como contribuyen a la estabilidad de las variables financieras, permiten perfiles de riesgo-
rendimiento controlables es decir, estrategias que contribuyan al incremento o bien mantenimiento de
las utilidades, control de cambios, etc.
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4. REGISTRO Y COMPENSACION DE OPERACIONES.

Todas las operaciones que se celebran en el mercado de futuros y opciones, deberan ser
compensadas y liquidadas por la Camara de Compensacion, lo que implica, que esta lleve una serie
de registros en relacién a las operaciones que se efectdan en las cuentas de los participantes. La
compensacion es basicamente una serie de calculos efectuados por Asigna, célculos que ya estan
establecidos, y buscan la obtencion de saldos netos que existen entre Asigna y los Socios
Liguidadores, estos segundos son establecidos por el reglamento como obligados solidarios de los
Clientes y su fundamento lo encuentra en el Cédigo Civil Federal, en el Art. 2186%".

Es importante destacar que el reglamento de Asigna, establece que los derechos y obligaciones de los
clientes, se haran valer por los Socios Liquidadores, lo que deja de manifiesto el acercamiento de los
clientes con los Socios Liquidadores y estos con Asigna. Se establece que los derechos y
obligaciones a las que se hizo alusién anteriormente, deberan estar contenidas en cada Operacién en
las Cuentas, la Camara de Compensacion tendra una estructura de cuentas y subcuentas (las cuales
indican un numero de clave del Socio Liquidadores u Operador) en donde se registraran las
operaciones realizadas por los Socios Liquidadores. En el siguiente punto se abordara de lo relativo a
las cuentas de registro.

» Cuentas de Registro.

Las cuentas y subcuentas de registro, son de caracter obligatorio tanto para los Socios Liquidadores
como para la Camara de compensacién, a continuaciéon se presenta un mapa que atiende a la
clasificacion de las cuentas y subcuentas, establecidas en las Reglas: 300.00 a 313.00 de Reglamento
de Asigna, tanto para las cuentas propias como para las cuentas que llevan los Socios Liquidadores
de terceros, estas son:

) La posicién las instituciones fideicomitentes del Socio Liquidador.
b) los grupes de posicione: diferenciadas a la de las instituciones
fideicomitentes del Socio Liquidador.
|. Cuenta ¢) La posicién propia del Socio Liquidador que resulle de errores al negociar
: Propiu. operaciones de las empresas del mismo grupo financiero, la cual se
i denomina come Subcuenly de Conciliacion del Socio Liquidader.
|
|

———————————— | a) La posicion de cada empresa del mismo Grupo Financiero. :
II. Cuenta L. b) les grupes de pesiciones diferenciada: de cada empresa del misme

I grupo financiero del Socio Liguidador. |
[}

] |
: Cuentasdelos
) Socios
)
|
)
]

liquidadores deGrpo. o TTEEEEEEAEEEEAEEEE i
de Posicion Propia

lmmmmmmmmmmmeee e I : ) La posicién propia del Operador que forme parte del grupe financiero del
| Socio Liguidador.
| b) Grupos de posiciones diferenciadas de la posicién propia de los
: Operadores que formen parte del grupo financiero del Secio Liquidader
F lll. Centa | incluyendo aquellss operaciones realizadas segin los Términes vy
: de operador. Condiciones de liquidez que establezca la Bolsa.
| ¢) La posicién del Operador que resulte de errores al negociar operaciones
I de las empresas del mismo grupo financiero del Socie Liquidador la cual se
: denomina como Subcuenla de Conciliacién del Operador.
|
I
I
L IV. Cuenta de a) La posicién propia que con cardeler de Formador de Mercado, celebre

Formador de cada Operador que forme parte del grupo financiers del Socio Liquidador.
Mercado.

FUENTE: Elaboracién propia, con base en el Reglamento de Asigna.

57 Articulo 2186.- El efecto de la compensacion, es extinguir por ministerio de la ley las dos deudas, hasta la cantidad que
importe la menor.
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Una segunda clasificacién de las cuentas que llevan los Socios Liquidadores, estas en relacién a la
posicioén con terceros, en el siguiente mapa se clasifican cada una de las subcuentas derivadas de las
cuentas y el contenido de cada una de ellas:

a) la posicién propia de cada Operador.
b) Gruposde posicionesditerenciadas de la posician propia de un mismo Operador, incluyendo aquellas
operaciones realizadas al amparo de los Términos y Condiciones de Liquidez que establezcala Bolsa.

l. Cuenta c) Lo posicion propia del Operador que resulte de emores al negociar operaciones de Clienfes, se
del operador denomina Subcuenta de Conciliacion del Operador.
[ o e
I a) la posicion de cada Cliente del Operador. :
“““““ . : b) Grupos de posiciones diferenciadas de un mismo Cliente para evitar la compensacion entre estos.
Il. Cuenta de : i ¢} Posicién de los infegrantes de las Cuentas Globales administradas por el Operador, I
L1 Clientes de |__: d) Grupos de posiciones diferenciadas de un mismo clienfe integrante de una Cuenta Global |
Operador. : | administrada por el Operadaor para evitar la compensacion entre estos, I
___________ , | e)Posicion de cada cuenta con caracteristicas iguales, andlogas o semejantes a las Cuentas Globales, :
B : : que lleve una Enfidad Financiera del Exterior, o bien, al interior de las mismas. |
| Cuentasdelos 1, T T T T s :
: Socios Liquidadores |
1 de Posicién de (I a) La posicion de cada Cliente directo del Socio Liquidador.
| Tetceros : Il Cventa d b) Grupos de posiciones diferenciadas de un mismo Cliente para evitar la compensacion entre estos.
. 1 : 'j'en ade c) la posicion de los integrantes de Cuentas Globales adminisiradas por el Socio Liquidador,
3 Clientes ~ "1 d) Grupos de posiciones de un mismo cliente infegrante de una Cuenta Global para evitar la
compensacion entre estos,
e) la posicion de cada una de las cuentas con caracteristicas iguales, andlogas o semejantes a las
Cuentas Globales, que lleve una Entidad Financiera del Exterior, para ser mantenidas de manera
independiente.
IV. Cuenta de Formador a) Las Operaciones que celebre cada Operador que actie como Formador de Mercado.
de Mercado.

a) Posicion propia del Socio liguidador que resulte de ermrores al negociar operaciones

'+ V. Cuenta de Conciliacion. solicitadas por los Clientes.

FUENTE: Elaboracién propia, con base en el Reglamento de Asigna.

El reglamento de Asigna establece una serie de reglas anélogas para las subcuentas, excluyendo de
su aplicacion a las cuentas del exterior para las cuales su regulacién es de trato especial por la
naturaleza de las mismas, las caracteristicas de estas son en relaciéon a la creacion, incremento e
incluso cancelacidon de las subcuentas cuando estas sean de Posicién Larga o Posicion Corta,
entendiendo por las primeras al “numero de Contratos Abiertos de cada una de las Series respecto de
los cuales el Cliente actua como Comprador”y a las segundas al “numero de Contratos Abiertos de
cada una de las Series respecto de los cuales el Cliente actia como Vendedor” es decir, posicion de
Cliente-Comprador para el caso de contrato de posicion larga y Cliente-Vendedor para el caso de
contrato de posicion corta®.

Otra de las atribuciones que tiene la Camara de Compensacion respecto de las cuentas, es que esta
puede cancelar las posiciones largar con las posiciones cortar de la misma serie®®, excepto las

% Disposiciones generales del Reglamento Interior de Asigna 2009.
8 Serie.- Tratandose de Contratos de Futuro, son todos los Contratos pertenecientes a una misma Clase con igual Fecha de
Vencimiento y procedimiento de liquidacion. Tratdndose de Contratos de Opcion, son los Contratos pertenecientes a una misma
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pertenecientes a las Entidades Financieras del Exterior, para el caso de estas se establecen reglas
especificas en cuanto al registro de operaciones de las subcuentas.

A su vez puede registrar simultaneamente en cada Cuenta de Grupo, Cuenta de Clientes, Cuenta de
Clientes de Operador, ya sea de Posiciones Largas y Posiciones Cortas de una misma Serie. El
registro de las Operaciones y la actualizacién de las posiciones se sujetaran a la indicacion expresa
por parte de los Socios Liquidadores y/o los Operadores. La actualizacion de las posiciones se
sujetara a la indicacién expresa por parte de los Socios Liquidadores y/o los Operadores.

En cuanto a la informacion relativa a las Operaciones que suministren los Socios Liquidadores o los
Operadores a la Camara, estas deberan especificar la subcuenta de destino, si se trata de una
Operacion por cuenta propia, de una Operaciéon para la Cuenta de Grupo o de una Operacién por
cuenta de terceros o si la cuenta pertenece a una Entidad Financiera del Exterior.

» Transferencia de contratos abiertos, servicios especiales y actividades
complementarias en relacion con las cuentas.

Los Contratos Abiertos son aquellas “operaciones que se celebran en la bolsa, esta operacién es
realizada por el Socio Liquidador en representacion de su cliente y es contrario al contrato futuro o de
opcién’*’o, de ahi su naturaleza de contrato “abierto”, en el reglamento se permite a los Socios
liquidadores realizan transferencias de estos contratos, siempre que se sujeten a lo establecido en el
mismo, dentro de algunos datos establecidos se encuentran nombres del socio liquidador u operador
que transfiere o que recibe, fechas y hora de transferencia o recepcion, causas de esta, el tipo de
transferencia, etc.

En relacién a los Servicios Especiales, encontramos que los Operadores pueden solicitar a la Camara
de Compensacién autorizacién para instalar su propio sistema de compensacion y liquidacién, el cual
debera cumplir con los requisitos que la propia camara le sefiale, aunado a la solicitud por escrito
firmada previamente por el representante legal del Operador y Socio Liquidador. Una vez autorizado el
sistema del Operador, este serd certificado por el Instituto Certificador o la Bolsa.

Por ultimo tenemos a las actividades complementarias, estas se refieren a que la Camara va a
establecer estandares de control y administracion de riesgo, los cuales deberan ser tomados y
respetados por los Socios Liquidadores.

5. LIQUIDACION DE OPERACIONES.

Todas las operaciones que lleven acabo los Socios Liquidadores deberdn ser liquidadas, una vez
calculada esta liquidacion, de la siguiente forma:

* Aportaciones Iniciales Minimas.
* Primas (las pactadas en la negociacién de Contratos de Opcién)
LIQUIDACION — * Importes de los pagos de los Ejercicios de los Contratos de Opcién

Se compone de: . L.
P * Aportaciones al Fondo de Compensacion.

Clase con igual Precio de Ejercicio, Estilo, Fecha de Vencimiento y procedimiento de liquidacién. (Reglamento de Asigna,
disposiciones generales).

% Disposiciones generales del Reglamento Interior de Asigna 2009.
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*Ganancias o pérdidas que resulten de la variacion del Precio de
Liguidacién Diaria.

* Los deméas conceptos que sean objeto de compensacion y

liquidacion.
El resultado que se obtenga de la operacién realizada por el Socio Liquidador, es el que determinara
Asigna y por ende es el que se le entregue al cliente una vez efectuada la operaciéon. En pocas
palabras la liquidacion que hace la Camara quiere decir que de la transaccion o transacciones que
realizan los Socios Liquidadores como participantes directos del MEXDER, se va hacer una
compensacion entre lo que uno gano contra lo que otro perdié, para asi, hacer efectivo el contrato y
las partes asuman dichas perdidas o bien dispongan de sus ganancias cuando las tengan (derechos y
obligaciones de las partes).

Las obligaciones minimas contenidas en los Contratos Abiertos de los Socios Liquidadores
segun con el reglamento de Asigna, independientemente de las obligaciones de las Reglas, son”;

» Constituir, mantener y, en su caso, incrementar las Aportaciones Iniciales Minimas que les exija la
Camara de Compensacion.

» Constituir, mantener y en su caso, incrementar las Aportaciones al Fondo de Compensacion que
les exija la Camara de Compensacion.

» Cumplir con los pagos de: Liquidaciéon Diaria que resulten a su cargo, liquidacién en especie y
efectivo por el Ejercicio y la asignacion de Ejercicios anticipados que resulten a su cargo y
finalmente con los de Liquidacion Extraordinaria, entre otras.

Ademas, deberan ser liquidadas en efectivo las obligaciones que resulten a cargo de los Socios
Liquidadores en relacion al Fondo de Aportaciones, Fondo de Compensacion, Primas pactadas en la
negociacion y demas asignaciones correspondientes a los ejercicios de Contratos de Opcion.

En relacién a las obligaciones cuya liquidacion este pactada en efectivo, deberan ser liquidadas de
esta forma al igual que aquellas que hayan sido en valores, en este segundo caso como ya se
menciono anteriormente podran ser intercambiadas por otros valores. Asigna realiza la compensacion,
los Socios Liquidadores seran responsables de realizar los cobros y los pagos a sus Clientes respecto
de las cantidades en efectivo y, en su caso, en valores que les correspondan.

5.1 LIQUIDACION DIARIA.

Las liquidaciones diarias conforme a la definicion que nos ofrece el Reglamento de Asigna, son ‘las
sumas de dinero que deban solicitarse, recibirse y entregarse diariamente, segin corresponda, y que
resulten de la valuacion 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®®”, lo gue implica que el ajuste en las
cuentas y cuentas globales que a su cargo tienen los Socios Liquidadores, sean en base al calculo
gue Asigna realiza dia a dia.

%! REGLA 706.00 del Reglamento Interior de Asigna. 2009.

% Disposiciones Generales del Capitulo Segundo, del Reglamento Interior de Asigna publicado en el Boletin de MexDer el dia
24 de agosto de 2009.
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El reglamento especifica los conceptos que seran liquidables diariamente, estos son®:

P Las ganancias Yy las pérdidas que resulten de la variacion del Precio de Liquidacién Diaria de
los Contratos de Futuro durante su vigencia y hasta la Fecha de Vencimiento.

# Las Primas pactadas en la negociacion de los Contratos de Opcién.

# El valor intrinseco de los Contratos de Opcién cuyo pago o liquidacion se haya pactado por
diferencia, por ejercicio anticipado y/o al vencimiento asignado.

El calculo del saldo neto establecido en los puntos anteriores, se realizara atendiendo los siguientes

supuestos:
POSICION C(-I)—II:IDTORiEO REGISTRO CALCULO RESULTADO
Breciec de Liguidacicn diaria + Ganacia
Futuro El dia del calculo. - — Perdida
Precio Future Poctadc
Precio de Liguidacion diaria
Futuro Abiertas antes de la sesion de oze dia + Ganacia
de negociacion.
- — Perdida
Precio de Liquidacidn
Diaria del Die Habil anterior
CORTAS Futuro El dia del célculo. Precio Future Pretade + Ganaoia
- — Perdida
Precio de Liguidaricn Diaria
Precio de Liquidacidn
CORTAS Futuro Abiertas antes de la sesion Diaria del Dia Hebil anterior + Ganacia
de negociacion.
- — Perdida

Precio de Liguidacidn

Diaria de ese din

% REGLA 709.00 del Reglamento Interior de Asigna. 2009.
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Prima Pactede en o operacion de Con Monte en ef ecti
LARGAS Opcion Dia del calculo. = Neoo de Contratos de Opeicn Compr que deberd page
= Noode Aetives Subyvarcentes que amyp el cliente.

el contrate. ratravés de 5L
Prima Poctado en lo operacion de Ver Monto en efecti
CORTAS Opcion Dia del calculo. ® No. de Contratos de Opcion Vendic que deberi cobr
® No.de Activos Subyacentes que amp el cliente.

el contrato. (através de SL)

Abiertas antes de la sesion  Se utilizara el Precio de Liquidacion
de negociacion o antes del  Diaria para determinar el crédito de
LARGAS Opcion Célculo. Aportacién Inicial Minima por Prima
gue reconocera la Camara de
Compensacion al Comprador. 7
Abiertas antes de la sesion  Se utilizara el Precio de Liquidacion

de negociacion o antes del
CORTAS Opcidn Calculo. Diaria para determinar la Aportacion

Inicial Minima por Prima que debera
cubrir el Vendedor a travésdesu T
Socio Liquidador a la Camara de
Compensacion.

Pactado por las diferencias

resultantes de ejercicios
CORTAS Opcidn pasados. El cliente debera pagar el valor

intrinseco correspondiente, a través
de su Socio Liquidador.

Pactado por las diferencias
resultantes de ejercicios
pasados. El cliente debera pagar el valor
intrinseco correspondiente, a través
LARGAS Opciodn de su Socio Liquidador. -

* SL= Socio Liquidador.

» Las Aportaciones Iniciales Minimas correspondientes a los Contratos Abiertos, incluyendo los
rendimientos generados en base al calculo de ese dia.

Bk Las aportaciones para la constitucion del Fondo de Compensacion, asi como los rendimientos
que éstas generen en base al calculo de ese dia.

» Las cuotas y comisiones correspondientes a los servicios que preste la Cémara de
Compensacion, seran calculados diariamente y liquidados en forma mensual.
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Se realiza un reporte diario, en el cual se detallan los saldos netos, y se desglosa cada cuenta y
subcuenta y de ser necesario, se cubre en efectivo el monto minimo faltante.

La liquidacién de los saldos netos diarios se realizaran el dia habil siguiente al dia de la negociacion,
para el célculo de esta liquidacién se deberan tomar en cuenta:

» Las Operaciones registradas.
 Contratos Abiertos existentes al cierre del mercado de ese dia de negociacion.

Al momento de realizar la compensacion y determinar el saldo neto diario a liquidar, Asigna reconoce
el valor actualizado de dichas Cuentas de esta forma le permite calcular el monto de Aportaciones
Iniciales Minimas, para con ello comenzar las operaciones del dia siguiente.

El valor de actualizacién se refiere a un descuento aplicado al precio de valuacion de los valores, y es
establecido por el Subcomité de Admisién y Administracién de Riesgo, esto va a depender de la fecha
de vencimiento.

Los descuentos se calculan tomando en cuenta las fluctuaciones del precio de los valores que se
colocan en el mercado.

5.2 LIQUIDACION EXTRAORDINARIA.

Las liquidaciones extraordinarias se refieren a “las sumas de dinero que exige la Camara de

Compensacion, en las circunstancias especiales previstas en el Reglamento“”, estas son:

Bk Por los anticipos de Aportaciones Iniciales Minimas de una o varias de las Clases de
Contratos, o bien, de los Portafolios compuestos por Contratos de Futuro y Contratos de
Opcidn.

» Por los incremento en el porcentaje para el calculo de Aportaciones Iniciales Minimas.

» Por la liquidacién de pérdidas potenciales por variaciones en Precios y Primas, tasas e indices
de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcion registrados en los Portafolios.

» Por las primas pactadas en la negociacion de los Contratos de Opcién.

El célculo que realiza la Cadmara de Compensacion se hara en base a los Contratos Abiertos del Dia
Habil anterior, al nimero de Contratos Abiertos en ese dia y a los Precios y Primas de los Contratos.
Unas ves que la Camara decrete una Liquidacion Extraordinaria, se hara una notificacién a los Socios
Liguidadores y en su caso a los Operadores y/o los Operadores que administren Cuentas Globales.

El reglamento de la Camara establece que las Liquidaciones Extraordinarias deberdn cubrirse en
efectivo y podra la Camara requerir esta liquidacion en cualquier momento, para lo cual debera tomar
en cuenta las aportaciones iniciales minimas para cubrir las perdidas que se hubieren generado antes
de la liquidacion. Finalmente se establece que los recursos que se reciban por concepto de
Liquidacion Extraordinaria, seran invertidos ese mismo dia, como liquidacién diaria.

% Disposiciones Generales, del Reglamento Interior de Asigna. 2009.
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5.3 LIQUIDACION AL VENCIMIENTO®.

La liquidaciéon al vencimiento como bien su nombre lo indica se da en materia de Contratos Abiertos
de Futuro, esto una vez que se llega a la fecha de vencimiento (fecha pactada en el mismo contrato),
también encontramos esta liquidacion en los contratos de opcion, cuando el Socio Liquidador instruye
gue la posicion de estos sea larga, una vez que de igual forma se llega a la fecha pactada, se liquida,
es decir se cumple con la obligacion pactada.

Es importante tomar en cuenta que la liquidacién puede darse en efectivo o en especie esto
dependiendo de los que se haya pactado en el mismo contrato. Son diversas las obligaciones que
asume las partes, por un lado las que asume la Camara de Compensacion frente al Socio Liquidador
gue maneje cuentas ya sea de Posicion Larga o de Posicién Corta, bien de Futuros u Opciones. El
vencimiento se da una vez que se llega a la fecha de liquidacion, por lo que los supuestos ya sea
tratdndose de contratos cuya liquidacion sea en especie o efectivo, son los siguientes:

POSICION DEL
CONTRATO. SOCIO
LIQUIDADOR.

FORMA DE LIQUIDACION POR PARTE DE LA CAMARA DE
COMPENSACION.

FUTURO u OPCION DE Numero de unidades del Activo Subyacente que ampare dicho.
COMPRA LIQUIABLE
EN ESPECIE. LARGA Contrato, CONTRA el pago del Saldo de Liquidacion al Vencimiento.

Saldo de Liquidacion al Vencimiento, CONTRA la entrega del nimero de

CORTA unidades del Activo Subyacente que ampare dicho Contrato.
OEICISI'\I;E:LVEEEII-\JI—A LARGA Saldo de Liquidacion al vencimiento, CONTRA la entrega del nimero de
ESPECIE unidades del Activo Subyacente que ampare dicho contrato.
CORTA® Numero de unidades del Activo Subyacente que ampare dicho Contrato,
CONTRA el pago del Saldo de Liquidacion al Vencimiento.
FUTURO Y OPCION
LIQUIDABLES EN ** ATIENDE LO ESTABLECIDO EN LA LIQUIDACION DIARIA

EEFECTIVO.

Fuente: elaboracién propia, en base a las Reglas.

Una vez llegada la fecha de vencimiento de un Contrato de Futuro u Opcién y que su liguidacién sea
en _especie, la Camara de Compensacion tendra que informar al dia siguiente, mediante reporte
detallado a los Socios Liquidadores, dicho reporte contendra: saldo Unico (tanto del deudor y
acreedor) del activo subyacente y el equivalente en moneda nacional. Tratandose de Socios
Liguidadores de Posicion Propia, el reporte ademas contendra Saldos de Liquidacion al Vencimiento,

consolidados e individuales, de la Cuenta Propia, Cuenta de Formador de Mercado y de la Cuenta de
Operador con sus respectivas subcuentas y de las subcuentas representativas de las posiciones
segregadas individuales de terceros incluidas en la Cuenta de Grupo.

% REGLA 719.00 a 727.00 del Reglamento Interior de Asigna.

% En el caso de los Contratos de Opcion, lo anterior aplica sélo cuando el valor intrinseco a la expiracién de los mismos rebase
los umbrales de ejercicio automatico previamente establecidos por la Camara de Compensacion o que hayan sido instruidos por
los Socios Liguidadores con posiciones largas. Todos los Contratos de Opcion que no hayan sido ejercidos al término de la
Fecha de Vencimiento expiraran sin valor. Reglamento Asigna capitulo séptimo.
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Por otro lado, el contenido del reporte de los Socios Liquidadores de Posicion de Terceros, contendra:
saldos consolidados e individuales de la Cuenta de Clientes, de las Cuentas de Clientes de Operador,
de las Cuentas de Operador, de la Cuenta de Conciliacion y de las Cuentas de Formador de Mercado
y de las subcuentas de las posiciones de clientes individuales que se estén utilizando. La forma de
pago que llevara acabo la Camara de Compensacion, sera a través de transferencia de efectivo o
bien, mediante la entrega de Activos Subyacentes correspondientes a la fecha de vencimiento, todo
esto frente a los Socios Liquidadores, quienes seran responsables de cumplir con la liquidacion al
vencimiento frente a sus Clientes.

Si por caso fortuito o de fuerza mayor es imposible llevar a cabo la entrega del Activo Subyacente o la
liquidacién de saldos en moneda nacional, los Socios Liquidadores imposibilitados deberan notificarlo
inmediatamente al Presidente o, en su caso al Director General. Si el Presidente, o en su caso el
Director General, determina que debe implementarse una situacion de emergencia, adoptara la
resolucién que estime necesaria conforme a las circunstancias del caso y su decision sera obligatoria
para todos los Socios Liquidadores involucrados. La Camara de Compensacion podra prorrogar la
fecha de entrega de los Activos Subyacentes, establecer lugares distintos para llevar a cabo la
liquidacién y modificar el proceso de liquidacion. La Cdmara de Compensacion informara a los Socios
Liguidadores, a la Bolsa y a la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores de cualquier resolucién que
adopte al respecto.

5.4 LIQUIDACION AL VENCIMIENTO DE UN CONTRATO SOBRE DIVISAS®.

Una vez estudiadas las condiciones generales de la liquidacion al vencimiento de un contrato de
Futuros u Opcion, vamos a analizar cémo se lleva a cabo la liquidacién de un contrato sobre divisas
cuando llega su vencimiento, cabe mencionar que los contratos sobre divisas son uno de los mas
socorridos en el MexDer y ademas, se requiere una amplia vision de los mercados, es decir ser muy
buenos especuladores.

Primero que nada se debe tomar en cuenta las condiciones generales de contratacion, ya que dicha
liquidacion deberd hacerse en especie a través de un banco agente que cuente con oficinas en
México o en el pais de origen de la divisa de que se trate. La Camara de Compensacién, contara con
una cuenta de depésito en dicho banco agente, con la cual pueda realizar transacciones de manera
eficaz y ordenada para su debido cumplimiento.

Derivado de las fluctuaciones en el mercado por el cambio de las divisas de un contrato de futuro u
opcioén, es que al llevarse acabo una liquidaciéon de un contrato cuyo objeto del mismo son divisas,
para efectuar dicha liquidacion se tiene otro tipo de obligaciones ante terceros, este es el caso de las
obligaciones que a su cargo tienen los Socios Liquidadores una vez que deban llevar acabo la
liquidacién, esto es:

» Cuando el Socio liquidador tenga una posicion larga en divisas, este debera entregar a México
el resultado obtenido de:

“Precio de Liquidacién al Vencimiento X el Numero de Unidades del Activo Subyacente”

A su vez el Socio Liquidador tendra el derecho de recibir del pais de origen el nimero de unidades del
Activo Subyacente correspondientes.

» Cuando el Socio liquidador tenga una posicion corta en divisas, este debera entregar en el
pais de origen:

" Reglas 735 a 741 del Reglamento interior de Asigna.
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“Monto en la divisa que establezca la Camara de Compensacion”

A su vez el Socio Liquidador tendra el derecho de recibir de México la cantidad en moneda nacional
correspondiente. La manera en que se realiza la liquidacién de un contrato cuyo objeto son divisas,
atendiendo a las reglas, se lleva de la siguiente forma: un dia antes del vencimiento, el Socio
Liquidador hace de conocimiento de la Camara de Compensacion los codigos de identificacion y
nameros de cuenta para que con ellos el banco agente haga los respectivos depdsitos que ese mismo
dia le hace llegar la Camara, es importante precisar que la propia Camara ya ha pactado contrato en
el Banco Agente para que mediante sistema se lleven acabo dichas transacciones de manera
automatica, a su vez la Camara cuenta con una linea de sobregiro para dar soporte al proceso de
liquidacion.

5.5 LIQUIDACION AL VENCIMIENTO DE UN CONTRATO SOBRE ACCIONES.

Tratandose de contrato de Futuro u Opcién cuya materia del mismo sean acciones se realizara a
través de una Casa de Bolsa Agente y cada Socio Liquidador contara con una cuenta en esta. Una de
las prohibiciones establecidas para los Socios Liquidadores es que estos no pueden llevar acabo la
compensacion de los Contratos Abiertos respecto de los saldos de liquidaciéon al vencimiento de
acciones. Mas si tiene la obligacion de asegurarse de la respectiva entrega de acciones a sus clientes.

Los Socios Liquidadores de Posicion Larga o corta en contratos Futuros y de Opcidén estan obligados
conforme a las reglas, a entregar el Saldo de Liquidacién al Vencimiento. La liquidacion se da en el
mismo sentido que con los contratos sobre divisas, es decir, que un dia antes de la fecha ve
vencimiento el Socio Liquidador informa a la Camara de Compensacion lo relativo a la cuenta de
valores que se encuentra en la casa de bolsa respectiva, para que esta envié a dicha casa los
reportes (instrucciones de compra y venta de las acciones) de la liquidacion. La casa de bolsa debera
informar a la Cdmara de Compensacion del estatus de las operaciones que se estén liquidando en
ese momento.

5.6 OTRAS FORMAS DE LIQUIDACION.

Una vez analizadas algunas de las liquidaciones que se efectian en la Camara de Compensacion, las
reglas establecen otro tipo de liquidacion una de ellas hace alusion al “Periodo de entrega de los
contratos sobre Bonos Entregablesgg”, esta liquidacién obedece a las condiciones generales de
contratacion. El trato especial que recibe este tipo de bonos es que esta sujeto al orden cronolégico de
la posicién ya sea si esta es larga o corta, de la cual la Camara de Compensacion lo seleccionara y su
liquidacién sera en especia mediante los mecanismos que esta establezca.

Tratdndose de contratos de bonos entregables cuya posicion de los Socios Liquidadores sea Larga,
estos deberan entregar la cantidad en moneda nacional que resulte de multiplicar:

Precio de Liquidacién al Vencimiento

Las unidades del Activo Subyacente

El factor de conversion correspondiente al entregable
El nUmero de Contratos Abiertos

X X X

% Son todos aquellos Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal a Tasa Fija y que durante todo el periodo de entrega no tengan
un plazo menor a 2 afios (728 dias) y no tengan un plazo mayor a 3 afios y seis meses.

Fuente:
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/AVISO PROYECTO DE_MODIFICACION FUTUROS M3 M5 M7 Y M1
0__ 27 MAYO 2005.pdf
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+  Los intereses acumulados
De lo cual tendra derecho de recibir el nimero de bonos que resulte de multiplicar:

El nimero de unidades del Activo Subyacente que ampare el Contrato
X El nimero de Contratos Abiertos.

Tratdndose de Posiciones Cortas encontramos que el Socio Liquidador esta obligado a entregar lo
gue resulte de multiplicar:

El nimero de unidades del Activo Subyacente que ampare el Contrato
X El factor de conversion correspondiente al entregable
X El nimero de Contratos Abiertos,
+  Los intereses acumulados

De lo cual tendra derecho de recibir la cantidad en moneda nacional que resulte de multiplicar:

El Precio de Liquidacion al Vencimiento
X El'nimero de unidades del Activo Subyacente que ampare el Contrato
X El nmero de Contratos Abiertos

El Socio Liquidador realizara directamente con sus clientes, la liquidacién de los saldos en efectivo y
en los bonos correspondientes a todas las posiciones abiertas que hayan sido compensadas frente a
la Camara de Compensacion.

Otra de las formas de liquidacion es por “el ejercicio previo a la fecha de vencimiento de un
contrato de opcién”, lo que implica que un Socio Liquidador solicite a nombre de sus Clientes y
Operadores el derecho que confiere la compra de un Contrato de Opcién estilo americano y a su vez,
lo solicita a la Camara de Compensacion. Es importante sefialar que la liquidacion entre la(s) parte(s)
solicitante(s) del ejercicio y la(s) seleccionada(s) se realizar4 de manera anéloga a como se realiza la
liquidacién al vencimiento. Por Gltimo encontramos la “Liquidacion de Contratos sobre Acciones,
valores o titulos extranjeros”, indica que se llevara acabo como anteriormente se ha sefialado en
las formas de liquidacidn, esta mencién que a la letra hace el propio reglamento, es simplemente para
hacer la aclaracién respectiva y lo deja a la libre contratacion de las partes.
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5.7 EJEMPLO DE CONTRATO DERIVADOS.

11

1.2

1.4

1.5

1.6

T UMIGUIVIT Y L21auV, IWITAMY W1,

DECLARACIONES

Declara el Operador:

Que su(s) representante(s) cuenta(n) con las facultades necesarias para
obligarlo en los términos de este contrato y que las mismas no le(s) han
sido limitadas, suspendidas o revocadas en forma alguna;

Que cuenta con la capacidad necesaria y con los elementos técnicos y
materiales para obligarse en los términos del presente contrato;

Que tiene celebrado un contrato de comision mercantil y prestacion de
Servicios con
en administracion del

fideicomiso No,LJen lo sucesivo el "Socio Liquidador”), por virtud
del cual se encuentra facultado para celebrar las operaciones que el
Cliente le instruya, y

Que ha dado a conocer y ha proporcionado al Cliente toda la
informacion necesaria respecto de sus derechos, obligaciones, términos
y condiciones a las que estara sujeto en la celebracion de los Contratos
de Futuro y Contratos de Opcion en MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A de C.V. (enlo sucesivo la “Bolsa’)

Declara el Cliente:
Que es su voluntad adherirse a través de un convenio de adhesion (en

lo sucesivo el ‘Convenio de Adhesién') al Contrato de fideicomiso No.
dministrado _por|

Que la informacion y datos contenidos en la seccion de datos generales
que antecede, son veridicos y vigentes a la fecha de firma de este
contrato;

Que conoce las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa’, expedidas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, el Banco de México y la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion el 31 de diciembre de 1996 y sus modificaciones (en lo
sucesivo las “Reglas’), las “Disposiciones de caracter prudencial a las
que se sujetardn en sus operaciones los participantes en el mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa", publicadas en el Diario Oficial de
la Federacion el 26 de mayo de 1997 y sus modificaciones (en lo
sucesivo las “Disposiciones’), y que el Operador puso a su disposicion a
través de los medios que al efecto establecié la Bolsa, el Reglamento de
la Bolsa, el Manual Operativo de la Bolsa, el Reglamento de la Camara
de Compensacion y el Manval Operatvo de la Camara de
Compensacion:

Que acepta que en lo no previsio en las Reglas y Disposiciones, se
aplicaran supletoriamente la legislacion mercantil, los usos bancarios,
bursatiles y mercanties, el Cédigo Civil para el Distrito Federal y el
Cddigo Federal de Procedimientos Civiles;

Que conoce y acepta los términos contenidos en las Condiciones
Generales de Contratacion para los Contratos de Fuluro y Contratos de
Opcion;

Que le fue entregado un ejemplar del documento que describe en
términos generales el sistema de recepcion de érdenes y asignacion de
operaciones del Operador y que acepta los términos y condiciones del
mismo. Este documento se agrega al presente contrato como Anexo 1,
debidamente firmado por el Cliente;

7. Que conoce y acepta las posiciones limite para la celebracion de
Contralos de Futuro y Contratos de Opcion en la Bolsa que tiene
establecidas el Socio Liquidador, las cuales podran ser iguales o
inferiores a las contenidas en las Condiciones Generales de
Contratacion, por lo que reconcce y acepta que el Operador no estara
obligado a llevar a cabo ninguna operacion que rebase dichos limites, en
¢l entendido de que el Sccio Ligquidador podra modificarlas en cualquier
momento en forma discrecional;

118 Que recibid la informacion corporativa del Operador, asi como los
prospectos de informacion sobre los Contratos de Futuro y Contratos de
Opcion. Los documentos sefalados se agregan al presente contrato
como Anexo 2, debidamente firmados por el Cliente;

119, Que reconoce que le fue explicado y acepta el que por la naturaleza de las
operaciones materia de este contrato no es posible asegurar rendimiento
alguno, estando sus operaciones sujetas a ganancias o pérdidas en funcion de
la fluctuacién de precios en el mercado y que los Contratos de Futuro y
Contratos de Opcién negociados en la Bolsa no cuentan con ningun tipo de
respaldo o garantia a través de mecanismos y fondos administrados por parte
del sector publico tales como el Insttuto de Proteccion al Ahorro Bancario
(IPAB), asi como los que en su caso le sucedan ylo cualquier otra institucion,
fondo, entidad u organismo centralizado o descentralizado o de cualquier otra
naturaleza que se encuentre constituido o se consfituya con posterioridad con
tales fines o con un propdésito similar,

1110. Que conoce y acepta los limites de responsabilidad del Operador, del Socio
Liquidador, de la Bolsa y de la Camara de Compensacion en la celebracion de
operaciones por cuenta de los Clientes,

1111, Que conoce sus obligaciones fiscales en materia de operaciones financieras
derivadas en la Bolsa y enla Camara de Compensacion; y

1112. Que su(s) representante(s) cuenta(n) con las facultades necesarias para
obligarlo en los términos de este contrato y que las mismas no le(s) han sido
limitadas, suspendidas o revocadas en forma alguna.

Con base en lo anterior, las paries convienen en obligarse en los términos de
las siguientes:

CLAUSULAS
PRIMERA. - (DEFINICIONES).

Las partes aceptan tener por reproducidas las definiciones contenidas en las
Reglas, las Disposiciones, el Reglamento de la Bolsa y el Reglamento de la Camara
de Compensacion

SEGUNDA.. (OBJETO).

De conformidad con lo establecido en este contrato, el Operador celebrara,
confirmara y asignara las operaciones con Contratos de Futuro y/o Contratos de
Opcion en la Bolsa que realice por cuenta del Cliente.

Dichas operaciones serdn efectuadas mediante la recepcion por parte de la mesa
de control de las ordenes de compra y venta conforme las reciba, para llevarlas y
ejecutarlas en la Bolsa, dentro del horario de operaciones. Las érdenes seran
ejecutadas respetando siempre los principios de mejor precio primera negociacion y
en igualdad de precio, primero en tiempo primero en derecho. La asignacion de
operaciones sera también responsabiidad de la mesa de control, la que se llevara a
cabo por estricto orden de ejecucion en la Bolsa.

TERCERA.- (CUMPLIMIENTO A LAS NORMAS DE AUTORREGULACION).

A
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El Cliente mediante la firma del presente contrato manifiesta expresamente su
voluntad de someterse a las normas de autorregulacion de la Bolsa y reconoce que
las normas contenidas en el Reglamento de la Bolsa, el Manual Operativo de la
Bolsa, el Reglamento de la Camara de Comp ion y el M. | Operativo de la
Camara de Compensacion, establecen los términos y condiciones a las que se
sujetara el Operador para la bracion, confirmacion y asignacion de los
Contratos de Futuro y Contratos de Opcion en la Bolsa.

CUARTA.- (OBLIGACIONES EN MATERIA DE CONDUCTA OPERATIVA).

E| Operador acepta que en materia de conducta operativa, tendra las siguientes
obligaciones:

a).- Informar al Cliente de todas aquellas incidencias relevantes, anormales
o extraordinarias, relativas a las operaciones que éste le haya
encomendado, tan pronto como tenga conocimiento de ellas.

b).- Dar a conocer al Cliente aquella informacion difundida por la Bolsa sobre
eventos especiales y relevantes, asi como sobre acciones de
emergencia, tan pronto como tenga conocimiento de ella

c).- Informar al Cliente cuando derivado de un incumplimiento de éste, se
procedan a cerrar sus Contratos Abiertos

d).- Abstenerse de celebrar las operaciones del Cliente si de la resolucion de
un panel arbitral o disciplinaro resulta que el Cliente es responsable de
la comision de una violacion a la normatividad aplicable en términos del
Reglamento de la Bolsa, una vez que el Operador tenga conocimiento
del laudo respectivo.

e).- Mantener registros diarios de las operaciones en las que intervenga, que
contengan todas las ordenes y las operaciones ejecutadas para cada
cuenta incluyendo fecha, precio, cantidad y vencimiento

f).- Ejecutar Unicamente las Ordenes que hayan sido expresamente
formuladas, debiendo hacerlo tan pronto como sea posible de acuerdo
con las instrucciones recibidas y en los términos que otorguen los
mayores beneficios posibles al Cliente.

g)- Informar al Socio Liquidador sobre cualquier incumplimiento o aviso de
terminacion en relacion al presente contrato,

QUINTA.- (CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACION).

El Cliente se sujetara a las Condiciones Generales de Contratacion vigentes que
estaran publicadas en el Boletin denominado “Indicadores del Mercado de Productos
Derivados" que se encuentra en la pagina de Internet de la Bolsa. El Socio Liquidador
tendra a disposicion del Cliente dichas condiciones cuando asi se lo solicite.

Las modificaciones a las Condiciones Generales de Contratacion se publicaran en el
Boletin indicado anteriormente, por lo que cualquier acto o instruccion realizados por
el Cliente de acuerdo con las modificaciones, se tendra como una aceptacion a las
mismas, surtiendo plenos efectos legales

IS A.- (PROVISION DE FONDOS).

De conformidad con los términos, condiciones y horarios a que se refiere la clausula
sexta del Convenio de Adhesion, el Cliente se obliga a entregar al Socio Liquidador,
cada vez que el Operador se lo solicite, las Aportaciones necesarias para la
celebracién y cumplimiento de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién que el
Operador celebre por su cuenta, en las cuentas sefialadas en la seccién de datos
generales del presente contrato, en el entendido de que los requerimientos de efectivo
o valores pueden exceder a aquellos que solicita la Camara de Compensacion. Dichas
Aportaciones podran ser aplicadas para el cumplimiento de las obligaciones derivadas
de Contratos Abiertos para operaciones nuevas y. en su caso, para el pago de penas
convencionales en los términos del Convenio de Adhesion y del presente contrato, asi
como del Reglamento de la Bolsa

Cuando el Operador solicite al Cliente entregar Aportaciones o pagos de cualquier
clase en relacién con los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién celebrados, se
estara a lo siguiente:

a).- Previamente al registro de una orden del Cliente, éste debera entregar al
Socio Liquidador conforme a lo establecido en el primer parrafo de la
presente clausula las Aportaciones que. en su caso le solicite el
Operador, las cuales deberan ser depositadas en las cuentas senaladas
en la seccion de datos generales de este contrato, con el nimero 1 y
con el numero 5, segun corresponda.

El incumplimiento por parte del Cliente de la obligacién serialada en el
parrafo anterior, exime al Operador de toda responsabilidad por
abstenerse de registrar y ejecutar las 6rdenes del Cliente.

b).- Durante la vigencia de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién, el
Cliente a solicitud del Operador, se obliga a entregar al Socio Liquidador

los recursos necesarios para la constitucion y reconstitucion de
Aportaciones Iniciales Minimas y Excedentes de las Aportaciones
Iniciales Minimas, asi como los saldos a su cargo resultantes de la
Liquidacion Diaria y liquidacién al vencimiento en los términos,
condiciones y horarios establecidos de acuerdo a lo sefialado en el
primer parrafo de la presente clausula

C).- El Operador requerira al Cliente los fondos a que hace referencia la
presente clausula, en el entendido de que por ningun motivo el Operador
podra administrar o mantener efectivo o valores del Cliente

Las partes convienen en que las Aportaciones en valores del Cliente deberan
efectuarse a través del Sistema de Administracién de Aportaciones en Valores para
Derivados de la Camara de Compensacién, por lo que las partes reconocen que
deberan designar de comun acuerdo a una instituciéon depositante de la S.D. Indeval,
S A de CV. Institucion para el Deposito de Valores que tenga acceso a dicho
sistema, para que a través de ésta se lleven a cabo las entregas y retiro de valores
con el Socio Liquidador.

Sin perjuicio de lo establecido en la presente clausula, cualquier solicitud de provisiéon
de fondos que deba efectuar el Operador podra ser realizada directamente por el
Socio Ligquidador cuando el Operador no la lleve a cabo. o las circunstancias asi lo
exijan

SEPTIMA.- (INCUMPLIMIENTO).

En caso de que el Cliente incumpla cualquiera de sus obligaciones conforme al
presente contrato, el Operador notificara al Socio Liquidador a fin de que aplique las
medidas previstas para el caso de incumplimiento en términos del Convenio de
Adhesion.

OCTAVA.- (INSTRUCCION DE ORDENES).

Las partes convienen en que las instrucciones que el Cliente gire al Operador para
celebrar operaciones o cualquier otro comunicado del Cliente para éste y de éste para
aquél, salvo que en el presente contrato se establezca una forma especial deberan
hacerse mediante érdenes por escrito, telefonicas o a través de cualquier otro medio
electrénico, de computo o de telecomunicaciones acordado entre las partes, debiendo
precisar el tipo de operacion (compra o venta), precio, Clase, Serie, volumen y
cualquier otra caracteristica necesaria para identificar los Contratos materia de cada
operacion, de acuerdo con las Condiciones Generales de Contratacion

Las partes convienen en que las instrucciones relativas a la administracion de
Aportaciones, como son entre otras, la realizacion de movimientos en las cuentas del
Cliente, ordenar el retiro de valores o efectivo, dar avisos, hacer requerimientos o
cualquier otro comunicado del Cliente en relacion con lo anterior, se deberan realizar
al Socio Liquidador conforme a la clausula séptima del Convenio de Adhesion.

No obstante lo anteriormente dispuesto, las instrucciones a que se refiere el segundo
parrafo de la presente clausula podran ser dirigidas al Socio Liquidador a través del
Operador, cuando este (ltimo se encuentre autorizado por el Cliente y por aquél

NOVENA.- (MEDIOS DE PRUEBA DE LAS OPERACIONES).

El Cliente acepta que sera prueba suficiente de las ordenes y, en su caso, de las
operaciones con Contratos de Futuro y Contratos de Opcion que solicite al Operador,
cualquier instruccion que conste por escrito, en una grabacion de sonido, o a través de
cualquier otro medio electronico, de cémputo o de telecomunicaciones acordado entre
las partes.

El Cliente reconoce expresamente que para el uso de medios electronicos, el
Operador podra e claves de de identificacién y, en su caso, de
operacion, para substituir la firma autégrafa del Cliente, por Io que las constancias
documentales o técnicas derivadas del uso de dichas claves produciran los mismos
efectos que las leyes otorgan a los documentos suscritos por las partes y tendran
igual valor probatorio.

El uso de las claves de acceso, identificacion y operacion sera responsabilidad
exclusiva del Cliente, por lo que el Operador no sera responsable por los dafos y
perjuicios que se causen al Cliente por el uso indebido de las citadas claves,

El Cliente podra solicitar el cambio de sus claves mediante notificacion por escrito que
dé al Operador, quien debera modificarias dentro de los 2 (dos) Dias Habiles
siguientes y nofificar al Cliente las mismas, en el entendido de que dicho cambio de
claves producira efectos a partir del Dia Habil siguiente al que el Cliente haya recibido
la notificacién correspondiente.

El Cliente otorga su consentimiento para que el Operador grabe las conversaciones
telefonicas que sostengan en relacion con las actividades celebradas al amparo del
presente contrato. Las grabaciones en posesion del Operador constituiran prueba de
las conversaciones realizadas por ese medio y tendran en juicio el mjsmo valor
probatorio que la prueba documental privada.
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DECIMA.- (DELEGACION DE FACULTADES).

El Operador podra sustituir a los promotores en ausencias temporales de estos, por
otros conforme a sus procedimientos internos. Asimismo, podra libremente sustituir en
forma definitiva al promotor para celebrar operaciones asignado al Cliente, notificando
primeramente al Socio Liquidador y posteriormente al Cliente de la sustitucion
respectiva en el estado de cuenta del mes en que se produzca el cambio, anotando la
clave del nuevo promotor

Asimismo, el Operador queda facultado para encomendar la realizacion de las
operaciones ordenadas por el Cliente a terceros que tengan capacidad conforme a las
disposiciones aplicables, sin necesidad de obtener el consentimiento del Cliente.
siempre y cuando haya obtenido el consentimiento por escrito del Socio Liquidador.

DECIMO PRIMERA.- (CELEBRACION DE OPERACIONES EN LA BOLSA).

El Cliente reconoce y acepta que una vez que el Operador ejecute una instruccién por
parte del Cliente; ésta haya sido concertada conforme al Reglamento de la Bolsa; y la
Camara de Compensacion haya aceptado dicha operaciéon en términos de su
Reglamento, dicha Camara sera la contraparte del Cliente bajo los mismos términos y
condiciones en que la operacion antes referida haya sido pactada.

Conforme a lo establecido en el parrafo anterior, los derechos y las obligaciones del
Cliente que deriven de las operaciones que éste celebre a traves del Operador en la
Bolsa y que se registren en la Camara de Compensacién, los tendra dnicamente
1 a la Camara de Compensacion. Asimismo, la Camara de Compensacion, por
s. . contraparte del Cliente, estara facultada y obligada frente a dicho Cliente, en
términos de lo establecido en el Reglamento de la Bolsa y en el Reglamento de la
Camara de Compensacion

DECIMO SEGUNDA.- (SANOS USOS Y PRACTICAS DE MERCADO).

El Cliente se obliga en todo momento a observar los sanos usos y practicas de
mercado y a cumplir con las obligaciones que le sean aplicables establecidas en el
Reglamento de la Bolsa.

Entre los sanos usos y practicas de mercado que debera observar el Cliente,
enunciativa mas no lin se encuentran las siguientes conductas:

a).- Abstenerse de celebrar Contratos de Futuro y Contratos de Opcion en
beneficio propio o de terceros, con cualquier Activo Subyacente cuyo
precio pueda ser influido por el uso de informacién privilegiada, en tanto
ésta tenga el caracter indicado.

Para los efectos del parrafo anterior, se entendera por informacion
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos
capaces de influir en los precios de los Activos Subyacentes objeto de
los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién, mientras tal informacién
no se haya hecho del conocimiento del pdblico, asi como cualquier otro
supuesto en materia de informacién privilegiada establecido en el
Reglamento de la Bolsa.

b) - No realizar operaciones simuladas o de triangulaciéon a través de
distintos contratos de intermediacion o convenios de adhesaon a otros
fideicomisos socios liquidadores. con el proposito de r pular precios

i) Informar de las violaciones a la normatividad vigente del mercado de
que tengan conocimiento

- Cumplir con las resoluciones dictadas en los procedimientos arbitrales
de la Bolsa y con aquellas resoluciones que impongan restricciones
operativas en términos del Reglamento de la Bolsa.

k) - Abstenerse de llevar a cabo indirectamente, a través de sus contratos de
intermediacion, operaciones de otras personas, salvo tratandose de
Cuentas Globales o de contratos de intermediacion que se celebren con
entidades financieras del exterior que lleven cuentas con caracteristicas
iguales, analogas o semejantes a las Cuentas Globales. siempre que se
obtenga en este ultimo caso la autorizacion de la Bolsa, conforme a los
requisitos que la misma en su | 1to interior.

1).- Abstenerse de celebrar operaciones en contravencion a las leyes y en
general a la normatividad aplicable.

DECIMO TERCERA.- (PENA CONVENCIONAL).

El Cliente reconoce y acepta que el Operador podra exigir el pago de penas
convencionales cuando el primero incurra en alguno de los supuestos enumerados en
la clausula anterior, sin perjuicio de las medidas que adopten la Bolsa y la Camara de
Compensacién en términos del Reglamento de la Bolsa y del Reglamento de la
Camara de Compensacion

Dichas penas convencionales seran determinadas con base a la cantidad que resulte
mayor del rango establecido en el Reglamento de la Bolsa, en dias de salario minimo
vigente del Distrito Federal y el Cliente estard facultado para someterse al
procedimiento arbitral establecido en el Reglamento de la Bolsa

El Cliente reconoce que los recursos provenientes de la aplicacion de penas
econémicas que se le impongan se registraran en términos del Reglamento de la
Camara de Compensacion.

DECIMO CUARTA.- (COMPENSACION DE OPERACIONES).

El Ciiente reconoce y acepta que la compensacion de las obligaciones derivadas de la
celebracion de Contratos de Futuro y Contratos de Opcion, se efectuara conforme a lo
dispuesto en la clausula novena del Convenio de Adhesion.

Las partes reconocen y aceptan que la Bolsa y la Camara de Compensacion podran
ordenarle al Socio Liquidador la reduccién o cancelacién de los Contratos Abiertos
que el Cliente mantenga en una Serie antes de su Fecha de Vencimiento, para ajustar
el nimero de Contratos Abiertos a las posiciones limite establecidas en las
Condiciones Generales de Contratacion, mediante |a realizacion de una operacion de
cierre de conformidad con los términos establecidos en la clausula novena del
Convenio de Adhesién. Dicha instruccion podra ser llevada a cabo directamente por el
Socio Liquidador o bien, a través del Operador, en el entendido de que el Operador
debera llevarla a cabo de forma inmediata.

DECIMO QUINTA.- (CAUSAS DE RECHAZO DE OPERACIONES).

El Chenle reconoce y acepta que el proceso de registro de operaciones y el

de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién.

). No celebrar Contratos de Futuro y/o Contratos de Opcion que tengan
como objeto Activos Subyacentes sobre los cuales el propio Cliente, de
conformidad con la normatividad aplicable, no pueda operar.

d).- Abstenerse de distorsionar el proceso de formacion de precios,
interrumpir la ordenada operacion del mercado o provocar evoluciones
artificiales de las cotizaciones de un Activo Subyacente o de un Contrato
de Futuro y/o Contrato de Opcidn listado en la Bolsa.

e).- Abstenerse de celebrar Contratos de Futuro y/o Contratos de Opcién
listados en Bolsa fuera de la misma,

f).- Abstenerse de cometer cualquier acto que pueda afectar, directa o
indirectamente, la imagen o integridad financiera de la Bolsa, de la
Camara de Compensacion, de algin Cliente, Socio Liquidador o del
mercado en general

g).- Cumplir con las obligaciones de pago derivadas de la celebracion de
Contraros de Futuro y/o Contratos de Opcién en la Bolsa.

h).- Notificar el inicio de cualquier procedimiento de concurso mercantil que
se lleve en su contra 0, en su caso. en contra de sus accionistas
subsidiarias. filiales. asi como de cualquier sentencia cond
definitiva por delito de caracter patrimonial en contra de cualquiera de
las personas antes mencionadas.

proc ) y causales de rechazo de las mismas se estableceran en el Manual
Operativo de la Camara de Compensacion, por lo que se tienen aqui por reproducidos
como si a la letra se insertasen.

El Cliente esta de acuerdo en que aun después de celebrada una operacion, si ésta
no es confirmada por la Camara de Compensacién, por razones no imputables al
Operador, este Ultimo no sera responsable de los danos y perjuicios que en su caso
se generen.

DECIMO SEXTA.- (ERRORES EN LA EJECUCION).

El Operador reconoce y acepta que asumira la totalidad de la responsabilidad por los
errores que cometa en la celebracién de las operaciones y cubrird por su propia
cuenta cualquier cantidad aplicable en términos del Reglamento de la Bolsa.

El Operador siempre que cometa un error en la captura de una orden proveniente del
Cliente después de ejecutarla, debera corregirlo de acuerdo a lo establecido en el
Reglamento de la Bolsa.

En cualquiera de los supuestos establecidos en el Reglamento de la Bolsa, el
Operador debera cubrir al Cliente la diferencia entre el precio al que se haya asignado
la operacion y el precio al que debié ser asignado, a través del Socio Liquidador. En
este supuesto, el Socio Liquidador indicara en el estado de cuenta correspondiente el
pago de las diferencias derivadas de errores.

DECIMO SEPTIMA. (ERRORES IMPUTABLES AL OPERADOR).
El Cliente reconoce y acepta que e! Socio Liquidador sera responsable de realizar las

modificaciones necesarias ante la Camara de Compensacion y, en su caso ante la
Bolsa, siempre y cuando el Operador le notifique oportunamente al Socio Liquidador
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los errores en el registro de las operaciones, derivados de cualquiera de los supuestos
establecidos en el Manual Operativo de la Camara de Compensacién

En caso de que el Operador no notifigue oportunamente al Socio Liquidador, el

en este contrato que tengan que ser nolificadas al Operador, seran enviadas al
siguiente domicilio:

Mientras las partes no se notifiquen por escrito el cambio de domicilio o de nimero de

primero reconoce y acepta que ird la totalidad de la responsabilidad por los
errores que cometa en la celebracion, confirmacion y asignacion de las operaciones y
cubrira por su propia cuenta cualquier cantidad por concepto de Aportaciones, cuotas,
gastos, tarifas, comisiones, medidas disciplinarias y cualquier otra cantidad que se
cause por dicho error.

DECIMO OCTAVA.- (AUTORIZACION PARA PROPORCIONAR INFORMACION).

El Cliente en este acto faculta expresamente al Operador a proporcionar los datos
relativos a su identidad, la informacion derivada de las operaciones que se celebren
por su cuenta y las posiciones que mantenga en el mercado al Socio Liquidador, a la
Camara de Compensacion, a la Bolsa, a las entidades de supervision y de regulacion
financiera de otros paises por conducto de las Autoridades, asi como a otros socios
liquidadores en los casos de incumplimiento de Contratos, por la cesién de Contratos
Abiertos por cuenta de un Socio Liquidador que lieve a cabo la Camara de
Compensacién y en cualquier otro supuesto que autorice la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Asimismo, el Cliente autoriza al Operador a proporcionar a sus auditores externos y a
terceros que le presten servicios relativos a los sistemas de Cuenta MexDer y para la
administracion de cuentas y administracion de riesgos, la informacion necesaria para
la prestacion de dichos servicios.

nsecuencia, el Cliente libera de toda responsabilidad al Operador por el ejercicio
de Ios derechos conferidos en la presente clausula y el Cliente no se reserva derecho
alguno que ejercitar en contra del Operador y sus prestadores de servicios, incluyendo
a los representantes. funcionarios y empleados de cada uno de ellos.

De igual manera, cada una de las Partes autoriza a la otra Parte (en caso de ser
institucidon financiera), para que divulgue la informacion que se derive de las
operaciones a (i) las personas a las que tenga que dar informacion de conformidad
con la Ley de Insmucmnes de Crédito, la Ley del Mercado de Valores y otras

iciones aplicabi (i) las iedades de informacion crediticia a que hace
referencia la Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia; (iii) las
autoridades regulatorias de la Parte y de sus Afiliadas; (iv) el Banco de México y (v) a
cualquier entidad que requiera informacion para el cumplimiento de las Operaciones;
asimismo, expresamente autoriza a que el Banco de México divulgue dicha
informacion de conformidad con las disposiciones legales aplicables.

En cualquier momento, la Parte que corresponda podra requerir por escrito a la otra
Parte que le informe sobre los terceros a quienes ha proporcionado informacion
relativa a la primer Parte o a las Operaciones que celebre con tal Parte.

Ninguna de las Partes sera responsable del uso que hagan los terceros de la
informacion proporcionada.

DECIMO NOVENA.- (POSICIONES ESPECIALES DE COBERTURA).

En el supuesto de que el Cliente desee realizar una posicién especial de cobertura
debera sujetarse a lo establecido por la clausula décimo quinta del Convenio de
P " =sién, en el entendido de que los requisitos de informacién necesarios para

‘tar una posicion especial de cobertura podrén ser solicitados a través del
Uwerador, quien tendra la obligacion de efectuar las gestiones necesarias por cuenta
del Cliente ante el Socio Liquidador.

VIGESIMA.- (LIBERACION DE RESPONSABILIDAD).

El Cliente en este acto libera de toda responsabilidad al Operador, al Socio
Liquidador, a la Bolsa y a la Camara de Compensacién por cualquier pérdida, dafio,
perjuicio, gasto y costa que pudiera sufrir 0 en los que incurra, 0 de cualquier
responsabilidad o reclamacion que se entable en su contra como consecuencia de la
suspension o Interrupcion en la negociacion de Contratos de Futuro y/o Contratos de
Opcién, en la transmisién de informacion, de cualquier error imputable a los sistemas
de la Bolsa, de la Camara de Compensacion, de los proveedores de servicios a que
se refiere la clausula décimo octava anterior, del Operador y del Socio Liquidador,
siempre y cuando no se deba a negligencia, dolo o mala fe.

VIGESIMO PRIMERA.- (NOTIFICACIONES).
Todos los avisos y cualesquiera otras comunicaciones que tengan que ser enviados al

Cliente, seran enviados al domicilio sefialado en la de datos g les del
presente contrato. Todos los avisos y cualesquiera otras comunicaciones establecidas

imil con una anticipacién de por lo menos 10 (diez) Dias Habiles, los avisos,
notificaciones y demas diligencias judiciales y extrajudiciales que se hagan en Ios
domicilios y numero de facsimil sefalados en el presente contrato, surtiran
plenamente sus efectos.

VIGESIMO SEGUNDA.- (TERMINACION).

El incumplimiento de alguna de las partes a cualquiera de las obligaciones derivadas
del presente contrato o el incumplimiento del Cliente a las obligaciones establecidas
en el Convenio de Adhesion, dara derecho a la parte contraria a dar por terminado el
presente contrato sin responsabilidad alguna y sin necesidad de declaracion judicial,
bastando tinicamente que se notifique por escrito la terminacion a la parte incumplida
Una vez efectuada la notificacion a que se refiere la presente clausula, no podran
celebrarse mas Contratos de Futuro y Contratos de Opcion salvo con el proposito de
realizar operaciones contrarias para cerrar posiciones y sus términos prevaleceran
hasta la total liquidacion de las operaciones celebradas a su amparo. No obstante lo
anterior, todas las obligaciones de pago permaneceran vigentes hasta su debido
cumplimiento, sin perjuicio de lo establecido en la clausula décimo tercera del
presente contrato

VIGESIMO TERCERA.- (VIGENCIA).

Este contrato estara en vigor por tiempo indefinido, sin perjuicio de que las partes lo
puedan dar por terminado mediante aviso dado por escrito con una anticipacion de 10
(diez) Dias Habiles, a partir del cual no podran celebrarse mas Contratos de Futuro y
Contratos de Opcion, salvo con el proposito de realizar operaciones contrarias para
cerrar posiciones, y sus términos prevaleceran hasta la total liquidacion de las
operaciones celebradas a su amparo.

VIGESIMO CUARTA.- (MODIFICACIONES).

En el evento de modificaciones al presente contrato, el Operador enviara al Cliente
con acuse de recibo al ultimo domicilio notificado, el convenio modificatorio relativo
cuyos términos podran ser objetados en un plazo de 2 dias habiles, en el entendido de
que cualquier acto o instruccion realizado por el Cliente de acuerdo a los términos del
convenio modificatorio durante dicho plazo se tendra como una aceptacion del mismo
surtiendo plenos efectos legales.

VIGESIMO QUINTA.- (MEDIOS DE PRUEBA).

Los negativos originales de camara obtenidos por el sistema de microfilmacién y las
imagenes grabadas por los sistemas de discos Opticos o por cualquier otro medio
autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, asi como las impresiones
obtenidas de dichos si ite certificadas por el funcionario autorizado
del Operador tendran en 1u|c10 el mismo valor probatorio que los libros, registros y
documentos microfilmados, grabados en discos opticos o conservados a través de

cualquier otro medio autorizado.

VIGESIMO SEXTA.- (REMUNERACIONES).

El Cliente se obliga a pagar las cuotas, comisiones y demas gastos que se generen
con motivo de la celebracion de operaciones al amparo del presente contrato, los
cuales le seran dados a conocer por el Operador a la firma de este contrato y seran
cobrados por el Socio Liquidador de conformidad con lo dispuesto en la clausula
vigésimo octava del Convenio de Adhesion.

VIGESIMO SEPTIMA.- (JURISDICCION Y COMPETENCIA).

Para la interpretacion, cumplimiento y ejecucion judicial del presente Contrato, las
partes se someten a las Reglas, Disposiciones, Reglamento de la Bolsa, Reglamento
de la Camara de Compensacion, Manual Operativo de la Bolsa y Manual Operativo de
la Camara de Compensacidn, asi como a las leyes aplicables y tribunales
competentes de la Ciudad de México, Distrito Federal, renunciando a cualquier otra
jurisdiccion que pudiera corresponderles en razon de sus domicilios presentes o
futuros.

No obstante lo anterior, las partes podran sujetarse al procedimiento conciliatorio y en
Su caso arbitral, en los términos del Reglamento de la Bolsa.

FUENTE: Contrato de caracter confidencial utilizado para fines del presente trabajo de investigacion.

En el siguiente capitulo se abordara la iniciativa que se plante para la regulacién del mercado de
instrumentos financieros derivados, en la cual se abordaran algunos de los temas antes referidos con
motivo, ya que son la base para la propuesta que se busca implementar.
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CAPITULO V:
PROPUESTA DE “LEY DEL MERCADO DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS”.

SUMARIO: 1. Problematica que da origen a la iniciativa propuesta,
2. Justificacion de la regulacién propuesta como la mejor opcion
para atender la problemética sefialada, 3. Propdsito de la ley del
mercado de instrumentos financieros derivados, 3.1 Reforzar las

Redes de Seguridad, 3.2 Mejorar las intervenciones y vigilancia
efectuada a los participantes en el mercado de derivados, 3.3
Evaluacion de Riesgos, 4. Origen de la iniciativa, 5. Propuesta de
Ley.

Se presenta una propuesta de ley reglamentaria del Mercado de Instrumentos
Financieros Derivados, con la cual se busca llenar el principal vacio juridico normativo
existente respecto al mercado de derivados, ya que no existen regulacion clara que
oriente, informe, vigile y controle a los participantes de este mercado.

El enfoque de la propuesta consiste en vigilar a los participantes que invierte y operan
el MEXDER, a través de medidas que en el mediano plazo, los principales procesos
que afectan negativamente la estabilidad de los mercados. Para esto, se plantea,
partir de las medidas disciplinarias y correctivas que se encuentran dispersas en los
ordenamientos analizados en capitulos anteriores.

Se propone, otorgar mayores facultades de vigilancia a los érganos reguladores, a fin
de fomentar, los reportes informativos de las inversiones y adopciones de riesgo que
se toman por parte de los operadores de merado, asi mismo se pretender definir un
marco regulatorio para las practicas con instrumentos financiero derivados, sobre
todo con aquellas que impliquen mayor riesgo en su adopcién.

Las regulaciones en materia de derivados financieros que se propone implementar,
se busca sea aplicada gradualmente y su puesta en marcha sea apoyada mediante la
entrega de informacion e incentivos.
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1. PROBLEMATICA QUE DA ORIGEN A LA INICIATIVA PROPUESTA.

Es necesario comentar brevemente la situacion mexicana atendiendo a los Mercados Internacionales
de Derivados. De ahi la relevancia de aclarar que todos los paises que disponen de mercados
financieros desarrollados, han creado mercados de productos derivados donde se negocian contratos
de futuros sobre tipos de interés, divisas e indices bursatiles y contratos de opciones sobre divisas,
tipos de interés, indices bursatiles, acciones y contratos de futuros.

El afio 2008 estuvo marcado por la crisis financiera que afectdé de manera importante a la economia
mundial, incluyendo a la economia nacional. El impacto mas evidente se materializ6 algunos dias
después del anuncié de la quiebra de Lehman Brothers -una de las mayores y mas prestigiosas
instituciones financieras de los Estados Unidos de América- a través de una inesperada y fuerte
devaluacion del peso.

La posicion cambiaria de muchas empresas en ese momento no era la adecuada para enfrentar un
escenario de esa magnitud y ello derivé en el incumplimiento sus obligaciones financieras, tal es el
caso de Comercial Mexicana, dando inicio a un complejo proceso de reestructura financiera. Las
relaciones econdmicas internacionales, han tenido lugar a procesos en los que los flujos comerciales,
cuyas tasas de crecimiento son mayores que las de la produccién, han dejado de representar el
vinculo mas importante entre paises. Esos cambios han ocurrido a pesar de que, el comercio
intrafirma supone un tercio del comercio global, y las ventas exteriores de sus filiales superan al
volumen total de comercio.

Lo peculiar del contexto actual es que la esfera financiera se ha convertido en el fenbmeno mas
significativo del proceso de globalizacion econémica a medida que se han ido eliminando las barreras
existentes para los movimientos de capital, de este modo, aun aceptando el argumento anterior, el
crecimiento de las IED, con sus fluctuaciones, tiene un menor dinamismo que el de los flujos de capital
realizado a través de diversos instrumentos financieros. Lo anterior implica, pasar de una economia
basada en mercados financieros, propia de la mitad de los afios 80, a una economia claramente
especulativa basada en las previsiones sobre el precio de los activos en que se sitda el riesgo y el
fendmeno todavia tiene méas profundidad, si se toma en consideracion, la influencia creciente de las
operaciones financieras realizadas con instrumentos derivados.

Los fendmenos de globalizacion han ocurrido en todos los &mbitos: tanto en la esfera productiva, la
comercial, como la financiera. Ahora bien, mientras que los procesos de mundializacién en el terreno
comercial y productivo. Los términos de burbuja financiera que provoca un mercado mundial financiero
fuera de control de cualquier autoridad, no deja de producir alarma entre las instituciones
internacionales.

Los instrumentos desplegados por las autoridades “nacionales” para tratar de resolver los problemas
que se desencadenan cuando el proceso especulativo entra en crisis, no parecen suficientes frente a
la magnitud “normal” de crecimiento de las transacciones financieras, y los temores suscitados por un
posible proceso deflacionario en las cotizaciones de los activos.

Las autoridades “nacionales” han de actuar con excesivas cautelas, pues el empleo de mecanismos
de control o de regulacion puede provocar un efecto de “expulsidon” inmediata, en donde las
derivaciones aun serian mas perjudiciales. Del mismo modo, el despliegue de medidas a escala
regional: en la UE, en los paises de la cuenca del Pacifico o en cualquier otra instancia de esta
naturaleza, tendria consecuencias similares.
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Tampoco hoy por hoy parece existir el clima adecuado para poder introducir esquemas de regulacion
a escala mundial en un contexto en el que las tendencias desreguladoras son todavia predominantes,
porque no existe una autoridad aceptada nacionalmente.

La creacion de un marco de regulacién general, sélo parece factible si se produjese un colapso de
suficiente magnitud en los mecanismos actualmente en funcionamiento, pues las crisis parciales, que
aparecen de cuando en cuando, y que afectan a algunos mercados y algunas divisas, no constituyen
suficiente mecanismo para reconducir un fendmeno especulativo cuya magnitud parece haber
superado ya los limites de lo razonable.

2. JUSTIFICACION DE LA REGULACION PROPUESTA COMO LA
MEJOR OPCION PARA ATENDER LA PROBLEMATICA SENALADA.

Como se menciond en los capitulos anteriores, la emision de la presente propuesta de Ley, resulta
necesaria a fin de brindar certeza juridica a las participantes en el mercado de derivados autorizadas
para operar con dichos instrumentos financieros, los cuales resultan, necesarios para determinar el
factor de vigilancia por parte de las autoridades regulatorias.

Es importante destacar que una iniciativa de la ley que propone es la primera fase del procedimiento
legislativo y consiste en la presentacion de un proyecto de Ley del Mercado Mexicano de Derivados, la
cual de conformidad con el articulo 71 de la Constitucion de los Estados Unidos Mexicanos, corre a
cargo del presidente de la Republica, los diputados y senadores del Congreso de la Union y las
legislaturas de los estados.

En México el nUmero de los sujetos que puede iniciar una ley, en el ambito federal, es muy reducido;
la Constitucidon no admite iniciativas de los particulares, sin embargo, las comisiones del Congreso,
pueden hacerlas suyas y presentarlas como propias.

Por otro lado, como toda iniciativa de ley, la propuesta en este capitulo encuentra su fundamento en
los siguientes principios:

LEGALIDAD: El principio de legalidad implica, en primer lugar, la supremacia de la
Constitucién y de la ley como expresion de la voluntad general, frente a todos
los poderes publicos. Ademas, el principio de legalidad implica la sujecion de
la Administracion a sus propias normas, los reglamentos.

De conformidad con la exposicion de motivos de las reglas del Diciembre de
1996, se dejo abierta la posibilidad de promover una iniciativa de Ley para el
Mercado de Productos Financiero Derivados, partiendo de este principio de
legalidad, es que dentro de la justificaciobn de la presente propuesta se
determina que es un buen momento tanto politico, econémico y social para el
establecimiento de una Ley regulatoria del MEXDER que permita atender las
necesidades del mercado financiero y que pueda ser competitiva a nivel
mundial, brindando confianza al publico inversionista, al dar su voto de
confianza al mercado mexicano de derivados, permitiendo la libre inversiéon en
estos instrumentos.
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IMPARCIALIDAD®:

CONFIABILIDAD:

La imparcialidad hay que conectarla principalmente con la exigencia de
tomarse en serio el pluralismo y, al mismo tiempo, de reconocer la
“separabilidad” de las personas, Isabel Trujillo compara a la imparcialidad
dentro del campo juridico en dos dimensiones la igualdad y el poder, siendo,
destaca que la imparcialidad no es fruto de una eleccién personal del
individuo, como lo seria quizé si fuese una cualidad moral; la imparcialidad es
obra de una reglamentacién que establece funciones y modalidades de
caracter institucionalizado, de caracter institucionalizado, conectado con una
funcién especifica de aplicacién de la normas juridicas, segun las cal toda
determinacion juridica que quisiera se conforme a la norma solo puede
concretarse al sentido que la ley, ya sea general o abstracta, le establece.

La conectividad entre estas dos dimensiones, radica en el hecho de que en
una ley se concentra el poder que en teoria es aplicado por igual a los
elementos sujetivos a los que va dirigido. Es por ello que no podriamos hablar
de una ley que no comprenda este principio, ya que es la imparcialidad en la
creacion de una ley fundamental, pues debemos partir de que las leyes que
componen el marco juridico de esta ley propuesta implican su igualdad en su
aplicacién, no es posible concebir un ordenamiento legal sin un principio de
igualdad y por ende imparcialidad en su aplicabilidad.

La confiabilidad se refiere a la consistencia de los resultados. En el analisis del
MEXDER, se determino que la confiabilidad, es un elemento fundamental para
los participantes y sus inversionistas, la experiencia a logrado un grado des
desconfianza en la confianza al mercado de derivados.

En términos de confiabilidad lo que preocupa es la consistencia de los
resultados, en el estudio de los capitulos anteriores, se determind que es
necesario recuperar la confiabilidad para poder hablar de resultados validos,
puesto que no es posible evaluar algo que cambia continuamente. La
confiabilidad indica el grado de consistencia, pero no dice si las inferencias
que se hacen y las decisiones que se toman partiendo del cuestionario son
defendibles.

Por lo tanto la funcion principal del principio de confiabilidad es crear lazos de
seguridad entre los participantes, y sobre todo confianza en que las
instituciones reguladoras estardn actuando oportunamente, ante una posible
practica que ponga en peligro a un inversionista, para lograr el objetivo que
guarda este principio, se requiere facultar a las autoridades reguladores de
mayores herramientas de supervision, como lo son las auditorias, no solo
dejando que esta regulacion sea propia de los participantes del mercado,
como actualmente se encuentra establecido.

La confianza en los participantes y en las autoridades que regulan al
MEXDER, es de suma importancia, por lo que la iniciativa de ley que se

* Truijillo, Isabel, “Imparcialidad”, Serie de estudios juridicos. Numero 119, Instituto de Investigaciones Juridicas UNAM, México

2007. P4g 86.
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CERTEZA:

COMPLEMENTARI
EDAD:

PARTICIPACION:

propone encuentra su fundamento en este principio.

Un sistema juridico con principios y planteamientos ambiguos o anacrénicos,
que derivan en situaciones como la discrecionalidad de funcionarios en la toma
de decisiones o en procedimientos largos y complejos, impacta negativamente
en los niveles de certeza juridica, es decir, en la certidumbre de los
ciudadanos de que las leyes se cumplen.

Lo anterior genera no solo espacios propicios para la corrupcion y la busqueda
de beneficios, sino la falta de atencion a la legalidad, lo que genera una
percepcion de aplicacion selectiva de la ley. Ello, a su vez, se traduce en
obstaculos para el desarrollo nacional. La certeza juridica, a pesar de los
diversos esfuerzos realizados en el pasado, dista de ser 6ptima.

Pues en un mercado tan importante como lo es el MEXDER, la certeza juridica
en fundamental para los participantes, pues un marco juridico confiable, y no
endeble como el actual, permite dar certeza de que su aplicabilidad es justa
para los intereses de cada elemento, asi como imparcial para cada uno de
ello, como se destaco en los principios anteriores. Es por ello que la
justificacion de este principio se centra en que una “Ley”, atendiendo a las
caracteristicas doctrinales que se le imputan, en supremacia brinda mayor
confianza y por ende certeza que solamente unas “Reglas”, que en teoria
deberia emanar de una ley, que a la fecha no ha sido posible su
planteamiento.

La aplicaciéon de esta ley debe complementarse adecuadamente con las
exigencias que emanen de Normas Secundarias, es decir con los reglamentos
internos de cada uno de los participantes, MEXDER, ASIGNA, etc., para con
ello evitar practicas con pongan en peligro a los participantes.

Mas que un principio, este es un elemento clave para la creacién de la
iniciativa de ley que se propone, ya es fundamental que un ordenamiento con
las caracteristicas propuestas sea enriquecido con las normas bajo las cuales
opera actualmente el mercado de derivados.

Este principio, esta muy de la mano del principio que antecede, pues la
participacion de los actores que intervienen en el mercado de derivados en
México, permite que a partir de la experiencia adquirida y de los
ordenamientos fruto de esa experiencia, sean la base de una Ley del
MEXDER.

Es importante destacar que es necesaria la participacion en la definicién y
aplicacién de las politicas a las que se someteran los miembros, inversionistas
y gremios que forman parte de este mercado, dicha participacién es concebida
en todos los ambitos del derecho en la creacion de las leyes que de el
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emanan, a fin de lograr una gestién legitima, transparente y socialmente
consensuada.

Los principios en los que se fundamenta la Ley propuesta, encuentran su interrelacion, pues parten de
la necesidad en la composicion de una ley que pueda ser capaz de contener cada uno de ellos y
sobre todo puedan ser aplicables a la necesidad que demanda este mercado.

3. PROPOSITO DE LA LEY DEL MERCADO DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS.

El propésito de la Ley del Mercado de Instrumentos Financieros Derivados que se propone es
establecer un marco juridico que permita integrar los ordenamientos existentes en un solo instrumento
juridico, mas eficiente en su estructura y preservando los principios descritos anteriormente.

Con una Ley del Mercado de Derivados, se podria lograr la unificacion de los ordenamientos en la
materia, y asi dotar al Mercado de Derivados de un solo instrumento juridico, que contenga todos los
ordenamientos actuales, dando uniformidad a las regulaciones que les son comunes para que se
pueda leer, interpretar y aplicar de manera unificado.

Alguno de las principales causas que impulsan una prepuesta de Ley del Mercado de Instrumentos
Financieros Derivados son:

» Propician la competencia entre mercados.

» Generan mayores oportunidades de inversion, a través de mejores mecanismos de
regulacion.

» No hay participacion nacional confiable.

La Ley del Mercado de Instrumentos Financieros Derivados, debera estar orientada a la proteccién de
participantes en el MEXDER, asi como aquellos que conforman dicho mercado, debera tener como
propdsito el desarrollo del mercado de forma equitativa, eficaz y sobre todo transparente para los
inversionistas quienes ponen en manos de los operadores su capital, para lo cual serd imprescindible
dotar a las autoridades financieras de las facultades suficientes para lograr el control y supervision de
los participantes.

Lo anterior en virtud de que las facultades de las autoridades financieras contenidas en la legislacion
actual, no son consistentes con la regulacion y supervisién de otros intermediarios financieros, en ese
sentido se deberan establecer normas que permitan una realizacion de facultades que al tiempo que
se uniforme el tratamiento regulatorio y de supervisibn que ya se aplica, para con ello elevar la
eficiencia y efectividad de las autoridades reguladores.

3.1 REFORZAR LAS REDES DE SEGURIDAD.

Actualmente se tienen redes de seguridad para los participantes en el MEXDER, la cuales son
endebles y pueden ser fortalecidas creando con ello mayor certeza para los participantes.
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Las Redes de seguridad las encontramos en los ordenamientos actuales e involucran a los
participantes del mercado, contienen los supuestos que se dan en caso de un incumplimiento,
establecen los procedimientos a seguir ya sea por la Camara de Compensacion, Socios Liquidadores
y Operadores, las redes actuales son se identifican de la siguiente manera:

» Red de seguridad para los Operadores.

Esta red seguridad que se establece en el caso de los operadores, llamese Instituciones de Crédito,
Casas de Bolsa y demas personas fisicas y morales que pueden o no ser socios de la Bolsa, cuando
derivado el incumplimiento de uno de sus clientes estos no puedan cumplir con su obligacién frente a
otro u otros cliente(s).

En esta red encontramos diversos supuestos para buscar cubrir lo mejor posible la obligacion pactada,
lo que implica la participacién de la Camara de Compensacioén, Socios Liquidadores y de lo que tienen
conocimiento el Mercado, sin embargo las medidas disciplinarias no son tan severas, como se
esperaria.

Una de las cosas interesantes es la exhibicion que se hace de los clientes incumplidos, ya que se

hace de conocimiento de todos los participantes y en su caso hasta de las Sociedades Crediticias, lo
que implica que en un futuro sus inversiones y sobre todo historial crediticio sea afectado.
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FUENTE: Elaboracion propia en base a las Reglas.

Si los recursos obtenidos conforme al procedimiento anterior resultan insuficientes, la Camara de
Compensacion hace uso del Fondo de Compensacion. En dltima instancia, la Camara de
Compensacion podréa solicitar Liquidaciones Extraordinarias a sus Socios Liquidadores, para cubrir el
faltante del quebranto y reconstituir el Fondo de Compensacion, lo cual a la fecha no resulta ser un
mecanismo de caracter obligatorio.

» Red de seguridad para socios liquidadores que administren cuentas globales.

Como bien ya se menciono las Redes de seguridad pretenden establecer un procedimiento para el
caso en que alguno de los socios o clientes no cumpla con una de sus obligaciones contraidas por un
contrato, estos asi como los operadores tienen su procedimiento especial, la diferencia que bien se
puede tratar de Socios Liquidadores, o bien de Socios Liquidares Administradores de Cuentas
Globales, los lineamientos minimos para cada uno de los supuestos establecidos por el reglamento
interno de la Camara de Compensacion se resumen como en el caso anterior en el siguiente
diagrama:
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FUENTE: Elaboracion propia en base a las Reglas.

En caso de que los recursos obtenidos resulten insuficientes conforme al procedimiento antes
sefialado, la CC hard uso del Fondo de Compensacion. Por su parte la CC podra solicitar
Liquidaciones Extraordinarias a sus Socios Liquidadores, para cubrir el faltante del quebranto y
reconstituir el Fondo de Compensacion.

» Red de seguridad para Socios Liquidadores.

En la regulacion actuales, se establecen una serie de lineamientos minimos para poder cubrir las
pérdidas que se generen con motivo del incumplimiento de uno de los Clientes, la tarea més
importante de los Socios Liquidadores es identificar que los recursos que a continuacién se
mencionan, estén disponibles para hacer uso de ellos las veces que sea necesario y como bien lo
menciona el reglamento hasta que quede cubierto el adeudo:

¢ Excedentes de Aportaciones Iniciales Minimas (en el caso de que estas estén aplicadas en
valores, proceder a su venta en el mercado).
e Solicita Aportaciones al Cliente Incumplido.

A partir del momento en que se registre el incumplimiento, el Socio Liquidador como parte de sus

funciones, procedera a cerrar los Contratos Abiertos que mantenga el Cliente incumplido para con ello
cubrir los adeudos restantes utilizando:
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e Losrecursos que libere la Camara de Compensacion provenientes del Fondo de
Aportaciones.

e Laganancia que se obtenga con motivo del cierre de Contratos.

e Los Recursos Excedentes del patrimonio minimo que genere el cierre de posiciones.

e Lalinea de crédito que tenga contratada con alguna institucion de crédito para cubrir faltantes
de liquidez, hasta el cien por ciento de su patrimonio minimo, previa notificacion a la Camara
de Compensacion.

Por otro lado la Red de Seguridad también establece como supuesto el incumplimiento de uno de los
operadores, para tomar las medidas necesarias ya sea para la suspension definitiva del mismo, para
que el Socio Liquidador asuma la administracion de los Contratos Abierto y sobre todo para dar aviso
a los clientes cuyas cuentas estaban en manos de dicho operador incumplido.

» Red de seguridad de la Camara de Compensacion.

Esta red es aplicable para el caso de incumplimiento de obligaciones por parte de un Socio
Liguidador, obviamente derivadas de sus operaciones de liquidaciéon, la Camara de Compensacion
ordenara la intervenciéon de un Comisionado para que este lleve las cuentas de dicho Socio y con la
debida notificacién a la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.

Los recursos de la red de seguridad de la Camara de Compensacion seran utilizados en la medida en
que estén disponibles, en el caso y en cualquier momento, el Presidente 0, en su ausencia, el Director
General podré decretar la utilizacion de dichos recursos disponibles y se les impondra el cobro de
penas convencionales.

Sin embargo para el caso en que el Socio Liquidador, tenga Posiciones de Terceros, el Comisionado
de Ejecucion™™®, tendra que:

= Disponer de las AIM'®* del Cliente incumplido.
= Cerrar los Contratos Abiertos incumplidos.
= Liquidar las AIM que estén en valores a precio de mercado.
= Utilizar la ganancia que con motivo del cierre de Contratos se obtengan.

3.2 MEJORAR LAS INTERVENCIONES Y VIGILANCIA EFECTUADA A LOS
PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE DERIVADOS.

Las intervenciones'® se dan para el caso de incumplimiento de sus obligaciones de pago de algun
contrato ya sea para un Socio Liquidador o bien para un Operado Administrador de cuentas globales,
para el caso del primero se dard cuando el incumplimiento implique el pago en efectivo, la entrega de
activo subyacente, a su vez cuando se le requiera la aportacion al Fondo de Compensacion a la
constitucién de Aportaciones Iniciales Minimas y no las lleve acabo. La intervencién se hara por el
Contralor Normativo, en una investigacion especial, las reglas mencionan otros supuestos por los
cuales seran sometidos los Socios Liquidadores, entre ellos encontramos: el incumplimiento de las
medidas preventivas, cuando sea revocada su autorizacion por las autoridades competentes, asi
también cuando una de sus fiduciarias también les sea revocada dicha autorizacién, cuando sea
descubierto actuando de forma irregular y pueda afectar el buen funcionamiento operativo, cuando se
niegue a someterse a la practica de una auditoria por parte de la Camara de Compensacion, entre
otras.

1% Eg |a persona designada por el Comité Técnico para asumir la administracién de un Socio Liquidador cuando se presente
cualquiera de los supuestos de intervencion previstos en el Reglamento.

o1 Aportaciones Iniciales Minimas.

192 Estas las encontramos en el Apartado Sexto del Capitulo Noveno del Reglamento Interior de Asigna 2009.

110 | Pagina



La intervencion a un Operador que administre Cuentas Globales se da cuando este incumple con sus
obligaciones de constituciéon o reconstitucion de Aportaciones Iniciales Minimas, con las medidas
preventivas, cuando se trate de una casa de bolsa o institucidon de crédito que sea suspendida por la
Bolsa, en términos de su reglamento, o por una bolsa de valores para actuar como intermediaria,
cuando una casa de bolsa que participe como Operador que administre Cuentas Globales le sea
revocada su autorizacion por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para actuar como casa de
bolsa, cuando sea sorprendido ocultando algun hecho relevante que lo afecte en su operacion,
realizando declaraciones falsas o ficticias, Cuando se niegue a someterse a la practica de una
auditoria por parte de la Camara de Compensacion, entre otros.

El plazo en el que se llevara acabo la intervencion sera indefinido y el comisionado de levarlo acabo
tendra la obligacién de natificar al Contralor Normativo a fin de que éste inicie una investigacion de las
actividades del Socio Liquidador o del Operador que administre Cuentas Globales intervenido y, en
caso de encontrar que el mismo ha violado cualquier obligaciéon contenida en el Reglamento, en el
Manual Operativo, o en cualquier resolucién emitida por el Presidente, Director General, Comité
Técnico o los Subcomités de la Camara de Compensacion, debera coadyuvar con el Contralor
Normativo a fin de iniciar un procedimiento en contra del Socio Liquidador o del Operador que
administre Cuentas Globales, ante el Subcomité Disciplinario y Arbitral.

La Camara de Compensacién mantiene un padrén de Comisionados de Ejecucién, del cual nombrara
a alguno de ellos para actuar en términos de lo establecido en el presente Capitulo cuando un Socio
Liquidador o un Operador que administre Cuentas Globales, sea intervenido. Los Socios Liquidadores
y los Operadores que administren Cuentas Globales, otorgan a los Comisionados de Ejecucion un
poder irrevocable con las més amplias facultades de administracion y de dominio, ya sea al momento
de recibir la autorizacion como Socio Liquidador o como Operador que administre Cuentas Globales o
dentro de los veinte Dias Habiles contados a partir de la notificacion por parte del Director General
respecto de la inclusién en el padrén de un nuevo Comisionado de Ejecucion.

La Camara de Compensacion llevara acabo la vigilancia de la operacién de la Bolsa, para que se lleve
debidamente el cumplimiento del Reglamento y del propio Manual Operativo de la Camara, ademas
de que vigilara el buen desempefio de sus funciones de los empleados, directivos, y miembros del
Comité Técnico de los Socios Liquidadores y los empleados, directivos y miembros del Consejo de
Administracion de los Operadores gque administren Cuentas Globales.

Una de las formas de vigilancia se lleva acabo a través de las Auditorias'®, las cuales consistiran en
revisiones a los Socios Liquidadores y a los Operadores que administren Cuentas Globales, con el fin
de verificar que cumplen con los requisitos establecidos en el Reglamento, en el Manual Operativo, en
la normatividad aplicable asi como en sus planes generales de funcionamiento y manuales de
politicas, procedimientos de operacion, control de riesgos y liquidez. Para llevar acabo la auditoria se
solicitaran todos los documentos relacionados con las actividades de los Socios Liquidadores y
Operadores que administren Cuentas Globales, que permitan verificar el cumplimiento a la
normatividad aplicable. La informacién requerida debera proporcionarse con la periodicidad y en los
términos que establezca la Camara de Compensacion.

Las auditorias podrian ser llevadas a cabo en cualquier tiempo por la Camara de Compensacién, a
través de su personal o de auditores que la misma contrate para tales efectos, de acuerdo con los
requisitos que establezca el Subcomité de Auditoria. Las auditorias actualmente estan ordenadas
expresamente por la Camara de Compensacion, debiendo notificar por escrito en forma indubitable la
orden y préactica de las mismas a cualquier representante legal con facultades de administracién, en
las oficinas del auditado.

1%Revisién, examen y verificacion de los contratos, manuales, registros y sistemas operativos y contables de los Socios
Liquidadores y de los Operadores que administren Cuentas Globales, con el fin de comprobar el cumplimiento de sus
obligaciones contenidas en el Reglamento y en el Manual Operativo.
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Tanto al inicio como al final de la auditoria se debera levantar acta circunstanciada en donde consten
las firmas tanto de los auditores como del representante legal y por dos testigos, si alguno de los
antes mencionados se niega a firmar debera asentarse este hecho.

Son Obligaciones de los auditores y el personal de los mismos guardar la mayor confidencialidad
respecto de aquella informacién a la que tengan acceso derivada de sus funciones de auditoria. Dicha
obligaciéon debera incluirse en los contratos que celebre la Camara de Compensacion con los
auditores y su incumplimiento dara lugar a la imposicion de las penas convencionales previstas en los
contratos mencionados y a las sanciones establecidas en las leyes aplicables. Una vez iniciada una
auditoria, ésta no podra suspenderse sin autorizacion expresa del Comité Técnico.

3.3 EVALUACION DE RIESGOS.

La evaluacion de riesgos tiene como propdsito vigilar el buen funcionamiento financiero del MEXDER,
de lo cual derivan medidas efectuadas por la Camara adicionales a las obligatorias, como por ejemplo:
la evaluacién del riesgo del mercado en las Cuentas Propias y en las posiciones de Clientes
seleccionados, la vigilancia de las Posiciones Limite y determina los descuentos aplicables a los
titulos aceptados como

Aportaciones Iniciales Minimas.

La forma de llevar acabo la evaluacién de riesgos por parte de la Camara de Compensaciéon es a
través de la solicitud a los Socios Liquidadores de los Contratos Abiertos asi como de las operaciones
realizadas de esta forma la Camara llevara acabo el calculo al momento de las pérdidas o ganancias
de cada una de las cuentas. La valuacién del riesgo mercado, y de las pérdidas y ganancias que se
vayan observando en las Cuentas a las que diariamente se les de seguimiento, serdn calculadas de
acuerdo al método que defina la Camara de Compensacion.

4. ORIGEN DE LA INICIATIVA.

Las inversiones en productos financiero derivados, tuvieron su justificacion en la necesidad de las
entidades financieras y comerciales de asegurar productos importantes para su funcionamiento, tipos
de cambio, renegociacién de deuda, etc., frente a las fluctuaciones de los mercados ya que los
instrumentos financieros negociados en bolsa, han representado una alternativa factible ante dicha
problemaética.

Sin embargo la globalizacion financiera, se ha llevado a cabo en diversos instrumentos
interdependientes: préstamos bancarios internacionales, emisiones de titulos de deuda a corto y largo
plazo, inversiones exteriores directas y acciones, sin que en los instrumentos derivados la
globalizaciéon no afecte.

Para atender el origen del planteamiento de una ley del mercado de derivados financieros, es
importante comprender que la globalizacién financiera, ha tenido los siguientes efectos como:

a. Aumento de las dificultades para mantener la libertad de los flujos comerciales ante la magnitud y
la volatilidad de los movimientos financieros;

b. Problemas para proseguir con el Estado del bienestar como elemento de legitimacién y mayores
oportunidades, al extenderse los procesos desreguladores, para la evasién de impuestos de los
gue se nutre necesariamente éste; y
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c. Amenazas a la autonomia de la politica econémica, en el sentido de que quienes controlan la
movilidad de los fondos financieros (gestores de fondos de pensiones y de inversion, empresas
multinacionales y organismos bancarios) tienen un creciente poder para influir indirectamente en
el uso de los diversos instrumentos segun sus preferencias

d. Oftro de los rasgos sobresalientes del proceso de globalizaciéon financiera, ha sido el explosivo
crecimiento de las transacciones sobre instrumentos derivados.

Este ultimo es el que nos lleva al planteamiento de la iniciativa de ley propuse en este apartado. El
comportamiento de los instrumentos financieros derivados pone de manifiesto que las transacciones
han crecido como consecuencia de la busqueda de sistemas de proteccion de las inversiones
financieras frente al aumento de los problemas de volatilidad, tanto en el terreno de los cambios en los
tipos de interés como en las paridades, y también por la posibilidad de flexibilizar los plazos de
vencimiento de tales inversiones.

La legislacién e institucionalidad vigente esta basada en Reglas dirigidas a las bolsas, los socios
liquidadores, las camaras de compensacion y los operadores, asi como respecto a la regulacién de las
cuentas globales y las facultades de las autoridades. Sin embargo como se establecié en los
antecedentes, las primeras reglas, datan de Diciembre de 1996, las cuales han sido modificadas de
vez en vez hasta llegar a las de noviembre de 2010, por lo que se considero que una compilacién que
establezca mayores facultades a las autoridades puede generar confianza en los inversionistas lo que
se traduce en una mayor competencia frente a los mercados mundiales estableciendo mejores reglas
para los participantes en el mercado.

El Marco regulatorio esta integrado de la siguiente manera:

a. REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y
FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE
UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA”.

b. DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETEN EN SUS
OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y
OPCIONES COTIZADOS EN LA BOLSA (ENERO DE 2005).

c. CIRCULARES DE LA CNBV.
d. REGLAMENTACION INTERNA Y FUNCIONAMIENTO DE ASIGNA.
€. MANUALES DE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE ASIGNA.

f. CODIGO DE ETICA PROFESIONAL DE LA COMUNIDAD BURSATIL MEXICANA.

En el marco juridico actual y el mercado de derivados en México, donde desde una perspectiva de
desarrollo y evolucion legislativa es importante considerar promulgar la primera regulacion de los
mercados organizados de futuros y opciones, con caracteristicas que derivan de dos hechos.

El primero es la constitucion de importantes carteras de deuda publica, cuyos tenedores demandaban
instrumentos adecuados para la cobertura del riesgo de mercado en el que se veian incursos. El
segundo son las limitaciones legislativas vigentes en este momento, basicamente la falta de desarrollo
reglamentario de la Ley del Mercado de Valores, que impedia abordar el tema con globalidad, y la
prohibicién, hasta entonces, de que los clientes pudieran operar a plazo en el mercado secundario de
deuda anotada.
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4.1 ASPECTOS DE POLITICA DE LOS DERIVADOS.

Hay tres éareas principales aspectos en los cuales los productos financieros derivados pueden
impactar sobre la politica monetaria. Los tres estan relacionados, respectivamente, con el contenido
informativo del mercado; cualesquiera efectos sobre el mecanismo de transmisién; y el posible uso de
derivados como instrumentos de politica monetaria.

AUn en los casos en que los derivados no sean negociados, los mismos procesos se pueden usar
para calcular los precios de derivados, tales como las tasas de interés y tipos de cambio futuros, y
extraer informacién de los precios de mercado. Por ejemplo, el BM puede calcular tasas implicitas a
futuro, a fin de juzgar si el mercado espera un incremento en las tasas de interés, o bien si las
expectativas del mercado acerca del momento en que habra de modificarse la tasa de interés se han
alterado; o quizéas estimar una prima a plazo. Al interpretar estas estimaciones, el banco central debe
recordar que los mercados haran calculos (posiblemente equivocados) acerca de los futuros cambios
en las tasas de intervencién del propio banco central. En caso de usarse una meta de tipo de cambio,
el céalculo para las tasas de interés a futuro puede suministrar al banco una medida de la credibilidad
de la politica.

Si se negocian en opciones, los precios de las mismas pueden ofrecer una indicaciéon no sélo de las
expectativas centrales del mercado sobre los futuros movimientos de precios, sino también de la
distribucién del riesgo.

Dado que el intercambio o negociacion de derivados permite que el riesgo, 0 la exposiciébn de
mercado, sea transferido de una persona/institucién a otra, se estudi6 si la negociacién de derivados
afectaba al mecanismo de transmision, y lleg6 a la conclusién de que no existia un efecto significativo
en los mercados estudiados. A una conclusion similar llegé un documento del Fondo Monetario
Internacional (“Efecto de los derivados sobre la transmision de politica monetaria”, fechado en
septiembre de 1997): “Tedricamente, la negociacion de derivados acelera la transmision a los precios
de los activos financieros, pero los cambios en la transmision a la economia real son ambiguos.

El uso de instrumentos financieros derivados como instrumentos de politica monetaria Cierto numero
de bancos centrales usan SWAPS de divisas como instrumento de politica monetaria; y algunos
usaran una mas extensa gama de derivados en el manejo de sus reservas de divisas, aunque no para
propdsitos de politica monetaria. Aunque es posible montar un caso teérico en favor del uso de
derivados, incluidas las opciones, con objeto de defender una postura de politica monetaria, no
tendrédn un impacto directo sobre la base monetaria, y su uso se considera normalmente riesgoso e
inseguro. En general, consideramos que, con la excepcion de los SWAPS de divisas, los derivados no
deben usarse por los bancos centrales con propdsitos de politica monetaria.

4.2 SUPERVISION DE LOS RIESGOS DE DERIVADOS POR PARTE DE LOS BANCOS.

Los instrumentos financieros derivados originan pocos riesgos completamente nuevos en si mismos.
Al igual que la mayoria de los productos, generan exposiciones al riesgo de mercado y al riesgo de
crédito de contraparte, asi como la acostumbrada serie de riesgos operativos. Sin embargo, los
derivados a veces pueden reempaquetar los riesgos en formas bastante complejas. Esto puede
resultar en una mala comprensiéon de la exposicién a estos riesgos y a una mala fijacion de precios.
Los derivados pueden permitirle a los bancos aceptar grandes exposiciones a los riesgos de mercado
a cambio de desembolsos iniciales de efectivo relativamente pequefios. Esto se conoce como efecto
de apalancamiento.
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En el Reino Unido, los supervisores bancarios tienden a no enfocarse especificamente en las
actividades con derivados de los bancos (ya que plantean pocos riesgos nuevos), sino a considerarlas
mas bien como parte de una tesoreria mas amplia de los bancos, asi como de sus actividades de
negociacion de valores. Al evaluar las actividades de tesoreria y negociacién de un banco, los
supervisores se centran en dos areas principales: la suficiencia de los controles y gestion del riesgo, y
la suficiencia de capital.

Control y gestidn del riesgo Los supervisores realizan visitas in situ a los bancos que llevan a cabo
operaciones de tesoreria y negociacion (ya sea que solo practiquen cobertura a posiciones del
balance o que negocien por cuenta propia o de clientes), incluidos los bancos que usan modelos
internos para la fijacién de precios agregacion de riesgo para calcular los requerimientos de capital por
riesgo de mercado (véase mas adelante). Estas visitas, que tipicamente duran de 1 a 3 dias, se
centran en gran medida en los controles internos y la gestion de riesgo en la tesoreria y/o en el area
de negociacién, asi como en los aspectos técnicos de fijacion de precio y modelos de riesgo. Los
controles internos y la gestion del riesgo se juzgan de acuerdo con lo que los supervisores opinan es
la mejor practica de mercado, siendo responsabilidad de los bancos justificar cualquier divergencia.

La gestion del riesgo de mercado de los derivados puede constituir un mayor desafio que el manejo o
gestién de los activos subyacentes, a causa de la relacién compleja que existe a veces entre los
cambios en el valor de los derivados y los cambios en el precio de los activos subyacentes. Esto
ocurre sobre todo en el caso de las opciones: a medida que el precio del activo subyacente cambia,
los valores de la opcion cambian en forma no lineal, lo que los hace en ocasiones muy sensibles a
pequefios cambios en el precio del activo subyacente. Para ciertos productos, por ejemplo, las
opciones barrera o digitales, hay también discontinuidades en la relacién entre el valor de la opcion y
el precio del activo subyacente. Y las discontinuidades no se limitan a los productos exéticos, pues
una cartera de opciones simples puede estar muy préxima a las opciones exoéticas: por eso, siempre
son posibles cambios repentinos en el valor de una cartera de opciones simples. De ahi que sea de
una importancia crucial la identificacion del riesgo y la medicion oportuna de las exposiciones para una
efectiva gestion del riesgo. Tipicamente, muchos bancos usan modelos de Valor en Riesgo (VAR)
para manejar su exposicion de riesgo de mercado.

Estos modelos VAR estiman la pérdida potencial de una cartera en un intervalo de tiempo dado y en
un intervalo de confianza dado; generalmente se asumen condiciones de mercado normales. La
valuacién independiente de posiciones constituye un importante aspecto del control interno en
cualquier area de negociacion, incluidas las que usan derivados. En los casos de valoracién a precios
de mercado, la valuacion de cualquier producto OTC (extrabursatil) puede resultar dificil si no se
dispone facilmente de los precios de mercado, por ejemplo, de las pantallas de los agentes de bolsa.
Los derivados OTC no son la excepcion y, de hecho, el problema puede ser mayor para las opciones
OTC, cuyo valor depende de las volatilidades implicitas, que son dificiles de estimar, particularmente
en lo que concierne a las opciones out of the money. Las pérdidas, en consecuencia, pueden
facilmente quedar ocultas en una cartera (deliberadamente o no), y por lo tanto es importante para el
personal de la oficina de control y registro operativo (back office) estar tan familiarizados, como los
agentes de bolsa, con los riesgos y precios de los derivados y realizar una rigurosa comparacion de
beneficios y pérdidas con los riesgos en que se incurre.

5. PROPUESTA DE LEY.

La regulacion vigente, se centra en los futuros y opciones financieros, sin que este previsto, el
funcionamiento para la negociacion con instrumentos financiero futuros y opciones que utilicen activos
subyacentes. La concesion de la preceptiva autorizacion administrativa corresponde a la SHCP, previo
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informe de CNBV, que actuara, asimismo, como supervisora y por ende son las autoridades
encargadas de la regulacion del mercado de derivados.

Como organismo rector, cada mercado debera contar con una sociedad rectora, que, ademas de
organizar la cotizacion y negociacion, asuma también las funciones de registro, interposicion entre las
partes, compensacion, liquidacion y difusion de la informacion. Asi mismo todos los miembros del
mercado pueden ser accionistas, en la forma que establezcan los estatutos de la sociedad.

El funcionamiento global del mercado debe estar regido no solo por su Reglamento especifico, el cual
regula, al menos, las caracteristicas y funciones de los miembros del mercado; derechos y
obligaciones de los restantes participantes; procedimientos de cotizacion, negociacion, liquidacion y
de resolucion de sus incidencias; establecimiento y actualizacion de garantias; normas disciplinarias y
comisiones aplicables, sino que deberd, debe incorporar, las caracteristicas concretas de cada uno de
los contratos normalizados admitidos a negociacién. Al tratarse, como los restantes mercados
oficiales, de mercados cerrados, la regulacion establece las caracteristicas basicas de las diferentes
clases de miembros (por cuenta propia y ajena, negociadores y liquidadores, creadores de mercado),
gue deben ser entidades financieras inscritas en registros oficiales.

Los reglamentos de los dos mercados de futuros y opciones financieras existentes en México, se
ajustan a las caracteristicas basicas de estos mercados en todo el mundo, y a la normativa comentada
en el apartado anterior.

Existen tres clases de miembros negociadores: intermediarios, creadores de mercado y participantes
individuales. Los primeros pueden actuar tanto por cuenta propia como por cuenta ajena; los
creadores de mercado y participantes individuales pueden actuar Unicamente por cuenta propia,
teniendo aquéllos la obligacion de cotizar continuamente precios de compra y venta a cambio de
pagar comisiones inferiores a las del resto de los miembros.

En esta iniciativa de Ley que se propone, se busca identificar, ¢ Qué nos falta?, ¢ Cuél seria el modelo
a seguir? Y ¢, Como llegamos a ese modelo?

Para atender a la primera interrogante, es primordial que a partir de lo expuesto en este trabajo de
investigacion, identifiquemos los rezagos en materia bursatil, México atraviesa la situacién que hacia
algunos afios Espafia atravesd, como a continuacion se expone:

Pk A principios de los 90°s el Mercado Espafiol empez6 un desarrollo revolucionario dentro del
Mercado de Derivados.

Bk La gran mayoria de las operaciones se hacian en Mercados no listados.

» Durante estos afios los inversionistas se fueron sofisticando y la demanda de estos productos fue
creciendo.

» En 1989 el MEEF (Mercado Espafiol de Futuros y Opciones Financieros) se cre6 para apoyar el
desarrollo de este Mercado.

» Hoy en dia el 90 % de las operaciones con derivados se hacen en Mercados Listados,
especialmente en el LIFFE de Londres y en el DTB de Alemania.

¢Por qué el Modelo Espafiol?

» El Mercado Espafiol se ha desarrollado exitosamente durante la Ultima década.
» Actualmente es uno de los principales Mercados Listados en Europa y gran parte de los clientes e
intermediarios Financieros realizan méas del 90% de sus operaciones derivadas a través de él.
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» En solo 10 afios se ha desarrollado el Mercado Listado a partir de las operaciones fuera de Bolsa
hasta alcanzar el estatus actual: uno de los principales Mercados Listados del mundo.

» Actualmente Espafia pertenece a la Comunidad Europea utilizando una sola moneda (EURO) y
compartiendo caracteristicas econémicas similares a la de los demas miembros de este gremio.

Algunas similitudes con México

» A principios de los afios 90 Espafia compartia un escenario econémico similar al actual: Las tasas
de interés alrededor del 14.00% e inflaciones alrededor del 8.00%.

» En ambos paises los Mercados Listados empezaron a desarrollarse a base de operaciones
derivadas fuera de Bolsa.

» Laregulacién era inconsistente y complicada.

» Los clientes finales no estaban tan familiarizados con estos productos.

# Las camaras de Compensacion no se habian consolidado.

¢, Qué tenemos que hacer para llegar ahi?

» Definir nuevas curvas de referencia de tasas de interés.

» Unificar criterios fiscales, actualmente las acciones y los bonos estan exentos de impuestos, sin
embargo los productos derivados no lo estan.

Pk Flexibilizar la Regulacion; algunos clientes solo tienen permitido hacer operaciones derivadas
listadas.

Pk Margenes; Los Mercados Listados tienen beneficios especificos relacionados con este tema, las
operaciones fuera de Bolsa requieren de Regulacién especifica y hasta ahora faltante.

» El proceso de documentacion puede simplificarse mediante la unificacion de contratos estandard
internacionales.

Como en Espafia, el Mercado de Derivados no listado debe ser pionero de los Mercados Listados y
gradualmente incorporarse y desarrollarse hasta que sean transparentes sus beneficios. Ambos
mercados deben complementarse para asi lograr la incorporacién del mayor nimero de participantes.

La liqguidez actual no es suficiente todavia en los Mercados Listados, se requiere de la participacién de
operaciones fuera de Bolsa para poder asi ofrecer mas diversidad de productos y proveer de mas
profundidad al Mercado.

Condiciones Necesarias para Impulsar el Desarrollo del Mercado Mexicano de Derivados'®

Alguna de las condiciones indispensables para poder lograr un desarrollo significativo del MEXDER es
la Estabilidad Macroecondémica, es decir se requiere factibilidad de planear a largo plazo, costos
accesibles de productos derivados y una mayor participacién de distintos sectores de usuarios.

Se requiere ampliar participacién de usuarios finales en el Mercado Mexicano de Derivados:
# Inversionistas institucionales: AFORES, Sociedades de Inversion Especializadas y Aseguradoras.

» Aumento en la actividad de instituciones financieras de menor tamafo.

%% | ic. Jorge Alonso Olivares, Director de Tesoreria, JP Morgan Chase & Co. México, S.A.
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» Promocién de una cultura de administracién de riesgos que incluya el uso de productos derivados
(universidades, empresas medianas, fondos de pensiones privados y gobierno).

» Desarrollo de documentacion legal estandarizada.

P+ Consistencia del marco fiscal, a través de un tratamiento fiscal consistente entre productos que
generan ingresos de igual naturaleza, claridad en lineamientos fiscales aplicables a productos
derivados y continuidad en regulaciones fiscales.

P+ Desarrollo de valores subyacentes: que promuevan eficiencia y amplitud en la administracion de
riesgos, los cuales deberan estar apegados a los riesgos que necesitan cubrir los usuarios finales
y reconocidos en mercados internacionales.

# Facilitara la creaciébn de instrumentos a plazos mayores, contribuyendo a una mejor
administracion de riesgos.

Bk Propiciar la creacion de nuevos productos.

De acuerdo con lo establecido en el objetivo de este estudio es posible afirma que el crecimiento de
merca de instrumentos financieros derivados y en si de los propios instrumentos, como en otros
paises ha sido muy significativo, gracias, a su vez, a la adecuada conduccion del esquema regulatorio
establecido no se han presentado crisis bancarias derivadas de la operacion de este tipo de
instrumentos y, a juzgar por los ensayos teéricos relacionados con las experiencias en la evolucion y
desarrollo de estos instrumentos, los efectos de la globalizacién financiera, las caracteristicas de alta
concentraciébn de operaciones, regulacidon establecida y sus efectos en economias en vias de
desarrollo, asi como la utilizacion que se les ha dado en México ha sido adecuada.
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CONCLUSIONES GENERALES.

Los derivados, que abarcan desde simples contratos a plazo hasta complicados productos de
opciones, constituyen cada vez mas una importante caracteristica de los mercados financieros en todo
el mundo. Se les utiliza ya en muchos mercados emergentes, y a medida que el sector financiero se
vuelve mas compleja.

La mayor parte de operaciones realizadas por los bancos obedecen a actividades de especulacion por
lo que se juzga necesario reforzar las medidas de control y transparencia en su utilizacion
considerando la alta vulnerabilidad que se tiene ante ataques especulativos, pese a que en esta crisis
se cuente con variables econémicas mas solidas que las de la crisis de 1994, los ataques
especulativos contindan deteriorando la actividad econdémica, lo cual se ha visto reflejado en los
niveles de crecimiento del PIB y en otras variables como el tipo de cambio y tasas de interés, por lo
que se plantean las alternativas de accién antes citadas.

Por lo anterior, se considera pertinente la revaloracion de una Ley que regule al Mercado de
Productos Derivados, en la cual se establezcan mayores sanciones y una mayor apertura a los
participantes de este mercado, a fin de creas conciencia y control entre el publico inversionista.

La evolucién nos ha llevado a conocer de 3 grandes instrumentos Utiles en el mercado como son los
Commodities sobre productos agricolas, los futuros y finalmente las opciones, todos ellos teniendo
como antecedente el Contrato citado en la obra de Aristételes. La importancia de los instrumentos
financieros derivados, radica en la complejidad y gran margen de ganancia que una buena vision lleva
a generar a los participantes, sobre todo inversionistas.

Aunque esta obra en ninglin momento pretendié ser una guia, sino mas, bien un simple razonamiento
que nos permitiera plantearnos una Ley del Mercado de Derivados, se logro identificar que con el paso
del tiempo la evolucién ha hecho necesario e indispensable encontrarnos frente a 2 mercados en los
cuales se negociaran los mismos instrumentos, esto con la finalidad de dotar a los participantes de
herramientas para iniciar en un mercado un tanto seguro y posteriormente incursionar en un mercado
mas complejo.

La volatiidad de los mercados, ha sido un gran riesgo al que se han tenido que enfrentar los
inversionistas, ya que la fluctuacién que ha manifiesto en los Ultimos afios el precio del subyacentehan
sido una respuesta al problema de la volatilidad en los mercados, los derivados han sido la defensa de
los inversionistas, para que estos puedan cubrirse de los riesgos que provocan las oscilaciones de los
precios de estos activos en el mercado internacional.

La importancia que ha dado una perspectiva econémica, a los instrumentos financieros derivados, es
que los derivados que desempefian una cobertura de riesgos basicamente en el tipo de cambio, en el
tipo de interés y en el riesgo de cotizacién de acciones, lo que permite por regla general que una
posicién compradora en el activo al contado, se cubra con una posicion vendedora y a la inversa.

Los derivados son (tiles para la administracién de riesgos pueden reducir los costos, mejorar los
rendimientos, y permitir a los inversionistas manejar los riesgos con mayor certidumbre y precision,
aunque, usados con fines especulativos, pueden ser instrumentos muy riesgosos, puesto que tienen
un algo grado de apalancamiento y son a menudo mas volatiles que el instrumento subyacente. Esto
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puede significar que, a medida que los mercados en activos subyacentes se mueven, las posiciones
de los derivados especulativos pueden moverse en mayor medida aun, lo que da por resultado
grandes fluctuaciones en las ganancias y pérdidas.

Con esta investigacién se analizaron y estudiaron las ventajas que ofrecen los productos derivados,
con el objetivo de resaltar que el uso adecuado de los mismos, puede ayudar a cumplir objetivos de
rentabilidad y a reducir claramente las posiciones de riesgo. Los derivados financieros constituyen una
de las principales innovaciones que ha venido a transformar las condiciones financieras y el
comportamiento de los inversionistas, con repercusiones hacia la economia como un todo.

Las conclusiones de esas investigaciones tienden a mostrar que los derivados constituyen una
importante influencia en los mercados de sus activos subyacentes, mejoran la liquidez y permiten un
ajuste mas rapido de los precios a nueva informacién, de ahi su relevancia y necesidad de regular
eficazmente dicho mercado, ya que la existencia de derivados pueda influir en la tendencia general de
los precios de sus activos subyacentes a largo plazo. Es importante subrayar que existen pocos
elementos que indiquen que las operaciones con derivados puedan, en si, ser causantes de
turbulencias en los mercados, sin embargo se tienen elementos para considerar que pueden poner en
riesgo la economia nacional.

México como miembro y actor econdmico de la comunidad internacional, se encuentra inmerso dentro
de la dinamica de dicho fenémeno, para lo cual requiere de los mecanismos juridicos y de mercado
que permitan a sus nacionales competir con sus contrapartes tanto en el mercado interno, como en el
exterior, de ahi la relevancia en el fortalecimiento de un marco juridico que prevea los derechos,
obligaciones, limitaciones y mecanismos precisos, asi como también, que dote de certeza juridica a
sus participantes en la celebracién de operaciones con productos listados en las bolsas de mercados
de derivados.

120 | Pagina



BIBLIOGRAFIA

10.
11.

12.
13.

14.
15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.

22.

23.
24.

25.

26.

27.

ABELLO, JAVIER, OLLER, JORDI Y VILA, JORDI: Introduccién a las opciones financieras.
EADA GESTION.

ACOSTA ROMERO, Miguel, “Nuevo Derecho Bancario” (Panorama del Sistema Financiero
Mexicano), 92 Edicion. Editorial Porrtia, México 2003.

ADELL RAMON, Ramén Y CUNAT EDO, Vicente. “Los mercados de productos derivados en el
nuevo escenario Europeo”, Seminario celebrado en la Universidad Internacional Menéndez Pelayo
del 12 al 16 de Julio de 1999. Editorial Lex Nova, Valladolid 2000.

BIERWAG, GERALD O: Analisis de la duracion. La gestion del riesgo de tipo de interés. Alianza
Economia y Finanzas.

BLACK F. and M. SCHOLES, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, 1973.

BLANCO R., “Mercado de Derivados y Mercados de Contado”, Tesis Doctoral, UPV 1998.
BORRELL, MAXIMO y ROA, ALFONSO: Los mercados de futuros financieros. Ariel Economia
(1999).

BOURGUINAT, H.(1995), La tyrannie des marches Essai sur 'économie virtuelle, Economica,
Paris.

CARVALLO YANEZ Erick, “Tratado de Derecho Bursatil”. Tercera Edicion. Porrua, México 2001.
CASANOVAS, MONTSERRAT: Opciones financieras. Piramide.

COLEMAN, W.D. y PORTER, T.(1994), Regulating International Banking and Securities: Emerging
Co-operation among National Authorities en STUBBS, R., y UNDERHILL, G.R.D.,eds.(1994),
Political Economy and the Changing Global Order, MacMillan Press Ltd., Hampshire.

COMAS, JORDI: Les opcions i futurs financers. Tibidabo.

CUENCA GARCIA Angeles, “Régimen juridico de las operaciones sobre acciones en el mercado
espafol de opciones y futuros”. Editorial COMARES. Granada, 1999.

DAVALOS MEJIA, Carlos Felipe, “Derecho Bancario y Contrato de Crédito”. 22 Edicion. Oxford.
DE LA FUENTE RODRIGUEZ Jesus, “Tratado de Derecho Bancario y Bursatil”, Seguros, Fianzas,
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Ahorro y Crédito Popular, Grupos
Financieros. Cuarta Edicion, Tomo Il. Porraa, México 2002.

DE PINA VARA, Rafael, “Elementos de Derecho Mercantil’, XXVI Edicion. Porria México 1998.
DIAZ RUIZ Emilio Y LARRAGA Pablo, “Productos Financieros Derivados y Mercados
Organizados”, estudios de derecho mercantil, Civitas editores. Espafia 1996.

EZQUIAGA, IGNACIO: El mercado espafiol de Deuda del Estado. Estructura y formacion de
precios. Ariel Economia.

FERNANDEZ BLANCO, MATILDE y otros autores: Opciones, activos, mercado y valoracion.
Instituto OM y IEAF1997.

FREIXAS, XAVIER (1998): Futuros financieros. Alianza Economia y Finanzas.

GUTIERREZ OCEGUEDA Juan Ramadn, “Derecho Comercial Financiero”. Editorial Universidad de
Guadalajara. México 2005.

HELLEINER, E.(1994), From Bretton Woods to Global Finance: A World Turned Upside Down en
STUBBS, R., y UNDERHILL, G.R.D.,eds.(1994), Political Economy and the Changing Global
Order, MacMillan Press Ltd., Hampshire.

HULL, J. C. “Options, Futures and Other Derivatives”. Prentice Hall 1997.

KETTERE Juan Antonio, “El régimen de garantias de MEFF: aspectos econdmicos de las cdmaras
de compensacion”. Espana 2003.

KETTERER, JOAN ANTONI y LARRAGA, PABLO: El mercado de futuros financieros. Papeles
de Economia Espafiola, num. 29. Suplemento del Sistema Financiero1997.

LAMOTHE, PROSPER y PRIETO, FRANCISCO: Los activos de renta fija. Valoracion y principios
de gestién. Bolsa de Madrid1997.

LAMOTHE, PROSPER: Opciones financieros. Un enfoque fundamental. Mc Graw Hill.

121 |Pagina



28.
29.

30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.

38.
39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.
46.
47.

48.

LARRAGA, PABLO y otros autores: Futuros sobre Indice. Ediciones Cinco Dias1998.

MARTIN, JOSE LUIS y RUIZ, RAMON JESUS: El inversor y los mercados financieros. Ariel
Economial997.

MARTINEZ ABASCAL, EDUARDO: Futuros y opciones en la gestion de carteras.

MAULEON, IGNACIO: Inversiones y riesgos financieros. Espasa Calpe.

MENDOZA Pablo E. y PRECIADO Eduardo. “Lecciones de Derecho Bancario”. Porrua, México
2007.

MENEU, VICENTE, NAVARRO, ELISEO y BARREIRA, MARIA TERESA: Anélisis y gestion del
riesgo de interés. Ariel Economia.

MUNOZ LUIS, “Derecho Bancario”, Actualizada por Victor Manuel Canales Pichardo. Editorial,
cadena. México 2001.

NOCOLAS MALUMIAN, Contratos Derivados: (Futuros, Opciones y Swaps) - Aspectos Juridicos y
Fiscales. Editorial La Ley. Argentina, 2003.

NUNEZ AYUSO, J. Y S. “; Desestabilizan los activos derivados el Mercado de contado?” Moneda
y crédito, Espafia 1995.

ONTIVEROS, EMILIO y BERGES, ANGEL: Mercados de futuros en instrumentos financieros.
Piramide 1999.

PERSONAJES CELEBRES DE MEXICO Y EL MUNDO, Tomo V, Rezza Editores, 2000.

RAMON SANCHEZ TABARES, Dept. de Politica Econémica i Estructura Econémica Mundial,
Universitat de Barcelona

RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Joaquin, “Tratado de Sociedades Mercantiles”. Porria. México
1994.

SOLIS Leopoldo, “Evolucion del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XXI”.
Editorial Siglo XXI. México 1997.

STUBBS, R., y UNDERHILL, G.R.D.,eds.(1994), Political Economy and the Changing Global
Order, MacMillan Press Ltd., Hampshire.

TRUJILLO, ISABEL, “Imparcialidad”, Serie de estudios juridicos. Numero 119, Instituto de
Investigaciones Juridicas UNAM, México 2007.

UBALDO NIETO Carol, “El mercado de Valores”, organizacion y funcionamiento (Bolsa de
Madrid), Civitas editores. Madrid Espafia 1993.

VALERO, FRANCISCO JAVIER: Opciones e instrumentos financieros. Ariel Economial999.
VAZQUEZ FLORES Manuel Alejandro, “Manual de Derecho Bancario”. Antologia.

WALTER, A. (1993), World Power and World Money, Harvester Wheatsheaf, London.
ZUNZUNEGUI Fernando, “Derecho Financiero”. Tercera Edicidon. Marcial Pons, Ediciones juridicas
y sociales. Madrid, Barcelona 2005.

LEGISLACION.

CIRCULARES DE LA CNBV. (S-11-4 Autorizaciones a las empresas mutualistas, de seguros y
fianzas para operar productos derivados de 2 Mayo, 2000; F-7-3 Autorizacion a las empresas
mutualistas, de seguros y fianzas para operar productos derivados de 2 Mayo de 2000; 366-II-
1140 Contratos de Futuros que pueden negociar en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, en
su calidad de clientes los almacenes generales de depésito, las arrendadoras financieras y las
empresas de factoraje financiero de 10 de Febrero de 2000.)

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN EN SUS

OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES
COTIZADOS EN LA BOLSA.

122 |Pagina



MANUAL Y POLITICAS DE PROCEDIMIENTOS DEL MEXDER: MANUAL OPERATIVO.
REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE
INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS
Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA. Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de
diciembre de 1996. Actualizadas con las modificaciones publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 14 de mayo de 2004.

REGLAMENTO INTERIOR DEL MERCADO DE DERIVADOS.

REGLAMENTO INTERIOR DE INTERIOR DE ASIGNA.

REGLAMENTO INTERIOR DEL MEXDER.

OTRAS FUENTES

PRESENTACIONES:

1.

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, “Mitos y Paradigmas con el uso de Derivados,
lecciones aprendidas”, Ejecutivos de Finanzas, México, 2009.

(BIS)BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS, Informes Anuales

FMI(1996), International Capital Market, Direction of Trade Statistics, Yearbook, 1987,
1994,1996,Washington.

OCDE, Financial Market Trends.

World Bank (1997), Global Development Finance, Washington.

NOTAS

Banco de Pagos Internacionales, El nuevo acuerdo de capital de Basilea, documento de
consulta, abril de 2003.

Chorafas, D., Practical Introductions to Advanced Financial Analysis: Markets and the Instruments
which they Fund, Londres, Euromoney Publications, 1996, p. 19.

D. Chorafas y H. Steinmann, Off-Balance Sheet Financial Instruments: Maximizing Proftability
and Managing Risk in Financial Services, Chicago, Irwin Professional Pub, 1994.

J. Alegria, "Administracién de riesgos utilizando derivados", 2006
(http//:www.mexder.com.mx/mex.presentaciones.html), p. 13, consultado el 1 de junio de 2009.

J. Alegria, "Oportunidades en derivados a 10 afios de distancia”, 2008
(http//:www.mexder.com.mx/mex.presentaciones.html), p. 12, consultado el 1 de junio de 2009.

123 |Pagina


http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html
http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html

J. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, USA, Prentice Hall, 2003, p. 75.
Para una mejor comprension de este efecto véase Saavedra (2008).

R. Arenas (1999), "Cambios financieros globales y su impacto sobre el sistema monetario
internacional”, Convergencia, Revista de Ciencias Sociales, UAEM, pp. 111-132.

Significa "al mismo paso”, "de paso igual". Y se refiere a iguales condiciones de pago para todos
los acreedores.

PAGINAS WEB.

WWW.asigna.com.mx

www.bolsadevalores.org.mx

www.bancodemexico.org.mx

www.cnbv.org.mx

www.gestiopolis.com.mx

www.mexder.com.mx

http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html|

http://www.mexder.com.mx/MEX/Bolsa_de Derivados.html

http://www.cefp.gob.mx/foro/seminarioSFM/06seminarioSFM.pdf

http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/SEMINARIO.pps#372,1

http://www.cofemer.gob.mx

http://www.definicionlegal.com/definicionde/Circular.htm

http://www.fitchmexico.com/espanol/quienes2.asp

http://www.gestionyadministracion.com/auditoria/auditoria-externa.html.

124 | Pagina


http://www.asigna.com.mx/
http://www.bolsadevalores.org.mx/
http://www.bancodemexico.org.mx/
http://www.cnbv.org.mx/
http://www.gestiopolis.com.mx/
http://www.mexder.com.mx/
http://www.mexder.com.mx/MEX/Presentaciones.html
http://www.mexder.com.mx/MEX/Bolsa_de_Derivados.html
http://www.cefp.gob.mx/foro/seminarioSFM/06seminarioSFM.pdf
http://www.mexder.com.mx/inter/info/mexder/avisos/SEMINARIO.pps#372,1
http://www.cofemer.gob.mx/
http://www.definicionlegal.com/definicionde/Circular.htm
http://www.fitchmexico.com/espanol/quienes2.asp
http://www.gestionyadministracion.com/auditoria/auditoria-externa.html

	Portada
	Contenido
	Introducción
	Capítulo I. Antecedentes, Clases de Mercados y Evolución de los Instrumentos Financieros Derivados
	Capítulo II. Marco Regulatorio
	Capítulo III. Participantes, Contratación y Operaciones  que se Celebran en el Mercado de Derivados
	Capítulo IV. Contratación, Liquidación y Celebración de Operaciones con Instrumentos Financieros Derivados
	Capítulo V. Propuesta de Ley de Mercado de Instrumentos Financieros Derivados
	Conclusiones Generales
	Bibliografía

