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CAPITULO ]

ADMINISTRACION DE RIESGOS
1.1 Objetivo

La Administracion de Riesgos aumenta la probabilidad de alcanzar los objetivos y
proporciona un aseguramiento razonable con respecto al logro de los mismos, ayuda
a identificar y tratar los riesgos en todos los niveles de la entidad. Asimismo
involucra y compromete a todos los servidores de las entidades en la basqueda de
acciones encaminadas a prevenir y administrar los riesgos, establece una base
confiable para la toma de decisiones y la planificacion; asigna y usa eficazmente los
recursos para el tratamiento del riesgo.

Para entender mejor este tema, primero definamos lo que es el riesgo. La palabra
riesgo proviene del latin risicare, que significa atreverse o transitar por un sendero
peligroso, esta relacionado con el peligro, dafo, siniestro o pérdida. Sin embargo el
riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de decisiones en general y de los
procesos de inversion en particular. El beneficio que se pueda obtener por cualquier
decision o accion que se adopte, debe asociarse necesariamente con el riesgo
inherente a dicha decision o accion.!

El riesgo puede ser definido como la volatilidad de los flujos financieros no
esperados, generalmente derivada del valor de los activos o los pasivos.

El incremento en la volatilidad de las principales variables financieras ha creado la
administracion de riesgos, la cual se dedica al manejo o cobertura de los riesgo
financieros. Tiene como objetivos identificar los diferentes tipos de riesgo que
pueden afectar la operacién y/o resultados esperados de una entidad o inversion, asi
como también medir y controlar el riesgo “no-sistematico”, mediante la
instrumentacion de técnicas y herramientas, politicas e implementacion de
procesos.

La Administracion de Riesgos surge como una funciéon que agrupa un conjunto de
procesos, politicas y herramientas, cuyo objetivo es reducir el riesgo y maximizar los
rendimientos de un accionista o una institucion. Ver Apéndice

La precision en la medicion de riesgo deberia aumentar a medida que se incrementa
el nimero de variables o factores de riesgo. Las empresas emprenden una variedad
de conductas para reducir el riesgo, por ejemplo, los instrumentos derivados, los
cuales brindan un mecanismo a través del cual las instituciones pueden cubrirse
eficientemente contra los riesgos financieros, comprar seguros contra las pérdidas
de propiedad y accidente, y contra reclamaciones sobre la responsabilidad del
producto, utilizar futuros y contratos adelantados para protegerse contra las

! A. De Lara. (2008 Medicion y control de riesgos financieros. México: Limusa.
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fluctuaciones en las tasas de cambio de moneda extranjera, las tasas de interés y el
precio de bienes, evitar mercados riesgosos y productos riesgoso, utilizar niveles
bajos de apalancamiento financiero, aun cuando existen grandes ventajas de
impuestos al utilizar niveles mas altos de deuda financiera.

Por tanto, para llevar a cabo una medicion efectiva y cuantitativa del riesgo asociado
con la probabilidad de una pérdida en el futuro, debemos conocer y responder de
forma intuitiva a las probabilidades que se confrontan en cada decision. La esencia
de la administracion de riesgos consiste en medir esas probabilidades en contextos
de incertidumbre.

1. 2 Finalidad de la Administracion de Riesgos

La administracion de riesgos tiene como finalidad asegurarse de que una institucion
o inversionista no sufra pérdidas econémicas inaceptables, asi como, mejorar el
desempeno financiero, tomando en cuenta el rendimiento ajustado por el riesgo.
Esto puede ser posible conociendo los riesgos a los que se enfrenta la institucion,
estableciendo controles de riesgo y comunicandolos, con el objetivo de poderlos
prevenir o disminuir.

El proceso de la administracion de riesgos implica:

Identificar los riesgos de la empresa: El administrador del riesgo identifica los
peligros potenciales de su empresa, es necesario considerar las diferentes
naturalezas de riesgos que se presentan en una transaccion.

Medir el efecto potencial de los riesgos: Existen riesgos que son tan pequenos que
resultan insignificantes, mientras que otros pueden llevar a la ruina, por lo que,
conviene dividirlos por su efecto y concentrarse en los mas serios.

Seleccion del método: La seleccion del método depende de la postura que se quiera
tomar, por ejemplo:

» Evitar del riesgo: No exponerse a un riesgo determinado

* Prevenir y controlar pérdidas: Medidas tendientes a disminuir la probabilidad
o gravedad de pérdida.

* Retener el riesgo: Absorber el riesgo y cubrir las pérdidas con los propios
recursos.

» Transfiriendo el riesgo, por ejemplo a una aseguradora, sin embargo, muchas
veces es preferible autoasegurarse, es decir, asumir el riesgo de manera
directa. El método de transferencia del riesgo, se divide en:

1. Proteccion o cobertura: Se refiere a cuando la accion tendiente a reducir
la exposicion a una pérdida lo obliga también a renunciar a la posibilidad
de una ganancia.

2. Aseguramiento: Significa pagar una prima para evitar pérdidas.
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3. Diversificacion: Mantener cantidades similares de muchos activos
riesgosos en vez de concentrar toda la inversion en uno solo.

* Comprar un contrato de derivados, podrian utilizarse para reducir los riesgos
debidos a las fluctuaciones de las tasas de interés y del tipo de cambio.

* Disminuir la probabilidad de que ocurra un evento negativo, algunas veces es
posible aminorar la probabilidad de que suceda un evento negativo, por
ejemplo, un incendjio.

Implementacion: Poner en practica la decision tomada
Repaso: Las decisiones se deben de evaluar periddicamente.

La funcion primordial de la administracion de riesgos, es por una parte, la definicion
de politicas de administracion de riesgos, es decir, la medicion del riesgo (VaR) y el
desarrollo de modelos y estructuras de limites; y por otra, la generacion de reportes
de alta direccion que permitan observar el cumplimiento de limites, pérdidas y
ganancias realizadas y no realizadas.

1.3 Acuerdo de Basilea

El Comité de Basilea fue creado por los presidentes de los bancos centrales
procedentes de 13 paises a finales de 1974, éstos son: Bélgica, Canada, Francia,
Espana, Alemania, Italia, Japon, Holanda, Suecia, Reino Unido, los Estados Unidos,
Luxemburgo y Suiza, quienes se retinen cuatro veces al afo, usualmente en Basilea,
Suiza, bajo el auspicio del Banco de Pagos Internacionales. Los paises son
representados por su banco central y también por la autoridad con Ia
responsabilidad formal para la vigilancia prudencial del negocio bancario.

El Comité no posee ninguna autoridad formal de supervision, y sus conclusiones no
tienen fuerza legal. Su funcion primordial reside en formular normas de supervision
y recomendar declaraciones de mejores practicas con la finalidad de que las
autoridades individuales tomen los pasos para llevarlos a cabo de acuerdo a sus
propios sistemas nacionales.

De esta manera, el Comité alienta la convergencia hacia los acercamientos comunes
y las normas comunes sin intentar una armonizacion detallada de las técnicas de
supervision de paises.

En 1988 el Comité emitié un acuerdo de medicion y estandares minimos de capital
de los bancos internacionales conocido como “Acuerdo de Capitales”, también
llamado “Basilea I”, el cual tenia como finalidad proporcionar a los bancos
comerciales un campo de accion equitativo, a través del establecimiento de un
estandar minimo de requerimiento de capital, aplicable a los paises miembros, asi
como, que el sistema bancario operara con un capital adecuado a los riesgos
asumidos. Dicho acuerdo, constituy6 el primer paso hacia una administracion del
riesgo mas estricta, del mismo modo, defini6 una medida comin de solvencia (la
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proporcion Cooke), la cual cubre so6lo riesgos crediticios y por lo tanto, se relaciona
con la identidad de los deudores de los bancos. Las regulaciones de Basilea de 1988
han sido criticadas en diferentes aspectos: primero, no toman en cuenta el riesgo del
portafolio del banco; segundo, las regulaciones no consideran la conciliacion o
neteo, y por ultimo, las iniciativas regulatorias contabilizan pobremente el riesgo de
mercado, como el riesgo de tasas de interés.

En 1995, los Bancos Centrales reconocieron implicitamente que los modelos de
administracion de riesgo, utilizados por los principales bancos comerciales son
mucho mas avanzados que cualquier cosa que ellos pudieran proponer. Los bancos,
por primera vez, tendrian la opcion de utilizar sus propios modelos de medicion de
riesgos para determinar su requerimiento de capital, por lo que los bancos deben
satisfacer varios requerimientos cualitativos, incluyendo una revision regular a
distintos niveles administrativos dentro del bando y de los reguladores.

Los requerimientos de capital bancario para el riesgo de mercado se establecen
utilizando uno de los siguientes métodos:

El método estandar: Adopta un enfoque de bloques de construccion (“building
blocks”) para los instrumentos relacionados con el tipo de interés y las
participaciones accionariales que distingue los requerimientos (cargos) de capital
por riesgo especifico de los del riesgo de mercado general.

El método de modelos internos: Permite que un banco utilice su propio método
interno, que debe cumplir los criterios cualitativos y cuantitativos establecidos por el
Comité de Basilea y esta sujeto a la aprobacion explicita de la autoridad supervisora
del banco.

La propuesta de “modelo interno” se basa en lo siguiente:

e El calculo del VaR debe basarse en un conjunto de entradas de datos
cuantitativas uniformes, es decir,

» Un horizonte de 10 dias de operacion, o dos semanas calendario.
» Un intervalo de confianza de 99%

» Un periodo de observacion basado, en al menos, un ano de datos
historicos y actualizados, al menos una vez por trimestre.

» Las correlaciones pueden establecerse en categorias generales (por ejemplo,
instrumentos de deuda), asi como en toda clase de categorias.

» El cargo de capital debera ser fijado en relacion al nivel mas alto del VaR del
dia previo, o en relacion al VaR promedio de los ultimos 60 dias habiles
anteriores, multiplicado por un factor “multiplicativo”, dicho factor lo
determinan los reguladores locales y esta sujeto a un piso absoluto de 3.

* Se agregara un componente de penalizacion al factor multiplicativo, si las
pruebas de verificacion revelan que el modelo interno del banco pronostica
incorrectamente los riesgos.
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En junio de 1999, el Comité de Basilea divulg6 una primera propuesta para sustituir
el Acuerdo de 1988 por otro que fuera mas sensible al riesgo y que cubriese los
riesgos de crédito, de mercado y operativo. Tras varias propuestas modificadas y una
amplia consulta, en mayo 2004 se aprobo el “Nuevo Acuerdo de Capital” llamado
también “Basilea II” con el fin de implementarse a finales de 2006, en el cual se
busca poner mas énfasis en la gestion de riesgo y fomentar mejoras continuas en la
capacidad de los bancos para evaluar riesgos. Como principio basico pretende
relacionar mas estrechamente los requerimientos de recursos propios de las
entidades con los riesgos realmente incurridos, basandose en parametros y
estimaciones internas con previa validacion.

Basilea I defini6 una metodologia basica para calcular la relacion aceptable entre
capital y activos de una institucion financiera, definido en el Pilar I

» Pilar Uno: Se refiere a los requerimientos minimos de capital que cada banco
debe mantener para cubrir su exposicion al riesgo crediticio, de mercado y
operativo.

Con Basilea II se crean dos nuevos pilares:

» Pilar Dos: Se ocupa de las revisiones supervisoras, y su objetivo es asegurar
que el nivel de capital del banco es suficiente para cubrir su riesgo global.

» Pilar Tres: Esta relacionado con la disciplina de mercado y especifica los
niveles minimos de informacion a revelar.

A continuacion se presentan las diferencias entre Basilea I y Basilea II

CONCEPTO BASILEA I BASILEA II - ESTANDARIZADO
. . 8% de activos
Relacion de capital .
. ponderados por su No hay cambio
cambio . .
nivel de riesgo
Corppasmn del Capital basico y No hay cambio
capital complementario
Examinacion de . Nueva guia en el proceso de la examinacién de
s No se incluye .,
supervision supervision
Disciplina de No se incluye Se introduce en el Nuevo Acuerdo
mercado
Riesgo de Implicito en la Férmula especifica del 15% de ingreso bruto promedio
operaciones relacion en el método del indicador simple
Ponderacion de los En funcion del Método tnico (método avanzado y estandarizado basado
activos riesgo en mediciones internas)
Riesgo de crédito a
particulares 1 Tratado en forma separada con ponderacion del 75%
(Método para riesgos que cumplan ciertos requisitos
Estandarizado)
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CONCEPTO BASILEA 1 BASILEA II - ESTANDARIZADO
Créditos
hipotecarios parala | Ponderacién por . ) o
vivienda (Método riesgo del 50% Ponderacién por riesgo del 35%
Estandarizado)
150%, si las provisiones especificas son inferiores al 20%
de los montos del crédito pendientes de pago; 100% si las
Créditos con 90 provisiones especificas constituyen al menos el 20% del
dias de mora 1 monto de crédito pendiente de pago; 100% si las
(Método provisiones especificas constituyen al menos el 50% del
Estandarizado) monto del crédito pendiente de pago librada a la
discrecion de la direccién a una ponderacién por riesgo
del 50%

El acuerdo de Basilea requiere que el capital sea equivalente al menos al 8% del total
de los activos con riesgo del banco. Del cargo de capital del 8%, al menos el 50%
debe ser cubierto por capital de primer nivel (incluye emisiones accionarias y
reservas reveladas). Ademas de los requerimientos de capital, los acuerdos de
Basilea establecen limites a la “toma excesiva de riesgos”. En otras palabras, se
refiere a restricciones sobre grandes riesgos, los cuales se definen como posiciones
que exceden el 10% del capital de un banco. Asimismo no estan permitidas las
posiciones que excedan el 25% del capital de una empresa y el total de la exposicion
no debe exceder el 80% del capital.

1.4 Clasificacion del Riesgo

Los riesgos pueden dividirse en cuantificables y no cuantificables y discrecionales y
no discrecionales.

Riesgos Riesgos no
cuantificables cuantificables
Discrecionales
||+ Riesgo de Crédito * Riesgo
+ Riesgo de Liquidez Reputacional

- Riesgo de Mercado

s : 3 N
No Discrecionales

L+ Riesgo Operativo
+ Riesgo Tecnologico

L Riesgo Legal
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1.4.1 Riesgos Cuantificables

Son aquellos para los cuales es posible conformar bases estadisticas que permitan
medir sus pérdidas potenciales, y dentro de éstos se encuentran los siguientes:

1.4.1.1 Riesgos Discrecionales

Son aquellos resultantes de la toma de una posicion de riesgo. Este riesgo surge ante
la eventualidad de incurrir en pérdidas de valor, en las posiciones en activos
financieros, debido a la variacion de los factores de riesgo de mercado (cotizaciones
de renta variable, tipos de interés, tipos de cambio, volatilidades implicitas,
correlaciones, etc.). Principalmente proviene de las operaciones de tesoreria y
mercados de capitales, que presentan vencimientos ciertos y, por lo tanto, sus
riesgos son conocidos y pueden gestionarse o cubrirse mediante la contratacion de
productos financieros. Dentro de los riesgos de los cuales se puede tomar posicion
estan:

* Riesgo de crédito o crediticio: Se define como la pérdida potencial por la
falta de pago de un acreditado o contraparte en las operaciones que efectian
las Instituciones, incluyendo las garantias reales o personales que les
otorguen, asi como cualquier otro mecanismo de mitigacion utilizado por las
Instituciones. Es el mas antiguo y probablemente el mas importante que
enfrentan los bancos.

* Riesgo de liquidez: Se define como la pérdida potencial por la imposibilidad
o dificultad de renovar pasivos o de contratar otros en condiciones normales
para la Institucion, por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos
inusuales para hacer frente a sus obligaciones, o bien, por el hecho de que
una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta
mediante el establecimiento de una posicion contraria equivalente. Asi
mismo, se refiere a la imposibilidad de transformar en efectivo un activo o
portafolio. Este riesgo puede estar motivado por factores externos provocados
por crisis financieras o sistémicas, por problemas reputacionales o bien,
internamente, debido a una excesiva concentracion de vencimientos de
pasivos.

* Riesgo de mercado: Se define como la pérdida potencial por cambios en los
Factores de Riesgo que inciden sobre la valuacion o sobre los resultados
esperados de las operaciones activas, pasivas o causantes de pasivo
contingente, tales como tasas de interés, tipos de cambio e indices de precios,
entre otros. También se puede definir mas formalmente como la posibilidad
de que el valor presente neto de un portafolio se mueva adversamente ante
cambios en las variables macroeconémicas que determinan el precio de los
instrumentos que componen una cartera de valores.
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1.4.1.2 Riesgos no discrecionales

Son aquellos resultantes de la operacion del negocio, pero que no son producto de la
toma de una posicion de riesgo, tales como el riesgo operacional, el riesgo tecnologico
y el riesgo legal.

Riesgo operativo: Se define como la pérdida potencial por fallas o deficiencias
en los controles internos, por errores en el procesamiento y almacenamiento
de las operaciones o en la transmision de informacion, asi como por
resoluciones administrativas y judiciales adversas, fraudes o robos, o bien por
acontecimientos externos imprevistos. Dentro del riesgo operativo, se
encuentra el riesgo de ejecucion y el riesgo modelo, el primero, abarca
cualquier problema en las operaciones del area de compensacion y
liquidacion, que esta a cargo del registro de las operaciones y la
reconciliacion de transacciones individuales con la posicion agregada de las
empresas; por otro lado el riesgo modelo es el peligro sutil de que el modelo
que se utilice para valuar posiciones sea defectuoso.

r/' AN
/ Gestién \

Riesgo de | < Riesgo de
Credito ‘_‘)‘x .del \_J Ne;gocio
\_ Riesgo
e 3

Riesgo de

Mercado

Riesgo tecnologico: Se define como la pérdida potencial por danos,
interrupcion, alteracion o fallas derivadas del uso o dependencia en el
hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro canal de
distribucion de informacion en la prestacion de servicios bancarios con los
clientes de la Institucion, asi como a la probabilidad de fraudes internos y
externos a través de los mismos.

Riesgo legal: Se define como la pérdida potencial por el incumplimiento de
las disposiciones legales y administrativas aplicables, la emision de
resoluciones administrativas y judiciales desfavorables y la aplicacion de
sanciones, en relacion con las operaciones que las Instituciones llevan a cabo.
Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o regulatoria
para realizar una transaccion. Se refiere a operaciones que tengan algtn error
de interpretacion juridica o alguna omision en la documentacion. El riesgo
legal también incluye el riesgo regulatorio, el cual hace referencia a
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actividades que podrian quebrantar regulaciones gubernamentales, tales
como la manipulacion del mercado, la operacion con la informacion
privilegiada y restricciones de convencionalidad.

1.4.2 Riesgos No Cuantificables

Son aquéllos derivados de eventos imprevistos para los cuales no se puede
conformar una base estadistica que permita medir las pérdidas potenciales. Podemos
definirlos como los riesgos derivados de siniestros o eventos externos imprevistos
que no pueden asociarse a una probabilidad de ocurrencia. Este tipo de riesgos se
pretende mitigarlos a través de planes Corporativos que incluyen los Planes de
Continuidad del Negocio y Contingencia entre otros, a fin de minimizar dicha
exposicion.

Dentro de los riesgos no cuantificables se encuentra el siguiente:

* Riesgo de Reputacion: Es otra clase de riesgo que se define como el riesgo
asociado a los cambios de percepcion, por parte de grupos de interés
(clientes, accionistas, empleados, etc.). El riesgo de crédito, el de mercado y
el operacional pueden generar riesgo reputacional.

El riesgo de reputacion se refiere a la posibilidad de que una opinion publica
negativa (ya sea fundada o infundada) en relacion con las practicas de una
institucion conlleve una disminucion del volumen de clientes, pleitos
costosos y/o una caida de los ingresos. El riesgo de reputacion puede también
provocar falta de liquidez, una caida de la cotizacion de las acciones y una
reduccion significativa en la capitalizacion de mercado.

El objetivo de la clasificacion de riesgo es determinar hasta qué grado es factible
combatir los riesgos encontrados.

1.5 Métricas
Una métrica es una medida cuantitativa del grado en que un sistema, componente o
proceso posee un atributo dado.

A continuacion se presentan las principales métricas para la medicion de riesgos
financieros:

TIPO DE METRICA
RIESGO

Riesgo de Mercado | Valor en Riesgo (VaR), sensibilidades y
stress test.
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TIPO DE
RIESGO

METRICA

Riesgo de Crédito

Pérdida esperada y no esperada,
calificacion del deudor, probabilidades de
default, severidad de la pérdida.

Riesgo de liquidez

Brechas de liquidez, VaR de liquidez

Riesgo Operativo

Pérdida esperada y no esperada

Riesgo Legal

Pérdida esperada y no esperada,
probabilidad de perder juicios.

Riesgo Tecnolégico

Planes de contingencia, controles en la
seguridad de informacion,
confidencialidad, disponibilidad de la
informacion.

10
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Conclusion

La Administracion de Riesgos es la disciplina que se ocupa del estudio, analisis y
prediccion con la mayor exactitud posible de la ocurrencia de hechos causantes de
perjuicios econdmicos a personas fisicas o juridicas con el fin de medirlos y
analizarlos para lograr su eliminaciéon o en caso contrario minimizar su efecto
negativo.

Surge como una funcion que agrupa un conjunto de procesos, politicas y
herramientas, cuyo objetivo es reducir el riesgo y maximizar los rendimientos de un
accionista o una institucion.

Gracias a la administracion de riesgos los inversionistas pueden evitar pérdidas
importantes para su economia. De hecho las grandes pérdidas sufridas por varios
participantes de los mercados financieros pueden construir una poderosa leccion
para la administracion de riesgos. En este sentido el método de valor en riesgo
representa un enorme paso en contra de la toma desenfrenada de riesgos.

11
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
2.1 Objetivo

El objetivo primordial de los instrumentos financieros derivados, es que sirven para
cubrir y eliminar riesgos financieros y disminuir la incertidumbre o inseguridad
econdmica, que prevalece en épocas en donde la economia de un pais no es estable.

Un derivado se define de manera general como un “contrato privado o instrumento
cuyo valor depende o se “deriva” del valor de un bien denominado subyacente, y
este puede ser el precio de algin activo, tasa de referencia, una accion, una divisa o
un producto fisico”. Los derivados abarcan desde estructuras simples, como los
contratos (forwards, futuros y swaps) hasta productos complejos como notas
estructuradas, bonos estructurados u opciones exoticas.

Banco de México en su NIFBAM C-10 clasifica y define a los derivados de la
siguiente manera:

Derivado compuesto: Es un instrumento financiero derivado que incluye mas de
un subyacente e incorpora mas de una condicion de pago que, cuando se utilizan
con fines de cobertura, cambian el perfil financiero de una posicion primaria en
mas de un subyacente.

Derivado crediticio: Es aquel instrumento financiero cuyo valor esta determinado
por el desempeno de un emisor o de un acreditado, en una operacion financiera
especifica, en donde el subyacente es el riesgo crediticio, representado por cambios
en rendimientos o, en su caso, en la calificacion crediticia. Ejemplos: forwards
crediticios, swaps de rendimiento total, swaps de incumplimiento crediticio, notas
crediticias, etc.

Derivado implicito: Son aquellos componentes de un contrato que en forma
explicita no pretenden originar un instrumento financiero derivado por si mismo,
pero que los riesgos implicitos generados o cubiertos por esos componentes,
difieren en sus caracteristicas economicas y riesgos, de los de dicho contrato
(conocido como el contrato anfitrion) y por ende, resultan en un comportamiento y
caracteristicas similares a los que presenta un instrumento financiero derivado
comun.

2.2 Instrumentos financieros del mercado de derivados

Los instrumentos derivados permiten a los usuarios desagregar los riesgos, para
asumir los que pueden administrar y transferir los que no desean asumir.

12
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El mercado de derivados es aquel en el que se negocian y contratan activos
financieros derivados, éstos son representados por contratos que se celebran con el
objeto de crear derechos y obligaciones a las partes que intervienen en los mismos,
cuyo objetivo es transferir entre dichas partes uno o mas de los riesgos asociados
con un bien o con un valor subyacente. Los instrumentos derivados mas
representativos son las opciones, los futuros y forwards y los swaps.

El mercado de derivados se divide en:

* Mercado Bursatil: Es aquel en el que las transacciones se realizan en una
bolsa reconocida. En México la Bolsa de derivados se denomina: Mercado
Mexicano de Derivados (MexDer).

* Mercado Extrabursatil (OTC, Over The Counter): Es aquel en el cual se
pactan las operaciones directamente entre compradores y vendedores, sin
que exista una contraparte central que disminuya el riesgo de crédito. Ver

Apéndice

2.3 Opciones

Una opcién es un instrumento financiero derivado que otorga a su propietario el
derecho pero no la obligacion de comprar o vender un bien (activo subyacente) a un
precio determinado, ya sea en una fecha definida o dentro de un periodo de tiempo
determinado a cambio del pago de una prima. El vendedor o emisor de la opcion
esta obligado a vender o comprar el activo subyacente en caso de que la opcion sea
ejercida. Cuando el derecho que se adquiere es de vender, la opcion se conoce como
put, por el contrario, cuando el derecho que se adquiere es de comprar, la opcion se
conoce como call. El precio de ejercicio es el precio al cual el tenedor de la opcion
puede comprar o vender el activo subyacente cuando la opcion se ejerce.

Los contratos de opciones pueden ser clasificados por la diferencia entre su precio
de ejercicio y el valor del activo subyacente al vencimiento (precio spot) en tres
categorias: Dentro de dinero, en el dinero y fuera del dinero.

* Dentro del dinero” (in-the-money) si, ejerciéndola inmediatamente,
obtenemos beneficio. En el caso de una opcion de compra, si el precio de
ejercicio es menor que el precio spot, se ejercera la opcion comprando el
activo al precio de ejercicio y revendiéndolo en el mercado a su cotizacion
actual.

* En el dinero” (at-the-money) cuando se encuentra en la frontera del
beneficio y la pérdida. En el caso de una opcion de compra, si el precio de
ejercicio es igual o muy cercano al precio spot, es indiferente ejercer o no la
opcion.

» Fuera del dinero” (out-of-the-money) si, ejerciéndola inmediatamente, no
obtenemos beneficio. En el caso de una opcion de compra, si el precio de

13
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ejercicio es mayor al precio spot, no vale la pena ejercer la opcion puesto que
el activo puede comprarse mas barato en el mercado.

‘ Precio de ejercicio H Opcion de compra (Call) H

Opcion de Venta(Put)

Opcion "Out of the
money" (OTM)

Precio de ejercicio > Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio < Precio
Spot del Subyacente

Opcion "In the
money" (ITM)

Precio de ejercicio < Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio > Precio
Spot del Subyacente

Opcion "At the
money" (ATM)

Precio de ejercicio = Precio
Spot del Subyacente

Precio de ejercicio = Precio
Spot del Subyacente

El valor intrinseco es el valor positivo de la diferencia entre Precio de Liquidacion y
el Precio de Ejercicio. Si el resultado de la resta es un valor negativo, el valor

intrinseco sera cero.

El valor intrinseco de una opcion depende solamente del precio spot del subyacente

y el precio de ejercicio.

Call = max (S-K, 0)
Put = max (K-S, 0)

(Siendo S el precio spot del activo subyacente y K el precio del ejercicio).

2.3.1 Opcion de Compra o Call Option

En la opcion de compra uno puede adquirir el derecho mas no la obligacion de
comprar el activo subyacente en el futuro a un precio determinado. Las condiciones
de la opcion de compra son las siguientes:

» El comprador de la opcion paga al vendedor una comision.

* En la fecha de ejercicio, el tenedor de la opcion, podria pagarle al emisor el
precio de ejercicio, siempre y cuando sea una opcion europea, ya que de ser
una opcion americana, el tenedor puede ejercerla en cualquier momento
previo al vencimiento.

* Si el emisor recibe el precio de ejercicio, el emisor tiene la obligacion de
entregar el activo subyacente al tenedor en la fecha de vencimiento.

Al vencimiento, una opcion de compra sera ejercida si se encuentra dentro de
dinero, es decir, si el precio spot St es mayor que el precio de ejercicio. Por lo tanto,

su valor es:

14
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Cr = Max(Sy — K, 0)

Donde:
Cr = Opcion de compra
St = Precio spot

K = Precio del ejercicio

2.3.2 Opcion de Venta o Put Option

Opcion que otorga el derecho, mas no la obligacion de vender un activo subyacente
a futuro al precio de ejercicio, durante la vigencia de la opcion. Las condiciones de
la misma son las siguientes:

» El comprador de la opcion paga al vendedor una comision.

* En la fecha de vencimiento, el tenedor de la opcion puede darle al emisor el
activo subyacente o, en forma equivalente, el precio de mercado de éste.

* Si el emisor de la accion recibe del tenedor la accion o su precio, el emisor
tiene la obligacion de pagar la comision de ejercicio al tenedor en la fecha de
vencimiento.

Una opciéon put o de venta sera ejercida al vencimiento so6lo si el precio spot es
menor que el precio de ejercicio. Por lo tanto, su valor es:

PT == MéX(K _ST' O)

Donde:
Pr = Opcion de venta
St = Precio spot

K= Precio del ejercicio

Lo importante en la valuacion de las opciones es si la prima esta valuada
adecuadamente de acuerdo a mercado. Esta bisqueda de valuacion condujo al bien
conocido modelo de valuacion de opciones Black-Scholes (BS). La derivacion del
modelo esta basada en los siguientes supuestos.

» El precio del activo subyacente es continuo y sigue un proceso de caminata
aleatoria denominado movimiento browniano geométrico

» Latasade interés y la varianza son conocidas y constantes.

15
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» Los mercados de capitales son perfectos (se permiten las ventas en corto, no
existen costos de transaccion o impuestos, y los mercados operan
continuamente).

El supuesto mas importante en el modelo es que los precios son continuos. Esto
descarta las discontinuidades en el patron muestral, tales como los saltos, los cuales
invalidan el argumento de cobertura continua en el modelo BS. El supuesto sobre la
caminata aleatoria también descarta una reversion de la media en el precio del
activo, o la convergencia hacia un valor fijo. Una caminata aleatoria es una cadena
de Markov cuyo espacio de estados es Z y es tal que P;;;1 =1—P;;_; =p para
alguna p € (0, 1). Por lo tanto, el modelo BS no es estrictamente aplicable al
mercado de renta fija, donde los precios de los bonos convergen hacia los valores
nominales. Este modelo puede ofrecer una buena aproximacién para las opciones
sobre bonos de mediano a largo plazo, los cuales vencen mucho después que la
opcion.

2.4 Futuros y Forwards

Los futuros son contratos negociados en una bolsa o mercado organizado, que
obligan a las partes contratantes a comprar o vender un namero de bienes o valores
en una cantidad, calidad y precio determinado en una fecha futura. Los futuros que
se operan en forma privada son llamados forwards o contratos de precio adelantado.

Una de las ventajas de los contratos de futuros es asegurar que un bien o valor sera
adquirido o vendido a un precio fijo en un tiempo futuro.

Generalmente, el precio forward se fija de manera tal que el valor del contrato por
s1 mismo sea cero al inicio de éste. Para valuar un contrato forward, consideramos
que el inversionista tiene dos alternativas, las cuales son econémicamente
equivalentes:

1. Comprar e >® unidades del activo al precio S; y mantener la tenencia
durante el mismo periodo.

2. Iniciar un contrato forward para comprar una unidad del activo en un
periodo.

En la alternativa 1) la inversidn crecera, con la reinversion de los dividendos,
exactamente a una unidad del activo después del periodo (7). En la alternativa 2) el
contrato no cuesta nada, pero debemos mantener a la mano efectivo suficiente para
pagar F; en el futuro. Al cabo de un ano, ambas alternativas conducen a una
posicion sobre una unidad del activo.

Por lo tanto, el costo inicial sera idéntico. Esto conduce a la relacion fundamental
entre los precios forward y los precios spot, conocida como el costo de acarreo:

-rtv — —yT
Fie™™" = S,e™”
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Donde:
Si = precio spot de un activo
F.= precio forward de un activo

r = tasa libre de riesgo

y = rendimiento del activo

T

plazo para el vencimiento

Esta formula es muy general. Incluye futuros sobre activos tales como indices
accionarios, que realizan un pago continuo de dividendos, fututos sobre productos
fisicos, donde el rendimiento de conveniencia o beneficio derivado de la posesion del
producto en efectivo, puede ser interpretado como un pago implicito de dividendos,
etc.

Si suponemos que se desea valuar un contrato adelantado donde el precio de compra K
se fija de antemano, la inversion en el activo mismo puede ser replicada comprando el
contrato forward existente (el cual tiene un valor de f;) y estableciendo como colateral
el valor presente del precio de compra K:

ft =S;e™ ¥t —Ke ™t

Donde:
K = precio de compra fijado en el contrato

f: = valor actual del contrato

Esta formula es muy importante para medir el riesgo de los contratos forward.
Demuestra que, aun cuando la inversion inicial sea cero, el tenedor del contrato puede
estar sujeto a fluctuaciones sustanciales en el valor del mismo.

2.5 Swaps

Los Swaps son acuerdos entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo en el
futuro. Son utilizados principalmente para reducir los riesgos de tasas de interés, el
tipo de cambio y en algunos casos son utilizados para disminuir el riesgo de crédito.

El tipo de swap mas comin es el de tasas de interés, mediante el cual se
intercambian flujos de intereses en una misma moneda en ciertas fechas
previamente convenidas. Es un mecanismo para transformar un flujo de efectivo a
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flotante o viceversa, o de flotante en contra de cierto indice a flotante en contra de
otro indice. El principal no requiere ser intercambiado. El intercambio de flujos de
efectivo comtiinmente se realiza sobre una base neta, donde sblo el monto neto es
transferido entre las partes en cada fecha de pago.

Los swaps pueden valuarse generalmente de dos formas: como la diferencia en el
valor presente de los dos flujos de efectivo o como un portafolio de contratos
forward correspondiente a cada intercambio de fondos. Como en los contratos
forward, el valor inicial del swap es cero.
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Conclusion

Los instrumentos financieros derivados proporcionan a las entidades y a los
inversionistas un amplio campo de negociacion, asi como también margenes de
riesgo definidos.

Debido a que los inversionistas institucionales y las empresas indagan de manera
constante los mercados financieros en busca de la mejor relacion riesgo-
rendimiento, inevitablemente llegaran a estar expuestos a los derivados.

Los derivados crecieron en respuesta a la necesidad de cubrir los riesgos financieros,
junto con su contraparte. Constituyen un mercado para la redistribucion del riesgo
debido a que son instrumentos de cobertura de riesgos, especulacion o
aprovechamiento de oportunidades de arbitraje.
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CAPITULO 111

VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK (VAR))
3.1 Objetivo

El VaR tiene como objetivo disminuir las pérdidas maximas esperadas en un
horizonte de tiempo, dentro de un intervalo de confianza dado, asi mismo, es una
herramienta esencial para informar a los accionistas los riesgos financieros de una
empresa y proporcionar informacion sobre las posiciones que contribuyen en mayor
medida al riesgo de la misma. Asi mismo, cuantifica principalmente el riesgo de
mercado y puede ser utilizado para medir otros tipos de riesgos financieros, siempre
y cuando presenten aspectos cuantificables.

El valor en riesgo (VaR) se puede definir como medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la pérdida maxima esperada (o peor pérdida) que podria
registrar un portafolio a lo largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro de un
intervalo de confianza dado. Es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de
mercado por medio de variadas técnicas estadisticas. Cabe mencionar que la
definicion solo es valida Gnicamente en condiciones normales de mercado, ya que
en momentos de crisis la pérdida esperada se define por pruebas de stress. También
se puede ver como el limite probabilistico a partir del cual un inversionista ya no
esta dispuesto a aceptar una pérdida, en un periodo de tiempo, cabe mencionar que
debido a que el limite no es fijo su determinacion es arbitraria y esta en funcion de
la aversion al riesgo. Dicho limite generalmente se establece entre el 95% y el 99%
de los posibles escenarios.

Existen algunos problemas que se pueden presentar al utilizar el método del VaR, a
continuacion se enumeran algunos:

* Puede ser fuertemente dependiente de algunos supuestos, en particular en el
comportamiento de las correlaciones y volatilidades.

» Puede haber problemas en la recoleccion de datos.

* El VaR no establece qué hacer con el problema de alta kurtosis y por lo tanto,
no se conoce hasta cuando podrian llegar las pérdidas en 1 0 5% de las veces.

* Puede haber problemas de interpretacion, es decir, se puede interpretar como
el peor escenario o la exposicion total del riesgo y generar una falsa sensacion
de seguridad.

El primer paso para la medicion del VaR es la eleccion de dos factores cuantitativos:
el horizonte de tiempo y el nivel de confianza. El primero, debe corresponder al
periodo mas largo requerido para una liquidacion ordenada del portafolio, el
horizonte debera estar relacionado para volimenes normales de transaccion. Por
otro lado, el nivel de confianza debera ser elegido con preferencia a un nivel mayor,
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el cual daria una medida de pérdida que solo rara vez sera excedida; es importante
elegir un nivel de confianza que permita verificar las estimaciones regularmente.

Para poder calcular el VaR se deberan considerar los siguientes aspectos: horizonte
de tiempo, intervalo de confianza, divisa y la metodologia.

Horizonte de tiempo: Es el periodo de tiempo para el que se intenta hacer la
estimacion, puede ser un dia, una semana, un mes, etc. También se puede
ver como el tiempo necesario para liquidar o cubrir la posicion cuando se
pretende eliminar el riesgo asumido en un principio.

Intervalo de confianza: La eleccion del nivel de confianza depende del uso
que se le pretenda realizar. Los mas utilizados son los niveles de confianza
entre el 95 y el 99 por ciento. Debe considerarse el grado de significacion de
los intervalos de confianza, puesto que cuanto mas extremo es el nivel de
confianza (99 por ciento), menor sera la significacion estadistica del VaR, es
decir, sera mas dificil estimar las rentabilidades que se van a situar fuera de
ese intervalo. Cabe senalar que, el Comité de Basilea considera por el peor,
uno por ciento de region probabilistica.

Divisa: La eleccion de la moneda de referencia determinara qué posiciones se
consideran en moneda extranjera, por lo que se introducira el riesgo de tipo
de cambio. Cabe mencionar que tanto las volatilidades como las
correlaciones deberan ser recalculadas dependiendo de la moneda de
referencia.

Por definicion, el VaR es:

VaR =M *a xo

Donde:

M = Exposicion monetaria (inversion)
a = Nivel de confianza

o = Volatilidad

Siempre tiene dos parametros:

Nivel de Confianza.

Periodo de Retencion (volatilidad)

Bondades del Var.

Captura un importante aspecto del riesgo en un sélo namero.
Marco flexible
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e Resume las caracteristicas de las series
» Utilizados para pronosticos
» Facil de comparar
* Medicion Unica, captura todos los factores importantes
Deficiencias del VaR
e El VaR no mide eventos de crisis (se debe utilizar analisis de stress).

* El VaR no captura diferencias de liquidez entre los instrumentos (se debe
utilizar limites en el plazo de las operaciones y en las griegas).

Aplicaciones del VaR
* Determinar los riesgos del portafolio.
* Determinar los requerimientos de capital.
» Determinar los Limites de Operacion.
* Asignacion de Capital:
» Identificacion de las principales lineas de negocio del banco
» Asignacion del capital de acuerdo al nivel de riesgo de cada linea

Requerimientos minimos recomendados por el Comité de Basilea para el calculo del
Var:

e Un horizonte de 10 dias.
e Un nivel de confianza del 99% (una sola cola).

* Un periodo de observacion de al menos un ano de datos historicos y al menos
deberan ser actualizados cada trimestre.

3.2 El VaR de los Instrumentos Derivados

3.2.1 El VaR de los contratos lineales (forwards y futuros)

De acuerdo a los diferentes factores de riesgo, esta descomposicion es el primer paso
en la “teoria financiera de las particulas”. El segundo paso es la reconstruccion del
riesgo total a partir de los componentes individuales.

Por ejemplo, considerando una situacion donde el riesgo de los bonos es poco
significativo en relacion al precio spot. En otras palabras, so6lo hay una fuente de
riesgo, S. La delta de esta posicion es tal que df = AdS, donde A= e™"'",

El VaR del contrato forward esta directamente relacionado con el VaR del activo
subyacente, VaR(dS) = ac(dS), donde a es una funcidon del nivel de confianza
seleccionado. El VaR del contrato es simplemente una funcion lineal.
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VaR(df) = |A|XVaR(dS)

En general, el contrato forward puede considerarse como un “portafolio” de
exposiciones sobre factores de riesgo. Su VaR esta relacionado con las volatilidades y
correlaciones de los diversos factores de riesgo.

3.2.2 El VaR de los contratos no lineales (opciones)

Como las opciones son funciones no lineales de los factores de riesgo subyacentes,
su VaR non puede basarse solo en su delta. Se desarrollara una aproximaciéon mejor
al VaR de una opcion a partir de la aproximacion delta-gama.

Tomando la varianza en ambos lados de la aproximacion cuadratica

1
de = AdS +-TdS? + -2

Se obtiene:

2

V(dc) = A2V (dS) + (% r) V(dS?) + 2 (A%F) Cov(dS, dS?)

Si la variable dS esta distribuida normalmente, todos los momentos irregulares son
0 y el 4ltimo término en la ecuacion se desvanece. Bajo el mismo supuesto, puede
demostrarse que V(dS?) = 2V (dS)?. Entonces el VaR de la opcidn es:

1
VaR(dc) = a |A%2S?%02 + E[FSZUZ]Z

Lo cual demuestra la relacion no lineal entre el VaR del activo subyacente y el VaR
de la opcion. La ecuacion anterior proporciona so6lo una aproximacion al VaR
verdadero. El VaR exacto puede medirse solo a partir de la distribucion real de los
pagos de la opcion.

2 Serie de Taylor
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Conclusion

El VaR esencialmente es una herramienta muy importante mediante la cual los
accionistas pueden estar informados y pueden prevenir riesgos financieros siempre
y cuando sean aspectos cuantificables.

Actualmente, muchos bancos, casas de bolsa y fondos de inversion comunes utilizan
métodos similares para medir estandarizadamente su exposicion de mercado. Los
reguladores pueden establecer requerimientos de adecuaciones de capital basados en
el VaR del banco.

El enfoque del VaR permite a los inversionistas incluir varios activos tales como
divisas extranjeras, productos fisicos y acciones, los cuales estan expuestos a otras
fuentes de riesgo ademas de los movimientos de la tasa de interés.
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CAPITULO IV

MODELOS PARA EL CALCULO DEL VALOR EN RIESGO
4.1 Objetivo

El objetivo de los modelos para el calculo del valor en riesgo, es analizar los modelos
internos del Comité de Basilea para la estimacion del riesgo, y tratar de hacer frente
al incremento de la volatilidad de los activos financieros para combatir el riesgo.

Existen varios métodos para obtener medidas de VaR. Los enfoques del VaR pueden
clasificarse basicamente en dos grupos. El primero se fundamenta en la valuacion
local; el mejor ejemplo es el método delta-normal. El segundo grupo utiliza
valuaciones completas. La valuacion completa se implementa con los métodos de
simulacion historica, de pruebas de estrés y con el método Monte Carlo
estructurado.

4.2 Delta Normal

Si el VaR fuese medido para un solo activo, realizar este proceso seria relativamente
simple. El problema es que se debe utilizar para medir portafolios grandes y
complejos que evolucionan a través del tiempo. El rendimiento de un portafolio para
el periodo siguiente puede escribirse como:

N
Rp,t+1 = E Wi eR; 141
i=1

Donde las ponderaciones w;, estan indizadas por el tiempo, para reconocer la
naturaleza dinamica de las operaciones dentro de los portafolios.

El método delta-normal asume que los rendimientos de todos los activos estan
distribuidos normalmente. Como el rendimiento de un portafolio es una
combinacion lineal de las variables normales, también este esta distribuido de
manera normal. Utilizando notacion matricial, la varianza del portafolio esta dada
por:

V(Rp,t+1) = Wy Wi
t+1
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Por lo tanto, el riesgo es generado por una combinacion de exposiciones lineales a
multiples factores, que se asumen distribuidas normalmente y por el pronostico de
la matriz de covarianza X,,;. Este método implica una aproximacion local a los
movimientos del precio.

Mediante este modelo pueden utilizarse dos métodos para medir la matriz de
varianza-covarianza X. El primero puede basarse tinicamente en datos historicos,
utilizando, por ejemplo, un modelo que permita la variacion del tiempo en el riesgo,
o alternativamente, puede incluir medidas implicitas del riesgo de las opciones. O
puede utilizar una combinaciéon de ambos. Las medidas de riesgo implicitas en las
opciones son superiores a los datos historicos, pero no se cuenta con ellas para
cualquier activo o para cualquier par de activos.

El VaR es calculado como un mdltiplo de la desviacion estandar, dependiendo del
nivel de confianza que se requiera:

Nivel de Confianza VaR
95% 1.65* Desv. Est.
98% 2.05 * Desv. Est.
99% 2.33 * Desv. Est.

Ventaja:

» Para portafolios grandes, donde la opcionalidad no es un factor dominante, el
método delta-normal proporciona un método rapido y eficiente para medir el
VaR.

Desventajas:

» Cuantifica pobremente el riesgo evento, el cual se refiere a la posibilidad de
que se presenten circunstancias inusuales o extremas, tales como desplomes
de los mercados accionarios o colapsos en el tipo de cambio.

* Supone una distribucion simétrica de pérdidas y ganancias del portafolio.

* No funciona cuando la distribucion tiene colas pesadas, debido a que con
colas pesadas, un modelo basado en la aproximacion normal subestima la
proporcion de datos aberrantes (atipicos) y por lo tanto, el verdadero valor en
riesgo.

» Laestimacion del VaR se degrada con instrumentos no lineales (opciones).
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4.2.1 Aplicacion del modelo Delta Normal a los Derivados

4.2.1.1 Contratos forward sobre divisas

Dado que los contratos forward y los futuros son lineales en relacion al precio spot
del activo subyacente, su riesgo puede ser facilmente construido a partir de
componentes constitutivos basicos. Por ejemplo supongamos que estamos
negociando un contrato forward sobre una divisa extranjera. La formula basica de
valuacion desarrollada en el capitulo sobre derivados es:

ft — Ste—r T_Ke T

Donde
S¢= precio spot
K = precio de compra pactado en el contrato
r = tasa libre de riesgo en los Estados Unidos
y = r* tasa libre de riesgo en el extranjero

7 = plazo al vencimiento

Una posicion en un contrato forward puede descomponerse en:

Posicion larga — Posicion larga 4 Posicion larga 4 Posicion corta
en el forward en la divisa en un bono en sobre un bono
extranjera spot divisa en dolares

extranjera estadounidenses

La inversion inicial es cero, dado que la posicion en el bono en divisa extranjera esta
financiada con un préstamo en moneda local.

4.2.1.2 Swaps sobre tasas de interés

Los swaps sobre tasa de interés permiten a los inversionistas intercambiar flujos de
tasa de interés de tasa fija por tasa flotante o viceversa. Los swaps pueden
descomponerse en dos partes, una fija y una flotante. La parte fija puede valuarse
como un bono que paga cupén; la parte flotante es equivalente a un bono a tasa
flotante.
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4.2.1.3 Opciones

El método delta-normal mide en forma deficiente el riesgo de mercado de las
opciones, debido a que son instrumentos no lineales, mientras que el método delta-
normal es fundamentalmente lineal.

No obstante, el riesgo de las posiciones en opciones puede ser analizado por una
posicion delta equivalente en el activo subyacente:+

dc = AdS

Donde la derivada puede obtenerse analiticamente para opciones simples o
numéricamente para opciones que no tengan una solucion de forma cerrada:

Largo en una opciéon = Largo A activo + Corto(AS — c)bonos

4.3 Simulacion Historica

El método de simulacion historica es un método relativamente simple, facil de
interpretar y su principal ventaja es que no es necesario asumir que las rentabilidades
siguen una distribucion normal, por lo que es posible reflejar la distribucion de
rentabilidades real, tal y como se habria producido con anterioridad. Proporciona
una implementacion directa de valuacion completa y consiste en regresar el tiempo y
aplicar ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos historicos del
activo. A través de dicho método, se pueden estudiar las pérdidas y ganancias que
habria experimentado la cartera actual de la institucion durante un periodo de
tiempo determinado.

4.3.1 Metodologia

Para el método de simulacion historica es necesario contar con series historicas de
precios, tipos de interés, tipos de cambio y volatilidades implicitas de los factores de
riesgo identificados, estos datos deberan considerar un periodo que oscila entre 250 y
500 datos. La serie historica de precios de la posicion de riesgo (portafolio) se utiliza
para construir una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados, con el
supuesto de que se ha conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la
serie historica. Ademas de la descripcion de los instrumentos que componen la
cartera actual de la institucion en funcion de los factores de riesgo determinados y
modelos de valoracion de los mismos para los distintos escenarios de precios. A partir
del histograma de frecuencias de los rendimientos simulados se calcula el cuantil
correspondiente (primer percentil si el nivel de confianza es de 99%).
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Consiste en regresar en el tiempo, por ejemplo a los altimos 90 dias, y aplicar
ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos historicos del activo.

N
Rp,‘l,' = Z Wi,tRi,T T = 1, .., L.
i=1

Se observa que las ponderaciones w; se mantienen en sus valores actuales. Este
rendimiento no presenta un portafolio real, pero reconstruye bastante la historia de
un portafolio hipotético, utilizando la posicion corriente.

De manera mas general, la valuacion completa puede requerir un conjunto
completo de precios, tales como curvas de rendimiento, en lugar de solo los
rendimientos. Los precios futuros hipotéticos para el escenario t se obtienen
aplicando cambios historicos en los precios, al nivel actual de precios:

P/, =Po+ AP, i=1,..,N.

Posteriormente se obtiene un nuevo valor del portafolio Py, con el conjunto
completo de precios hipotéticos, quizas incorporando relaciones no lineales.
Debemos observar que, para capturar el riesgo vega, el conjunto de precios puede
incorporar mediciones de volatilidades implicitas. Esto genera el rendimiento
hipotético correspondiente a la observacion t.

Rpr = (Pz;k,r - Pp,O)/Pp,O

El valor en riesgo se obtiene entonces a partir de la distribucion completa de los
rendimientos hipotéticos. Alternativamente, podria asumirse normalidad y confiar
en la varianza para obtener el VaR. Al suavizar la distribucion utilizando una
aproximacion normal, se reduce el efecto de la irregularidad en la distribucion,
debido a variaciones en la muestra. Esto proporciona estimaciones mas precisas del
VaR, siempre y cuando la distribucion real no difiera demasiado de la normal.

Este método es relativamente simple de implementar, si los datos historicos han
sido registrados internamente a partir de valuaciones diarias a mercado.

Ventajas:

* Es una metodologia intuitiva, de facil explicacion a los ejecutivos que no son
expertos en conceptos estadisticos.
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* No requiere mapeo de posiciones y no incluye supuesto alguno (inclusive el
de la distribucion normal).

» Trata correctamente instrumentos con caracteristicas no lineales (por
ejemplo las opciones).

» Cuantifica las colas pesadas y, dado que no se basa en modelos de valuacion,
no esta propenso al riesgo de modelo.

Desventajas:

* Puede haber problemas de recoleccion de datos u observaciones.

* Puede ser fuertemente dependiente de algunos supuestos, en particular en el
comportamiento de las correlaciones y omitira situaciones con volatilidad
temporalmente elevada.

* La calidad de los resultados depende criticamente de la longitud del periodo
historico. El VaR es solo un estimado estadistico y puede estar sujeto a un
gran error de estimacion, si el tamafio de muestra es muy corto.

* El método se vuelve rapidamente incomodo para portafolios grandes con
estructuras complicadas.

El método también tiene que ver directamente con la eleccion del horizonte de
tiempo para la obtencion del VaR. Los rendimientos son simplemente medidos
sobre intervalos que corresponden a la longitud del horizonte. Por ejemplo para
obtener un VaR mensual, el usuario reconstruira los rendimientos historicos
mensuales del portafolio para, digamos, los Gltimos cinco afos.

4.4 Monte Carlo Estructurado

El concepto basico del modelo Monte Carlo es simular repetidamente un proceso
aleatorio para la variable financiera de interés, cubriendo un amplio rango de
situaciones posibles. Dicho método es similar al método de simulacion historica, la
diferencia son los cambios hipotéticos en los precios AP; para el activo i en
P/, =Py +AP;;, i=1,..,N secrean por disefios aleatorios a partir de un proceso
estocastico. A través de éste, se puede obtener una aproximacion del
comportamiento de la rentabilidad esperada de la cartera, utilizando simulaciones
por ordenador que generan recorridos aleatorios de la rentabilidad de la cartera,
basados en ciertos supuestos iniciales sobre las volatilidades y correlaciones de los
factores de riesgo.

El modelo de Monte Carlo estructurado se utiliza para simular una variedad de
escenarios sobre el valor que podria tener el portafolio en una fecha objetivo. Monte
Carlo puede ser muy til para modelar el comportamiento de activos, de los cuales,
contamos con informacion historica insuficiente o nula, o para aquellos que siguen
distribuciones muy diferentes a la normal. Asi mismo, por medio de éste método se
lleva a cabo la descomposicion de los instrumentos, con el proposito de poder
valorar la variacion de los precios tras los cambios aleatorios en los factores de
riesgo.
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El analisis Monte Carlo es, por mucho, el método mas poderoso para cuantificar el
valor en riesgo. Puede considerar un amplio rango de riesgos, incluyendo el riesgo
precio no-lineal, el riesgo de volatilidad e incluso el riesgo de modelo. Puede
incorporar variaciones en el tiempo, en la volatilidad, colas amplias y escenarios
extremos.

Ventaja:

Destaca el buen tratamiento que da los instrumentos no lineales, Por otro lado, si las
hipotesis estadisticas son adecuadas, es muy robusto y preciso en cuanto a los
resultados que genera.

Desventajas:

» El principal inconveniente de este modelo es que, para que se cumplan las
hipotesis estadisticas asumidas, es necesario revaluar las posiciones ante
numerosos escenarios, lo cual conlleva demasiado tiempo de procesamiento
(horas maquina).

* Otra desventaja importante, es su costo computacional. Este método es el
mas caro de implementar en términos de infraestructura de sistemas y
desarrollo intelectual.

* Se fundamenta en un modelo estocastico especifico para los factores de riesgo
subyacentes, asi como en modelos de valuacion para valores, tales como las
opciones o las hipotecas.
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Conclusion

Los modelos generales que se emplean para el calculo del VaR como en este capitulo
se mencionan, el Delta-Normal, el Historico y el Monte Carlo son los modelos que
coadyuvan a determinar los riesgos de portafolio asi como también a determinar los
requerimientos de capital.

Es importante conocer estos modelos para el calculo de la maxima pérdida esperada
en los portafolios y conocer en que situaciones se pueden emplear, cuales ventajas y
desventajas conllevan y que modelo debemos usar para obtener el mejor resultado
posible.

Todos estos modelos estan relacionados. El analisis Monte Carlo de posiciones
simples con rendimientos normales por ejemplo debe generar el mismo resultado
que el método delta-normal.
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CAPITULOV

PRUEBAS BAJO ESCENARIOS EXTREMOS (STRESS-TEST)
5.1 Objetivo

El objetivo de las pruebas de estrés consiste en estimar las pérdidas que podria sufrir
un portafolio de instrumentos financieros, en el caso de que se presenten desastres
financieros o crisis provocadas por problemas politicos o desequilibrios en la
economia de algtin pais con el que se tenga relacion comercial o financiera.

Las pruebas de estrés generalmente se dividen en dos categorias: de escenarios y de
sensibilidad. Para el caso de escenarios, la fuente del shock o evento estresado esta
bien definida, como son los parametros de riesgos financieros que resultan afectados
por el shock, por otro lado, en el analisis de sensibilidad mientras que se especifican
los parametros de riesgos, la fuente del shock no se encuentra identificada, del
mismo modo, el horizonte temporal para las pruebas de sensibilidad es usualmente
mas corto en comparacion con las pruebas de escenarios.

En esta parte nos enfocaremos al analisis de escenarios, el cual considera el impacto
que tienen los cambios simultaneos de variables decisivas sobre la conveniencia de
un proyecto de inversion.

Las pruebas de estrés se han desarrollado como una herramienta practica de gestion
de riesgos y sus aplicaciones se estan expandiendo. Esto es evidente en el siguiente
informe, que resume las conclusiones de un Comité sobre el Sistema Financiero
Global (CGFS), el ejercicio de las pruebas de estrés a los bancos y firmas de valores.
Los objetivos del proyecto fueron revisar lo que las instituciones financieras
perciben como los principales escenarios de riesgo para ellos, basandose en las
pruebas de estrés que se estaban ejecutando, y para examinar como las practicas de
estrés se han desarrollado durante los altimos anos. Como parte del ejercicio, 64
bancos y firmas de valores que representan a 16 paises, participaron en un estudio
de las pruebas de estrés en todas las empresas que estaban funcionando, a finales de
mayo de 2004, los bancos centrales nacionales también se entrevistaron con una
serie de instituciones financieras.

Las pruebas de estrés funcionan como un complemento, mas que como un
suplemento, a las principales herramientas de gestion de riesgos tales como el valor
en riesgo. Por lo tanto, se convierte en parte integrante de los marcos de gestion de
riesgos de los bancos y firmas de valores. La expansion de la cobertura y el uso de
pruebas de estrés reflejan las crecientes demandas de la alta direccion, las unidades
de negocio y de terceros, tales como inversionistas. Ver Apéndice

La expansion en el uso de las pruebas de estrés es una clara evidencia de la creciente
integracion de las pruebas de estrés en los marcos de gestion de riesgos en las
instituciones financieras. Cada vez mas, las distintas instituciones estan tomando en
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cuenta la informacion sobre el peor de los casos posible y cuando se considere
prudente, tomar medidas para evitar las consecuencias negativas de estos eventos.
Dado el vinculo entre los mercados financieros y las practicas de gestion de riesgos,
es importante que las consecuencias globales de las practicas de gestion de riesgos
en las instituciones financieras se entiendan bien.

5.2 El papel de las pruebas de estrés

Las pruebas de estrés son una herramienta de gestion de riesgos para evaluar el
impacto potencial en una empresa de un evento especifico y/o el movimiento en un
conjunto de variables financieras. Como se mencioné anteriormente, en los
escenarios, la fuente del evento de estrés, estd bien definido, como son los
parametros de riesgo financiero que se ven afectados por el choque. Por el contrario,
mientras que las pruebas de sensibilidad hay que especificar los parametros de
riesgo financiero, la fuente del evento no los identifica. Por otra parte, el horizonte
temporal para las pruebas de sensibilidad es generalmente mas corto a menudo
instantaneo en comparacion con los escenarios.

Las pruebas de Stress capturan eventos excepcionales pero plausibles

Eventos de baja Riesgo de captura por el
probabilidad de VaR (anélisis de riesgos
captura por "pruebas principales) con una

de tension” probabilidad de
hipétesis cierta

»
L4
s -~

Pardmetros de riesgo (precio)

5.3 Cobertura de las pruebas de estrés

Segtn lo indicado por los diversos usos de las pruebas de estrés, su cobertura se ha
expandido mas alla de la evaluacion de los instrumentos negociables. Por el lado del
activo, las pruebas de estrés tienden a centrarse en las carteras de mercado en bolsa.
Estas carteras son la tasa de interés, acciones, divisas, materias primas e
instrumentos del mercado de crédito y se adaptan bien a las pruebas de estrés
debido a la habilidad de la marca en el mercado sobre una base regular. Las
instituciones financieras, sin embargo, en gran parte se limitan a las areas donde
tienen exposiciones o se activa en la toma de los mercados. Las pruebas de tension
del riesgo, en particular los relacionados con los libros de préstamo, se llevan a cabo
con menos frecuencia y por diferentes areas de las empresas
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En el pasivo, la liquidez de financiamiento para las instituciones individuales se
pone a prueba en varios niveles por la mayoria de las instituciones. Los escenarios
incluyen cambios en: el comportamiento del cliente (por ejemplo, el retiro de
depositos o el incremento de disponibilidad de lineas de compromiso); crédito
propio (por ejemplo, una rebaja de rating); los costos de financiamiento y los
requisitos de garantia, como la cantidad de garantia que una institucion tiene a su
disposicion y lo que podria cortarse. Estas pruebas pueden formar parte de un plan
de contingencia de liquidez global y, en general llevada a cabo por la division de
financiacion de las operaciones de una empresa.

Las pruebas de estrés de los riesgos operativos sigue siendo un trabajo en progreso,
debido principalmente a problemas de datos, aunque la mayoria de las instituciones
han establecido planes de contingencia. Las empresas que actualmente emplean las
pruebas de estrés de funcionamiento de riesgo utilizan bases de datos internas.

5.4 Pruebas de escenario

Como se senal6 anteriormente, las pruebas de estrés generalmente se dividen en dos
categorias: las pruebas de hipdtesis y pruebas de sensibilidad. Pruebas de escenario
de estrés generalmente se basan en un enfoque de cartera ya sea impulsada y un
enfoque orientado a eventos. En una version estilizada de la modalidad de cartera
impulsado por los gerentes de riesgo, la clave en una empresa inicialmente es
discutir e identificar las vulnerabilidades de la cartera en poder de la empresa.

Enfoques para la formulacion de escenarios:

Cartera de enfoque orientado

<J‘: Parametros
. deriesgo | <— ( Portafolio

Paso 2: ¢Qué acontecimientos Paso 1: ¢Cuales son los cambios en
podrian llevar a cabo estos los parametros de riesgo que dan
cambios? lugar a una pérdida de la cartera?
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Enfoque orientado a eventos

|::> Parametros
de riesgo

Paso 1: Identificar una fuente de Paso 2: ¢En qué medida los
riesgo que provoca cambios en parametros de riesgo cambian, si
los mercados financieros ocurre un evento?

En uno u otro enfoque, los eventos pueden ser categorizados como escenarios
historicos e hipotéticos. Los escenarios historicos se basan en un evento significativo
en el mercado con experiencia en el pasado, mientras que un escenario hipotético es
un evento significativo en el mercado que no ha ocurrido todavia. La eleccion del
escenario historico o hipotético depende de una serie de factores, incluyendo la
relevancia de la cartera de los acontecimientos historicos, asi como los recursos, en
especial en términos de tiempo y mano de obra, que puede ser dedicado a un
ejercicio en particular. Los escenarios historicos tienden a ser mas plenamente
articulados, ya que reflejan un entorno real de mercado y por lo tanto, se hace
hincapié en involucrar el menor juicio de los gestores de riesgos. En contraste, los
escenarios hipotéticos son potencialmente mas relevantes para el perfil de riesgo de
la empresa, pero son resultado de trabajo intensivo y de involucrar un juicio mucho
mas considerable. En consecuencia, la gestion de negocio a nivel de apoyo a
escenarios hipotéticos es particularmente importante.

5.5 Metodologia

El método de pruebas de estrés consiste en crear diferentes escenarios, analizar y
determinar su efecto en caso de ocurrir un desastre financiero.

Después de haber definido un escenario se debera determinar el periodo de tiempo
que se debera considerar para realizar el analisis, a continuacion se llevara a cabo el
analisis de riesgo, en el cual se tendran que determinar los factores de riesgo que se
considere tendran un mayor impacto en el portafolio. Existen diferentes variables
que se deben considerar en pruebas de estrés, entre ellas se encuentran las
siguientes:

* Los cambios paralelos a la curva de tasas de interés, asi como los cambios no
paralelos, por ejemplo, si la curva de rendimiento se desplaza +10 o —10
puntos base de forma paralela; si la curva de rendimiento fluctaa +25 o —25
puntos base; si el valor del indice accionario cambia +10 o —10 por ciento.
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* Devaluaciones en el tipo de cambio, por ejemplo, si las divisas se mueven +6
0 —6 por ciento.

» Liquidez.

* Incumplimiento de contrapartes.
» Sobretasas

» Acciones y divisas

Todos los activos seran revaluados bajo el nuevo escenario, es decir:
N
Rp,s = E Wi,tRi,s
i=1

La mayoria de los ejercicios generan varios valores, por lo que al especificar una
probabilidad ps para cada escenario s, se crea una distribucion de los rendimientos
del portafolio, con los cuales se podra obtener el VaR.

Este método tiene la ventaja de poderse utilizar sin tener la necesidad de conocer los
datos historicos del escenario a analizar, asi mismo obliga a la administraciéon a
considerar eventos que de otra forma podrian ignorar. Este método es meramente
subjetivo, puesto que el elegir escenarios malos o poco probables conducira a
medidas equivocadas del VaR. Por otro lado, cabe mencionar que si los escenarios
cambian en el tiempo, las medidas de riesgo pueden cambiar, a su vez solo a causa
de estas variaciones. Por otro lado, las desventajas que se pueden presentar con este
tipo de prueba es que no especifica la probabilidad de situaciones del peor caso
posible, por lo que el riesgo esperado no solo deberia ser una funcion de las
pérdidas, sino también de la probabilidad de ocurrencia de estas, ademas de que
maneja las correlaciones pobremente, las cuales son esenciales para la medicion y
prevencion del riesgo.

Finalmente, cabe mencionar que este método deberia de ser considerado como un
complemento, mas que como una forma de medicion del riesgo.

La decision de emplear cierta técnica de analisis de riesgo para la evaluacion de un
proyecto de inversion, dependera de su magnitud y del costo empleado en
comparacion con los beneficios. La omision del analisis, podria dar lugar a malas
decisiones de inversion e incluso pérdidas considerables.

5.6 Eleccion de los factores de riesgo
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Los factores de riesgo son parametros cuyos cambios en los mercados financieros
afectaran en el valor presente neto de los portafolios, son elementos de tipo externo
que pueden afectar el resultado esperado ya sea de manera positiva o
negativamente. Es necesario poder identificarlos cuando se tiene un portafolio con
instrumentos de diferente naturaleza con el propodsito de construir la matriz
varianza-covarianza, con la cual podremos identificar los riesgos a los que se esta
mas expuesto el portafolio.

La seleccion de los factores de riesgo y los criterios especificos tendran que apoyarse
en un analisis interno, asi mismo, se deben considerar algunos factores globales y
adicionales que podrian afectar a las probables recuperaciones, todo esto con el
objetivo de perfeccionar y ampliar el analisis interno.

Todos los escenarios propuestos estan expuestos a diferentes factores de riesgo, por
lo que se deberan elegir aquellos factores que tengan un impacto considerable, a
partir de éstos se debera elegir un factor pivote por tipo de riesgo. Existen cuatro
tipos de riesgos financieros: riesgo de tasa de interés, riesgo cambiario, riesgo
accionario y riesgo de productos fisicos, por lo que los factores de riesgo mas
comunes son los precios de las acciones, las tasas de interés, las sobretasas en el
mercado de dinero, los tipos de cambio y los commodities entre otros.

5.7 Estimacion de la volatilidad

La volatilidad es la desviacion estandar de la distribucion de los rendimientos de un
activo o un portafolio, por lo que es un indicador que tiene como objetivo
cuantificar el riesgo de cambios bruscos en los precios.

El primer paso para la estimacion de la volatilidad es estimar el incremento, el
numero de volatilidades que los factores de riesgo seleccionados observaron en las
fechas de las crisis. Posteriormente, se estiman los valores vigentes de las
volatilidades de los factores de riesgo seleccionados en la fecha de las pruebas de
estrés, y escalan por el mdltiplo de volatilidades estimado. Con base en la matriz de
varianza-covarianza estresada se generan los escenarios de los factores de riesgo.
Volatilidad historica, volatilidad dinamica, volatilidad implicita, modelos Arch y
Garch, son algunos de los métodos mas importantes que se utilizan para la
estimacion de la volatilidad.
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Conclusion

Como se mencion6 anteriormente estas pruebas de estrés funcionan mas como un
complemento a las principales herramientas de gestion de riesgos, asi como también
a los modelos estadisticos como el VaR.

Debido a los multiples desastres financieros que pueden llegar a darse en el sector,
el stress test crea diferentes escenarios, analiza y determina su efecto.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD
6.1 Objetivo

El analisis de sensibilidad tiene como objetivo evaluar el impacto en el valor de
mercado del portafolio de instrumentos financieros y derivados ante cambios en los
factores de riesgo. El analisis de sensibilidad consiste en uno o mas movimientos
predefinidos de una variable macroeconomica dada o de un pequeno nimero de
variables vinculadas. Generalmente, se le aplican perturbaciones simétricas a una
variable, mientras que en el caso de los escenarios de estrés las perturbaciones son
solo en una direccion. Cabe mencionar, que este tipo de analisis no toma en cuenta
los efectos que se producen de la interaccion de las variables consideradas con otras.

6.2 Metodologia

El primer paso para realizar un analisis de sensibilidad es estimar las pérdidas del
portafolio ante diferentes escenarios y se supone que los factores de riesgo varian de
la siguiente manera:

e Precio de las acciones: +/- 1.0%
o Indices bursatiles: +/- 1.0%
« Tipos de cambio: +/- $0.01.

* Cambios de la curva de rendimiento. Para desplazar la curva se realiza un
analisis conocido como “factores clave” (“Key factor analysis”), que consiste
en modificar, paso por paso, la tasa de interés clave en un punto base. Los
plazos de las tasas de interés clave que se consideran son: 1, 14, 28, 91, 182,
270, 364, 728, 1092, 1440, 1820 y 3600dias.

Con base en cada uno de los “K” escenarios estimados de los factores de riesgo se
determina el valor de mercado del portafolio V¢ =(V,,Vs,,...,.Vs ). Posteriormente

se comparan los valores simulados del portafolio contra su valor actual (V,)y la

diferencia entre ambos valores teoricos del portafolio correspondera a las pérdidas
de cada uno de los diferentes escenarios de sensibilidad.

Para determinar la sensibilidad del precio de mercado de los productos financieros
derivados no lineales ante cambios en los factores de riesgo, se estiman la delta,
gamma, rho y vega de las opciones.
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Finalmente, para estimar la sensibilidad del cambio en el valor de mercado de las
acciones ante el cambio en algin indice bursatil se utiliza la correlacion entre los
rendimientos de ese indice y los precios de las acciones.

42



CAPIiTULO VI ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Conclusion

Los ejercicios de stress test se integran cada vez mas en los marcos de gestion de
riesgos en las empresas, especialmente la gestion de los riesgos de mercado.

Estas pruebas siguen siendo una importante (e intuitiva) herramienta para los
gestores de riesgos para comunicarse con el personal directamente expuesto al
riesgo.

Sin embargo, la integracion del riesgo de mercado y riesgo de crédito incorporado
en los libros de préstamos, sigue siendo lejana para la mayoria de las empresas,
obstaculizado por la incapacidad para comercializar algunas carteras, diferentes
periodos de tenencia y una division de las responsabilidades de gestion de riesgos
dentro de las organizaciones.
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BACKTESTING
7.1 Objetivo

El método Backtesting tiene como objetivo establecer dentro de un horizonte de
tiempo un analisis comparativo entre dos magnitudes: la pérdida realmente
experimentada en una cartera y la estimacion previa realizada en términos del Valor
en Riesgo (VaR). En otras palabras, implica calcular el nimero de excepciones, es
decir, el nimero de dias en que las pérdidas reales del siguiente periodo superaron a
lo obtenido con el modelo usado del VaR. Un resultado ideal, seria cuando dicho
ntmero estuviera proximo al nivel de confianza establecido. Por ejemplo, si se utiliza
un nivel de confianza del 95%, lo ideal seria que el nimero de excepciones estuviera
alrededor del 5% en el periodo de analisis. Entonces, si el porcentaje fuese superior,
implicaria que el modelo utilizado del VaR estaria subestimando el riesgo realmente
soportado, por el contrario, un porcentaje menor del 5% nos indicaria una
sobrestimacion.

El Backtesting pretendera verificar si el modelo utilizado del VaR es adecuado y en
su defecto corregirlo, definiendo los parametros oOptimos de medicion y la
consistencia de los resultados segin los instrumentos tratados.

7.2 Definicion

El backtesting es un procedimiento estadistico utilizado para validar la calidad y la
precision de un modelo del VaR por medio de la comparacion de los resultados
reales y las medidas de riesgo generadas por los modelos. Tanto en el estudio del
Grupo de los Treinta (G-30) como del Comité de Basilea se recomienda realizar
pruebas de backtesting con el fin de verificar si el modelo de VaR es adecuado y, en
su caso, realizar ajustes y calibrar el modelo.

7.3 Metodologia

En principio, se deberan calcular las pérdidas o ganancias diarias reales obtenidas
por el mantenimiento de una determinada posicion de mercado. Esto es, la
diferencia entre el valor el dia de hoy y el correspondiente al dia anterior. A partir
de estos resultados, sera posible caracterizar la correspondiente distribucion de las
pérdidas y ganancias reales.

A continuacion, se debera estimar el VaR, de tal manera que se pueda comparar si la
pérdida que se pronostica se cumplira al dia siguiente o no. (El Banco Internacional
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de Pagos recomienda que esta prueba se realice trimestralmente utilizando un
periodo minimo de 250 dias, ano laboral). Posteriormente se calculan Ilas
excepciones detectadas contando el nimero de veces que las pérdidas o ganancias
exceden el VaR observado. Finalmente se medira el nivel de eficiencia del modelo
como:

C=E/O

Donde:
C= Nivel de Eficiencia
E=Numero de excepciones

O=Numero de observaciones

Existen diferentes métodos para poder verificar si el modelo de VaR utilizado es
eficiente, el mas utilizado es el método de Kupiec en 19958, Este método consiste en
contar el nimero de veces que las pérdidas o ganancias exceden el VaR durante un
periodo, conociendo una serie de datos historicos, los cuales estan formados por los
datos diarios del VaR de una cartera, calculados con un nivel de confianza

determinado y suponiendo una distribucion ;((21) .

Se supone N como el nimero de observaciones que exceden la pérdida o ganancia,
para un nivel de confianza dado (1-p) se prueba si al N observada es
estadisticamente diferente a la probabilidad de error p, la cual se considera para el
calculo del VaR.

Ahora bien, sea T variable aleatoria, la cual designa la probabilidad de observar N
excesos durante un periodo de T observaciones. Suponiendo que las medidas diarias
de VaR son independientes, los resultados corresponden a una secuencia de sucesos
independientes de tipo binomial, la cual esta dada por:

P(T=N)=Q0Q-p)"p"

A partir de esto, se determinara si la relacion de excesos de pérdidas y ganancias
contra las observaciones totales, es estadisticamente diferente a la probabilidad que
se utiliza para el calculo del VaR.

Por lo tanto el contraste del modelo equivale a contrastar la hipotesis nula de que la
probabilidad del exceso es igual a la probabilidad con la que se ha construido el VaR.

3 Jorion, Phillipe. Value at risk. Ed. Irwin, p.95.
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Sea  Ho= p es estadisticamente igual a la probabilidad utilizada para el VaR
H;i=p es diferente a dicha probabilidad

Dichas regiones fueron determinadas de los extremos de la maxima verosimilitud
dada por:

L==2In((1 = p)"p") + 2In (1 = (N/p )TN N/

Donde:
C=nivel de confianza
p=probabilidad de error
N=numero de veces que se excedi6 el limite del VAR cobre T dias
N/T=frecuencias en la que las pérdidas exceden el VAR

Hpy no se rechaza para N cuando:

TABLA DE KUPIEC
p T=255 dias | T=510dias | T=1000 dias
0.01 N<7 1<N<11 4<N<17
0.025 2<N<12 6<N<21 15<N<36
0.05 6<N<21 16<N<36 37<N<65
0.075 11<N<28 27<N<51 59<N<92
0.10 16<N<36 38<N<65 81<N<120

Por otra parte, el Banco Internacional de Pagos (BIS) clasifica el resultado en tres
zonas de colores, zona verde, amarilla y roja de acuerdo el nimero de excepciones,
esto con la finalidad de poder facilitar la interpretacion del Backtesting.

CLASIFICACION DEL BIS
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Zona Nuamero de | Caracteristica
excepciones

0 El modelo no tiene problemas de
1 calidad y no se requiere ninguna
) modificacion.

Verde
3
4
S No se puede concluir algo del
6 modelo, por lo que podria no
- ajustarse.

Amarilla
8
9

BACKTESTING

Los limites de las tres zonas se han establecido con el objetivo de balancear dos tipos
de errores estadisticos: error de tipo I y error de tipo II, el primero representa la
posibilidad de rechazar erroneamente un modelo adecuado y el segundo la
posibilidad de aceptar un modelo inadecuado.

Basilea ha determinado los limites de tal forma que la zona amarilla comienza en
donde la probabilidad acumulada excede el 95% y la roja el 99.99%.
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Conclusion

El modelo de backtesting principalmente se emplea para validar la precision del VaR
con el objetivo de comparar los resultados obtenidos y en su defecto si el VaR no es
adecuado corregirlo.
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CONCLUSION GENERAL

Los instrumentos financieros proporcionan a las entidades y a los inversionistas un
amplio campo de negociacion, asi como también margenes de riesgo definidos. Los
instrumentos financieros del mercado de valores aportan diversas caracteristicas,
que en base a las necesidades y prioridades del inversionista permiten ampliar las
posibilidades de resarcir alguna pérdida.

Debido a la volatilidad que se presenta en las variables financieras el riesgo para los
inversionistas ha ido aumentando paulatinamente, teniendo en cuenta que los
escenarios de riesgo son muy diversos. Por lo tanto es necesario conocer los
modelos generales que se emplean para el calculo de la pérdida maxima esperada
que puede surgir, tales como son, el Delta-Normal, el Historico y el Monte Carlo,
estos son los que coadyuvan a determinar los riesgos de portafolio asi como también
a determinar los requerimientos de capital.

Las pruebas de estrés funcionan mas como un complemento a las principales
herramientas de gestion de riesgos, asi como también a los modelos estadisticos
como el VaR y debido a los multiples desastres financieros que pueden llegar a darse
en el sector, el stress test crea diferentes escenarios, analiza y determina su efecto.
Estas pruebas siguen siendo una importante (e intuitiva) herramienta para los
gestores de riesgos para comunicarse con el personal directamente expuesto al
riesgo.

Los principales riesgos que se presentan en el costo de financiamiento de las
empresas son dos: Primero, el aumento en las tasas de interés de los créditos vy,
segundo, el incremento de los precios de las divisas en las que se contratan los
créditos. En Estados Unidos, las tasas de interés que cobran las instituciones
crediticias son menores que en México, elemento que ha influido para que las
empresas mexicanas demanden principalmente créditos en dolares. Para la
administracion de riesgos en tasas de interés y precio de la divisa se usan los
derivados, los cuales aseguran el precio de los activos subyacentes, entre ellos se
encuentran: trigo, maiz, carne de cerdo, metales, etcétera, que son los denominados
fisicos (commodities) y los activos financieros como las tasas de interés, divisas,
indices bursatiles, etcétera.

Dentro de la Bolsa Mexicana de Valores existen empresas que han empleado los
instrumentos financieros derivados para asegurar precios de materias primas e
insumos, asi como tasas de interés y divisas.

La relevancia de contar con un estimador para el riesgo de un portafolio o activo
particular es evidente dada la creciente volatilidad de los precios de los activos. Este
articulo presenta metodologias de evaluacion de riesgo ya sea desde una perspectiva
microfinanciera, analizando los niveles de riesgo para instrumentos financieros
como bonos, acciones, swaps, y forwards, como desde un punto de vista
macrofinanciero o institucional.
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APENDICE
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Articulo 46.- Las instituciones de crédito so6lo podran realizar las operaciones
siguientes:

L.

II.
III.
IV.

VL.
VII.

VIII.

IX.

XL
XII.

XIII.

Recibir depositos bancarios de dinero:
a) A lavista;

b) Retirables en dias preestablecidos;
c¢) De ahorro, y

d) A plazo o con previo aviso;
Aceptar préstamos y créditos;

Emitir bonos bancarios;

Emitir obligaciones subordinadas;

Constituir depositos en instituciones de crédito y entidades financieras del
exterior;

Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos;

Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en
cuenta corriente;

Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos,
a traveés del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito,
asi como de la expedicion de cartas de crédito;

Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y
de la Ley del Mercado de Valores;

Promover la organizacion y transformacion de toda clase de empresas o
sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en
las mismas, en los términos de esta Ley;

Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;

Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata y
divisas, incluyendo reportos sobre estas Gltimas;

Prestar servicio de cajas de seguridad;

* Normatividad CNBV. Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 18 de julio de 1990. Actualizada con
las modificaciones del Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 9 de junio de 1992, 23 de julio
y 23 de diciembre de 1993, 22 de julio de 1994, 15 de febrero, 28 de abril y 17 de noviembre de 1995, 30 de
abril y 23 de mayo de 1996, 7 de mayo de 1997, 18 y 19 de enero y 17 de mayo de 1999, 5 de enero y 23 de
mayo de 2000, 4 de junio de 2001, 24 de junio de 2002, 13 de junio de 2003, 28 de enero, 16 de junio y 5 de
noviembre de 2004, 30 de noviembre y 30 de diciembre de 2005, 6 y 18 de julio de 2006, 15 y 28 de junio de
2007, 1y 6 de febrero, 26 de junio y 1 de julio de 2008, 23 de marzo, 6 de mayo, 25 de junio y 13 de agosto de
2009, 25 de mayo de 2010 y 10 de enero de 2014.
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XIV.

XV.

XVI.

XVII.
XVIII.

XIX.

XX.
XXIL.

XXII.

XXIII.

XXIV.

XXV.

XXVIL

Expedir cartas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos
créditos y realizar pagos por cuenta de clientes;

Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y comisiones.

Las instituciones de crédito podran celebrar operaciones consigo mismas en
el cumplimiento de fideicomisos, mandatos o comisiones, cuando el Banco de
México lo autorice mediante disposiciones de caracter general, en las que se
establezcan requisitos, términos y condiciones que promuevan que las
operaciones de referencia se realicen en congruencia con las condiciones de
mercado al tiempo de su celebracion, asi como que se eviten conflictos de
interés;

Recibir depositos en administracion o custodia, o en garantia por cuenta de
terceros, de titulos o valores y en general de documentos mercantiles;

Actuar como representante comun de los tenedores de titulos de crédito;

Hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de
las emisoras;

Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades y
empresas;

Desempenar el cargo de albacea;

Desempenar la sindicatura o encargarse de la liquidacion judicial o
extrajudicial de negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;

Encargarse de hacer avaltios que tendran la misma fuerza probatoria que las
leyes asignan a los hechos por corredor publico o perito;

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su
objeto y enajenarlos cuando corresponda;

Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que
sean objeto de tales contratos.

Segundo parrafo.- Derogado.

Realizar operaciones derivadas, sujetandose a las disposiciones técnicas y
operativas que expida el Banco de México, en las cuales se establezcan las
caracteristicas de dichas operaciones, tales como tipos, plazos, contrapartes,
subyacentes, garantias y formas de liquidacion;

Efectuar operaciones de factoraje financiero;

XXVI bis. Emitir y poner en circulacion cualquier medio de pago que determine el

Banco de México, sujetandose a las disposiciones técnicas y operativas que
éste expida, en las cuales se establezcan entre otras caracteristicas, las
relativas a su uso, monto y vigencia, a fin de propiciar el uso de diversos
medios de pago;
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XXVII. Intervenir en la contratacion de seguros para lo cual deberan cumplir con lo
establecido en la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros y en las disposiciones de caracter general que de la misma emanen, y

XXVIII.  Las analogas o conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, oyendo la opinion del Banco de México y de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores.

Las instituciones de banca mdltiple Unicamente podran realizar aquellas
operaciones previstas en las fracciones anteriores que estén expresamente
contempladas en sus estatutos sociales, previa aprobacion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores en términos de lo dispuesto por los articulos 90. y 46 Bis de la
presente Ley.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y el Banco de México, dentro de la regulacion que deban emitir en el ambito
de su competencia, deberan considerar las operaciones que las instituciones de
banca mdltiple estén autorizadas a realizar conforme a lo previsto en los articulos
80., 10 y 46 Bis de esta Ley, y diferenciar, cuando lo estimen procedente, dicha
regulacion en aspectos tales como la infraestructura con que deberan contar y la
informacion que deberan proporcionar, entre otros. Asimismo, se podran considerar
los modelos de negocios o caracteristicas de sus operaciones.

Articulo 46 Bis.- La Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizara a las
instituciones de banca multiple el inicio de operaciones o la realizacion de otras
adicionales a las que le hayan sido autorizadas, de entre las senialadas en el articulo
46 de esta Ley, cuando acrediten el cumplimiento de lo siguiente:

[.  Que las operaciones de que se trate se encuentren expresamente sefialadas en
sus estatutos sociales;

II. Que cuenten con el capital minimo que les corresponda conforme a lo
establecido en el articulo 19 de esta Ley, en funcion de las operaciones que
pretendan realizar;

[I.  Que cuenten con los 6rganos de gobierno y la estructura corporativa
adecuados para realizar las operaciones que pretendan llevar a cabo, de
acuerdo con lo establecido en esta Ley y en las disposiciones técnicas u
operativas de caracter general emitidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores tendientes a procurar el buen funcionamiento de las instituciones;

IV.  Que cuenten con la infraestructura y los controles internos necesarios para
realizar las operaciones que pretendan llevar a cabo, tales como sistemas
operativos, contables y de seguridad, oficinas, asi como los manuales
respectivos, conforme a las disposiciones aplicables, y

V. Que se encuentren al corriente en el pago de las sanciones impuestas por
incumplimiento a esta Ley que hayan quedado firmes, asi como en el
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cumplimiento de las observaciones y acciones correctivas que, en ejercicio de
sus funciones, hubieren dictado la citada Comision y el Banco de México.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores practicara las visitas de inspeccion que
considere necesarias a efecto de verificar el cumplimiento de los requisitos a que se
refieren las fracciones I a IV de este articulo. La Comision consultara con el Banco
de México el cumplimiento de las medidas y sanciones que éste hubiere impuestos
(sic) en el ambito de su competencia.

La institucion de que se trate debera inscribir en el Registro Publico de Comercio,
para efectos declarativos, la autorizacion que se le haya otorgado para el inicio de
operaciones en términos del presente articulo, a mas tardar a los treinta dias
posteriores a que le haya sido notificada.

Articulo 73.- Las instituciones de banca multiple requeriran del acuerdo de, por lo
menos, tres cuartas partes de los consejeros que estén presentes en las sesiones del
consejo de administracion, para aprobar la celebracion de operaciones con personas
relacionadas.

Para efectos de esta Ley, se entendera como operaciones con personas relacionadas
aquéllas en las que resulten o puedan resultar deudoras de las instituciones de banca
multiple, cuando se trate, entre otras, de operaciones de depodsito u otras
disponibilidades o de préstamo, crédito o descuento, otorgadas en forma revocable o
irrevocable y documentadas mediante titulos de crédito o convenio,
reestructuracion, renovacion o modificacion, quedando incluidas las posiciones
netas a favor de la institucion por operaciones derivadas y las inversiones en valores
distintos a acciones. Seran personas relacionadas las que se indican a continuacion:

I.  Las personas fisicas o morales que posean directa o indirectamente el control
del dos por ciento o mas de los titulos representativos del capital de la
institucion, de la sociedad controladora o de las entidades financieras y
empresas integrantes del grupo financiero al que, en su caso, pertenezca la
propia institucion, de acuerdo al registro de accionistas mas reciente;

II. Los miembros del consejo de administracion, de la institucion, de la sociedad
controladora o de las entidades financieras y empresas integrantes del grupo
financiero al que, en su caso, ésta pertenezca;

[II. Los conyuges y las personas que tengan parentesco con las personas
senaladas en las fracciones anteriores;

IV. Las personas distintas a los funcionarios o empleados que con su firma
puedan obligar a la institucion;

V. Las personas morales, asi como los consejeros y funcionarios de éstas, en las
que la institucion o la sociedad controladora del grupo financiero al que, en
su caso, pertenezca la propia institucion, posean directa o indirectamente el
control del diez por ciento o mas de los titulos representativos de su capital.
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La participacion indirecta de las instituciones de banca mdltiple y de las
sociedades controladoras a través de los inversionistas institucionales que
prevé el articulo 15 de esta Ley no computaran para considerar a la empresa
emisora como relacionada;

VI.  Las personas morales en las que los funcionarios de las instituciones sean
consejeros o administradores u ocupen cualquiera de los tres primeros niveles
jerarquicos en dichas personas morales, y

VII.  Las personas morales en las que cualquiera de las personas senaladas en las
fracciones anteriores, asi como las personas a las que se refiere el articulo 46
Bis 3 de este ordenamiento, posean directa o indirectamente el control del
diez por ciento o mas de los titulos representativos del capital de dichas
personas morales, o bien, en las que tengan poder de mando.

Asimismo, se considerara una operacion con personas relacionadas aquélla que se
realice a través de cualquier persona o fideicomiso, cuando la contraparte y fuente
de pago de dicha operacion dependa de una de las personas relacionadas a que se
refiere este articulo.

Los consejeros y funcionarios se excusaran de participar en las discusiones y se
abstendran de votar en los casos en que tengan un interés directo.

En todo caso, las operaciones con personas relacionadas no deberan celebrarse en
términos y condiciones mas favorables, que las operaciones de la misma naturaleza
que se realicen con el ptblico en general.

Articulo 73 Bis.- Las operaciones con personas relacionadas que deban ser
sometidas a la aprobacion del consejo de administracion, se presentaran por
conducto y con la opinion favorable del

comité de crédito respectivo. De otorgarse la aprobacion, la institucion debera
presentar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, copia certificada del
acuerdo en el que conste la aprobacion del consejo e informarle del otorgamiento v,
en su caso, renovacion, asi como la forma de pago o extincion de estos créditos, en
los términos que senale la propia Comision.

Las operaciones con personas relacionadas cuyo importe en su conjunto no exceda
de dos millones de Unidades de Inversion o el uno por ciento de la parte basica del
capital neto de la institucion, el que sea mayor, a otorgarse en favor de una misma
persona fisica o moral o grupo de personas fisicas o morales que por sus nexos
patrimoniales o de responsabilidad, constituyan riesgos comunes para una
institucion de crédito, no requeriran de la aprobacion del consejo de administracion,
sin embargo, deberan hacerse de su conocimiento y poner a su disposicion toda la
informacion relativa a las mismas.

El consejo de administracion de las instituciones podra delegar sus facultades a un
comité de consejeros, cuya funcion sera exclusivamente la aprobacion de
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operaciones con personas relacionadas, en aquellas operaciones donde el importe no
exceda de seis millones de Unidades de Inversion o el cinco por ciento de la parte
basica del capital neto. Dicho comité se integrara por un minimo de cuatro y un
maximo de siete consejeros, de los cuales, por lo menos, una tercera parte deberan
ser consejeros independientes, en términos de lo dispuesto en el articulo 22 de la
presente Ley.

En dicho comité no podra haber mas de un consejero que, a la vez, sea funcionario o
empleado de la institucion, de los integrantes del grupo financiero al que ésta
pertenezca, o de la propia sociedad controladora.

Las resoluciones del comité a que se refiere el parrafo anterior, requeriran del
acuerdo de las tres cuartas partes de los miembros presentes en la sesion.

El citado comité debera presentar un informe de su gestion al consejo de
administracion con la periodicidad que éste le indique, sin que ésta exceda de ciento
ochenta dias.

La suma total de las operaciones con personas relacionadas no podra exceder del
treinta y cinco por ciento de la parte basica del capital neto de la institucion,
senalado en el articulo 50 de la presente Ley. Tratandose de préstamos o créditos
revocables, computara para este limite inicamente la parte dispuesta.

En todos los casos de operaciones con personas relacionadas, se informara al comité
de crédito de la institucion de que se trate o al consejo de administracion, segiin sea
el caso, el monto agregado de otras operaciones de crédito otorgadas a personas que
sean consideradas como relacionadas con el funcionario, consejero o accionista de
que se trate.

Para los efectos de los parrafos anteriores, la parte basica del capital neto que debera
utilizarse sera la correspondiente al ultimo dia habil del trimestre calendario
inmediato anterior a la fecha en que se efectten los calculos.

Asimismo, la Comision Nacional Bancaria y de Valores dictara disposiciones de
caracter general, tendientes a regular las operaciones con personas relacionadas
senaladas en los articulos 73, 73 Bis y 73 Bis 1.

Las instituciones deberan solicitar la informacion correspondiente, a las personas a
que se refieren las fracciones de la I a la VII del articulo 73, de conformidad con las
reglas mencionadas en el parrafo anterior.

No se consideraran operaciones con personas relacionadas, las celebradas con:
a) El Gobierno Federal y el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario;

b) Las empresas de servicios complementarios o auxiliares de la banca, a que se
refiere el articulo 88 de esta Ley;

c) Las entidades financieras que formen parte del grupo financiero al que, en su
caso, pertenezca la institucion de banca mdultiple, o aquéllas entidades
financieras en las que la institucion de banca mdltiple tengan una
participacion accionaria, a menos que dichas entidades a su vez otorguen
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d)

e)

cualquier tipo de financiamiento a las personas sefialadas en las fracciones I a
VII del articulo 73 y por el monto de dicho financiamiento.

Cualquiera de las personas relacionadas senaladas en el articulo 73, que se
aprueben utilizando los mismos parametros aplicables a la clientela en
general, hasta por un monto que no exceda del equivalente a 400,000
Unidades de Inversion por persona, y

Personas no relacionadas que otorguen en garantia derechos de crédito o
valores cuyo obligado sea alguna de las personas a que se refiere el articulo 73
de esta Ley, hasta en tanto no se ejecute dicha garantia, siempre y cuando
cuenten con una fuente primaria de pago que sea independiente a la garantia
otorgada.
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Requerimientos de Capital

Articulo 2 Bis.- El presente titulo tiene por objeto fijar principios y lineamientos
para que el Indice de Capitalizacién de las Instituciones refleje, con suficiente
precision y sensibilidad, la capacidad del capital para enfrentar los riesgos de
dichas Instituciones, como son el crediticio, el de mercado y el operacional, a fin
de favorecer el uso mas eficiente del capital por parte de las propias Instituciones.

Para tales efectos, tratandose del riesgo de crédito podra aplicarse alguno de los dos
enfoques, un Método Estandar, al cual se refiere la Seccion Segunda del Capitulo
IIT del presente titulo, y otro basado en calificaciones internas, este Gltimo de tipo
basico o avanzado, cuyo uso estara sujeto a lo dispuesto en la Seccion Tercera del
citado Capitulo III. En lo que se refiere al riesgo de mercado, las Instituciones
utilizaran el método estandar. Para el Riesgo Operacional se podran aplicar
distintos métodos de complejidad creciente conforme a lo que se establece en el
presente titulo.

Articulo 2 Bis 5.- Las Instituciones deberan mantener un Capital Neto en relacion
con los riesgos de crédito, de mercado y operacional en que incurran en su
operacion, que no podra ser inferior a la cantidad que resulte de sumar los
requerimientos de capital por cada uno de dichos tipos de riesgo, en términos del
presente titulo.

El Capital Neto estara compuesto por una parte basica y otra complementaria. El
Indice de Capitalizacién minimo requerido que las Instituciones deben mantener
sera igual a 8 por ciento. Tratandose de la parte basica del Capital Neto, las
instituciones deberan mantener:

I.  Un Coeficiente de Capital Basico por lo menos del 6 %, y
II.  Un Coeficiente de Capital Fundamental por lo menos de 4.5 %.

5 Normatividad CNBV. Publicadas en el Diario Oficial de la Federaciéon el 2 de diciembre de 20085,
modificadas mediante Resoluciones publicadas en el citado Diario Oficial el 3 y 28 de marzo, 15 de
septiembre, 6 y 8 de diciembre de 2006, 12 de enero, 23 de marzo, 26 de abril, 5 de noviembre de 2007, 10
de marzo, 22 de agosto, 19 de septiembre, 14 de octubre, 4 de diciembre de 2008, 27 de abril, 28 de mayo,
11 de junio, 12 de agosto, 16 de octubre, 9 de noviembre, 1 y 24 de diciembre de 2009, 27 de enero, 10 de
febrero, 9 y 15 de abril, 17 de mayo, 28 de junio, 29 de julio, 19 de agosto, 9 y 28 de septiembre, 25 de
octubre, 26 de noviembre, 20 de diciembre de 2010, 24 y 27 de enero, 4 de marzo, 21 de abril, 5 de julio, 3 y
12 de agosto, 30 de septiembre, 5 y 27 de octubre, 28 de diciembre de 2011, 19 de junio, 5 de julio, 23 de
octubre, 28 de noviembre, 13 de diciembre de 2012, 31 de enero, 16 de abril, 3 de mayo, 3 y 24 de junio, 12
de julio, 2 de octubre, 24 de diciembre de 2013, 7 y 31 de enero, 26 de marzo, 12 y 19 de mayo, 3 y 31 de
julio, 24 de septiembre, 30 de octubre, 8 y 31 de diciembre de 2014, 9 de enero, 5 de febrero, 30 de abril, 27
de mayo, 23 de junio, 27 de agosto, 21 de septiembre, 29 de octubre, 9 y 13 de noviembre y 16 de diciembre
de 2015, respectivamente
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Adicionalmente a los minimos de capital establecidos en los parrafos precedentes,
las Instituciones deberan mantener un Suplemento de capital equivalente al 2.5 %
de los Activos Ponderados Sujetos a Riesgo Totales, el cual debe estar constituido
por Capital Fundamental, en los términos sefialados en la fraccion I del Articulo 2
Bis 6 de las presentes disposiciones.

Prudenciales — Administracion de Riesgos

Articulo 65.- Las Instituciones deberan observar los lineamientos minimos sobre
el Marco de Administracion Integral de Riesgos senialados en el presente capitulo,
y establecer mecanismos que les permitan realizar sus actividades con niveles de
riesgo acordes con su respectivo Capital Neto, Activos Liquidos y capacidad
operativa, en condiciones normales, adversas y extremas. Dichos mecanismos
deberan ser acordes con la naturaleza y complejidad de sus operaciones y deberan
permitir a las Instituciones identificar vulnerabilidades.

Para efectos de lo senalado en el parrafo anterior, las Instituciones deberan contar
con procesos de administracion de riesgos que contribuyan, entre otros, a los
propositos siguientes:

[.  Alcanzar los objetivos de negocio acordados por la Institucion dentro de su
plan estratégico.

II. Mejorar el conocimiento sobre los riesgos a los que se expone la Institucion
por el desarrollo de su actividad de negocio.

[II.  Preparar a la Institucion para atender los riesgos en los que incurre y para
prevenirla de las consecuencias negativas que se observen ante condiciones
desfavorables y adversas.

IV. Reducir el dano de los eventos senialados en la fraccion III anterior y
disminuir la probabilidad de que estos puedan afectar a la Institucion.

V.  Mejorar la capacidad de respuesta de la Institucion ante eventos extremos o
de crisis y optimizar la asignacion de capital.

Los procesos de administracion de riesgos deberan mantener, sistematica y
prospectivamente, el nivel de riesgo para las distintas actividades significativas de
la entidad dentro de limites que mantengan su solvencia, liquidez y viabilidad
financiera, y que sean acordes con su Perfil de Riesgo Deseado, igualmente
deberan asegurar el cumplimiento de los requerimientos regulatorios y normativos
que correspondan. Asimismo, deberan restablecer el nivel de riesgo cuando se
observen desviaciones a estos limites o faltas a las normas y politicas internas.

Las Instituciones deberan proveer lo necesario para que las posiciones de riesgo de
sus Subsidiarias Financieras se ajusten a lo previsto en el presente capitulo.
Tratandose de las inversiones que efectien en sociedades de inversion, las
Instituciones consideraran como activos sujetos a riesgo las inversiones que

58



APENDICE

CIRCULAR UNICA DE BANCOS

mantengan en la parte fija o variable del capital social de las sociedades
mencionadas, con independencia de que éstas tengan o no el caracter de
Subsidiarias Financieras.

Articulo 66.-
sus Subsidiari

I.  Riesgo

Los riesgos a que se encuentran expuestas las Instituciones, asi como
as Financieras, podran clasificarse en los tipos siguientes:

s cuantificables, que son aquéllos para los cuales es posible conformar

bases estadisticas que permitan medir sus pérdidas potenciales, y dentro de
éstos se encuentran los siguientes:

a) Riesgos discrecionales, que son aquéllos resultantes de la toma de una
posicion de riesgo, tales como el:

1.

2.

1.

il.

iil.

3.

Riesgo de crédito o crediticio, que se define como la pérdida
potencial por la falta de pago de un acreditado o contraparte en las
operaciones que efecttian las Instituciones, incluyendo las garantias
reales o personales que les otorguen, asi como cualquier otro
mecanismo de mitigacion utilizado por las Instituciones.

Riesgo de liquidez, que se define como:

La incapacidad para cumplir con las necesidades presentes y
futuras de flujos de efectivo afectando la operacion diaria o las
condiciones financieras de la Institucion;

La pérdida potencial por la imposibilidad o dificultad de renovar
pasivos o de contratar otros en condiciones normales para la
Institucion, por la venta anticipada o forzosa de activos a
descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones o bien,
por el hecho de que una posicion no pueda ser oportunamente
enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de
una posicion contraria equivalente, o

La pérdida potencial por el cambio en la estructura del balance
general de la Institucion debido a la diferencia de plazos entre
activos y pasivos.

Riesgo de mercado, que se define como la pérdida potencial por
cambios en los Factores de Riesgo que inciden sobre la valuacion o
sobre los resultados esperados de las operaciones activas, pasivas o
causantes de pasivo contingente, tales como tasas de interés, tipos de
cambio e indices de precios, entre otros.

Riesgo de concentracion, que se define como la pérdida potencial
atribuida a la elevada y desproporcional exposicion a factores de
riesgo particulares dentro de una misma categoria o entre distintas
categorias de riesgo.
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Riesgos no discrecionales, que son aquéllos resultantes de la operacion
del negocio, pero que no son producto de la toma de una posicion de
riesgo, tales como el riesgo operacional, que se define como la pérdida
potencial por fallas o deficiencias en los controles internos, por errores
en el procesamiento y almacenamiento de las operaciones o en la
transmision de informacion, asi como por resoluciones administrativas
y judiciales adversas, fraudes o robos, y comprende, entre otros, al
riesgo tecnologico y al riesgo legal, en el entendido de que:

1. El riesgo tecnologico se define como la pérdida potencial por dafos,
interrupcion, alteracion o fallas derivadas del uso o dependencia en el
hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y cualquier otro
canal de distribucion de informacion en la prestacion de servicios
bancarios con los clientes de la Institucion.

2. El riesgo legal se define como la pérdida potencial por el

incumplimiento de las disposiciones legales y administrativas
aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales
desfavorables y la aplicacion de sanciones, en relacion con las
operaciones que las Instituciones llevan a cabo.

Riesgos no cuantificables, que son aquellos derivados de eventos
imprevistos para los cuales no se puede conformar una base estadistica que
permita medir las pérdidas potenciales, entre estos riesgos se encuentran los
siguientes:

a)

b)

)

El riesgo estratégico que se define como la pérdida potencial por fallas o
deficiencias en la toma de decisiones, en la implementacion de los
procedimientos y acciones para llevar a cabo el modelo de negocio y las
estrategias de la Institucion, asi como por desconocimiento sobre los
riesgos a los que esta se expone por el desarrollo de su actividad de
negocio y que inciden en los resultados esperados para alcanzar los
objetivos acordados por la Institucion dentro de su plan estratégico.

El riesgo de negocio, que se define como la pérdida potencial atribuible
a las caracteristicas inherentes del negocio y a los cambios en el ciclo
econdémico o entorno en el que opera la Institucion.

Riesgo de reputacion, que se define como la pérdida potencial en el
desarrollo de la actividad de la Institucion provocado por el deterioro en
la percepcion que tienen las distintas partes interesadas, tanto internas
como externas, sobre su solvencia y viabilidad.

Articulo 67.- Las Instituciones, para la Administracion Integral de Riesgos
deberan:
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II.

III.

IV.

Definir sus objetivos sobre la exposicion al riesgo y desarrollar politicas y
procedimientos para la administracion de los distintos tipos de riesgo a los
que se encuentran expuestas, sean éstos cuantificables o no.

Delimitar  claramente las diferentes funciones, actividades vy
responsabilidades en materia de Administracion Integral de Riesgos entre
sus distintos oOrganos sociales, unidades administrativas y personal de
operacion y de apoyo, en los términos del presente capitulo.

Identificar, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los riesgos
cuantificables a los que estan expuestas y la relacion que estos guardan
entre si, considerando, en lo conducente, los riesgos no cuantificables.
Asimismo, deberan tomarse en cuenta aquellos riesgos que de manera
individual pudieran parecer poco significativos pero que en conjuncidon con
otros riesgos pudieran tener la capacidad de afectar la solvencia, liquidez o
viabilidad financiera de la Institucion.

Agrupar, considerando a sus Subsidiarias Financieras, los distintos tipos de
riesgo a que se encuentran expuestas, por Unidad de Negocio o por Factor
de Riesgo, causa u origen de éstos. Adicionalmente, los agruparan de forma
global, incorporando para ello los riesgos de todas las Unidades de Negocio
o los Factores de Riesgo, causa u origen de los mismos.

Lo establecido en la presente fraccion resultara aplicable respecto de la
prestacion de servicios o comisiones que, en su caso, la Institucion contrate
con terceros en términos de lo dispuesto por el Capitulo XI del Titulo
Quinto de las presentes disposiciones.

Mantener un nivel, composicion y estructura de capital que les permita
cubrir las posibles pérdidas derivadas de todos los riesgos a los cuales estén
o puedan estar expuestas bajo distintos escenarios, incluyendo aquellos en
los que imperen condiciones economicas adversas.

Articulo 70.- El Consejo de cada Institucion debera constituir un comité cuyo
objeto sea la administracion de los riesgos a que se encuentra expuesta la
Institucion, y vigilar que la realizacion de las operaciones se ajuste al Perfil de
Riesgo Deseado, al Marco para la Administracion Integral de Riesgos, asi como a
los Limites de Exposicion al Riesgo, que hayan sido previamente aprobados por el
citado Consejo.

El comité de riesgos debera integrarse de conformidad con lo siguiente:

L.

Tratandose de instituciones de banca mdltiple por:

a) Cuando menos dos miembros propietarios del Consejo, uno de los
cuales debera presidir dicho comité.

b) El director general.

c) El responsable de la unidad para la Administracion Integral de Riesgos.
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d)
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El auditor interno de la Institucion y las personas que sean invitadas al
efecto, quienes como el primero podran participar con voz pero sin voto.

En el caso de instituciones de banca mdultiple Filiales, el comité de
riesgos debera contar con la participacion de al menos uno de los
miembros del Consejo, siempre que no se trate de aquellas Filiales que
resulten de adquisiciones autorizadas por la Secretaria, conforme a lo
dispuesto en el Articulo

Segundo Transitorio del Decreto por el que se reforman, adicionan y
derogan diversas disposiciones de la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, de la Ley y de la Ley del Mercado de Valores, publicado en
el Diario Oficial de la Federacion el 15 de febrero de 1995.

II. Tratandose de instituciones de banca de desarrollo por:

a)
b)

c)
d)
e)

Cuando menos un miembro del Consejo.

Cuando menos un experto Independiente en riesgos designado por el
Consejo.

El director general.
El responsable de la unidad para la Administracion Integral de Riesgos.

El responsable de la funcion de auditoria interna de la Institucion y las
personas que sean invitadas al efecto, quienes como el primero podran
participar con voz pero sin voto.

El comité de riesgos debera reunirse cuando menos una vez al mes y todas las
sesiones y acuerdos se haran constar en actas debidamente circunstanciadas y
suscritas por todos y cada uno de los asistentes.

Articulo 71.- El comité de riesgos, para el desarrollo de su objeto, desempenara las
funciones siguientes:

I. Proponer para aprobacion del Consejo:

a)

b)

c)

Los objetivos, lineamientos y politicas para la Administracion Integral de
Riesgos, asi como las eventuales modificaciones que se realicen a los
mismos.

Los Limites Globales de Exposicion al Riesgo y, en su caso, los Limites
Especificos de Exposicion al Riesgo, considerando el Riesgo
Consolidado, desglosados por Unidad de Negocio o Factor de Riesgo,
causa u origen de estos, tomando en cuenta, segiin corresponda, lo
establecido en los Articulos 79 al 86 Bis 2 de estas disposiciones, asi
como, en su caso, los Niveles de Tolerancia al Riesgo.

Los mecanismos para la implementacion de acciones de correccion.
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II.

d)

e)

e)
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Los casos o circunstancias especiales en los cuales se puedan exceder
tanto los Limites Globales de Exposicion al Riesgo como los Limites
Especificos de Exposicion al Riesgo.

Al menos una vez al ano, la Evaluacion de la Suficiencia de Capital
incluyendo la estimacion de capital y, en su caso, el plan de
capitalizacion.

El Plan de Contingencia y sus modificaciones.

Aprobar:

a)

b)

c)

d)

e)

)

g)

h)

Los Limites Especificos de Exposicion al Riesgo y los Niveles de
Tolerancia al Riesgo, cuando tuviere facultades delegadas del Consejo
para ello, asi como los indicadores sobre el riesgo de liquidez a los que se
refiere la fraccion VIII del Articulo 81 de las presentes disposiciones.

Las metodologias y procedimientos para identificar, medir, vigilar,
limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a que se
encuentra expuesta la Institucion, asi como sus eventuales
modificaciones.

Los modelos, parametros, escenarios, supuestos, incluyendo los relativos
a las pruebas de estrés a los que se refiere el Anexo 12-B de las presentes
disposiciones, que son utilizados para realizar la Evaluacion de la
Suficiencia de Capital y que habran de utilizarse para llevar a cabo la
valuacion, medicion y el control de los riesgos que proponga la unidad
para la Administracion Integral de Riesgos, los cuales deberan ser
acordes con la tecnologia de la Institucion.

Las metodologias para la identificacion, valuacion, medicion y control de
los riesgos de las nuevas operaciones, productos y servicios que la
Institucion pretenda ofrecer al mercado.

Los planes de correccion propuestos por el director general en términos
de lo senialado en el articulo 69 de las presentes disposiciones.

La evaluacion de los aspectos de la Administracion Integral de Riesgos a
que se refiere el Articulo 77 de las presentes disposiciones para su
presentacion al Consejo y a la Comision.

Los manuales para la Administracion Integral de Riesgos, de acuerdo
con los objetivos, lineamientos y politicas establecidos por el Consejo, a
que se refiere el Gltimo parrafo del Articulo 78 de las presentes
disposiciones.

El informe a que se refiere el Articulo 77 de las presentes disposiciones.

[II. Designar y remover al responsable de la unidad para la Administracion
Integral de Riesgos. La designacion o remocion respectiva debera ratificarse
por el Consejo de la Institucion.
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IV.Informar al Consejo, cuando menos trimestralmente, sobre el Perfil de
Riesgo y el cumplimiento la estimacion de capital contenida en la
Evaluacion de la Suficiencia de Capital de la Institucion, asi como sobre los
efectos negativos que se podrian producir en el funcionamiento de dicha
Institucion. Asimismo, debera informar al Consejo en la sesion inmediata
siguiente, o en una sesion extraordinaria, si fuera necesario, sobre la
inobservancia del Perfil de Riesgo Deseado, de los Limites de Exposicion al
Riesgo y de los Niveles de Tolerancia al Riesgo establecidos, asi como, en su
caso, del plan de capitalizacion al que se refiere el Articulo 2 Bis 117c de las
presentes disposiciones.

V. Informar al Consejo sobre las acciones de correccion implementadas,
incluidas aquellas sobre el Plan de Proyecciones de Capital y, en su caso, del
plan de capitalizacion, conforme a lo previsto en el articulo 69.

VI. Asegurarse en todo momento de que el personal involucrado en la toma de
riesgos tenga conocimiento del Perfil de Riesgo Deseado, de los Limites de
Exposicion al Riesgo, de los Niveles de Tolerancia al Riesgo, asi como del
Plan de Proyecciones de Capital y, en su caso, del plan de capitalizacion.

VIIL. Informar al Consejo, cuando menos una vez al afo, sobre el resultado de
las pruebas de efectividad del Plan de Continuidad de Negocio.

VIII. Aprobar las metodologias para la estimacion de los impactos
cuantitativos y cualitativos de las Contingencias Operativas a que hace
referencia la fraccion XI del Articulo 74 de estas disposiciones.

El comité de riesgos revisara cuando menos una vez al afio, lo sefialado en el inciso
c) de la fraccion I y en los incisos a), b) y ¢) de la fraccion II del presente articulo.

Articulo 74.- La unidad para la Administracion Integral de Riesgos, para el
cumplimiento de su objeto, desempenara las funciones siguientes:

L.

II.

Medir, vigilar y controlar que la Administracion Integral de Riesgos
considere todos los riesgos en que incurre la Institucion dentro de sus
diversas Unidades de Negocio, incluyendo el Riesgo Consolidado.

Proponer al comité de riesgos para su aprobacion las metodologias,
modelos, parametros, escenarios y supuestos, incluyendo los relativos a las
pruebas de estrés, a los que se refiere el Anexo 12-B de las presentes
disposiciones, e indicadores sobre el riesgo de liquidez a los que se refiere la
fraccion VIII del articulo 81 de las presentes disposiciones, para identificar,
medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de
riesgos a que se encuentra expuesta la Institucion, asi como los utilizados
para realizar la Evaluacion de la Suficiencia de Capital, considerando sus
modificaciones.
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III.

IV.

Verificar la observancia del Perfil de Riesgo Deseado, de la estimacion de
capital contenida en la Evaluacion de la Suficiencia de Capital y, en su caso,
del plan de capitalizacion, asi como de los Limites de Exposicion al Riesgo y
los Niveles de Tolerancia al Riesgo aceptables por tipo de riesgo
cuantificable considerando el Riesgo Consolidado, desglosados por Unidad
de Negocio o Factor de Riesgo, causa u origen de estos, utilizando, para tal
efecto, los modelos, parametros, escenarios, supuestos, incluyendo los
referentes a las pruebas de estrés e indicadores sobre el riesgo de liquidez, a
los que se refiere la fraccion VIII del Articulo 81 de las presentes
disposiciones, para la medicion y control del riesgo aprobados por el citado
comiteé.

Tratandose de riesgos no cuantificables, la unidad para la Administracion
Integral de Riesgos debera recabar la informacion que le permita evaluar el
probable impacto que dichos riesgos pudieran tener en la adecuada
operacion de la Institucion.

Proporcionar al comité de riesgos la informacion relativa a:

a) El Perfil de Riesgo, que comprenda la exposicion de riesgos
discrecionales, asi como la incidencia e impacto en el caso de los riesgos
no discrecionales, considerando el Riesgo Consolidado de la Institucion
desglosado por Unidad de Negocio o Factor de Riesgo, causa u origen de
estos. Los informes sobre la exposicion de riesgo deberan incluir analisis
de sensibilidad y pruebas bajo diferentes escenarios, incluyendo los
extremos.

En este altimo caso deberan incluirse escenarios donde los supuestos
fundamentales y los parametros utilizados se colapsen, asi como los
planes de contingencia que consideren la capacidad de respuesta de la
Institucion ante dichas condiciones.

b) Las desviaciones que, en su caso, se presenten con respecto al Perfil de
Riesgo Deseado, a la estimacion de capital contenida en la Evaluacion
de la Suficiencia de Capital y, en su caso, al plan de capitalizacion, a los
Limites de Exposicion al Riesgo y a los Niveles de Tolerancia al Riesgo
establecidos.

c) Derogado.
d) La evolucion historica de los riesgos asumidos por la Institucion.

La informacion a que hace referencia el inciso a) relativa a los riesgos
discrecionales debera proporcionarse cuando menos mensualmente al
comité de riesgos, al director general de la Institucion y a los
responsables de las Unidades de Negocio, y por lo menos cada tres
meses al Consejo. Por su parte, la informacion correspondiente a los
riesgos no discrecionales y al Perfil de Riesgo debera proporcionarse a
las instancias citadas cuando menos trimestralmente.
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VL

VIL

VIIL

IX.

La informacion que se genere con motivo de la medicion del riesgo de
mercado y liquidez, asi como para el riesgo de crédito por las
operaciones con instrumentos financieros, incluyendo los derivados,
debera proporcionarse diariamente al director general de la Institucion,
al responsable de la funcion de auditoria interna y a los responsables de
las Unidades de Negocio respectivas y, cuando las Instituciones estén
expuestas a situaciones de alta volatilidad financiera derivada de sus
circunstancias internas o de las condiciones generales del mercado, esta
informacion debera proporcionarse incluso durante el transcurso del
dia, conforme sea requerido por los funcionarios referidos.

La informacion sobre las desviaciones a que hace referencia el inciso b)
de esta fraccion debera entregarse al director general de la Institucion, a
los responsables de las Unidades de Negocio involucradas y al area de
auditoria interna de forma oportuna, asi como al comité de riesgos y al
Consejo en su sesion inmediata siguiente.

Quinto parrafo.- Derogado.

Investigar y documentar las causas que originan desviaciones al Perfil de
Riesgo Deseado, a la estimacion de capital contenida en la Evaluacion de la
Suficiencia de Capital y, en su caso, al plan de capitalizacion, a los Limites
de Exposicion al Riesgo, y a los Niveles de Tolerancia al Riesgo, asi como
identificar si dichas desviaciones se presentan en forma reiterada e informar
de manera oportuna sus resultados al comité de riesgos, al director general y
al responsable de las funciones de auditoria interna de la Institucion

Recomendar, en su caso, al director general y al comité de riesgos,
disminuciones a las exposiciones observadas o modificaciones a los Limites
de Exposicion al Riesgo y a los Niveles de Tolerancia al Riesgo, segtin sea al
caso.

Verificar que el nivel de liquidez determinado por las areas responsables de
su gestion sea adecuado, de tal forma que permita a la Institucion enfrentar
su riesgo de liquidez en diferentes escenarios y momentos, incluso durante
el transcurso de un mismo dia, sujetandose a los términos del Articulo 81
de las presentes disposiciones.

Calcular, con base en la informacion que habran de proporcionarle las
unidades administrativas correspondientes de la Institucion, los
requerimientos de capitalizacion por riesgo de crédito o crediticio, de
mercado y operacional con que debera cumplir esta Gltima, con el objeto de
verificar que la misma se ajuste a las disposiciones aplicables.

Analizar mensualmente el efecto que la toma de riesgos asumida por la
Institucion tiene sobre el grado o nivel de suficiencia de liquidez y capital.

Elaborar y presentar al comité de riesgos las metodologias para la valuacion,
medicion y control de los riesgos de nuevas operaciones, productos y
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XL

servicios, asi como la identificacion de los riesgos implicitos que
representan.

Definir y presentar para aprobacion del comité de riesgos las metodologias
para estimar los impactos cuantitativos y cualitativos de las Contingencias
Operativas, para su utilizacion en el analisis de impacto a que hace
referencia el inciso d) de la fraccion I del Anexo 67, asi como en la
evaluacion a que hace referencia el numeral 3, inciso a), fraccion III, del
Articulo 86, de las presentes disposiciones. Para tales efectos, la unidad para
la Administracion Integral de Riesgos podra auxiliarse de otras areas de la
propia Institucion que sean especialistas en la materia.

La efectividad de las metodologias se debera verificar anualmente
comparando sus estimaciones contra las Contingencias Operativas
efectivamente observadas y, en su caso, se llevaran a cabo las correcciones
necesarias; en todo caso, debera presentar el resultado de tal comparacion al
Comité de Riesgos.

Articulo 80.- Las Instituciones en la administracion del riesgo de crédito o
crediticio, como minimo deberan:

L.

II.

Por lo que hace al riesgo de crédito o crediticio en general:

a) Establecer politicas y procedimientos que contemplen los aspectos
siguientes:

1. Limites de Exposicion al Riesgo que la Institucion esta dispuesta a
asumir.

2. Limites de Exposicion al Riesgo a cargo de personas que
representen Riesgo Comun, de conformidad con lo dispuesto en el
Capitulo III del Titulo Segundo de las presentes disposiciones.

3. Vigilancia y control efectivo de la naturaleza, caracteristicas,
diversificacion y calidad de la Cartera de Crédito.

b) Elaborar analisis del Riesgo Consolidado crediticio de la Institucion,
considerando al efecto tanto las operaciones de otorgamiento de crédito
como con instrumentos financieros, incluyendo los derivados. Dichos
analisis deberan ser comparados con los Limites de Exposicion al Riesgo
aplicables.

Por lo que hace al riesgo de la cartera crediticia en especifico:

a) Medir, evaluar y dar seguimiento a su concentracion por tipo de
Financiamiento, calificacion, sector economico, zona geografica y
acreditado.

b) Dar seguimiento peridodico a su evolucion y posible deterioro, con el
proposito de anticipar pérdidas potenciales.
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Calcular la Probabilidad de Incumplimiento, asi como la exposicion al
riesgo por parte de los deudores.

Desarrollar sistemas de medicion que permitan cuantificar las pérdidas
esperadas de toda la cartera.

Estimar las pérdidas no esperadas de toda la cartera.

Comparar sus exposiciones estimadas de riesgo de crédito o crediticio,
con los resultados efectivamente observados. En caso de que los
resultados proyectados y los observados difieran significativamente, se
deberan realizar las correcciones necesarias.

Calcular las pérdidas potenciales bajo distintos escenarios, incluyendo
escenarios extremos, considerando al menos lo previsto en el Anexo 12-
B de las presentes disposiciones.

[II.  Por lo que hace al riesgo especifico en operaciones con instrumentos
financieros, incluyendo los derivados:

a)

b)

c)
d)
e)

)

g)

Disenar procedimientos de control del riesgo de crédito o crediticio de
operaciones a plazo relacionados con la naturaleza de dicha operacion,
con su valor en el tiempo y con la calidad crediticia de la contraparte.

Estimar la exposicion al riesgo de instrumentos financieros, incluyendo
los derivados, tanto actual como futura, entendiéndose por esto al valor
de reemplazo de la posicion y a los cambios en dicho valor a lo largo de
la vida remanente de la posicion, respectivamente. Para tal efecto, las
Instituciones deberan considerar los medios de pago, las garantias en
funcion de su liquidez y su riesgo de mercado asi como la volatilidad de
dichos instrumentos con el proposito de determina el nivel de pérdida
maxima posible.

Calcular la Probabilidad de Incumplimiento de la contraparte, asi como
dar seguimiento a la evolucion y posible deterioro de esta.

Analizar el valor de recuperacion, asi como los mecanismos de
mitigacion y estimar la pérdida esperada y no esperada en la operacion.

Efectuar las comparaciones en los términos del inciso f) de la fraccion II
anterior.

Calcular las pérdidas potenciales bajo distintos escenarios, incluyendo
escenarios extremos considerando al menos lo previsto en el Anexo 12-
B de las presentes disposiciones. Asimismo, se deberan evaluar los
efectos potenciales de cambios en las tasas de interés sobre los ingresos
y el valor econdmico a través de la simulacion de la trayectoria futura de
las tasas de interés y su impacto en los flujos de efectivo.

Establecer politicas y procedimientos relacionados con la gestion del
riesgo de correlacion adversa en sus exposiciones.
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h) Calcular y comparar la estimacion de la exposicion positiva esperada
(EPE) a distintos horizontes de tiempo. Para las exposiciones que
muestren un perfil de riesgo creciente en horizontes de tiempo mayores
a un ano deberan comparar la EPE calculada a un horizonte de un ano
contra la EPE calculada al plazo remanente de la exposicion. En el caso
de exposiciones con un vencimiento menor a un afno, las instituciones
deberan comparar regularmente el costo de remplazo o exposicion
actual contra el perfil de exposicion observado y/o almacenar la
informacion que le permita realizar estas comparaciones. Establecer
politicas y procedimientos relacionados con la gestion del riesgo de
correlacion adversa en sus exposiciones.

Articulo 82.- Las Instituciones en la administracion del riesgo de mercado, por lo
que hace a titulos para negociar, titulos disponibles para la venta, operaciones de
reporto, otras operaciones con valores y los instrumentos derivados clasificados
como de negociacion asi como los de cobertura para las posiciones primarias
mencionadas en este articulo, como minimo deberan:

L.

II.

III.
IV.

VI.

Analizar, evaluar y dar seguimiento a todas las posiciones sujetas a riesgo de
mercado antes mencionadas, utilizando para tal efecto modelos de valor en
riesgo que tengan la capacidad de medir la pérdida potencial en dichas
posiciones, asociada a movimientos de precios, tasas de interés o tipos de
cambio, con un nivel de probabilidad dado y sobre un periodo especifico.

Procurar la consistencia entre los modelos de valuacion de las posiciones en
instrumentos financieros, incluyendo los derivados, utilizados por la unidad
para la Administracion Integral de Riesgos y aquéllos aplicados por las
diversas Unidades de Negocio.

Evaluar la concentracion de sus posiciones sujetas a riesgo de mercado.

Comparar las exposiciones de riesgo de mercado estimadas con los
resultados efectivamente observados. En caso de que los resultados
proyectados y los observados difieran significativamente, se deberan
realizar las correcciones necesarias.

Contar con la informacion historica de los Factores de Riesgo necesaria para
el calculo del riesgo de mercado.

Calcular las pérdidas potenciales bajo distintos escenarios, incluyendo
escenarios extremos, considerando al menos lo previsto en el Anexo 12-B
de las presentes disposiciones.

Articulo 83.- Tratandose de titulos conservados a vencimiento, de instrumentos
financieros derivados de cobertura de posiciones primarias distintas a las incluidas
en el Articulo 82 anterior, asi como de las demas posiciones sujetas a riesgo de
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mercado no incluidas en el articulo senalado, las Instituciones para Ia
administracion del riesgo de mercado, deberan sujetarse a lo siguiente:

L.

II.

III.

IV.

Analizar, evaluar y dar seguimiento a las variaciones de ingresos financieros
y de valor econémico como resultado del riesgo de mercado, utilizando para
tal efecto modelos de riesgos que tengan la capacidad de medir la pérdida
potencial en dichas posiciones, asociada a movimientos de tipos de cambio y
tasas de interés por moneda, sobre un periodo especifico.

Procurar la consistencia entre los modelos de valuacion de las posiciones en
instrumentos financieros, incluyendo los derivados, utilizados por la unidad
para la Administracion Integral de Riesgos y aquéllos aplicados por las
diversas Unidades de Negocio.

Comparar las variaciones de ingresos financieros estimadas con los
resultados efectivamente observados. En caso de que los resultados
proyectados y los observados difieran significativamente, se deberan
realizar las correcciones necesarias.

Contar con la informacion historica de los Factores de Riesgo necesaria para
el calculo de ingresos financieros en riesgo.

Calcular las pérdidas potenciales bajo distintos escenarios, incluyendo
escenarios extremos, considerando al menos lo previsto en el Anexo 12-B
de las presentes disposiciones.

Articulo 86.- En materia de riesgos cuantificables no discrecionales las
Instituciones se sujetaran a lo siguiente:

L.

II.
III.

Las instituciones para llevar a cabo la administracion del riesgo operacional,
deberan asegurarse del cumplimiento de lo dispuesto en el Capitulo VI del
Titulo Segundo de las presentes disposiciones.

Asimismo, deberan contar con politicas y procedimiento que contemple:

a) La identificacion, evaluacion, seguimiento y control de los riesgos
operacionales implicitos a los procesos de la Institucion por categoria de
riesgo.

b) Los criterios para recabar y administrar las pérdidas por eventos de
riesgo operacional.

Derogado.

En adicion a lo expuesto, las Instituciones deberan como minimo
desarrollar las funciones siguientes respecto de:

a) La administracion del riesgo operacional:

1. Identificar y documentar los procesos que describen el quehacer de
cada unidad de la Institucion.
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2. Identificar y documentar en un inventario, los riesgos operacionales

implicitos a los procesos a que hace referencia el numeral anterior.
Lo anterior cada vez que se dé de baja, modifique o identifique un
nuevo riesgo operacional. Dicho inventario debera contener, como
minimo:

i.  Ladescripcion del riesgo operacional identificado;
ii.  Tipo de riesgo operacional;

iii. Linea de negocio;

iv.  Proceso;
v.  Producto;

vi.  Cuantificacion;

vii.  Controles, y

viii.  En su caso, planes de mitigacion y area responsable de su
mitigacion.

3. Evaluar e informar por lo menos trimestralmente, el perfil de

exposicion al riesgo operacional, asi como las posibles consecuencias
que sobre el negocio generaria la materializacion de los riesgos
identificados e informar los resultados a los responsables de las
unidades implicadas, a fin de que se evalten las diferentes medidas
de control de dichos riesgos.

Establecer los Niveles de Tolerancia al Riesgo para cada tipo de
riesgo identificado, definiendo sus causas, origenes o Factores de
Riesgo.

Para el registro de eventos de pérdida por riesgo operacional,
incluyendo el tecnolodgico y legal, deberan:

i.  Obtener una clasificacion detallada de las distintas Unidades
de Negocio y lineas de negocio al interior de la Institucion.

ii. Contar con criterios, politicas y metodologias que permitan
identificar y clasificar los diferentes tipos de eventos de
pérdida y cercanos a pérdida conforme al numeral anterior.

iii. Mantener una base de datos historica que contenga el registro
sistematico de los diferentes tipos de pérdida y su costo, en
correspondencia con su registro contable, debidamente
identificados con la linea o Unidad de Negocio de origen,
segun las clasificaciones al efecto definidas por los subincisos i
y ii anteriores. Para la generacion y actualizacion de dicha
base de datos, se debera cumplir con lo establecido en el
Anexo 12-A de las presentes disposiciones.
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El desempeno de las funciones descritas en los numerales 1, 2,
3 y 4 a que hace referencia el presente inciso, sera
responsabilidad del comité de riesgos de la Institucion de que
se trate, pudiendo auxiliarse en el area que se estime
conveniente, siempre y cuando con ello no se susciten
conflictos de interés.

Por lo que toca a las funciones relativas al riesgo operacional a
que hace referencia el numeral 5 anterior, su desempefio
correspondera a la unidad de Administracion Integral de
Riesgos de la Institucion correspondiente. Para ello, las
Instituciones deberan establecer mecanismos que aseguren un
adecuado flujo, calidad y oportunidad de la informacion entre
la referida unidad de Administracion Integral de Riesgos y el
resto de las unidades al interior de la entidad, a fin de que
estas Ultimas provean a la primera los elementos necesarios
para llevar a cabo su funcion.

6. Implementar politicas, procedimientos y criterios para Ia

identificacion, priorizacion, cuantificacion, seguimiento y control de
los riesgos operacionales, asi como para su asignacion a las diferentes
lineas de negocio.

Establecer indicadores de riesgo operacional, que permitan medir la
evolucion de cada uno de los riesgos operacionales que la Institucion
defina como prioritarios.

Generar informacion del perfil de riesgo operacional de la Institucion
para la toma de decisiones que al menos debera incluir:

i.  El inventario de riesgos operacionales prioritarios, al que se
refiere la fraccion III, inciso a), numeral 2 del presente
articulo.

ii.  Los mapas de perfil de riesgo.

iii. La calificacion de riesgo operacional a nivel Institucion o
unidad de negocio.

iv.  Los procedimientos de control y/o mitigaciéon de los riesgos
operacionales.

v. Los casos relevantes de eventos por riesgo operacional, asi
como las acciones correctivas implementadas.

b) La administracion del riesgo tecnologico:

1. Evaluar la vulnerabilidad en el hardware, software, sistemas,

aplicaciones, seguridad, recuperacion de informacion y redes, por
errores de procesamiento u operativos, fallas en procedimientos,
capacidades inadecuadas e insuficiencias de los controles instalados,
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entre otros.

2. Considerar en la implementacion de controles internos, respecto del
hardware, software, sistemas, aplicaciones, seguridad, recuperacion
de informacion y redes de la Institucion, cuando menos, los aspectos
siguientes:

1.

ii.

iii.

Mantener politicas y procedimientos que aseguren en todo
momento el nivel de calidad del servicio y la seguridad e
integridad de la informacion; lo anterior con especial énfasis
cuando las Instituciones contraten la prestacion de servicios
por parte de proveedores externos para el procesamiento y
almacenamiento de dicha informacion.

Asegurar que cada operacion o actividad realizada por los
usuarios deje constancia electronica que conforme registros de
auditoria.

Implementar mecanismos que midan y aseguren niveles de
disponibilidad y tiempos de respuesta, que garanticen la
adecuada ejecucion de las operaciones y servicios bancarios
realizados.

3. En caso de mantener canales de distribucion para operaciones
bancarias con clientes realizadas a través de la red electronica
mundial denominada Internet, cajeros automaticos, banca telefonica,
sucursales, entre otros, deberan en lo conducente:

i.

il.

iii.

iv.

Establecer medidas y controles necesarios que permitan
asegurar confidencialidad en la generacion, almacenamiento,
transmision y recepcion de las claves de identificacion y
acceso para los usuarios.

Implementar medidas de control que garanticen la proteccion,
seguridad y confidencialidad de la informacion generada por
la realizacion de operaciones bancarias a través de cualquier
medio tecnologico.

Contar con esquemas de control y politicas de operacion,
autorizacion y acceso a los sistemas, bases de datos vy
aplicaciones implementadas para la realizacion de operaciones
bancarias a través de cualquier medio tecnologico.

Incorporar los medios adecuados para respaldar y, en su caso,
recuperar la informacion que se genere respecto de las
operaciones bancarias que se realicen a través de cualquier
medio tecnologico.

Disenar planes de contingencia, a fin de asegurar la capacidad
y continuidad de los sistemas implementados para la
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celebracion de operaciones bancarias, a través de cualquier
medio tecnolégico. Dichos planes deberan comprender,
ademas, las medidas necesarias que permitan minimizar y
reparar los efectos generados por eventualidades que, en su
caso, llegaren a afectar el continuo y permanente
funcionamiento de los servicios.

vi.  Establecer mecanismos para la identificacion y resolucion de
aquellos actos o eventos que puedan generarle a la Institucion,
riesgos derivados de:

vi.i Comision de hechos, actos u operaciones fraudulentas a
través de medios tecnologicos.

vi.ii Contingencias generadas en los sistemas relacionados
con los servicios bancarios prestados y operaciones
celebradas a través de cualquier medio tecnolégico.

vi.iii El uso inadecuado por parte de los usuarios de los
canales de distribucion antes mencionados, para operar
con la Institucion, a través de los medios citados en el
presente articulo.

La Institucion debera evaluar las circunstancias que en materia de
riesgo tecnolégico pudieran influir en su operacion ordinaria, las
cuales se sujetaran a vigilancia permanente a fin de verificar el
desempefio del proceso de Administracion Integral de Riesgos.

c) La administracion del riesgo legal:

1. Establecer politicas y procedimientos para que en forma previa a la

celebracion de actos juridicos, se analice la validez juridica y procure
la adecuada instrumentacion legal de éstos, incluyendo la
formalizacion de las garantias en favor de la Institucion, a fin de
evitar vicios en la celebracion de las operaciones.

Estimar el monto de pérdidas potenciales derivado de resoluciones
judiciales o administrativas desfavorables, asi como la posible
aplicacion de sanciones, en relacion con las operaciones que se lleven
a cabo. En dicha estimacion, deberan incluirse los litigios en los que
la Institucion sea actora o demandada, asi como los procedimientos
administrativos en que ésta participe.

Analizar los actos que realice la Institucion cuando se rijan por un
sistema juridico distinto al nacional, y evaluar las diferencias
existentes entre el sistema de que se trate y el nacional, incluyendo lo
relativo al procedimiento judicial.

Dar a conocer a sus directivos y empleados, las disposiciones legales
y administrativas aplicables a las operaciones.
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5. Realizar, cuando menos anualmente, auditorias legales internas. En
todo caso, la persona o unidad responsable de dicha auditoria debera
ser Independiente del departamento juridico de la Institucion.

6. Mantener una base de datos historica sobre las resoluciones judiciales
y administrativas, sus causas y costos, asegurandose que aquellas
resoluciones judiciales y administrativas que resulten eventos de
pérdida sean incluidas en la base de datos histérica a la que hace
referencia la fraccion III, inciso a), numeral 5, subinciso iii) de este
articulo.

Correspondera al comité de riesgos de la Institucion el cumplimiento de las
funciones relativas al riesgo tecnologico y al riesgo legal a que hacen referencia los
incisos b) y c¢) anteriores, respectivamente, pudiendo auxiliarse en el area que se
estime conveniente, siempre y cuando con ello no se susciten conflictos de interés.

Informacion Financiera — Criterios Contables

Articulo 175 Bis.- Las disposiciones previstas en esta Seccion tienen por objeto
establecer los requisitos que deberan seguir las Instituciones en materia de
valuacion de los Valores y demas instrumentos financieros que formen parte de su
balance general.

Articulo 175 Bis 1.- Para efectos de la presente Seccion, se entendera por:

L.

II.

III.

IV.

VI

Modelo de Valuacion Interno, al procedimiento matematico para
determinar el Precio Actualizado para Valuacion de Valores y demas
instrumentos financieros distintos de los senalados en las fracciones I a III
del articulo 175 Bis 2 de las presentes disposiciones.

Operaciones Estructuradas, las consideradas como tales por los criterios de
contabilidad aplicables a las Instituciones.

Paquetes de Derivados, los considerados como tales por los criterios de
contabilidad aplicables a las Instituciones.

Precio Actualizado para Valuacion, al precio de mercado o teérico obtenido
con base en algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en modelos de
valuacion, para cada uno de los Valores y demas instrumentos financieros,
contenidos en una metodologia desarrollada por un Proveedor de Precios o
en un Modelo de Valuacion Interno desarrollado por una Institucion.

Proveedor de Precios, la persona moral que goce de autorizacion de la
Comision para desempenar tal caracter, en términos de la Ley del Mercado
de Valores.

Riesgo de Modelo, a la pérdida potencial derivada por un uso,
implementacion o calibracion incorrecta de un modelo interno o bien por el
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uso de informacion incorrecta en los datos utilizados en el modelo.

VII.  Valuacion Directa a Vector, al procedimiento de multiplicar el nimero de
titulos o contratos en posicion por el precio actualizado del vector de precios
proporcionado por un Proveedor de Precios.

VIII.  Valores, los considerados como tales por la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 175 Bis 2.- Las Instituciones, para obtener el Precio Actualizado para
Valuacion, deberan valuar los Valores, reportos y préstamos que sobre dichos
Valores se realicen y demas instrumentos financieros que de conformidad con su
régimen de inversion y las disposiciones aplicables formen parte de su balance
general, aplicando la Valuacion Directa a Vector. Tratandose de Cartera de
Crédito dichas Instituciones deberan ajustarse a las disposiciones aplicables en
materia de calificacion de cartera crediticia.

Las Instituciones podran utilizar Modelos de Valuacion Internos para obtener el
Precio Actualizado para Valuacion, siempre que se ajusten a lo establecido en el
articulo 175 Bis 3 de las presentes disposiciones y no se trate de alguno de los
instrumentos financieros siguientes:

[.  Valores inscritos en el Registro o autorizados, inscritos o regulados en
mercados reconocidos por la Comision mediante disposiciones de caracter
general.

II. Derivados que coticen en bolsas nacionales o que pertenezcan a mercados
reconocidos por el Banco de México mediante disposiciones de caracter
general.

III.  Activos subyacentes y demas instrumentos financieros que formen parte de
las Operaciones Estructuradas o Paquetes de Derivados, cuando se trate de
Valores o instrumentos financieros previstos en las fracciones 1 y II
anteriores.

Articulo 175 Bis 3.- Las Instituciones que pretendan utilizar Modelos de
Valuacion Internos, deberan ajustarse a lo siguiente:

[.  El comité de riesgos de la Institucion, debera aprobar:

a) Los Modelos de Valuacion Internos y sus modificaciones.

b) Los métodos de estimacion de las variables usadas en los Modelos de
Valuacion Internos, que no sean proporcionadas directamente por su
Proveedor de Precios.

c) Los Valores y demas instrumentos financieros a los que los Modelos de
Valuacion Internos resulten aplicables.

II. Identificar los Valores y demas instrumentos financieros a los cuales se
apliquen los Modelos de Valuacion Internos.

[II.  Emplear dentro de los Modelos de Valuacion Internos las tasas de interés,
tipos de cambio y volatilidades proporcionados por su Proveedor de Precios,
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en el evento de que éste las ofrezca sin importar la forma o sus
caracteristicas. Tratandose de derivados, Operaciones Estructuradas y
Paquetes de Derivados, cuya composicion incorpore alguno de los Valores,
activos subyacentes y demas instrumentos financieros previstos en las
fracciones I a III del articulo 175 Bis 2 anterior, las Instituciones deberan
utilizar los Precios Actualizados para Valuacion proporcionados por su
Proveedor de Precios respecto de tales Valores, activos subyacentes y demas
instrumentos financieros.

IV.  Contar con una bitacora o base de datos en donde se asiente diariamente el
Precio Actualizado para Valuacion calculado para cada uno de los Valores y
demas instrumentos financieros, asi como las variables utilizadas para
realizar dicho calculo.

V. El comité de riesgos de la Institucion debera estar informado sobre las
posibles incertidumbres que conlleva la valuacion de las posiciones con
Modelos de Valuacion Internos, dentro de la medicion de riesgos y el
desempenio del negocio.

VI. Las unidades encargadas del desarrollo de los Modelos de Valuacion
Internos deberan emplear supuestos que se apeguen a los usos y sanas
practicas del mercado. Asimismo, deberan ser independientes de aquellas
encargadas de realizar las revisiones y validaciones referidas en la fraccion
VII del presente articulo.

VII.  Revisar y validar sus Modelos de Valuacion Internos previo a la autorizacion
a que se refiere la fraccion I del presente articulo, asi como llevar dicha
revision y validacion periddica de los Modelos de Valuacion Internos ya
aprobados previamente con el fin de verificar que estos sigan siendo
precisos y adecuados, incluyendo para ello la revision periodica de la validez
y adecuacion de las tasas de interés, tipos de cambio, volatilidades y demas
valores de referencia utilizados por dichos modelos y proporcionados por el
Proveedor de Precios de la Institucion. La referida revision y validacion
debera ser realizada por unidades calificadas independientes a las Unidades
de Negocio, pudiendo ser la Auditoria Interna la unidad encargada de
realizar dicha tarea.

Cuando conforme a los Criterios Contables expedidos por la Comision aplicables a
las Instituciones, éstas deban desagregar las Operaciones Estructuradas y los
Paquetes de Derivados, deberan apegarse a los procedimientos sefialados en dichos
Criterios Contables para efecto de su desagregacion. La citada desagregacion podra
realizarse de manera interna en las Instituciones o a través del Proveedor de
Precios contratado.

Las Instituciones consideraran como valor razonable de los Valores y demas
instrumentos financieros que conformen su balance general, incluso ya
desagregados, el Precio Actualizado para Valuacion que se obtenga de los
Proveedores de Precios o de la aplicacion de Modelos de Valuacion Internos
conforme a lo previsto en este articulo.
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Las Instituciones deberan aplicar de forma homogénea y consistente los Modelos
de Valuacion Internos a las operaciones que tengan una misma naturaleza.
Tratandose de Instituciones que formen parte de un grupo financiero, deberan
utilizarse los mismos Modelos de Valuacion Internos en todas las entidades que
conforman dicho grupo.

Anexo 33 — Criterio B-5 Derivados y operaciones de cobertura

Objetivo

El presente criterio tiene por objetivo definir las normas particulares relativas al
reconocimiento, valuacion, presentacion y revelacion en los estados financieros, de
los instrumentos financieros conocidos como derivados y las operaciones de
cobertura.

Alcance

El presente criterio sera aplicable a todos los derivados y operaciones de cobertura
que realicen las entidades por cuenta propia, con excepcion de las siguientes
operaciones:

a) las participaciones en subsidiarias y asociadas que son objeto de las NIF
correspondientes. No obstante, las entidades deberan aplicar lo establecido
en el presente criterio a los derivados referidos a participaciones en
subsidiarias y asociadas, a menos que dichos instrumentos financieros
cumplan con la definicion de instrumento de patrimonio neto;

b) los derechos y obligaciones bajo contratos de arrendamiento, que son objeto
del Boletin D-5 “Arrendamientos” de las NIF. Sin embargo, los derivados
que se encuentren implicitos en dichos contratos de arrendamiento estaran
sujetos a las normas relativas a derivados implicitos del presente criterio
(parrafos 22-27 y Apéndice A GA17-GA23);

c) los derechos y obligaciones que representen planes de beneficios a
empleados, a los cuales les sera aplicable la NIF D-3 “Beneficios a los
empleados”;

d) los instrumentos financieros emitidos por la propia entidad que cumplan
con la definicion de instrumento de patrimonio neto y que por tanto deban
considerarse dentro del capital contable (incluyendo opciones y opciones
para la suscripcion de acciones conocidas como warrants). No obstante, los
tenedores de dichos instrumentos deberan aplicar lo establecido en el
presente criterio, a menos que representen participaciones en subsidiarias y
asociadas que estén fuera del alcance de este criterio, de acuerdo a lo
establecido en el inciso a);

e) los derechos y obligaciones que provengan de un contrato de seguro,
definido como contrato bajo el cual una parte (el asegurador) acepta un
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riesgo de seguro significativo de la contraparte (asegurado o tenedor de la
poliza), acordando compensar al tenedor si ocurre un evento futuro incierto
(el evento asegurado) que afecta de forma adversa a dicho asegurado. Sin
embargo, las disposiciones del presente criterio seran aplicables a los
derivados que se encuentren implicitos en dichos contratos de seguros si el
derivado no es en si mismo un contrato de seguro;

f) cualquier contrato adelantado que resulte de un acuerdo celebrado antes de
la fecha de adquisicion (por ejemplo antes de la fecha en la cual el
adquirente obtiene control sobre la entidad adquirida) entre un adquirente
y un vendedor en una adquisicion de negocios para comprar o vender una
entidad en una fecha futura y a un precio determinado o determinable;

g) los compromisos de crédito, definidos como compromisos legales para
otorgar crédito a wuna contraparte bajo términos Yy situaciones
predeterminadas, a menos que dichos compromisos puedan liquidarse de
forma neta en efectivo o mediante la entrega o emision de algin
instrumento financiero, en cuyo caso se consideran derivados;

h) los instrumentos financieros, contratos y obligaciones bajo un esquema de
pago basados en acciones;

i) aquellas operaciones de compraventa de divisas cuya liquidacion se pacte en
los plazos y términos establecidos en las disposiciones legales aplicables, ya
que estas operaciones se consideran como disponibilidades;

i) las operaciones de compraventa de valores, es decir, aquéllas efectuadas en
los plazos y términos establecidos en las disposiciones legales aplicables, y

k) aquellos contratos comunes de compraventa y suministro de activos que no
representen subyacentes permitidos a las entidades para efectuar derivados.

Definicion de términos

Activos financieros.- Son todos aquellos activos en forma de efectivo; valores;
instrumentos de patrimonio neto; cartera de crédito; titulos de crédito; el derecho
contractual a recibir efectivo u otro activo de otra entidad, o a intercambiar activos
en condiciones que pudieran ser favorables para la entidad; o bien, un contrato que
sea o pueda ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio neto propios de la
entidad y sea (i) un instrumento financiero no derivado mediante el cual la
entidad esté o pueda estar obligada a recibir una cantidad variable de sus
instrumentos de patrimonio neto propios, o (ii) un instrumento financiero
derivado que sea o pueda ser liquidado a través de un intercambio de una cantidad
de efectivo por una cantidad de instrumentos de patrimonio neto propios de la
entidad, en la cual al menos alguna de las dos cantidades es variable.

Colateral.- Garantia constituida para asegurar el pago de las contraprestaciones
pactadas en contratos con instrumentos financieros derivados en operaciones no
realizadas en mercados o bolsas reconocidos. Para efectos de las operaciones con
derivados y de cobertura, los colaterales seran en todo momento aquéllos
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permitidos conforme a la regulacion vigente.

Compromiso en firme.- Es un acuerdo obligatorio para el intercambio de una
cantidad determinada de recursos, a un precio especifico y en una fecha o fechas
establecidas.

Costos de transaccion.- Para efectos del presente criterio, son aquellos costos
incrementales directamente atribuibles a la adquisicion, emision, venta o
disposicion por otra via de un activo financiero o de un pasivo financiero. Un costo
es incremental si éste no se hubiera incurrido de no haberse adquirido, emitido,
vendido o dispuesto por otra via un instrumento financiero.

Cuentas de margen.- Cuentas individualizadas en donde los participantes en
mercados o bolsas reconocidos depositan activos financieros (generalmente
efectivo, valores y otros activos altamente liquidos) destinados a procurar el
cumplimiento de las obligaciones correspondientes a los derivados celebrados en
éstos, a fin de mitigar el riesgo de incumplimiento. El monto de los depositos
corresponde al margen inicial y a las aportaciones o retiros posteriores que se
efecttien durante la vigencia del contrato.

Derivado.- Es un instrumento financiero u otro contrato dentro del alcance del
presente criterio que cumpla con todas las caracteristicas siguientes:

a) su valor cambia en respuesta a los cambios en una tasa de interés especifica,
el precio de un instrumento financiero, un tipo de cambio, un indice de
precios o tasas, una calificacion crediticia o indice de crédito, u otra variable
permitida por la legislacion y regulaciones aplicables, siempre y cuando
tratandose de variables no financieras, éstas no sean especificas o
particulares a una de las partes del contrato. Las variables anteriormente
descritas se conocen cominmente como “subyacentes”;

b) el contrato no requiere una inversion neta inicial, o en su caso requiere una
inversion neta inicial inferior a aquélla que se requeriria para otro tipo de
contratos que podrian tener una respuesta similar ante cambios en las
condiciones de mercado;

c) se liquidara en una fecha futura, tomando en cuenta la legislacion y
regulaciones aplicables.

Efectividad de la cobertura.- Es el grado en el que los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta, que son directamente
atribuibles a los riesgos cubiertos, se cancelan con los cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura (Apéndice A
parrafos GA44-GASS5).

Instrumento financiero.- Cualquier contrato que da origen a un activo financiero
en una entidad y a un pasivo financiero o instrumento de patrimonio neto en otra
entidad.

Instrumentos de cobertura.- Es un derivado designado o (para el caso de

80



APENDICE CIRCULAR UNICA DE BANCOS

coberturas de riesgo por moneda extranjera Uinicamente) un activo financiero o
pasivo financiero no-derivado designado cuyo valor razonable o flujos de efectivo
generados, se espera, cancelaran los cambios en el valor razonable o en los flujos
de efectivo de una partida cubierta (parrafos 53-59 y Apéndice A parrafos GA26-
GA29).

Instrumentos de patrimonio neto.- Activo representado a través de un titulo,
certificado o derecho derivado de un contrato, entre otros, que representa una
participacion residual en los activos de una entidad, después de deducir todos sus
pasivos, como podrian ser las acciones, partes sociales, intereses residuales, entre
otros.

Método de interés efectivo.- Es aquél mediante el cual se calcula el costo
amortizado de un activo financiero o pasivo financiero (o grupo de los mismos) y
el reconocimiento del ingreso o gasto financiero a lo largo del periodo relevante.
Lo anterior, mediante la aplicacion de la tasa de interés efectiva, es decir, la tasa de
descuento que iguala exactamente los flujos futuros de efectivo por cobrar o por
pagar estimados a lo largo de la vida esperada del activo financiero o pasivo
financiero, o cuando sea adecuado, en un periodo mas corto (por ejemplo, cuando
exista la posibilidad de un pago o redencidon anticipados), con el valor neto en
libros de dicho activo financiero o pasivo financiero. Para efectos del presente
criterio, la tasa de interés efectiva es aquélla obtenida mediante la estimacion de
flujos de efectivo considerando todas las condiciones contractuales del instrumento
financiero (por ejemplo las comisiones e intereses pagados o recibidos por las
partes del contrato, los costos de transaccion y cualquier otra prima o descuento),
sin considerar las pérdidas crediticias futuras. Cuando extraordinariamente los
flujos de efectivo y la vida esperada de un grupo de activos financieros
substancialmente similares no puedan ser estimados confiablemente, la entidad
utilizara los flujos de efectivo contractuales a lo largo del periodo contractual de
cada activo financiero.

Monto nocional.- Es aquella cantidad resultante de aplicar los procedimientos
establecidos en el contrato, por ejemplo el nimero de unidades especificadas en el
mismo (ntmero de titulos o divisas en moneda extranjera), una variable (tasa de
interés, indice) aplicable a un monto especificado en el contrato, entre otros. La
interaccion entre el monto nocional y el subyacente puede determinar la
liquidacion del derivado, que en algunos casos genera una o mas condiciones de
pago en caso de que el subyacente salga de ciertos limites previamente
establecidos.

Operaciones sintéticas con derivados.- Operaciones donde participan uno o
varios derivados y en algunos casos activos o pasivos no derivados, formando en
conjunto una posicion especifica.

Partida cubierta.- Es un activo, pasivo, compromiso en firme, transaccion
pronosticada altamente probable o inversion neta en una operacion extranjera que
(i) exponga a la entidad a riesgos ante cambios en el valor razonable o en los flujos
de efectivo futuros y (ii) es designada para ser cubierta (parrafos 60-67 y Apéndice
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A parrafos GA30-GA40).

Pasivo financiero.- Es cualquier pasivo en la forma de obligacion contractual de
entregar efectivo u otro activo a otra entidad, o de intercambiar activos o pasivos
con otra entidad, en condiciones que pudieran ser desfavorables para la entidad, o
bien, un contrato que sera liquidado o podria ser liquidado utilizando instrumentos
de patrimonio neto propios de la entidad y sea (i) un instrumento financiero no
derivado mediante el cual la entidad esté o pueda estar obligada a entregar una
cantidad variable de sus instrumentos de patrimonio neto propios, o (ii) un
instrumento financiero derivado que sea o pueda ser liquidado a través de un
intercambio de una cantidad de efectivo por una cantidad de instrumentos de
patrimonio neto propios de la entidad, en la cual al menos alguna de las dos
cantidades es variable.

Precio de contado (spot).- Precio o equivalente del subyacente, vigente en plazos
establecidos por regulaciones o convenciones en el mercado a partir de la fecha de
operacion. En el caso de divisas, el precio de contado (spot) sera el tipo de cambio
para efectos de valuacion a que hace referencia el criterio A-2 “Aplicacion de
normas particulares”.

Transaccion pronosticada.- Es una transaccion futura anticipada pero no
comprometida. Ejemplos de una transaccion pronosticada serian los intereses por
devengar en cartera de crédito referida a una tasa de interés variable, o un bono
bancario que revisa su tasa de interés en periodos previamente determinados.

Valor de mercado.- Es la cantidad que se puede obtener de la venta o la cantidad
que se debe pagar por la adquisicion de un instrumento financiero en un mercado
o bolsa reconocidos, o bien, el valor o precio de un instrumento financiero
indicado por las cotizaciones de mercados denominados “sobre el mostrador” en
donde se tengan cotizaciones publicas de los precios de valores o de derivados.

Valor razonable.- Monto por el cual puede intercambiarse un activo o liquidarse
un pasivo entre partes informadas, interesadas e igualmente dispuestas en una
transaccion de libre competencia.

Derivados implicitos

Un derivado implicito es un componente de un instrumento financiero hibrido
(combinado) que incluye a un contrato no-derivado (conocido como contrato
anfitrion), en el que algunos de los flujos de efectivo de dicho componente varian
de manera similar a como lo haria un derivado de forma independiente. Un
derivado implicito causa que algunos de los flujos de efectivo requeridos por el
contrato (o incluso todos) se modifiquen de acuerdo a los cambios en una tasa de
interés especifica, el precio de un instrumento financiero, un tipo de cambio, un
indice de precios o tasas, una calificacion crediticia o indice de crédito, u otra
variable permitida por la legislacion y regulaciones aplicables, siempre y cuando
tratandose de variables no financieras, éstas no sean especificas o particulares a
una de las partes del contrato. Un derivado que se encuentra adjunto a un
instrumento financiero pero que es contractualmente transferible de manera
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independiente a dicho instrumento, o bien, que tiene una contraparte diferente, no
es un derivado implicito sino un instrumento financiero separado (por ejemplo en
operaciones estructuradas como se definen en el presente criterio).

Un derivado implicito debera segregarse del contrato anfitrion para efectos de
valuacion y recibir el tratamiento contable de un derivado bajo los lineamientos
del presente criterio, si y s6lo si se cumplen todas las siguientes caracteristicas:

a) las caracteristicas econdomicas y riesgos del derivado implicito no se
encuentran estrechamente relacionadas con las caracteristicas economicas y
riesgos del contrato anfitrion (Apéndice A parrafos GA20 y GA23);

b) un instrumento financiero separado que cuente con los mismos términos
que el derivado implicito cumpliria con la definicion de derivado, y

c) el instrumento financiero hibrido (combinado) no se valia a valor
razonable con los cambios reconocidos en resultados (por ejemplo un
derivado que se encuentra implicito en un activo financiero o pasivo
financiero valuado a valor razonable no debe segregarse).

Si el derivado implicito es segregado del contrato anfitrion, este altimo debera ser
reconocido de conformidad con los lineamientos establecidos en el criterio de
contabilidad que corresponda de acuerdo con su naturaleza.

No obstante lo establecido en los dos parrafos anteriores, si un instrumento
financiero que se encuentre dentro del alcance del presente criterio contiene uno o
mas derivados implicitos, la entidad podra designar la totalidad del instrumento
financiero hibrido (combinado) como un activo financiero o un pasivo financiero
valuado a valor razonable con los cambios reconocidos en resultados, a menos que:

a) el(los) derivado(s) implicito(s) no modifiquen significativamente los flujos
de efectivo que pudiera generar el instrumento financiero hibrido
(combinado), o

b) sea claro con cierto o ningin analisis al comparar dicho instrumento con un
instrumento financiero hibrido (combinado) similar, que la separacion
del(los) derivado(s) implicito(s) no es permitida, por ejemplo tratandose de
opciones de prepago implicitas en un crédito que permite al acreditado a
prepagar dicho crédito por aproximadamente su valor en libros.

En los casos en que el presente criterio establezca la segregacion de un derivado
implicito para efectos de valuacion del contrato anfitrion, pero no sea posible
valuar dicho derivado implicito de manera separada, ya sea al momento de
adquisicion o en periodos posteriores, la entidad debera designar la totalidad del
instrumento financiero hibrido (combinado) como valuado a valor razonable con
los cambios reconocidos en resultados.

Si la entidad se encuentra imposibilitada para determinar confiablemente el valor
razonable de un derivado implicito sobre la base de sus términos y condiciones
(por ejemplo debido a que el derivado implicito esta basado en un instrumento de
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patrimonio neto que no cuente con valor de mercado), el valor razonable de dicho
derivado implicito correspondera a la diferencia entre el valor razonable del
instrumento financiero hibrido (combinado) y el valor razonable del contrato
anfitrion, si ambos valores pueden ser determinados. Si la entidad esta
imposibilitada para determinar el valor razonable de un derivado implicito
utilizando la metodologia antes descrita, se aplicara el parrafo anterior y la
totalidad del instrumento financiero hibrido (combinado) sera designado como
valuado a valor razonable con los cambios reconocidos en resultados.

Principales caracteristicas de los derivados mas comunes
Contratos de futuros y contratos adelantados

Los contratos de futuros, asi como los contratos adelantados son aquéllos mediante
los cuales se establece una obligacion para comprar o vender un activo financiero o
subyacente en una fecha futura, en una cantidad, calidad y precios preestablecidos
en el contrato. En estas transacciones se entiende que la parte que se obliga a
comprar asume una posicion larga en el contrato y la parte que se obliga a vender
asume una posicion corta en el mismo contrato.

Existen diferencias basicas entre los contratos adelantados y los de futuros. Los
contratos adelantados son esencialmente negociables en lo que se refiere al precio,
plazo, cantidad, calidad, colateral, lugar de entrega y forma de liquidacion. Este
tipo de contratos no tienen mercado secundario y exponen a la entidad al riesgo de
crédito. Los contratos de futuros por otra parte, tienen plazo, cantidad, calidad,
lugar de entrega y forma de liquidacion estandarizados; su precio es negociable;
tienen mercado secundario; el establecimiento de cuentas de margen es
obligatorio, y la contraparte siempre es una camara de compensacion, por lo que
los participantes no enfrentan riesgo de crédito significativo.

Contratos de opciones

Las opciones son contratos mediante los cuales se establece para el adquirente el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un activo financiero o
subyacente a un precio determinado denominado precio de ejercicio, en una fecha
o periodo establecidos.

En los contratos de opciones intervienen dos partes:

a) la parte que compra la opcion es quien paga una prima por la adquisicion de
ésta, y a su vez obtiene un derecho, mas no una obligacion, y

b) la parte que emite o vende la opcion es quien recibe una prima por este
hecho, y a su vez adquiere una obligacion mas no un derecho.

Para las opciones de compra y de venta, el hecho de comprar o vender la opcion
tendra las siguientes implicaciones financieras:

a) quien asume una posicion larga de compra obtiene el derecho de adquirir el
activo financiero o subyacente, pagando por éste el precio de ejercicio;

b) quien asume una posicion larga de venta, adquiere el derecho de vender el
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activo financiero o subyacente, recibiendo por éste el precio de ejercicio;

c) quien asume una posicion corta de compra, contrae la obligacion de vender
el activo financiero o subyacente al precio de ejercicio, en caso de que el
tenedor de la opcion decida ejercerla, y

d) quien asume una posicion corta de venta, contrae la obligacion de adquirir
el activo financiero o subyacente al precio de ejercicio, en caso de que el
tenedor de la opcion decida ejercerla.

Swaps

El swap es un contrato entre dos partes, mediante el cual se establece la obligacion
bilateral de intercambiar una serie de flujos por un periodo de tiempo determinado
y en fechas preestablecidas.

Para efectos de este criterio, se entendera que los lineamientos de reconocimiento,
valuacion, presentacion y revelacion referentes a swaps, nicamente aplicaran a
los denominados swaps de tasas de interés, swaps de divisas y swaps de indices.

Los swaps de tasas de interés son contratos mediante los cuales se establece la
obligacion bilateral de intercambiar durante un periodo de tiempo determinado,
una serie de flujos calculados sobre un monto nocional, denominado en una misma
moneda, pero referidos a distintas tasas de interés.

Tanto al inicio como al final del contrato, no existe intercambio de flujos parciales
ni totales sobre el monto nocional y generalmente, en este tipo de contratos una
parte recibe una tasa de interés fija y la otra recibe una tasa variable, aunque
también se puede dar el caso de intercambios referidos a dos tasas variables.

Los swaps de divisas son contratos mediante los cuales se establece la obligacion
bilateral de intercambiar durante un periodo de tiempo determinado, una serie de
flujos sobre un monto nocional denominado en divisas distintas para cada una de
las partes, los cuales a su vez pueden estar referidos a distintas tasas de interés.

Los swaps de indices son contratos mediante los cuales se establece la obligacion
bilateral de intercambiar durante un periodo de tiempo determinado, una serie de
flujos sobre un monto nocional referido a un indice para cada una de las partes, o
bien a un indice para una parte y una tasa de interés (fija o variable) para la
contraparte.

En algunos casos, ademas de intercambiar flujos referidos a distintas tasas de
interés o indices en distintas divisas se puede pactar el intercambio de flujos sobre
el monto nocional durante la vigencia del contrato. En cuanto a las distintas tasas
de interés, la obligacion establecida para las partes no necesariamente implica el
intercambio de flujos de una tasa fija por otra variable, pudiendo ser éstos de tasa
fija por fija o variable por variable.

Derivados crediticios

Son contratos que implican la celebracion de una o varias operaciones con
derivados (principalmente opciones y swaps), con el objeto de asumir o reducir la
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exposicion al riesgo de crédito (subyacente) en activos financieros como créditos o
valores. La transferencia del riesgo en este tipo de operaciones puede ser en forma
total o parcial. En dichos contratos se puede pactar el pago de primas iniciales por
la celebracion de los mismos.

En este tipo de operaciones, una de las partes recibe el derecho o asume la
obligacion de recibir o entregar, segin sea el caso, los intereses o cualquier otro
tipo de rendimientos inherentes a los activos financieros, e inclusive en algunas
operaciones se puede pactar que una de las partes se obligue a pagar a la otra las
cantidades que no hubieran sido cubiertas por incumplimiento del emisor de los
activos financieros, aun cuando la parte receptora no sea directamente la
beneficiaria de los flujos de efectivo sobre dichos activos financieros. Como
contraprestacion, se asume el derecho u obligacion de recibir o pagar intereses o
rendimientos fijos o variables, previamente determinados.

Los derivados crediticios pueden ser de dos tipos:

a) Derivados de incumplimiento crediticio: Los derivados de incumplimiento
crediticio son contratos en los que inicamente se transfiere a la contraparte
el riesgo de incumplimiento en activos financieros, tales como en
operaciones de crédito o en la amortizacion anticipada de titulos.

b) Derivados de rendimiento total: Los derivados de rendimiento total son
contratos en los que ademas de intercambiar flujos de intereses o
rendimientos inherentes a activos financieros, tales como una operacion
crediticia o emision de titulos, se transfieren el riesgo de mercado y de
crédito de éstos.

Operaciones estructuradas y paquetes de derivados

Para efectos del presente criterio, las operaciones estructuradas y los paquetes de
derivados tienen las caracteristicas siguientes:

a) Operaciones estructuradas: En estas operaciones se tiene un contrato
principal referido a activos o pasivos no derivados (generalmente
operaciones de crédito, emisiones de bonos u otros titulos de deuda), y una
porcion derivada representada por uno o mas derivados (generalmente
opciones o swaps). Las porciones derivadas de operaciones estructuradas no
constituyen derivados implicitos, sino derivados independientes. A
diferencia de las operaciones sintéticas con derivados, las operaciones
estructuradas tienen forzosamente que estar amparadas bajo un solo
contrato. Para llevar a cabo operaciones de cobertura con instrumentos
estructurados, las entidades requeriran previamente contar con la
autorizacion expresa de la CNBV.

b) Paquetes de derivados: Los derivados interacttan entre si en una sola
operacion, sin alguna porciéon que no relna todas las caracteristicas de un
derivado.

Derivados cuyo subyacente sea un derivado
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Los derivados cuyo subyacente sea otro derivado recibiran el tratamiento aplicable
al derivado primario, por lo que no se consideraran paquetes de derivados. Por
ejemplo, en el caso de opciones sobre futuros se aplicaran los lineamientos
contables establecidos para el caso de opciones, mientras que para un contrato
adelantado sobre opciones se estara a lo dispuesto para los contratos adelantados.

Normas de reconocimiento y valuacion de derivados

La entidad debera reconocer todos los derivados que pacte (incluidos aquéllos que
formen parte de una relacion de cobertura) como activos o pasivos (dependiendo
de los derechos y/u obligaciones que contengan) en el balance general,
inicialmente a su valor razonable, el cual, presumiblemente, correspondera al
precio pactado en la operacion. Al efecto, la entidad debera observar las normas de
reconocimiento y valuacion senaladas en el criterio C-1 “Reconocimiento y baja
de activos financieros” para contabilizar los derivados. Los costos de transaccion
que sean directamente atribuibles a la adquisicion del derivado seran reconocidos
directamente en resultados.

Posteriormente, todos los derivados, distintos a aquéllos que formen parte de una
relacion de cobertura, deberan valuarse a valor razonable, sin deducir los costos de
transaccion en los que se pudiera incurrir en la venta u otro tipo de disposicion,
reconociendo dicho efecto de valuacion en los resultados del periodo.

Los paquetes de derivados que coticen en algtin mercado reconocido como un sélo
instrumento se reconoceran y valuaran de manera conjunta (es decir sin
desagregar cada instrumento financiero derivado en forma individual). Los
paquetes de derivados no cotizados en algiin mercado reconocido se reconoceran y
valuaran de manera desagregada por cada derivado que conforme dichos paquetes.

Los derivados que formen parte de una relacion de cobertura deberan observar las
disposiciones relativas a la contabilidad de coberturas (por ejemplo, en lo relativo a
las normas especificas de valuacion para derivados que representan instrumentos
de cobertura).

Para el caso de derivados cotizados en mercados o bolsas reconocidos, se
considerara que han expirado los derechos y obligaciones relativos a los mismos
cuando se cierre la posicion de riesgo, es decir, cuando se efectie en dicho
mercado o bolsa un derivado de naturaleza contraria de las mismas caracteristicas
(por ejemplo, que se contrate un futuro de compra para cancelar los efectos de un
futuro de venta (emitido) sobre el mismo subyacente, con la misma fecha de
vencimiento y en general bajo condiciones que neutralicen las ganancias o
pérdidas de uno y otro).

Respecto a los derivados no cotizados en mercados o bolsas reconocidos, se
considerara que han expirado los derechos y obligaciones relativos a los mismos
cuando lleguen al vencimiento; se ejerzan los derechos por alguna de las partes, o
bien, se ejerzan dichos derechos de manera anticipada por las partes de acuerdo
con las condiciones establecidas en el mismo y se liquiden las contraprestaciones
pactadas.
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Los activos financieros y pasivos financieros que sean designados como partidas
cubiertas seran reconocidos y valuados de acuerdo con su naturaleza conforme al
criterio de contabilidad que les corresponda, tomando en cuenta los lineamientos
de la contabilidad de coberturas sefialados en los parrafos 68-88. En caso de que
un activo financiero, proveniente de los derechos establecidos en los derivados,
experimente un deterioro en el riesgo de crédito (contraparte), el valor en libros
debe reducirse al valor recuperable estimado y el monto de la pérdida se reconoce
en los resultados del periodo. Si posteriormente desaparece la situacion de
deterioro, se debe revertir hasta por el monto previamente deteriorado
reconociendo dicho efecto en los resultados del periodo en que esto ocurra.

Operaciones de cobertura

Al designarse una relacion de cobertura entre un instrumento de cobertura y una
partida cubierta como se describe en los parrafos 68-72 y Apéndice A parrafos
GA41-GA43, las entidades deberan aplicar la contabilidad de coberturas para el
reconocimiento de la ganancia o pérdida en el instrumento de cobertura y de la
partida cubierta descrita en los parrafos 73-88.

Instrumentos de cobertura
Instrumentos que cumplen con los requisitos para considerarse de cobertura

El presente criterio no limita las circunstancias en las cuales un derivado puede ser
designado como un instrumento de cobertura, siempre y cuando dicho derivado
cumpla con las condiciones establecidas en el parrafo 72, excepto en los casos de
algunas opciones emitidas (ver Apéndice A parrafo GA26). No obstante, un activo
financiero no derivado o un pasivo financiero no derivado puede ser designado
como instrumento de cobertura Unicamente para cubrir riesgos de moneda
extranjera.

Para efectos de la contabilidad de coberturas, inicamente pueden ser designados
como instrumentos de cobertura a aquéllos que involucren a una contraparte
externa a la entidad que reporta (por ejemplo, externa al grupo financiero, a un
segmento o a una entidad en lo individual sobre la que se esta informando). Adn y
cuando las entidades en lo individual dentro de un grupo consolidado o divisiones
dentro de una entidad pueden realizar operaciones de cobertura con otras
entidades del grupo u otras divisiones de la propia entidad, cualquier transaccion
intercompania debe ser eliminada en la consolidacion. Por tanto, dichas
operaciones de cobertura intra-grupo o internas no califican para contabilizarse
como coberturas bajo las presentes normas en los estados financieros consolidados.
Sin embargo, dichas operaciones podrian calificar para la contabilidad de cobertura
en lo individual, o bien, tratandose de estados financieros individuales o en
informacion por segmentos, siempre y cuando éstas se realicen con contrapartes
externas a la entidad individual o segmento sobre el que se esta informando.

Designacion de un instrumento de cobertura

Generalmente, existe un solo valor razonable para un instrumento de cobertura en
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su totalidad, y los factores que causan los cambios en dicho valor razonable son co-
dependientes. Por tanto, una entidad puede designar una relacion de cobertura
solamente para un instrumento de cobertura en su totalidad. Las tnicas
excepciones a esta norma son las siguientes:

a) separar el valor intrinseco y el valor en el tiempo de una opcion y designar
como instrumento de cobertura inicamente al cambio en el valor intrinseco
de dicha opcion, excluyendo el cambio por el valor en el tiempo
correspondiente, y

b) separar el componente de interés y el precio de contado (spot) de un
contrato adelantado.

Las excepciones anteriores son permitidas debido a que el valor intrinseco de una
opcion y el valor del premio en un contrato adelantado son generalmente medibles
de manera separada. Una estrategia dinamica de cobertura que evalta tanto el
valor intrinseco y valor en el tiempo de una opcion puede calificar para la
contabilidad de cobertura.

Una proporcion de un instrumento de cobertura en su totalidad (por ejemplo el
50% del monto nocional) puede ser designado como un instrumento de cobertura
en una relacion de cobertura. No obstante, una relacion de cobertura no puede ser
designada solamente por una porcion de la vigencia remanente del instrumento de
cobertura.

Un instrumento de cobertura puede ser designado para cubrir mas de un tipo de
riesgo, siempre y cuando (i) los riesgos cubiertos puedan ser identificados
claramente, (ii) pueda ser demostrada la efectividad de la cobertura, y (iii) pueda
demostrarse que existe una designacion especifica del instrumento de cobertura y
de las diferentes posiciones de riesgo cubiertas.

Dos o mas derivados, o proporciones de derivados (o en caso de una cobertura de
moneda extranjera (i) dos o mas activos financieros o pasivos financieros no-
derivados o proporciones de dichos no-derivados, o (ii) una combinacion de
derivados y no-derivados o proporciones de ambos), pueden ser utilizados en
combinacion y designados de manera conjunta como instrumentos de cobertura,
incluso en los casos en que el(los) riesgo(s) provenientes de algunos derivados se
cancelen entre si. Sin embargo, un derivado que asegure una tasa de interés o
beneficio maximos y minimos, o bien, otro derivado que combine la venta
(emision) de una opcion y simultaneamente la compra de una opcion, no califican
para considerarlo como instrumento de cobertura si se trata de una opcion vendida
(emitida) neta, por la cual se recibe una prima neta. De forma similar, dos o mas
instrumentos financieros (o proporciones de éstos) podrian ser designados como
instrumentos de cobertura solo si son diferentes a opciones vendidas (emitidas) u
opciones vendidas (emitidas) netas.

Partidas cubiertas

Partidas que cumplen con los requisitos para ser designadas como cubiertas
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Una partida cubierta puede ser un activo o pasivo, un compromiso en firme no
reconocido, una transaccion pronosticada altamente probable o una inversion neta
en una operacion extranjera. La partida cubierta puede ser (i) un sélo activo,
pasivo, compromiso en firme, transaccion pronosticada altamente probable o una
inversion neta en una operacion extranjera, (ii) un grupo de activos, pasivos,
compromisos en firme, transacciones pronosticadas altamente probables o
inversiones netas en operaciones extranjeras, o (iii) tratandose de un portafolio
cubierto por riesgo de tasa de interés, una porcion de un portafolio de activos
financieros o de pasivos financieros que compartan el mismo riesgo a ser cubierto.

A diferencia de la cartera de crédito y las cuentas por cobrar, una inversion
conservada a vencimiento no puede ser designada como partida cubierta con
respecto a riesgo de tasa de interés o riesgo de prepago debido a que su designacion
como conservado a vencimiento representa una intencion de la entidad por
mantenerla hasta su expiracion o madurez, con independencia de los cambios en el
valor razonable o en los flujos de efectivo de dicha inversion atribuibles a cambios
en la tasa de interés. A pesar de lo anterior, una inversion conservada a
vencimiento puede ser designada como partida cubierta con respecto a riesgos por
cambios en el tipo de cambio (riesgo de moneda extranjera) y riesgo de crédito.

Para efectos de la contabilidad de cobertura, sélo pueden ser designados como
partidas cubiertas aquellos activos, pasivos, compromisos en firme o transacciones
pronosticadas altamente probables que involucren a una contraparte externa a la
entidad que reporta. Por lo anterior, la contabilidad de cobertura puede ser
aplicada a transacciones entre entidades o segmentos que formen parte de un
mismo grupo Unicamente tratandose de estados financieros individuales o
separados de dichas entidades o segmentos, y de ninguna manera en los estados
financieros consolidados. Como una excepcion de la anterior norma, el riesgo por
moneda extranjera de una partida monetaria intra-grupo (por ejemplo una cuenta
por cobrar/por pagar entre dos subsidiarias) podria calificar para considerarse
como una partida cubierta en los estados financieros consolidados si ésta genera
una ganancia o pérdida por exposicion al riesgo en moneda extranjera que no se
elimina completamente en la consolidacion de conformidad con lo establecido en
la NIF B-15 “Conversion de monedas extranjeras”. De acuerdo con dicha NIF, las
ganancias o pérdidas por moneda extranjera en partidas monetarias intra-grupo no
son eliminadas completamente en la consolidacion cuando dichas partidas son
efectuadas entre dos entidades del grupo que tienen diferentes monedas
funcionales. Adicionalmente, el riesgo de moneda extranjera de una transaccion
pronosticada intra-grupo altamente probable podria calificar para considerarse
como partida cubierta en los estados financieros consolidados siempre y cuando
dicha transaccion sea denominada en una moneda diferente a la moneda funcional
(definida como tal en la NIF correspondiente) de la entidad que la realice y el
riesgo por moneda extranjera afectara los resultados consolidados.

Designacion de un instrumento financiero como partida cubierta

Si la partida que se pretende cubrir es un activo financiero o pasivo financiero, ésta
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podria ser considerada como partida cubierta con respecto a los riesgos asociados
con Gnicamente una porcion de su valor razonable o de los flujos de efectivo (por
ejemplo un porcentaje del valor razonable, o bien, uno o mas flujos de efectivo
especificos que provengan del contrato o porciones de dichos flujos), siempre y
cuando la efectividad de la cobertura pueda ser medida confiablemente. A manera
de ejemplo, una porcion identificable y medible aisladamente del riesgo de tasa de
interés de un activo financiero o pasivo financiero podria ser designada como el
riesgo cubierto (como seria el caso de una tasa libre de riesgo o una tasa de
referencia que represente un componente del riesgo total de tasa de interés de un
instrumento cubierto).

En una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de interés de un portafolio
compuesto por activos financieros o por pasivos financieros (y inicamente en este
tipo de cobertura especifica), la porcion cubierta podria ser designada en términos
de un monto de divisas (por ejemplo un importe en dolares, euros o libras) en
lugar de activos (o pasivos) individuales. A pesar de que el portafolio podria, para
efectos de administracion de riesgos, incluir tanto activos financieros como pasivos
financieros, el monto designado debera ser un importe de activos financieros o de
pasivos financieros. La designacion de un monto neto que incluya activos
financieros y pasivos financieros no esta permitida. La entidad podra cubrir una
porcion del riesgo de tasa de interés asociado con dicho monto designado. Por
ejemplo, en el caso de una cobertura de un portafolio que contenga activos sujeto a
prepago, la entidad podria cubrir el cambio en el valor razonable que sea atribuible
a los cambios en la tasa de interés cubierta, considerando las fechas esperadas de
revision de los intereses y no las fechas contractuales. Cuando la porcion cubierta
se encuentre basada en las fechas esperadas de revision de intereses, el efecto que
tenga los cambios en la tasa de interés cubierta sobre las fechas esperadas de
revision debera incluirse en la determinacion del cambio en el valor razonable de
la partida cubierta. Consecuentemente, si un portafolio que contiene instrumentos
sujetos a prepago es cubierto con un derivado no sujeto a prepago, la cobertura
podria ser inefectiva si existe un cambio en las fechas esperadas de prepago
correspondientes a las partidas que integran el portafolio cubierto, o las fechas
observadas de pago difieren de las que habia previsto.

Designacion de un instrumento no financiero como partida cubierta

Si una entidad pretende cubrir un activo no financiero o un pasivo no financiero,
ésta podra designarlo como una partida cubierta (i) por riesgos de moneda
extranjera, o bien, (ii) por todos los riesgos a los que esté expuesta dicha partida en
su totalidad, debido a la dificultad para aislar y valuar confiablemente la porcion de
los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo atribuibles a los riesgos
especificos distintos al riesgo de moneda extranjera.

Designacion de un grupo de instrumentos como partidas cubiertas

Los activos financieros o pasivos financieros similares podran ser agregados y
cubiertos como un grupo Unicamente si cada uno de los activos financieros o de los
pasivos financieros que conforman el grupo, en lo individual, comparten la
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exposicion al riesgo que se pretende cubrir.

Adicionalmente, el cambio en el valor razonable atribuible al riesgo cubierto para
cada una de las partidas que conforman el grupo, en lo individual, debera ser
aproximadamente proporcional al cambio total en el valor razonable atribuible al
riesgo cubierto del grupo de instrumentos.

Debido a que una entidad evalta la efectividad de la cobertura a través de
comparar el cambio en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura (o grupos de instrumentos de cobertura similares) y la
partida cubierta (o grupo de partidas cubiertas similares), la comparacion de un
instrumento de cobertura con una posicion neta global (por ejemplo el valor neto
de un portafolio compuesto por activos financieros y pasivos financieros referidos
todos a una tasa de interés fija con fechas de vencimiento similares), en lugar de
una partida cubierta especifica no califica para la contabilidad de cobertura.

Contabilidad de cobertura

La contabilidad de cobertura reconoce la cancelacion de los efectos en resultados
por cambios en los valores razonables del instrumento de cobertura y de la partida
cubierta.

Existen tres tipos de relaciones de cobertura:

a) Cobertura de valor razonable: representa una cobertura de la exposicion a
los cambios en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos o de
compromisos en firme no reconocidos, o bien, de una porcion identificada
de dichos activos, pasivos o compromisos en firme no reconocidos, que es
atribuible a un riesgo en particular y que puede afectar al resultado del
periodo.

b) Cobertura de flujos de efectivo: representa una cobertura de la exposicion a
la variacion de los flujos de efectivo de una transaccion pronosticada que (i)
es atribuible a un riesgo en particular asociado con un activo o pasivo
reconocido (como podria ser la totalidad o algunos de los pagos futuros de
intereses correspondientes a un crédito o instrumento de deuda a tasa de
interés variable), o con un evento altamente probable, y que (ii) puede
afectar al resultado del periodo.

c) Cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera, como se
define en la NIF B-15.

Tomando en cuenta lo anterior, seran objeto de coberturas a valor razonable
aquellas partidas que por metodologia de valuacion establecida en el criterio de
contabilidad correspondiente deban ser valuadas a valor razonable, y dicha
valuacion pueda afectar al resultado del periodo. Adicionalmente, los activos y los
pasivos referidos a una tasa fija y que no estén expuestos a una valuacion a valor
razonable que pueda afectar los resultados del periodo (como cartera de créditos,
emisiones o captacion), podran ser objeto de cobertura a valor razonable,
Unicamente por el riesgo de tasa de interés y/o moneda extranjera, por lo que se
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tratara de una cobertura parcial; los demas riesgos a que estan expuestos dichos
activos y pasivos no seran sujetos de cobertura y deberan quedar fuera de la
determinacion del valor razonable de estas partidas.

Una cobertura de riesgo de moneda extranjera de un compromiso en firme podra
ser contabilizada como cobertura de valor razonable Ginicamente.

Condiciones para el uso de la contabilidad de coberturas

Una relacion de cobertura califica para utilizar la contabilidad de cobertura del
presente criterio a que se refieren los parrafos 73-88 siempre y cuando se cumplan
todas y cada una de las siguientes condiciones:

a) Al inicio de la cobertura debe existir una designacion formal vy
documentacion suficiente de la relacidon de cobertura, asi como de los
objetivos de administracion de riesgos y estrategia de la entidad respecto a
la cobertura. Dicha documentacion debera incluir la identificacion del
instrumento de cobertura, la partida o transaccion cubierta, la naturaleza
del riesgo cubierto y la forma en la que la entidad evaluara la efectividad del
instrumento de cobertura para cancelar la exposicion a cambios en el valor
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta atribuibles al
riesgo cubierto.

b) La cobertura debera ser altamente efectiva (ver Apéndice A parrafos GA44-
GASS5) en lograr la cancelacion de los cambios en el valor razonable o en los
flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto, consistentemente con la
estrategia de administracion de riesgos originalmente documentada para la
relacion de cobertura especifica.

c) Para cobertura de flujos de efectivo, una transaccion pronosticada que
pretenda cubrirse debera ser altamente probable en su ocurrencia y
presentar una evidente exposicion a las variaciones en los flujos de efectivo
que pudieran afectar los resultados del periodo.

d) La efectividad de la cobertura debera ser medible confiablemente, es decir,
el valor razonable o los flujos de efectivo de la partida cubierta que es
atribuible al riesgo cubierto y el valor razonable del instrumento de
cobertura pueden ser valuados confiablemente.

e) La cobertura debera ser evaluada continuamente (al menos
trimestralmente), debiendo mantener una alta efectividad a lo largo de
todos los periodos en los cuales se muestre la designacion de la relacion de
cobertura en la informacion financiera de la entidad.

Cobertura de valor razonable

Si una cobertura de valor razonable cumple con todas las condiciones establecidas
en el parrafo 72 anterior durante el periodo, el tratamiento contable sera el
siguiente:

a) el resultado por la valuacion del instrumento de cobertura a valor razonable
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(para un derivado de cobertura) o el componente en moneda extranjera
valuado de conformidad con la NIF B-15 (para un instrumento de cobertura
no-derivado) debera ser reconocido en los resultados del periodo;

b) el resultado por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo
cubierto debera ajustar el valor en libros de dicha partida y ser reconocido
en los resultados del periodo. Lo anterior aplica incluso si la partida cubierta
se valuase al costo (por ejemplo cuando se cubre el riesgo de tasa de interés
en cartera de crédito que se valta al costo amortizado). El reconocimiento
del resultado por valuacion atribuible al riesgo cubierto en los resultados del
periodo aplica incluso si la partida cubierta es una inversion en valores
clasificada como disponible para la venta.

En una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de interés de una porcion de
un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos financieros (y
Unicamente en este tipo de cobertura especifica), el requerimiento a que se refiere
el parrafo 73(b) puede cumplirse presentando el ajuste al valor en libros de la
partida cubierta por la ganancia o pérdida reconocida en los resultados del periodo,
ya sea:

a) en un renglon por separado dentro del activo del balance general, durante
los periodos de revision de los intereses del portafolio en los que la partida
cubierta sea un activo, o

b) en un renglon por separado dentro del pasivo del balance general, durante
los periodos de revision de los intereses del portafolio en los que la partida
cubierta sea un pasivo.

Los renglones del activo o pasivo a que se refiere el parrafo anterior deberan
presentarse inmediatamente después de los activos financieros o pasivos
financieros correspondientes. Los montos incluidos en dichos rubros deberan
removerse del balance general en el momento en que los activos financieros o los
pasivos financieros que le son relativos sean dados de baja.

En caso de que solamente se cubran riesgos especificos atribuibles a una partida
cubierta, los cambios en el valor razonable de dicha partida no relacionados con los
riesgos cubiertos seran reconocidos en los resultados del periodo o en otras
partidas de la utilidad integral, de conformidad con las disposiciones de los
criterios de contabilidad que correspondan a la partida cubierta, de acuerdo con su
naturaleza (por ejemplo si se trata de un titulo disponible para la venta, los efectos
de valuacion no cubiertos se reconoceran en el capital contable).

Una entidad debera dejar de aplicar de manera prospectiva la contabilidad de
cobertura de valor razonable senalada en el parrafo 73 si:

a) el instrumento de cobertura expira o es vendido, terminado o ejercido (para
dicho proposito, la sustitucion o renovacion de un instrumento de cobertura
por otro no se considera como equivalente a expiracion o terminacion si
dichas condiciones fueron documentadas como parte de la estrategia de
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cobertura de la entidad);

b) la cobertura no cumple con las condiciones establecidas en el presente
criterio (parrafo 72) para aplicar la contabilidad de cobertura;

c) laentidad revoca la designacion de cobertura.

Cualquier ajuste a que se refiere el parrafo 73(b), relativo al ajuste al valor en
libros por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto a través
del método de interés efectivo (o en el caso de una cobertura de valor razonable
por riesgo de tasa de interés de un portafolio compuesto por activos financieros o
por pasivos financieros, los renglones de activos o pasivos reflejados en el balance
general descritos en el parrafo 74), debera amortizarse en los resultados del
periodo. La amortizacion debera comenzar tan pronto como surja el ajuste, y en
ningln caso después de que la partida cubierta deje de ser ajustada por cambios en
el valor razonable atribuible al riesgo cubierto. El ajuste debera basarse en la tasa
de interés efectiva recalculada a la fecha en que comience la amortizacion. No
obstante, tratandose de una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de
interés de un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos
financieros (y tnicamente en este tipo de cobertura especifica), si no fuera
practico efectuar la amortizacion utilizando la tasa de interés efectiva recalculada,
el ajuste podra amortizarse utilizando el método de linea recta. El ajuste debera ser
amortizado completamente a la fecha de vencimiento de la partida cubierta de que
se trate, o en caso de una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de interés
de un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos financieros, al
momento de terminacion del periodo de revision de intereses.

Cuando un compromiso en firme no reconocido es designado como partida
cubierta, el cambio acumulado posterior en el valor razonable de dicho
compromiso en firme atribuible al riesgo cubierto sera reconocido como un activo
o pasivo con el correspondiente reconocimiento de la ganancia o pérdida en los
resultados del periodo (ver parrafo 73(b)). El cambio en el valor razonable del
instrumento de cobertura sera también reconocido en los resultados del periodo.

Cuando una entidad suscriba un compromiso en firme para adquirir un activo o
asumir un pasivo que constituya una partida cubierta en una cobertura de valor
razonable, el valor en libros inicial del activo o pasivo que resulte del
cumplimiento de dicho compromiso en firme debera ser ajustado para incluir el
cambio acumulado en el valor razonable del compromiso en firme atribuible al
riesgo cubierto que haya sido reconocido en el balance general.

Cobertura de flujos de efectivo

Si una cobertura de flujos de efectivo cumple con todas las condiciones
establecidas en el parrafo 72 durante el periodo, el tratamiento contable sera el
siguiente:

a) la porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
efectiva en la cobertura (ver parrafo 72) debera ser reconocida en el capital
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contable, formando parte de las otras partidas de la utilidad integral, y

b) la porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
inefectiva en la cobertura debera ser reconocida directamente en los
resultados del periodo.

De forma mas especifica, una cobertura de flujos de efectivo debera contabilizarse
de la siguiente manera:

a) el componente de cobertura efectivo reconocido en el capital contable
asociado con la partida cubierta debera ajustarse para igualar el monto
menor (en términos absolutos) de entre los siguientes conceptos:

i.  la ganancia o pérdida acumulada del instrumento de cobertura desde el
inicio de la misma, y

ii. el cambio acumulado en el valor razonable (valor presente) de los flujos
de efectivo futuros esperados de la partida cubierta desde el inicio de la
cobertura;

b) cualquier ganancia o pérdida remanente del instrumento de cobertura o del
componente designado de éste (que no constituye una cobertura efectiva)
debera ser reconocida directamente en los resultados del periodo; y

c) si la estrategia de administracion de riesgos, documentada por la entidad
para una relacion de cobertura especifica, excluye de la evaluacion de
efectividad de la cobertura a un componente especifico de la ganancia o
pérdida o a flujos de efectivo relacionados del instrumento de cobertura (ver
parrafos 55 a 57 y 72(a)), dicho componente excluido sera reconocido en
los resultados del periodo.

Si una cobertura de una transaccion pronosticada posteriormente genera el
reconocimiento de un activo financiero o pasivo financiero (por ejemplo, en la
medida en que un crédito referido a tasa de interés variable vaya generando
intereses), la ganancia o pérdida asociada que haya sido reconocida en otras
partidas de la utilidad integral dentro del capital contable de conformidad con lo
establecido en el parrafo 81, debera ser reclasificada del capital contable al estado
de resultados en el mismo periodo o periodos durante los cuales los flujos de
efectivo pronosticados cubiertos afecten los resultados del ejercicio (por ejemplo
en los periodos en que los ingresos por intereses o gastos por intereses se vayan
reconociendo en el estado de resultados). Sin embargo, si una entidad prevé que la
totalidad o una porcion de la pérdida reconocida en otras partidas de la utilidad
integral dentro del capital contable no sera recuperada en uno o mas periodos
futuros, debera reclasificar dicho monto que se estima no recuperable a los
resultados del periodo.

Si una cobertura de una transaccion pronosticada posteriormente genera el
reconocimiento de un activo no-financiero o de un pasivo no-financiero, o bien, la
transaccion pronosticada relativa a un activo no-financiero o un pasivo no-
financiero se convirtiese en un compromiso en firme al cual le sea aplicable la
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contabilidad de cobertura de valor razonable, entonces la entidad debera
reclasificar la ganancia o pérdida asociada que haya sido reconocida en otras
partidas de la utilidad integral dentro del capital contable de conformidad con lo
establecido en el parrafo 81, al estado de resultados en el mismo periodo o
periodos durante los cuales dichos activos adquiridos o pasivos asumidos afecten
los resultados del ejercicio (por ejemplo en los periodos en que el gasto por
depreciacion o amortizacion se vaya reconociendo en el estado de resultados). No
obstante, si la entidad prevé que la totalidad o una porcion de la pérdida
reconocida en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital contable no
sera recuperada en uno o mas periodos futuros, debera reclasificar dicho monto
que se estima no recuperable a los resultados del periodo.

Tratandose de coberturas de flujos de efectivo distintas a las mencionadas en los
parrafos 83 y 84 anteriores, los montos que hubieran sido reconocidos en otras
partidas de la utilidad integral deberan ser reclasificados del capital contable al
estado de resultados en el mismo periodo o periodos durante los cuales los flujos de
efectivo pronosticados cubiertos afecten los resultados del ejercicio (por ejemplo,
cuando una venta pronosticada ocurre).

Una entidad debera dejar de aplicar de manera prospectiva la contabilidad de
cobertura de flujos de efectivo senialada en los parrafos 81 a 85 si:

a) el instrumento de cobertura expira o es vendido, terminado o ejercido (para
dicho proposito, la sustitucion o renovacion de un instrumento de cobertura
por otro no se considera como equivalente a expiracion o terminacion si
dichas condiciones fueron documentadas como parte de la estrategia de
cobertura de la entidad). En este caso, la ganancia o pérdida acumulada del
instrumento de cobertura que haya sido reconocida en otras partidas de la
utilidad integral dentro del capital contable de conformidad con lo
establecido en el parrafo 81(a), durante el periodo de tiempo en el cual la
cobertura fue efectiva, debera permanecer en el capital contable hasta que
la transaccion pronosticada ocurra. En el momento en que la transaccion
pronosticada ocurra, seran aplicables los lineamientos senalados en los
parrafos 83 a 85;

b) la cobertura no cumple con las condiciones establecidas en el presente
criterio (parrafo 72) para aplicar la contabilidad de cobertura. En este caso,
la ganancia o pérdida acumulada del instrumento de cobertura que haya
sido reconocida en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital
contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a), durante el
periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, debera permanecer
en el capital contable hasta que la transaccion pronosticada ocurra. En el
momento en que la transaccion pronosticada ocurra, seran aplicables los
lineamientos senalados en los parrafos 83 a 85;

c) se prevé que la transaccion pronosticada no ocurrira, en cuyo caso cualquier
ganancia o pérdida acumulada del instrumento de cobertura que haya sido
reconocida en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital
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contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a), durante el
periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, debera ser
reclasificada del capital contable al estado de resultados inmediatamente.
Una transaccion pronosticada que no dejara de ser altamente probable (ver
parrafo 72(c)) puede considerarse como factible de ocurrir.

d) la entidad revoca la designacion de cobertura. Tratandose de una cobertura
de transaccion pronosticada, la ganancia o pérdida acumulada del
instrumento de cobertura que haya sido reconocida en otras partidas de la
utilidad integral dentro del capital contable de conformidad con lo
establecido en el parrafo 81(a), durante el periodo de tiempo en el cual la
cobertura fue efectiva, debera permanecer en el capital contable hasta que
la transaccion pronosticada ocurra o exista clara evidencia de que no
ocurrira. En el momento en que la transaccion pronosticada ocurra, seran
aplicables los lineamientos senalados en los parrafos 83 a 85. En caso de
que se prevea que la transaccion pronosticada no ocurrira, la ganancia o
pérdida acumulada del instrumento de cobertura que haya sido reconocida
en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital contable de
conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a), durante el periodo de
tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, debera ser 86 reclasificada del
capital contable al estado de resultados inmediatamente.

Cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera

Una cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera, incluyendo la
cobertura de una partida monetaria que sea reconocida como parte de la inversion
neta (ver NIF B-15, parrafos 38 a 42), que cumpla con todas las condiciones
establecidas en el parrafo 72 durante el periodo, debera contabilizarse de manera
similar a la cobertura de flujos de efectivo:

a) la porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
efectiva en la cobertura (ver parrafo 72) debera ser reconocida en el capital
contable, formando parte de las otras partidas de la utilidad integral, y

b) la porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
inefectiva en la cobertura debera ser reconocida directamente en los
resultados del periodo.

La ganancia o pérdida del instrumento de cobertura asociado a la porcion efectiva
de la cobertura que haya sido reconocida en otras partidas de la utilidad integral
dentro del capital contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 87(a)
anterior, durante el periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, debera
ser reclasificada del capital contable al estado de resultados de conformidad con lo
establecido en el parrafo 43 de la NIF B-15 al momento de la disposicion parcial o
total de una operacion extranjera.

Valuacion posterior para derivados ante la suspension de la contabilidad de
coberturas
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En el momento en que un derivado de cobertura deje de cumplir con las
condiciones establecidas para la contabilidad de coberturas, en adicion a lo antes
senalado, el derivado de que se trate recibira el tratamiento correspondiente a
derivados establecido en los parrafos 45-51.

Cuentas de margen otorgadas en efectivo en operaciones con derivados
realizadas en mercados o bolsas reconocidos

La cuenta de margen otorgada en efectivo (y en otros activos equivalentes a
efectivo) requerida a las entidades con motivo de la celebracion de operaciones con
derivados realizadas en mercados o bolsas reconocidos, no forma parte de la
inversion neta inicial de dicho derivado, por lo que sera contabilizada de manera
separada al reconocimiento de éste, de la siguiente manera:

a) El cedente debera reconocer la salida de los recursos aportados, afectando el
rubro de disponibilidades, contra una cuenta de margen en efectivo.

b) El valor de la cuenta de margen otorgada en efectivo (y en otros activos
equivalentes a efectivo) se modificara por las liquidaciones parciales o
totales que la camara de compensacion les deposite o retire; por las
aportaciones adicionales o retiros efectuados por la propia entidad; por los
rendimientos que la propia cuenta de margen genere, asi como por las
comisiones pactadas que correspondan a cargo de la entidad.

c) Las liquidaciones parciales o totales depositadas o retiradas por la camara de
compensacion con motivo de las fluctuaciones en los precios de los
derivados deberan reconocerse dentro de la propia cuenta de margen,
afectando como contrapartida una cuenta especifica que podra ser de
naturaleza deudora o acreedora, segin corresponda, y que reflejara los
efectos de valuacion del derivado previos a su liquidacion. Conforme a lo
anterior, las modificaciones en la cuenta de margen no deberan afectar a los
resultados del periodo.

La contrapartida de naturaleza deudora o acreedora representara un
anticipo recibido, o bien, un financiamiento otorgado por la camara de
compensacion de manera previa a la liquidacion del derivado.

d) Los rendimientos y las comisiones que afecten a la cuenta de margen en
efectivo, distintos a las fluctuaciones en los precios de los derivados,
deberan reconocerse en los resultados del periodo.

e) Las aportaciones adicionales o retiros efectuados por la propia entidad a la
cuenta de margen en efectivo deberan reconocerse contra el rubro de
disponibilidades, por lo que no debera afectarse los resultados del periodo.

Cuentas de margen otorgadas distintas a efectivo en operaciones con derivados
realizadas en mercados o bolsas reconocidos

En relacion a la cuenta de margen otorgada por el cedente a la camara de
compensacion distinta a efectivo, como seria el caso de titulos de deuda o
accionarios, las normas de reconocimiento dependeran del derecho que tenga la
camara de compensacion para vender o dar en garantia dicha cuenta de margen,
asi como en el incumplimiento, en su caso, de la entidad cedente. El cedente
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debera reconocer la cuenta de margen conforme a lo siguiente:

a) Si la camara de compensacion tuviese el derecho de vender o dar en
garantia los activos financieros que conforman a la cuenta de margen, el
cedente debera reclasificar el activo financiero en su balance general,
presentandolo como restringido, los cuales seguiran las normas de valuacion
y revelacion de conformidad con el criterio de contabilidad que corresponda
de acuerdo con su naturaleza, debiéndose observar las normas de
presentacion contenidas en el presente criterio.

b) En caso que la entidad cedente incumpla con las condiciones establecidas en
el contrato, y por tanto no pudiera reclamar la cuenta de margen, debera
dar de baja la misma de su balance general.

c¢) Con excepcion de lo establecido en el inciso b) anterior, la entidad cedente
debera mantener en su balance general la cuenta de margen.

Colaterales otorgados y recibidos en efectivo en operaciones con derivados no
realizadas en mercados o bolsas reconocidos

El colateral otorgado y recibido en efectivo (y en otros activos equivalentes a
efectivo) requerido a las entidades con motivo de la celebracion de operaciones
con derivados no realizadas en mercados o bolsas reconocidos, no forma parte de
la inversion neta inicial de dicho derivado, por lo que sera contabilizado de manera
separada al reconocimiento de éste, de la siguiente manera conforme a lo
establecido en el criterio C-1:

a) El cedente debera reconocer la salida de los recursos otorgados, afectando el
rubro de disponibilidades, contra una cuenta por cobrar.

b) El cesionario debera reconocer la entrada de los recursos recibidos,
afectando el rubro de disponibilidades, contra una cuenta por pagar.

Colaterales otorgados y recibidos distintos a efectivo en operaciones con
derivados no realizadas en mercados o bolsas reconocidos

En relacion al colateral otorgado por el cedente al cesionario distinto a efectivo en
operaciones con derivados no realizadas en mercados o bolsas reconocidos, como
seria el caso de titulos de deuda o accionarios, las normas de reconocimiento de
ambos dependeran del derecho que tenga el cesionario para vender o dar en
garantia dicho colateral, asi como en el incumplimiento, en su caso, de la entidad
cedente. Tanto el cedente como el cesionario deberan reconocer el colateral
conforme a lo siguiente:

a) El cesionario reconocera el colateral recibido en cuentas de orden, siguiendo
para su valuacion los lineamientos establecidos en el criterio B-9.

Si el cesionario tuviese el derecho de vender o dar en garantia el colateral, el
cedente debera reclasificar el activo financiero en su balance general,
presentandolo como restringido, de conformidad con lo establecido en el
criterio A-3, los cuales seguiran las normas de valuacion, presentacion y
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revelacion de conformidad con el criterio de contabilidad que corresponda
de acuerdo con su naturaleza.

b) Si el cesionario vende el colateral, debera reconocer los recursos
procedentes de la venta, asi como un pasivo (medido inicialmente al precio
pactado del colateral) que se valuara a valor razonable por la obligacion de
restituir el colateral (cualquier diferencial entre el precio recibido y el valor
razonable del pasivo se reconocera en los resultados del ejercicio).

c) En caso que la entidad cedente incumpla con las condiciones establecidas en
el contrato, y por tanto no pudiera reclamar el colateral, debera dar de baja
el mismo de su balance general; por su parte, el cesionario debera reconocer
el colateral a su valor razonable, o bien, si hubiera previamente vendido el
colateral debera dar de baja la obligacion de restituirlo al cedente.

d) Con excepcion de lo establecido en el inciso c¢) anterior, la entidad cedente
debera mantener en su balance general el colateral, y el cesionario no
debera reconocerlo en sus estados financieros (sino Gnicamente en cuentas
de orden).

Normas de presentacion
Balance general

Los derivados deberan presentarse en un rubro especifico del activo o del pasivo,
dependiendo de si su valor razonable (como consecuencia de los derechos y/u
obligaciones que establezcan) corresponde a un saldo deudor (positivo) o un saldo
acreedor (negativo), respectivamente. Dichos saldos deudores o acreedores podran
compensarse siempre y cuando cumplan con las reglas de compensacion
contenidas en el criterio A-3.

El rubro de derivados (saldo deudor), o bien, derivados (saldo acreedor) en el
balance general debera segregarse en derivados para fines de negociacion (es decir,
derivados que no constituyen instrumentos de cobertura) y para fines de cobertura
(aquéllos que siguen la contabilidad de coberturas).

Tratandose de un instrumento financiero hibrido (combinado), el contrato
anfitrion y el derivado implicito se presentaran en el rubro que corresponda de
conformidad con el criterio de contabilidad que sea aplicable de acuerdo con su
naturaleza, incluyendo lo establecido en el presente criterio.

En el caso de operaciones estructuradas, la presentacion de la porcion o porciones
derivadas se hara por separado de la correspondiente al contrato principal, por lo
que se seguiran los lineamientos de presentacion antes mencionados segtn el tipo
o tipos de activos financieros (o pasivos financieros) no-derivados, asi como
derivados incorporados en la operacion estructurada.

Para el caso de paquetes de derivados que coticen en algiin mercado reconocido
como un solo instrumento, dicho paquete se presentara de manera conjunta (es
decir sin desagregar cada instrumento financiero derivado en forma individual), en
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el rubro de derivados (saldo deudor), o bien, derivados (saldo acreedor) en el
balance general.

En el caso de paquetes de derivados no cotizados en algiin mercado reconocido, la
presentacion de los mismos en el balance general de las entidades seguira los
lineamientos establecidos para cada derivado en forma individual, en el rubro de
derivados (saldo deudor), o bien, derivados (saldo acreedor), segin corresponda.

Cobertura de valor razonable

En una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de interés de una porcion de
un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos financieros (y
Unicamente en este tipo de cobertura especifica), el ajuste al valor en libros de la
partida cubierta por la ganancia o pérdida reconocida en los resultados del periodo,
se presentard en el rubro de ajustes de valuacion por cobertura de activos
financieros, o bien, ajustes de valuacion por cobertura de pasivos financieros,
segin sea el caso, inmediatamente después de los activos financieros o pasivos
financieros correspondientes.

Cuando un compromiso en firme no reconocido es designado como partida
cubierta, el valor en libros inicial del activo o pasivo que resulte del cumplimiento
de dicho compromiso en firme, adicionado del cambio acumulado posterior a la
designacion de la cobertura en el valor razonable de dicho compromiso en firme
atribuible al riesgo cubierto, sera reconocido como un activo o pasivo, en el rubro
que corresponda de acuerdo con la naturaleza del compromiso en firme (por
ejemplo si el compromiso en firme se refiere a la adquisicion de valores, los
cambios en el valor razonable de los titulos se presentara en el rubro de inversiones
en valores).

Cobertura de flujos de efectivo

La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea efectiva
en la cobertura de flujos de efectivo debera ser reconocida en el capital contable,
formando parte de las otras partidas de la utilidad integral, en el rubro de resultado
por valuacion de instrumentos de cobertura de flujos de efectivo.

Cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera

La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea efectiva
en la cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera debera ser
reconocida en el capital contable, formando parte de las otras partidas de la
utilidad integral, en el rubro de efecto acumulado por conversion.

Riesgos especificos no cubiertos

Tratandose de coberturas de riesgos especificos en las cuales la entidad excluya de
la evaluacion de efectividad de la cobertura a un componente determinado de la
ganancia o pérdida o a flujos de efectivo relacionados del instrumento de
cobertura, el componente excluido de la ganancia o pérdida reconocido en otras
partidas de la utilidad integral, se presentara en el capital contable en el rubro que
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le corresponda de conformidad con las disposiciones de los criterios de
contabilidad aplicables.

Cuentas de margen otorgadas en operaciones de derivados realizadas en
mercados o bolsas reconocidos

El monto de las cuentas de margen otorgadas en efectivo, asi como en activos
financieros distintos a efectivo (como pueden ser titulos de deuda o accionarios)
que se encuentren restringidos, en operaciones con derivados en mercados o bolsas
reconocidos se presentara en un rubro especifico en el balance general. La
contrapartida de naturaleza deudora o acreedora por cuentas de margen
representara un financiamiento otorgado por la cAmara de compensacion, o bien,
un anticipo recibido de la camara de compensacion de manera previa a la
liquidacion del derivado, la cual se presentara de manera compensada con la
cuenta de margen otorgada.

Colaterales otorgados y recibidos en operaciones de derivados no realizadas en
mercados o bolsas reconocidos

La cuenta por cobrar que se genere por el otorgamiento de colaterales en efectivo
en operaciones de derivados no realizadas en mercados o bolsas reconocidos se
presentara en el rubro de otras cuentas por cobrar, mientras que la cuenta por
pagar que se genere por la recepcion de colaterales en efectivo se presentara en el
rubro de otras cuentas por pagar.

Los colaterales otorgados en dichas operaciones, distintos a efectivo restringidos
deberan permanecer en el mismo rubro del cual se originan. La cuenta por pagar,
que representa la obligacion del cesionario de restituir al cedente el colateral
distinto a efectivo que haya sido vendido, debera presentarse dentro del balance
general, en el rubro de colaterales vendidos o dados en garantia.

El monto del colateral distinto a efectivo sobre el cual se haya otorgado el derecho
de vender o dar en garantia se presentara en cuentas de orden en un rubro
especifico.

Estado de resultados
Derivados

Las entidades deberan presentar en el rubro de resultado por intermediacion lo
siguiente:

a) el resultado por valuacion a valor razonable de derivados cuyo proposito sea
el de negociacion;

b) el resultado por compraventa de derivados. El resultado por valuacion a
valor razonable de los derivados que se enajenen, que haya sido
previamente reconocido en los resultados del periodo, se debera reclasificar
como parte del resultado por compraventa en la fecha de la venta, y

c) la pérdida por deterioro en los activos financieros provenientes de los
derechos establecidos en los derivados, asi como el efecto por reversion,
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ambos efectos mencionados en el parrafo 51 del presente criterio, y
d) los costos de transaccion incurridos en la compra o venta de derivados.
Coberturas de valor razonable

El resultado por la valuacion del instrumento de cobertura a valor razonable (para
un derivado de cobertura) o el componente en moneda extranjera valuado de
conformidad con la NIF B-15 (para un instrumento de cobertura no-derivado)
debera presentarse en el mismo rubro del estado de resultados en donde se
presente el resultado por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo
cubierto.

El resultado por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto
(incluyendo compromisos en firme no reconocidos) que ajusta el valor en libros de
dicha partida debera ser presentado en los resultados del periodo en el rubro que le
corresponda de conformidad con las disposiciones de los criterios de contabilidad
aplicables.

El reconocimiento del resultado por valuacion atribuible al riesgo cubierto en los
resultados del periodo en una inversion en valores clasificada como disponible para
la venta se presentara en el resultado por intermediacion.

En una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de interés de una porcion de
un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos financieros (y
Unicamente en este tipo de cobertura especifica), el resultado por la valuacion de la
partida cubierta atribuible al riesgo cubierto debera ser presentada, en caso de ser
identificable, en donde se presente el resultado por valuacion de cada una de las
partidas cubiertas. En caso de no poderse identificar, dicho efecto por valuacion se
debera presentar en el rubro donde se presente el resultado por valuacion de la
partida cubierta de mayor relevancia de conformidad con las disposiciones de los
criterios de contabilidad aplicables (por ejemplo, si el portafolio de activos
financieros corresponde en su mayoria a inversiones en valores, el efecto por
valuacion debera presentarse en el resultado por intermediacion).

En caso de que solamente se cubran riesgos especificos atribuibles a una partida
cubierta, los cambios en el valor razonable de dicha partida no relacionados con los
riesgos cubiertos que se hayan reconocido en los resultados del periodo se
presentaran en el rubro que le corresponda de conformidad con las disposiciones
de los criterios de contabilidad aplicables.

La amortizacion de cualquier ajuste a que se refiere el parrafo 73(b), relativo al
valor en libros de una partida cubierta valuada a través del método de interés
efectivo (o en el caso de una cobertura de valor razonable por riesgo de tasa de
interés de un portafolio compuesto por activos financieros o por pasivos
financieros, los renglones de activos o pasivos reflejados en el balance general
descritos en el parrafo 74), de conformidad con lo establecido en el parrafo 78,
debera presentarse en el mismo rubro del estado de resultados en donde se
presente el resultado por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo
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cubierto.
Coberturas de flujos de efectivo

La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
inefectiva en la cobertura (y por tanto reconocida directamente en los resultados
del periodo) debera ser presentada en el resultado por intermediacion.

En una cobertura de una transaccion pronosticada en la que se genera el
reconocimiento de un activo financiero o pasivo financiero (o de un activo no-
financiero o de un pasivo no-financiero), la ganancia o pérdida asociada que haya
sido reconocida en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital contable
de conformidad con lo establecido en el parrafo 81, y que haya sido reclasificada
del capital contable al estado de resultados debera presentarse en el mismo rubro
del estado de resultados en donde se presente el resultado por la valuacion de la
partida cubierta atribuible al riesgo cubierto.

La totalidad o una porcion de la pérdida asociada a la cobertura de una transaccion
pronosticada (previamente reconocida en otras partidas de la utilidad integral
dentro del capital contable) que se prevea como no recuperable en uno o mas
periodos futuros, y que por tanto se haya reconocido en los resultados del periodo,
se presentara en el resultado por intermediacion si se trata de un derivado, o bien,
en el mismo rubro del estado de resultados en donde se presente el resultado por la
valuacion del instrumento financiero no-derivado de que se trate de conformidad
con las disposiciones de los criterios de contabilidad aplicables.

La ganancia o pérdida acumulada de un instrumento de cobertura sobre una
transaccion pronosticada que haya expirado, haya sido vendido o haya dejado de
ser efectivo en la cobertura, reconocida en otras partidas de la utilidad integral
dentro del capital contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a),
durante el periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, y que haya sido
reconocida en los resultados del periodo en el momento en que la transaccion
pronosticada ocurre, debera presentarse en el mismo rubro del estado de
resultados en donde se presente el resultado por la valuacion de la partida cubierta
atribuible al riesgo cubierto.

La ganancia o pérdida acumulada de un instrumento de cobertura sobre una
transaccion pronosticada, reconocida en otras partidas de la utilidad integral
dentro del capital contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a),
durante el periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, y que haya sido
reconocida en los resultados del periodo en el momento en que se prevé que la
transaccion pronosticada no ocurrira, se presentara en el resultado por
intermediacion si se trata de un derivado, o bien, en el mismo rubro del estado de
resultados en donde se presente el resultado por la valuacion del instrumento
financiero no-derivado de que se trate de conformidad con las disposiciones de los
criterios de contabilidad aplicables.

La ganancia o pérdida acumulada de un instrumento al que la entidad revoca su
designacion como instrumento de cobertura sobre una transaccion pronosticada,
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reconocida en otras partidas de la utilidad integral dentro del capital contable de
conformidad con lo establecido en el parrafo 81(a), durante el periodo de tiempo
en el cual la cobertura fue efectiva, y que haya sido reconocida en los resultados
del periodo en el momento en que la transaccion pronosticada ocurra o exista clara
evidencia de que no ocurrira, debera presentarse de la siguiente manera:

a) en el mismo rubro del estado de resultados en donde se presente el
resultado por la valuacion de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto
en caso de que la transaccion pronosticada ocurra, o

b) en el resultado por intermediacion si se trata de un derivado, o bien, en el
mismo rubro del estado de resultados en donde se presente el resultado por
la valuacion del instrumento financiero no-derivado de que se trate de
conformidad con las disposiciones de los criterios de contabilidad aplicables,
en caso de que se prevea que dicha transaccion pronosticada no ocurrira.

Cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera

La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea
inefectiva en la cobertura reconocida directamente en los resultados del periodo se
presentara en el resultado por intermediacion.

La ganancia o pérdida del instrumento de cobertura asociado a la porcion efectiva
de la cobertura que haya sido reconocida en otras partidas de la utilidad integral
dentro del capital contable de conformidad con lo establecido en el parrafo 87(a)
anterior, durante el periodo de tiempo en el cual la cobertura fue efectiva, y que
haya sido reclasificada del capital contable al estado de resultados de conformidad
con lo establecido en la NIF B-15 al momento de la disposicion parcial o total de
una operacion extranjera debera presentarse en el rubro de operaciones
discontinuadas dentro del estado de resultados, como parte de la ganancia o
pérdida derivada de la disposicion parcial o total de dicha operacion extranjera.

Cuentas de margen otorgadas en efectivo

Los rendimientos que afecten a la cuenta de margen otorgada en efectivo, distintos
a las fluctuaciones en los precios de los derivados, deberan reconocerse en los
resultados del periodo como ingresos por intereses, en tanto que las comisiones
pagadas deberan presentarse en el rubro de comisiones y tarifas pagadas.

Normas de revelacion

Las entidades deberan revelar en notas a los estados financieros la siguiente
informacion relativa a derivados y operaciones de cobertura:

a) El valor en libros de los activos financieros y pasivos financieros
relacionados con derivados con fines de negociacion.

b) El valor razonable de los activos financieros (distintos de efectivo) que
hayan sido otorgados en cuentas de margen o como colateral por pasivos
resultantes de derivados, incluyendo aquellos activos financieros que
hubieran sido reclasificados como restringidos de conformidad con lo
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c)

establecido en el criterio C-1.

Los términos y condiciones relacionadas con las cuentas de margen y
colaterales.

d) Si la entidad que recibe un colateral (consistente en activos financieros o no

i

e)

f)

g)

financieros) tiene el derecho de venderlo o darlo en garantia, sin que exista
incumplimiento de la entidad otorgante del colateral, en términos de lo
establecido en el criterio C-1, se debera revelar:

i. el valor razonable de colateral recibido;
ii. el valor razonable de cualquier colateral vendido o dado en garantia, y
ii. los términos y condiciones asociadas con el uso del colateral.

Las caracteristicas de un instrumento financiero que contiene un
componente tanto de pasivo como de capital, asi como derivados implicitos
multiples cuyos valores son interdependientes (por ejemplo, un
instrumento de deuda convertible con opcion de compra).

Las ganancias o pérdidas netas sobre activos y pasivos financieros
relacionados con derivados con fines de negociacion.

Los ingresos por intereses devengados por activos financieros deteriorados
relacionados con derivados.

h) El monto del deterioro de activos financieros relacionados con derivados.

i)

i

i

Las politicas contables relativas a las bases de valuacion utilizadas en los
derivados.

Por cada tipo de cobertura (cobertura de valor razonable, de flujos de
efectivo, y de una inversidon neta en una operacion extranjera), de manera
separada:

i.  una descripcion de cada tipo de cobertura;

ii. una descripcion de los instrumentos financieros designados como
instrumentos de cobertura y sus valores razonables al final del periodo,
y

ii.  la naturaleza de los riesgos cubiertos.

k) Para las coberturas de valor razonable, las ganancias o pérdidas del

D

instrumento de cobertura, asi como de la partida cubierta atribuible al
riesgo cubierto.

Para las coberturas de flujos de efectivo:

i.  los periodos en que se espera que los flujos de efectivo ocurran y afecten
resultados;

ii.  descripcion de cualquier transaccion pronosticada para la que una
cobertura de flujos de efectivo ha sido previamente utilizada, pero que
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ii.

iii.

iii.

iv.

V.

m)

n)

0)

p)

ii.

iii.

Q)

r)

s)

se prevé que no ocurrira;,

el monto que fue reconocido en la utilidad integral dentro del capital
contable durante el periodo;

el monto que fue reclasificado del capital contable a resultados en el
periodo, mostrando el monto incluido en cada rubro del estado de
resultados, y

la inefectividad reconocida en resultados.

Para las coberturas de una inversion neta en una operaciéon extranjera, la
inefectividad reconocida en resultados.

Informacion que permita a los usuarios de los estados financieros de la
entidad evaluar la naturaleza y grado de los riesgos a los que dicha entidad
esta expuesta al final del periodo, que surgen de derivados.

La forma en que los riesgos que surgen de los derivados han sido
administrados, incluyendo de manera enunciativa pero no limitativa al
riesgo de crédito, el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado.

Revelacion cualitativa.
Para cada tipo de riesgo que surge de los derivados:
las exposiciones al riesgo y como surgen;

sus objetivos, politicas y procesos para administrar el riesgo y los
meétodos usados para medirlo, y

cualquier cambio en (i) 6 (ii), respecto del periodo anterior.
Revelacion cuantitativa.
Para cada tipo de riesgo que surge de los derivados:

un resumen de la informacion cuantitativa sobre sus exposiciones al riesgo
al final del periodo, el cual se basara en la informacion internamente
proporcionada al personal clave de la administracion de la entidad;

la revelacion cuantitativa para cada tipo de riesgo (de crédito, liquidez y
mercado) que se detalla en los incisos del q) al s), al grado en que no haya
sido proporcionada de acuerdo con el inciso i anterior, a menos de que el
riesgo no sea material, y

concentraciones de riesgo, si no es evidente de acuerdo con los incisos (i) y
(ii) anteriores.

Si la informacion cuantitativa revelada al final del periodo no es
representativa de la exposicion de la entidad al riesgo durante el periodo, se
debera proporcionar informacion adicional que sea representativa.

Con respecto al riesgo de crédito:

Para cada tipo de derivado:
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i. el monto que mejor representa la exposicion maxima al riesgo de
crédito al final de periodo, sin tomar en cuenta algin colateral recibido
u otro tipo de mejora crediticia (por ejemplo garantias);

ii.  con respecto al monto revelado en el inciso (i) anterior, una descripcion
del colateral recibido o de otro tipo de mejoras crediticias;

iii. informacion sobre la calidad crediticia de los activos financieros
relacionados con derivados, que no estan vencidos o deteriorados, y

iv. el valor en libros de los activos financieros relacionados con derivados,
cuyos términos han sido renegociados, y que de otra forma estarian
vencidos o deteriorados.

Para cada tipo de activos financieros relacionados con derivados:

i.  un analisis de los periodos de vencimiento de los activos financieros que
se encuentran vencidos pero no deteriorados al final del periodo;

ii. un analisis de los activos financieros que individualmente se hayan
deteriorado al final del periodo, incluyendo los factores que la entidad
considero6 para tales efectos, y

iii.  con respecto a los montos revelados en los incisos (i) y (ii) anteriores,
una descripcion del colateral recibido por la entidad, incluyendo
cualquier tipo de mejoras crediticias y, a menos que sea impractico, una
estimacion de su valor razonable.

Si una entidad obtiene activos financieros o activos no financieros durante
el periodo, tomando posesion del colateral o solicitando otro tipo de
mejoras crediticias, y los citados activos cumplen con las normas de
reconocimiento contenidas en los criterios de contabilidad, se revelara lo
siguiente:

i.  la naturalezay el valor en libros de los activos obtenidos, y

ii.  cuando los activos no sean inmediatamente convertibles en efectivo, las
politicas para vender dichos activos, o bien, utilizarlos en la operacion.

t) Con respecto al riesgo de liquidez:

i. un analisis de vencimientos para pasivos financieros relacionados con
derivados, que muestre los vencimientos remanentes contractuales, y

ii.  una descripcion de como se administra el riesgo de liquidez inherente a
que se refiere el inciso (i) anterior.

u) Con relacion al riesgo de mercado, un analisis de sensibilidad por cada tipo
de riesgo de mercado al que la entidad esté expuesta al final del periodo,
mostrando:

i. la manera en que los resultados y el capital contable habrian sido
afectados por los cambios en la variable de riesgo relevante, que fueron
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razonablemente posibles a dicha fecha;

los métodos, principales parametros y supuestos utilizados para la
preparacion del analisis;

una explicacion del objetivo del método utilizado y de las limitaciones
que pudieran resultar en la informacion al no reflejar completamente el
valor razonable de los activos financieros y pasivos financieros
relacionados con derivados;

cambios en los métodos y supuestos utilizados en el periodo anterior,
asi como las razones de dichos cambios, y

cuando el analisis de sensibilidad no sea representativo de un riesgo
inherente en los estados financieros (por ejemplo, debido a que la
exposicion al final del periodo no refleja la exposicion durante el
periodo), se debera revelar ese hecho, asi como la razon por la cual
dicho analisis no es representativo.
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REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DE
DERIVADOS®

De las Disposiciones Generales

Vigésimo séptima.- Ninguna persona fisica o moral podra adquirir directa o
indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza,
simultaneas o sucesivas, el control de acciones ordinarias de las bolsas o constancias
de derechos fiduciarios de las Camaras de Compensacion —que impliquen el control
a través del comité técnico respectivo- por mas del cinco por ciento del total de
dichas acciones o constancias. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo
la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México,
podra autorizar, cuando a su juicio se justifique, un porcentaje mayor.

El mencionado limite se aplicara, asimismo, a la adquisicion del control por parte de
personas que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, considere para estos
efectos como una sola persona.

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

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

Para los efectos senalados en la presente regla se entendera que un grupo de
personas vinculadas adquiere el control de una sociedad o de un fideicomiso -a
través de su comité técnico- cuando sea propietario del treinta por ciento o mas de
las acciones ordinarias representativas del capital social o de las constancias de
derechos fiduciarios, tenga el control de la asamblea general de accionistas; esté en
posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracion
o de los comités técnicos, o por cualquier otro medio controle a la sociedad o al
fideicomiso respectivo.

¢ Mexder.- Publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1996, modificadas mediante
Resoluciones publicadas en el citado Diario el 12 de agosto y 30 de diciembre de 1998, 31 de diciembre de
2000, 14 de mayo de 2004, 19 de mayo de 2008, 24 de agosto y 25 de noviembre de 2010, 13 de octubre de
2011 y 15 de mayo de 2014, respectivamente.
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Vigésimo novena.- Los fideicomisos que tengan como fin operar como Camara de
Compensacion, se abstendran de inscribir en el registro de sus constancias de
derechos fiduciarios, las transmisiones que se efectien en contravencion de lo
dispuesto por las reglas vigésimo séptima y vigésimo octava, debiendo rechazar su
inscripcion e informar sobre la transmision a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha en que tengan
conocimiento de ello.

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

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

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

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

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

Trigésima.- La fusion de dos o mas Bolsas o la transmision del patrimonio
fideicomitido de una Camara de Compensacion a otra u otras, requerira de la
autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y se efectuara de
acuerdo con las bases siguientes:

a) Las sociedades y los fideicomisos presentaran a la propia Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, los proyectos de los acuerdos de las asambleas
de accionistas o de los comités técnicos relativos a la fusion o transmision,
plan de fusion o de transmision, con indicacion de las etapas en que debera
llevarse a cabo, y los estados contables que presenten la situacion de las
sociedades y fideicomisos;

b) La propia Secretaria de Hacienda y Crédito Publico al autorizar la fusion o
transmision, cuidara en todo tiempo la adecuada proteccion de los intereses
del publico;

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

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

Trigésimo primera.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, escuchando a la
sociedad o fideicomiso afectado y oyendo la opinion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores y del Banco de México, podra declarar la revocacion de las
autorizaciones a que se refiere la regla tercera en los casos siguientes:

a) Si no se presenta la escritura constitutiva o el contrato de fideicomiso
debidamente protocolizado para su aprobacion dentro de los tres meses
siguientes a la fecha del otorgamiento de la autorizacion, si no se inician
operaciones dentro del plazo de seis meses contado a partir de la aprobacion
de la escritura o contrato, o si al darse estos tltimos no estuviere pagado el
capital o patrimonio minimos, segin sea el caso;

b) Si la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o
patrimonio minimos:

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

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

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

Trigésimo segunda.- Los fideicomisos previstos en las presentes Reglas tendran el
caracter de irrevocables para el fideicomitente mientras existan obligaciones
pendientes de cubrir. Asimismo, la duracion de las sociedades y de los mencionados
fideicomisos debera ser indefinida o la necesaria para el cumplimiento de su objeto
o de sus fines, respectivamente.

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

Trigésimo tercera.- Los Formadores de Mercado no podran celebrar Contratos de
Derivados listados en Bolsa a través de Operadores de Mesa contratados por Socios
Liquidadores o por los demas Operadores, o de aquellos contratados por dichos
Formadores de Mercado para ejecutar operaciones distintas a las que son propias de
tal caracter.
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Trigésimo quinta.- Por ningiin motivo los Socios Liquidadores y las Camaras de
Compensacion podran recibir u otorgar financiamientos o crédito alguno, salvo
cuando se trate de: i) créditos con el Unico fin de cubrir cuentas por cobrar
derivadas de incumplimientos o de faltantes de liquidez, o ii) realizar operaciones
de préstamo de valores que celebren para entregar el Activo Subyacente al
vencimiento de un Contrato de Derivados. Las operaciones anteriores no podran
exceder, en su conjunto, de un monto equivalente al de sus respectivos patrimonios
minimos, salvo los casos que autorice excepcionalmente el Banco de México,
oyendo previamente la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Trigésimo sexta.- La Bolsa debera mantener a disposicion del publico la
informacion sobre las operaciones que se realicen en la misma para fines
estadisticos y de informacion general, guardando confidencialidad sobre aquella
informacion que pudiere llegar a influir en el mercado.

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacion deberan mantener a
disposicion del publico informacion sobre las operaciones que se compensen y
liquiden en la Camara de Compensacion para fines estadisticos y de informacion
general que determine el Banco de Meéxico, guardando en todo momento los
secretos previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la Ley del Mercado de
Valores, segin corresponda.

Los Socios Liquidadores y Operadores inicamente podran celebrar Contratos de
Derivados con Clientes que en dichos contratos, otorguen su autorizacion expresa
para que la informacion proveniente de las operaciones, que se celebren al amparo
de tales instrumentos por su cuenta, pueda ser proporcionada a la Camara de
Compensacion, en su caso, a la Bolsa, a las bolsas de Mercados de Derivados del
Exterior Reconocidos, a entidades de supervision y regulacion financiera de otros
paises por conducto de las Autoridades, en términos de los convenios para el
intercambio de informacion que celebre la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, asi como a los Socios Liquidadores en los casos de incumplimiento de
Contratos de Derivados y cesion de Contratos Abiertos por cuenta de un Socio
Liquidador que lleve a cabo la Camara de Compensacion.

Los convenios de intercambio de informacion referidos en el parrafo anterior
deberan especificar los términos y condiciones a los que deberan sujetarse para ello.
Asimismo, dichos convenios deberan definir el grado de confidencialidad o reserva
de la informacion, asi como las instancias de control respectivas a las que se
informaran los casos en que se niegue la entrega de informacion o su entrega se
haga fuera de los plazos establecidos..

Trigésimo séptima.- Cuando un Socio Liquidador tenga celebrados
simultaneamente Contratos de Derivados, que generen posiciones opuestas, por
cuenta de un mismo Cliente, referidos al mismo Activo Subyacente, o entre
distintos Activos Subyacentes con riesgos similares, incluso con fechas de
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vencimiento distintas, y siempre que el Banco de México lo autorice, oyendo la
opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, la Camara de
Compensacion podra reducir las Aportaciones Iniciales Minimas, respecto de la
persona de que se trate.

Trigésimo octava.- La Bolsa y la Camara de Compensacion deberan vigilar
estrictamente que en la realizacion de las operaciones previstas en estas reglas, en
ningiin momento los Socios Liquidadores y Operadores, directamente, a través de
un Operador o mediante un Operador de Mesa, puedan realizar transacciones
consigo mismo, tomen el caracter de contraparte de algin Cliente respecto de los
Contratos de Derivados, utilicen cualquier mecanismo que distorsione los procesos
de formacion de precios o en general se aparten de los usos bursatiles y sanas
practicas de mercado, entre las que se encuentran, pactar fuera de los sistemas de
negociacion Contratos de Derivados que puedan celebrar en Bolsas, para su registro
posterior en alguna de ellas, salvo tratandose de la celebracion de Contratos de
Derivados que se consideren como operaciones en bloque, en términos de lo
previsto en la normativa interna de la Bolsa que corresponda.

Para efectos de lo establecido en el parrafo anterior, no se consideraran operaciones
fuera de Bolsa aquellas operaciones con Contratos de Derivados listados en bolsas
de Mercados de Derivados del Exterior Reconocidos, siempre que la Bolsa haya
celebrado un Acuerdo, y las oOrdenes respectivas sean transmitidas por los
Operadores y Socios Liquidadores.

La Bolsa y la Camara de Compensacion deberan instrumentar normas que procuren
evitar el uso indebido de informacion privilegiada.

De las Facultades de las Autoridades

Trigésimo novena.- La Comision Nacional Bancaria y de Valores, oyendo
previamente la opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y del Banco
de México, emitira normas de caracter prudencial orientadas a preservar la liquidez,
solvencia y estabilidad del mercado de Contratos de Derivados previsto en las
presentes reglas.

La supervision de las Bolsas y de los Operadores estara a cargo de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y la de las Camaras de Compensacion y de los
Socios Liquidadores correspondera a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y
al Banco de México, en el ambito de sus respectivas competencias.

La facultad de supervision a que se refiere el parrafo anterior incluye la de requerir y
revisar toda clase de libros, registros documentales o electronicos que generen las
Bolsas, Operadores, Camaras de Compensacion y Socios Liquidadores mencionados,
seglin corresponda, tanto en las operaciones efectuadas en el mercado nacional,
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como las verificadas en Mercados de Derivados del Exterior Reconocidos, en su
caso.

Trigésimo novena bis.- El Banco de México, conforme a las disposiciones
aplicables, podra otorgar el reconocimiento a mercados de derivados del exterior
diferentes a los establecidos en paises cuyas autoridades financieras sean miembros
designados para conformar el Consejo de la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores, tomando en cuenta lo siguiente:

[. Que estén sujetos a la supervision y vigilancia de una autoridad o de una
entidad autorregulatoria y asimismo, cuenten con un régimen legal que
incluya disposiciones para proteger los intereses de los inversionistas,
asegurar el orden y transparencia de las operaciones que en ellos se realicen,
prevenir y sancionar el uso indebido de informacion privilegiada,
manipulacion de mercado, asi como para evitar conflictos de interés.

II. Que el régimen juridico aplicable cuente con normas que establezcan la
obligacion de revelar en forma periddica, suficiente y oportuna informacion
relativa a la situacion financiera, econdmica, contable, juridica vy
administrativa de las contrapartes de los Contratos de Derivados, incluyendo
los hechos y actos capaces de influir en las decisiones de los Clientes y
siempre que los mercados cuenten con mecanismos que permitan la
divulgacion al publico de dicha informacion en forma accesible, expedita y
continua.

Cuadragésima.- La Bolsa, en términos de su reglamento interior, podra suspender
de manera temporal o permanente las operaciones que realice en la propia Bolsa
algiin Cliente, Operador o Socio Liquidador, cuando las operaciones no se efectiien
en términos de las disposiciones aplicables. Asimismo, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, o bien la Camara de Compensacion en los términos que se
establezcan en su reglamento interior, podran instruir a la Bolsa o a la Plataforma de
Negociacion que corresponda, que suspenda de manera temporal o permanente las
operaciones antes sefaladas.

En los estatutos sociales y en los contratos de fideicomiso a que se refieren las
presentes Reglas, debera convenirse que cuando a juicio de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, existan irregularidades de cualquier género en la Bolsa, en los
Socios Liquidadores, en la Camara de Compensacion o en los Operadores, que
afecten su estabilidad o solvencia o pongan en peligro los intereses del publico o
acreedores, la propia Comision 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 de que se trate.
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Cuadrageésimo primera.- Los Socios o fideicomitentes, segin sea el caso, de las
Bolsas o de las Camaras de Compensacion, deberan pactar en los instrumentos
juridicos constitutivos de las propias Bolsas o Camaras de Compensacion, la
obligacion de modificar, cuando asi se los soliciten las Autoridades, en el ambito de
sus respectivas competencias, dichos instrumentos, asi como los demas documentos
que les autoricen, aprueben o puedan objetar en términos de las presentes reglas, a
fin de que se ajusten a la regulacion aplicable, a los sanos usos y practicas, asi como
a los estandares internacionales en la materia.

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

Las Autoridades podran efectuar las peticiones a que se refieren los parrafos
anteriores, con el fin de procurar el sano desarrollo del mercado de Contratos de
Derivados a que se refieren las presentes reglas, asi como respecto de personas que
tengan conflicto de intereses por el desempefno de sus cargos, no cuenten con la
suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, o no reiinan
los requisitos al efecto establecidos o, incurran de manera grave o reiterada en
infracciones a las presentes reglas o a las disposiciones que de ellas emanen.
Tratandose de la peticion a que se refiere el segundo parrafo de la presente regla, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores oira previamente al interesado y a la
sociedad o institucion fiduciaria de que se trate.

Cuadrageésimo segunda.- Las sociedades, asi como las instituciones de crédito y
casas de bolsa que actten como fiduciarias en los fideicomisos que regulan las
presentes Reglas, deberan proporcionar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, a la Comision Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México, la
informacion relativa a las operaciones previstas en las presentes Reglas, en los
términos que para tal efecto establezcan las Autoridades.

Cuadragésimo tercera.- A fin de obtener las autorizaciones de las Autoridades
previstas en las presentes reglas, o bien, para someter a su consideracion las
modificaciones a la documentacion correspondiente, los interesados deberan
presentar por escrito la solicitud o documentacion de que se trate a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, quien otorgara o denegara la respectiva autorizacion u
objetara las modificaciones de manera discrecional, oyendo previamente la opinion
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

Las facultades atribuidas por las presentes Reglas a las Autoridades, seran ejercidas
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por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente la opinion de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

118



CIRCULAR 4/2012 DE BANCO DE MEXICO

TEXTO COMPILADO de la Circular 4/2012 publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 2 de marzo de 2012, incluyendo sus modificaciones dadas a conocer
mediante la Circular 9/2012 y la Circular 8/2015 publicadas en el referido Diario
Oficial el 15 de junio de 2012 y 17 de abril de 2015

A las Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversion, Sociedades Financieras de Objeto Limitado y a la
Financiera Rural’.

Asunto: Operaciones Derivadas

El Banco de México, para continuar promoviendo el sano desarrollo del sistema
financiero, considera conveniente uniformar y compilar en un solo ordenamiento la
regulacion relativa a las operaciones derivadas que pueden realizar las instituciones
financieras del pais.

Por lo anterior, con fundamento en los articulos 28 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos parrafos sexto y séptimo; 24, 26, 27 y 36 de la Ley
del Banco de México; 46 fraccion XXV, 46 Bis 5 fraccion II y 103 pentltimo
parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito; 176 de la Ley del Mercado de Valores;
15 parrafo segundo de la Ley de Sociedades de Inversion; 22 de la Ley para la
Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros; 9 de la Ley Organica de
Nacional Financiera; 6 de la Ley Organica de Sociedad Hipotecaria Federal; 9 de la
Ley Organica del Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros; 9 de la Ley
Organica del Banco Nacional de Comercio Exterior; 10 de la Ley Organica del
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos; 8 de la Ley Organica del Banco
Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada; 7 fraccion X y 19 de la Ley Organica
de la Financiera Rural; 4 parrafo primero, 8 parrafos cuarto y séptimo, 10 parrafo
primero, 12 parrafo primero en relacion con el 19 fraccion VII, 14 Bis parrafo
primero en relacion con el 17 fraccion I y 14 Bis 1 parrafo primero en relacion con
los articulos 25 Bis 1 fraccion IV y 25 Bis 2 fraccion II del Reglamento Interior del
Banco de México, que le otorgan la atribucion de expedir disposiciones a través de la
Direccion General de Operaciones de Banca Central, de la Direccion General
Juridica y de la Direccion General de Asuntos del Sistema Financiero,
respectivamente, asi como Segundo del Acuerdo de Adscripcion de las Unidades
Administrativas del Banco de México, fracciones III, VII y XI, ha resuelto expedir
las siguientes:

7 Con base en lo previsto en el articulo vigésimo primero del "Decreto por el que se reforman, adicionan y
derogan diversas disposiciones en materia financiera y se expide la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras", publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 10 de enero de 2014, al hacer referencia a la
Financiera Rural se entendera que se hace a la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal
y Pesquero.
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Reglas para la realizacion de operaciones derivadas

2. Subyacentes

2.1 Las Entidades Gnicamente podran realizar Operaciones Derivadas sobre los
Subyacentes siguientes: (Modificado por la Circular 8/2015)

a)

b)
c)
d)
e)

f)
g)

h)

Acciones, un grupo o canasta de acciones, o titulos referenciados a acciones,
que coticen en una bolsa de valores;

Indices de precios sobre acciones que coticen en una bolsa de valores;
Moneda nacional, Divisas y UDIS;
Indices de precios referidos a la inflacion;

Tasas de interés nominales, reales o sobretasas, tasas referidas a cualquier
titulo de deuda e indices con base en dichas tasas;

Préstamos y créditos;

Cualquiera de las mercancias siguientes: (Modificado por la Circular
8/2015)

i. Oroy plata;

ii. Maiz, trigo, soya, azlcar, arroz, sorgo, algodon, avena, café, jugo de
naranja, cacao, cebada, leche, canola, aceite de soya y pasta de soya;

iii. Carne de puerco, ganado porcino y ganado bovino;

iv.  Gas natural, combustible para calefaccion, gasdleo, gasolina y petroleo
crudo, y

v. Aluminio, cobre, niquel, platino, plomo y zinc, y

Operaciones a Futuro, Operaciones Adelantadas (Forward), Operaciones de
Opcion, Operaciones de Derivados de Crédito y Operaciones de Intercambio
(Swaps), sobre los Subyacentes referidos en los incisos anteriores.
(Modificado por la Circular 9/2012 y la Circular 8/2015)

3. Autorizaciones
3.1 Entidades

3.1.1

Las Entidades deberan obtener autorizacion del Banco de México para

celebrar Operaciones Derivadas por cuenta propia.

Para tal efecto, las mencionadas Entidades deberan presentar a la Gerencia una
solicitud de autorizacion que especifique lo siguiente:

a)
b)

Tipos de Operaciones Derivadas que pretendan llevar a cabo;

Mercados en que pretendan operar, y
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c) Subyacentes, debiendo incluir una descripcion detallada cuando se trate de
Operaciones Derivadas que, a su vez, incluyan como Subyacente otras
Operaciones Derivadas. (Modificado por la Circular 8/2015)

Ademas, deberan acompanar la solicitud con una comunicacion expedida por el
comité de auditoria en la que manifiesten que cumplen con los requerimientos
previstos en el Anexo de estas Reglas, en relacion con las Operaciones Derivadas y
los Subyacentes respecto de los cuales solicitan autorizacion para operar por cuenta
propia.

3.1.2 Las Entidades que obtengan autorizacion para celebrar Operaciones Derivadas
por cuenta propia podran celebrar otro tipo de Operaciones Derivadas, operar en
otros Mercados o celebrar Operaciones Derivadas sobre Subyacentes de los previstos
en los incisos a) a f) y h) del numeral 2.1, distintos a aquellos indicados en dicha
autorizacion, siempre y cuando: (Modificado por la Circular 8/2015)

a) Den aviso por escrito a la Gerencia con al menos 15 dias naturales de
anticipacion a la fecha en que pretendan realizar las operaciones de que se
trate, sobre lo siguiente:

i. El tipo de Operaciones Derivadas que pretendan llevar a cabo por
cuenta propia;

ii. Los Mercados en que pretendan operar, y/o

iii. Los Subyacentes de los referidos en los incisos a) a f) y h) del
mencionado numeral 2.1 sobre los cuales pretendan celebrar
Operaciones Derivadas por cuenta propia. (Modificado por la Circular
8/2015)

b) Adjunten una nueva comunicacion en términos de lo senalado en el tercer
parrafo del numeral 3.1.1.

Como excepcion a los requisitos establecidos en los incisos a) y b) anteriores, la
Entidad que cuente con autorizacion del Banco de México para realizar alguna o
varias de las Operaciones Derivadas podra realizar, sin necesidad de solicitar una
nueva autorizacion, Operaciones Derivadas sobre certificados bursatiles fiduciarios
indizados, titulos opcionales y valores similares a los mencionados, listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones, siempre y cuando (i) se trate de certificados
bursatiles fiduciarios indizados que representen Unicamente derechos respecto de
alguno de los Subyacentes previstos en el numeral 2.1 sobre los cuales la Entidad
cuente con la autorizacion del Banco de México; (ii) tratandose de titulos opcionales
o sus equivalentes listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones, la Entidad
cuente con la autorizacion del Banco de México para realizar Opciones sobre el
Subyacente a que esté referido el titulo opcional o su equivalente o bien sobre titulos
opcionales cuyos Subyacentes sean acciones de la propia Entidad que los emite o de
titulos de crédito que representen dichas acciones. (Adicionado por la Circular
8/2015)
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Lo establecido en este numeral no sera aplicable en relacion con las Operaciones de
Derivados de Crédito que las Entidades pretendan celebrar como adicionales
respecto a aquellas sobre las cuales cuenten con la autorizacion del Banco de
Meéxico. Las Entidades que se encuentren en el supuesto antes mencionado, para
poder llevar a cabo la celebracion de Operaciones de Derivados de Crédito o de
otras Operaciones Derivadas sobre los Subyacentes sefialados en el inciso g) del
numeral 2.1, deberan obtener la autorizacion de Banco de México en términos del
numeral 3.1.1. (Adicionado por la Circular 8/2015)

3.1.3 Cada Institucion de Crédito y, en su caso, la Financiera que cuenten con
autorizacion para celebrar Operaciones Derivadas por cuenta propia en términos de
las presentes Reglas deberan enviar a la Gerencia durante el mes de marzo de cada
ano, una comunicacion expedida por su respectivo comité de auditoria en la que
haga constar que dichas Entidades cumplen con los requerimientos sefialados en el
Anexo de estas Reglas, en relacion con aquellas Operaciones Derivadas que realicen
y con los Subyacentes objeto de dichas operaciones. Al respecto, deberan acompanar
en la referida comunicacion, el informe o dictamen de auditoria que fue presentado
al comité de auditoria con el cual se concluye que se da cumplimiento con lo
establecido en el Anexo de estas Reglas y en el cual debera senalarse claramente las
areas y procedimientos auditados, asi como los diferentes procedimientos que se
realizaron para la verificacion del cumplimiento de dichos requerimientos.
(Modificado por la Circular 8/2015)

Las Casas de Bolsa que estén autorizadas para celebrar Operaciones Derivadas por
cuenta propia deberan enviar la comunicacion referida en el parrafo anterior
durante el mes de mayo de cada afo.

De manera excepcional cuando asi lo considere conveniente, el Banco de México
podra solicitarle a las Entidades que le presenten las citadas comunicaciones en
fechas distintas a las sefialadas en los parrafos anteriores.

3.1.4 Las Entidades podran realizar Operaciones Adelantadas (Forward) por cuenta
propia, sin requerir autorizacion cuando los Subyacentes de que se trate sean Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos, con tasa de
interés fija, en moneda nacional y la Liquidacion se lleve a cabo en un plazo no
mayor a ocho Dias Habiles contados a partir de su fecha de concertacion.
(Modificado por la Circular 8/2015)

3.1.5 Las Entidades podran llevar a cabo Operaciones Derivadas por cuenta propia,
sin necesidad de cumplir con los requisitos previstos en los numerales 3.1.1, 3.1.2 y
3.1.3, cuando dichas operaciones tengan como fin exclusivo la cobertura de riesgos
propios de la Entidad.

Para efectos de lo anterior, las Entidades deberan: i) contar con una unidad de
administracion y control de riesgos responsable de valuar, medir y dar seguimiento
a tales riesgos, ii) tener una adecuada valuacion de dichas Operaciones Derivadas y
del riesgo de la contraparte y determinar la efectividad de la cobertura, segin los
criterios contables aplicables a cada Entidad, y someter estas Operaciones Derivadas
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a los respectivos comités de riesgos de dichas Entidades para su aprobacion en forma
previa a su celebracion, y iii) informar semestralmente a su consejo de
administracion, o bien, a su consejo directivo, segiin corresponda, respecto de la
realizacion de esas Operaciones Derivadas y de sus limites, incluyendo el calculo
sobre la efectividad de la cobertura. (Modificado por la Circular 8/2015)

3.1.6 El Banco de México podra otorgar la autorizacion a que se refiere el numeral
3.1.1 de las presentes Reglas, sin necesidad de que las Entidades de que se trate
incluyan en la solicitud respectiva la comunicacion a que se refiere el altimo parrafo
de dicho numeral 3.1.1, siempre y cuando las Operaciones Derivadas que lleven a
cabo dichas Entidades por cuenta propia estén correspondidas con otras del mismo
tipo, pero de naturaleza contraria, por el mismo monto y plazo, asi como sobre los
mismos Subyacentes.

Para tal efecto, las Entidades deberan presentar la solicitud a la que hace referencia
el segundo parrafo del numeral 3.1.1, con por lo menos 15 dias naturales de
anticipacion a la fecha en que pretendan comenzar a concertar tales Operaciones
Derivadas.

Asimismo, dichas Entidades deberan enviar la comunicacion a la que hace
referencia el Gltimo parrafo del numeral 3.1.1 dentro del ano siguiente a la fecha en
que hayan presentado al Banco de México la solicitud mencionada en el parrafo
anterior. En caso que las Entidades no cumplan con este requisito, la autorizacion
otorgada por el Banco de México perdera sus efectos a partir del dia siguiente a
aquel en que concluya el ano a que se refiere este parrafo, por lo que las Entidades
de que se trate deberan abstenerse de concertar y realizar nuevas Operaciones
Derivadas de las que hubiesen solicitado autorizacion conforme al parrafo anterior y
no podran solicitar con posterioridad una nueva autorizacion para tales Operaciones
Derivadas, en términos de este numeral.

3.1.7 Las Entidades y las Sofomes que pretendan adquirir o emitir, por cuenta
propia, titulos que documenten Operaciones Estructuradas deberan obtener la
autorizacion a que se refiere el numeral 3.1.1 de las presentes Reglas para realizar
las Operaciones Derivadas y sobre los Subyacentes a que estas se refieran.
(Adicionado por la Circular 8/2015)

3.2 Fondos de Inversion (Modificado por la Circular 8/2015)

Los Fondos de Inversion tnicamente podran realizar las Operaciones Derivadas,
sujetandose a las disposiciones de caracter general que emita la CNBV vy sin requerir
autorizacion del Banco de México. Estas operaciones las podran realizar en
cualquier Mercado. (Modificado por la Circular 8/2015)

3.3 Sofomes y Almacenes Generales de Deposito (Modificado por la
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Circular 8/2015)

Las Sofomes y los Almacenes Generales de Deposito tinicamente podran llevar a
cabo las Operaciones Derivadas, sin necesidad de cumplir con los requisitos
previstos en los numerales 3.1.1, 3.1.2 y 3.1.3, cuando dichas operaciones tengan
como fin cubrir riesgos propios.

Para efectos de lo anterior, las Sofomes y los Almacenes Generales de Deposito
deberan: i) contar con una unidad de administracion y control de riesgos u 6rgano
equivalente responsable de valuar, medir y dar seguimiento a tales riesgos; ii) tener
una adecuada valuacion, de las Operaciones Derivadas y del riesgo de la
contraparte, y determinar la efectividad de la cobertura, segin los criterios
contables que les sean aplicables, y someter estas Operaciones Derivadas a los
respectivos comités de riesgos u 6rganos equivalentes para su aprobacion en forma
previa a su celebracion, y iii) informar al menos una vez cada semestre a su consejo
de administracion respecto de la realizacion de estas operaciones y de sus limites,
incluyendo en dicho informe el calculo sobre la efectividad de la cobertura. Estas
operaciones las podran realizar en cualquier Mercado. (Modificado por la Circular
8/2015)

3.4 Otras Operaciones Derivadas o con Otros Subyacentes

El Banco de México podra autorizar a las Entidades, a los Fondos de Inversion, a los
Almacenes Generales de Deposito y a las Sofomes a realizar Operaciones Derivadas
distintas a las indicadas en el inciso (i) de la definicion de Operaciones Derivadas,
asi como con otros Subyacentes distintos a los indicados en el numeral 2.1 de estas
Reglas. Para tal efecto, los interesados deberan presentar a la Gerencia una solicitud
de autorizacion por escrito en donde describan la Operacion Derivada que
pretendan realizar, asi como su estructura o combinacion de Operaciones Derivadas
y el Subyacente respectivo, segin sea el caso. Al respecto, deberan acompanar una
comunicacion expedida por el comité de auditoria en términos del daltimo parrafo
del numeral 3.1.1, asi como el informe o dictamen de auditoria que haya sido
presentado al comité de auditoria u 6rgano equivalente, en el que conste que se da
cumplimiento a lo establecido en el Anexo de estas Reglas y en el cual debera
senalarse claramente las areas y procedimientos auditados, asi como los diferentes
procedimientos que se hayan realizado para la verificacion del cumplimiento de
dichos requerimientos. (Modificado por la Circular 8/2015)

4. Contrapartes Autorizadas

Las Entidades podran llevar a cabo Operaciones Derivadas con cualquier persona.

Las Entidades inicamente podran llevar a cabo Operaciones Derivadas en mercados
extrabursatiles para la cobertura de riesgos propios, en términos del numeral 3.1.5
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de las presentes Reglas, con Entidades autorizadas por el Banco de México para
celebrar Operaciones Derivadas por cuenta propia y con Entidades Financieras del
Exterior. Asimismo, tratandose de operaciones en Mercados Reconocidos, la
contraparte de la Operacion Derivada, debera ser la camara de compensacion o, en
su caso, la institucion del exterior que actile como contraparte central, reconocida
por el Banco de México en términos del numeral 7.6.

Las Instituciones de Crédito y la Financiera tnicamente podran llevar a cabo
Operaciones de Derivados de Crédito con otras Instituciones de Crédito autorizadas
por el Banco de México para celebrar dichas Operaciones Derivadas por cuenta
propia, con otras entidades financieras mexicanas autorizadas para realizar dichas
operaciones o con Entidades Financieras del Exterior.

Los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito y las Sofomes
Unicamente podran llevar a cabo Operaciones Derivadas en mercados
extrabursatiles con Entidades autorizadas por el Banco de México para celebrar
Operaciones Derivadas por cuenta propia y con Entidades Financieras del Exterior.
Asimismo, tratandose de operaciones en Mercados Reconocidos, la contraparte de la
Operacion Derivada debera ser la camara de compensacion o, en su caso, la
institucion del exterior que actile como contraparte central, reconocida por el Banco
de México en términos del numeral 7.6. (Modificado por la Circular 8/2015)

5. Instrumentacion y Negociacion (Modificado por la Circular
8/2015)

5.1 Las Operaciones Derivadas, excepto los Titulos con Vinculacion Crediticia, que
realicen: (i) las Entidades entre ellas, asi como con otras entidades financieras
nacionales o extranjeras y con Inversionistas Institucionales e Inversionistas
Calificados, y (ii) los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Depésito y
las Sofomes con sus contrapartes autorizadas, se documentaran en contratos marco,
los cuales deberan reflejar lineamientos y directrices contenidos en modelos de
contratos reconocidos en mercados internacionales, tales como los aprobados por
los Mercados Reconocidos o por la entidad denominada “International Swaps and
Derivatives Association, Inc.”, siempre y cuando ello no contravenga las
disposiciones nacionales aplicables.

Tratandose de Titulos con Vinculacion Crediticia y Operaciones Estructuradas,
estas deberan documentarse en un acta de emision, en un contrato o en un titulo
conforme a las disposiciones aplicables. (Adicionado por la Circular 8/2015)

Las Operaciones Derivadas que las Entidades celebren con clientes distintos a los
previstos en el primer parrafo de este numeral, deberan realizarlas al amparo de
contratos marco que acuerden con ellos.

Las Operaciones Derivadas, excepto los Titulos con Vinculacion Crediticia, y sus
caracteristicas podran pactarse a través de la forma que el correspondiente contrato
marco establezca. Las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales
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de Deposito y las Sofomes deberan registrar dichas operaciones e invariablemente
deberan enviar o poner a disposicion de su contraparte la Confirmacion, el mismo
dia en que celebren la Operacion Derivada respectiva. Asimismo, en caso de no
recibir la Confirmacion de su contraparte en esa misma fecha, deberan cumplir con
los requerimientos aplicables. (Modificado por la Circular 8/2015)

La obligacion de Confirmacion para las Entidades, los Fondos de Inversion, los
Almacenes Generales de Deposito y las Sofomes previstas en los parrafos anteriores
no sera aplicable cuando las Operaciones Derivadas se negocien en Mercados
Reconocidos sujetandose a los procedimientos que estos establezcan para tales
efectos. (Adicionado por la Circular 8/2015)

En el evento de que, para la concertacion o Confirmacion de Operaciones
Derivadas, las partes convengan el uso de medios electronicos, de computo o de
telecomunicacion, aquellas deberan precisar las claves de identificacion reciproca y
las responsabilidades que conlleve su utilizacion. (Modificado por la Circular
8/2015)

Las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito y las
Sofomes que celebren Operaciones Derivadas en mercados extrabursatiles, cuya
compensacion y liquidacion no se realice a través de camaras de compensacion o
instituciones del exterior que actien como contrapartes centrales, deberan prever
para este tipo de Operaciones Derivadas, entre otros, los aspectos siguientes:

a) Procesos para la verificacion con sus contrapartes (conciliacion), respecto de
la forma y términos conforme a los cuales se llevara a cabo de forma
periddica la valuacion de las Operaciones Derivadas celebradas con dichas
contrapartes;

b) Mecanismos para la solucion de las controversias que, en su caso, se
presenten con sus contrapartes, relacionadas con la ejecucion de los procesos
de verificacion a que se refiere el inciso anterior, y

¢) Procedimientos para evaluar periédicamente la posibilidad de llevar a cabo
con regularidad la compresion de este tipo de Operaciones Derivadas
celebradas con sus contrapartes. (Adicionado por la Circular 8/2015. De
acuerdo con el articulo Tercero Transitorio de la Circular 8/2015, el
requerimiento a que se refiere el presente parrafo entrara en vigor el 1 de
abril de 2016.)

5.2 Las Operaciones Derivadas Estandarizadas entre Entidades, o entre una Entidad
y alguna Entidad Financiera del Exterior que en su respectiva jurisdiccion preste
servicios del mismo tipo que cualquiera de las Entidades, asi como entre una
Entidad y algin Inversionista Institucional nacional o extranjero, deberan
celebrarse: (i) en Mercados Reconocidos, (ii) a través de sociedades que administran
sistemas para facilitar operaciones con valores autorizadas por la CNBV, o (iii) a
través de instituciones del exterior que realicen funciones similares a las que llevan
a cabo las sociedades senaladas en el inciso (ii) anterior que reconozca la CNBV.
(Adicionado por la Circular 8/2015. De acuerdo con el articulo Segundo
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Transitorio de la Circular 8/2015, este numeral entrara en vigor: i) el 1 de abril de
2016 para las Operaciones Derivadas Estandarizadas celebradas entre Entidades o
entre una Entidad e Inversionistas Institucionales nacionales, y ii) el 16 de
noviembre de 2016 para las Operaciones Derivadas Estandarizadas celebradas entre
una Entidad y alguna Entidad Financiera del Exterior que en su respectiva
jurisdiccion preste servicios del mismo tipo que cualquiera de las Entidades, asi
como entre una Entidad y algiin Inversionista Institucional extranjero.)

6. Garantias

Las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito y las
Sofomes podran garantizar el cumplimiento de las Operaciones Derivadas mediante
depositos en efectivo, derechos de crédito a su favor o los titulos o valores de su
cartera.

Tratandose de Operaciones Adelantadas (Forward), Operaciones de Opcion,
Operaciones de Intercambio (Swaps), Operaciones de Derivados de Crédito, asi
como aquellas otras que, en su caso, el Banco de México autorice en términos del
numeral 3.4 de las presentes Reglas, que las Entidades, los Fondos de Inversion, los
Almacenes Generales de Deposito y las Sofomes realicen en mercados
extrabursatiles, inicamente podran otorgar las garantias mencionadas en el parrafo
anterior, cuando las contrapartes sean Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa,
Entidades Financieras del Exterior, Fondos de Inversidon, sociedades de inversion
especializadas de fondos para el retiro, Sofomes, asi como cualquier otra contraparte
que autorice el Banco de México.

Las Entidades y los Fondos de Inversion en ninglin caso podran recibir obligaciones
subordinadas en garantia del cumplimiento de las Operaciones Derivadas que
celebren. Asimismo, las Entidades no podran recibir en garantia acciones emitidas
por entidades financieras o sociedades controladoras de grupos financieros.
(Modificado por la Circular 8/2015)

7. Formas de Liquidacion

7.1 La Liquidacion de Operaciones Derivadas podra efectuarse mediante la entrega
de los Subyacentes previamente determinados o el abono de una cantidad de dinero
en una cuenta bancaria de deposito, de conformidad con la naturaleza de la
operacion y con lo que pacten las partes. (Modificado por la Circular 8/2015)

7.2 Las Entidades que celebren por cuenta propia Operaciones Derivadas sobre los
Subyacentes sefialados en el inciso g) del numeral 2.1, tendran prohibido liquidarlas
en especie. (Modificado por la Circular 9/2012 y la Circular 8/2015)

7.3 Las Casas de Bolsa deberan realizar la Liquidacion de Operaciones Derivadas en
mercados extrabursatiles sobre los Subyacentes senalados en el inciso a) del
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numeral 2.1 conforme a lo siguiente: i) no debera ser en especie, y ii) no debera
realizarse en un plazo menor a cuatro Dias Habiles posteriores a la fecha de
concertacion de la operacion.

7.4 La Liquidacion de Operaciones Derivadas debera efectuarse dentro de un plazo
que no excedera de cuatro Dias Habiles contados a partir de la fecha de vencimiento
o de ejercicio que corresponda. (Adicionado por la Circular 8/2015)

7.5 Las Operaciones Derivados Estandarizadas entre Entidades, o entre una Entidad
y alguna entidad financiera del exterior que en su respectiva jurisdiccion preste
servicios del mismo tipo que cualquiera de las Entidades, asi como entre una
Entidad y algin Inversionista Institucional nacional o extranjero, deberan liquidarse
a través de: 1) camaras de compensacion constituidas en términos de las “Reglas a
que habran de sujetarse los participantes del mercado de contratos de derivados”,
emitidas en forma conjunta por el Banco de México, la SHCP y la CNBV, o ii)
instituciones del exterior que actllen como contrapartes centrales en bolsas de
derivados y/o mercados extrabursatiles del exterior, y que hayan sido reconocidas
por el Banco de México con ese caracter, de conformidad con el numeral 7.6 y
sujetandose a la normatividad interna que las referidas cAmaras de compensacion o
instituciones del exterior que actien como contrapartes centrales en mercados
extrabursatiles, establezcan para la aceptacion, compensacion y liquidacion de
Operaciones Derivadas Estandarizadas.

Las Entidades que celebren Operaciones Derivadas Estandarizadas por cuenta
propia con otra Entidad del mismo grupo financiero en México o bien, con una
Entidad Financiera del Exterior perteneciente al mismo consorcio financiero podran
solicitar la exencion de los requerimientos previstos en el numeral 5.2 y el parrafo
anterior, siempre y cuando presenten al Banco de México y este apruebe que: i)
estan sujetas a procedimientos adecuados y centralizados de evaluacion, medicion y
control del riesgo; ii) estan comprendidas en un esquema de consolidacion a nivel
del grupo financiero en México o bien del consorcio financiero, y iii) en su caso, el
Banco de México haya determinado que la jurisdiccion en la que se encuentra la
Entidad Financiera del Exterior perteneciente al mismo consorcio cuenta con un
régimen regulatorio equivalente respecto de la negociacion y liquidacion de
Operaciones Derivadas. Para efectos de estas Reglas, se entendera que una Entidad
Financiera del Exterior pertenece a un consorcio financiero cuando forme parte de
un conjunto de entidades financieras en las que una misma persona moral ejerza su
control, en términos similares a lo sefalado por el articulo 2, fraccion III, de la Ley
del Mercado de Valores. (Adicionado por la Circular 8/2015. De acuerdo con el
articulo Segundo Transitorio de la Circular 8/2015, este numeral entrara en vigor:
i) el 1 de abril de 2016 para las Operaciones Derivadas Estandarizadas celebradas
entre Entidades o entre una Entidad e Inversionistas Institucionales nacionales, y ii)
el 16 de noviembre de 2016 para las Operaciones Derivadas Estandarizadas
celebradas entre una Entidad y alguna Entidad Financiera del Exterior que en su
respectiva jurisdiccion preste servicios del mismo tipo que cualquiera de las
Entidades, asi como entre una Entidad y algin Inversionista Institucional
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extranjero.)

7.6 El Banco de México podra otorgar el reconocimiento a instituciones del exterior
que actien como contrapartes centrales, respecto de las operaciones que se lleven a
cabo en bolsas de derivados y mercados extrabursatiles del exterior tomando en
cuenta lo siguiente:

a) Que las instituciones del exterior estén autorizadas por las autoridades
financieras de la jurisdiccion en que funjan como contrapartes centrales y
estén sujetas a una supervision y vigilancia efectivas que garanticen el
cumplimiento de las disposiciones que les sean aplicables, ya sea por las
autoridades de dicha jurisdiccion o bien por el Banco de México o la CNBV
en cooperacion con las respectivas autoridades de dicha jurisdiccion;

b) Que el marco regulatorio aplicable a dichas instituciones del exterior, por
una parte, produzca resultados similares o equivalentes a los de las
disposiciones emitidas por las autoridades mexicanas, aplicables a quien
preste servicios de camara de compensacion de Operaciones Derivadas en
México y que, por otra parte, cumpla con los Principios para las
Infraestructuras de Mercados Financieros emitidos por el Comité de Sistemas
de Pago y Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales y el Consejo de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores en 2012 o aquellos
que en su caso los sustituyan, incluidos, sin limitarse a ello, los principios
relacionados con i) la medicion, vigilancia y gestion eficaz de los riesgos de
crédito, liquidez, de negocio, legal y operativo; ii) reglas y procedimientos
eficaces y claramente definidos para la gestion de incumplimientos de los
participantes, también conocidos como socios liquidadores de la camara de
compensacion; iii) mecanismos de buen gobierno claros y transparentes; iv)
criterios de acceso y participacion, y v) la eficacia y transparencia, y

c) Que el Banco de México o la CNBV hayan celebrado un memorando de
entendimiento con las autoridades financieras del exterior que regulen y
supervisen a dicha institucion del exterior, de conformidad con las
disposiciones aplicables.

El Banco de México podra revocar el reconocimiento previamente senalado, en
aquellos casos en los que, a su juicio, se deje de cumplir con alguno de los criterios o
requisitos establecidos al momento de otorgar el citado reconocimiento.
(Adicionado por la Circular 8/2015)

7.7 El reconocimiento que el Banco de México otorgue a las instituciones del
exterior en términos del numeral anterior podra llevarse a cabo a solicitud de la
institucion del exterior interesada o de cualquier Entidad o bien, por iniciativa del
propio Banco de México con base en la informacion que recabe al efecto.
(Adicionado por la Circular 8/2015)

8. Operaciones por cuenta de terceros
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Las Entidades podran llevar a cabo Operaciones Derivadas por cuenta de terceros a
través de mandato, comision mercantil o instruccidon especifica para celebrar
Operaciones Derivadas. En estos supuestos, las Entidades deberan sujetarse a lo
dispuesto en la Circular 1/2005 que contiene las “Reglas a las que deberan sujetarse
las instituciones de crédito; casas de bolsa; instituciones de seguros; instituciones de
fianzas, sociedades financieras de objeto limitado y la Financiera Rural, en las
operaciones de fideicomiso”. (Modificado por la Circular 8/2015)

Ademas, las Casas de Bolsa, al llevar a cabo Operaciones Derivadas en
cumplimiento de un mandato o comision, deberan sujetarse a lo previsto en la Ley
del Mercado de Valores, asi como en las demas disposiciones aplicables.

9. Operaciones con personas relacionadas

Las Instituciones de Banca Multiple y las Casas de Bolsa que lleven a cabo
Operaciones Derivadas con personas relacionadas o sobre Subyacentes cuyos
emisores o acreditados sean personas relacionadas, deberan observar lo dispuesto al
efecto en la Ley de Instituciones de Crédito y en la Ley del Mercado de Valores,
respectivamente.

10. Prohibiciones

10.1 Se deroga. (Derogado por la Circular 8/2015)

10.2 Las Entidades no deberan cobrar comisiones por las Operaciones Derivadas
que

celebren, salvo en los casos en que actien por cuenta de terceros de conformidad
con lo establecido en el numeral 8 de estas Reglas.

10.3 Las Entidades no deberan ofrecer la realizacion de Operaciones Derivadas en
las ventanillas de sus sucursales.

10.4 Las Entidades no deberan celebrar Operaciones Derivadas cuando el
Subyacente respectivo no tenga una tasa de interés o precio de referencia de
mercado, salvo cuando se realicen Operaciones Derivadas con los Subyacentes
senalados en el inciso f) del numeral 2.1 de estas Reglas. (Modificado por la
Circular 8/2015)

10.5 Las Casas de Bolsa no deberan celebrar Operaciones de Derivados de Crédito
por cuenta propia. Los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito y
las Sofomes, no deberan realizar Operaciones de Derivados de Crédito. (Modificado
por la Circular 8/2015)

10.6 En las Operaciones de Derivados de Crédito, el Comprador de Proteccion y el
Vendedor de Proteccidon, no podran ceder sus derechos u obligaciones a terceros,
salvo que los términos de la cesion estén previstos en los contratos en los que se
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documenten estas operaciones.

11. Limite, Suspension o Revocacion de Operaciones

El Banco de México podra limitar, suspender o revocar las autorizaciones otorgadas
a las Entidades en términos de las presentes Reglas para realizar Operaciones
Derivadas cuando:

a) Infrinjan las disposiciones aplicables a la operacion de que se trate;
b) Dejen de reunir cualquier requerimiento del Anexo de estas Reglas;

¢) No cumplan con los requerimientos de capital que les sean aplicables de
conformidad con las disposiciones que correspondan; (Modificado por la
Circular 8/2015)

d) No proporcionen la informacion que el Banco de México les solicite en
términos del numeral 12 de estas Reglas, ya sea de la propia Entidad o de las
sociedades a que se refiere el segundo parrafo de dicho numeral, o bien la
proporcionen en forma extemporanea, incorrecta o incompleta;

e) Realicen operaciones en contravencion a los sanos usos o practicas que
correspondan a dichas operaciones, y

f) Las propias Entidades asi lo soliciten.

12. Informacion

12.1 Las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito
y las Sofomes que celebren Operaciones Derivadas, incluidas aquellas que formen
parte de Operaciones Estructuradas documentadas en los titulos que emitan o
adquieran, deberan proporcionar la informacion sobre dichas operaciones, en los
términos, forma y plazos que el Banco de México establezca, a la Direccion de
Informacion del Sistema Financiero del Banco de México. (Modificado por la
Circular 8/2015)

Ademas, las Entidades deberan proporcionar la informacion a que se refiere el
presente numeral sobre las Operaciones Derivadas que realicen las entidades
financieras respecto de las cuales sean propietarias directa o indirectamente de
titulos representativos de su capital social con derecho a voto que representen por lo
menos el cincuenta y uno por ciento del capital pagado o bien, puedan ejercer el
control de aquellas en términos de lo previsto en el articulo 2, fraccion III, de la Ley
del Mercado de Valores. (Adicionado por la Circular 8/2015)

Asimismo, de conformidad con la resolucion que emita el Banco de México y sujeto
a lo establecido en el numeral 12.3 siguiente, los sujetos a que se refiere el primer
parrafo de este numeral estaran obligados a proporcionar la informacion sefialada en
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dicho parrafo a alguna de las camaras de compensacion senaladas en el numeral 7.5
de las presentes Reglas, que preste servicios de registro y guarda de informacion de
Operaciones Derivadas, asi como a alguna de las instituciones del exterior que sean
reconocidas por el Banco de México, de conformidad con el numeral 12.2, como
entidades de registro central de informacion. (Adicionado por la Circular 8/2015)

En las resoluciones que emita el Banco de México para efectos de lo senalado en el
parrafo anterior, este podra determinar aquellos casos en que los sujetos
mencionados en el primer parrafo del presente numeral no tendran que
proporcionar al propio Banco la informacion a que dicho parrafo se refiere. En todo
caso, la excepcion que establezca el Banco de México procedera sin perjuicio de sus
facultades para requerir a las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes
Generales de Deposito y las Sofomes cualquier otra informacion distinta a aquella
que proporcionen a las camaras de compensacion o entidades del exterior referidas,
asi como cualquier informacion de las Operaciones Derivadas con motivo de
supervision en casos particulares. (Adicionado por la Circular 8/2015)

12.2 El Banco de México podra otorgar el reconocimiento a instituciones del
exterior que realicen funciones de registro central de informacion, tomando en
cuenta lo siguiente: (Adicionado

por la Circular 8/2015)

a) Que las instituciones del exterior estén autorizadas por la autoridad
financiera del pais en el que funjan como registro central de informacion y
estén sujetas a una supervision y vigilancia efectivas que garanticen el
cumplimiento de las disposiciones que le sean aplicables, ya sea por las
autoridades de dicha jurisdiccion o bien por el Banco de México o la CNBV
en cooperacion con las respectivas autoridades de dicha jurisdiccion;
(Adicionado por la Circular 8/2015)

b) Que el marco regulatorio aplicable a dichas instituciones del exterior, por una
parte, produzca resultados similares o equivalentes a los de las disposiciones
emitidas por las autoridades mexicanas, aplicables a quien preste servicios de
registro central de informacion de Operaciones Derivadas en México y que,
por otra parte, cumpla con los Principios para las Infraestructuras de
Mercados Financieros emitidos por el Comité de Sistemas de Pago vy
Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales y el Consejo de la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores en 2012 o aquellos
que en su caso los sustituyan, incluidos, sin limitarse a ello, los principios
relacionados con i) la medicion, vigilancia y gestion eficaz de los riesgos de
crédito, liquidez, de negocio, legal y operativo; ii) divulgacion de datos del
mercado precisos y oportunos a autoridades pertinentes y ptiblico conforme a
sus necesidades; iii) mecanismos de buen gobierno claros y transparentes; iv)
criterios de acceso y participacion, y v) la eficacia y transparencia;
(Adicionado por la Circular 8/2015)

c¢) Que el Banco de México, o en su defecto la CNBV, haya celebrado un
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memorando de entendimiento con las autoridades financieras del exterior
que regulen y supervisen a dicha institucion del exterior, de conformidad con
las disposiciones aplicables, y (Adicionado por la Circular 8/2015)

d) Que el Banco de México pueda obtener de la institucion del exterior o, en su
caso, de las autoridades financieras del exterior que la regulan y supervisan,
la informacion que le proporcionen las Entidades, los Fondos de Inversion,
los Almacenes Generales de Deposito y las Sofomes sobre las Operaciones
Derivadas que realicen. (Adicionado por la Circular 8/2015)

El Banco de México podra revocar el reconocimiento previamente senalado, en
aquellos casos en los que a, su juicio, se dejen de cumplir con los criterios o
requisitos establecidos al momento de otorgar el citado reconocimiento.
(Adicionado por la Circular 8/2015)

12.3 Las Entidades, los Fondos de Inversion, los Almacenes Generales de Deposito
y las Sofomes que hubieren convenido con alguna de las camaras de compensacion
senaladas en el numeral 7.5 proporcionarles la informacion sobre Operaciones
Derivadas senalada en el numeral 12.1 anterior, deberan contar con la previa
autorizacion por escrito de sus contrapartes otorgada de tal forma que no
contravengan las disposiciones de confidencialidad y secrecia aplicables.
(Adicionado por la Circular 8/2015)

12.4 Para efectos de los reportes de informacion, debera identificarse a la
transaccion, al producto y a las partes involucradas en cada operacion, utilizando
identificadores tnicos de acuerdo a los estandares que para tal efecto establezca el
Banco de México. (Adicionado por la Circular 8/2015)

13. Sanciones

Las Entidades, los Almacenes Generales de Deposito y las Sofomes que incumplan
las disposiciones contenidas en las presentes Reglas seran sancionadas por el Banco
de México de conformidad con la Ley del Banco de Meéxico y las demas
disposiciones aplicables.

Los Fondos de Inversion que incumplan con las disposiciones contenidas en las
presentes reglas seran sancionados por la CNBV conforme a lo sefialado en la Ley de
Fondos de Inversion. (Modificado por la Circular 8/2015)

Anexo

Requerimientos para las Entidades que pretendan realizar
Operaciones Derivadas

I. Requerimientos de Administracion
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1.- La Direccion General debera establecer y el Consejo de Administracion o el
Consejo Directivo, segin corresponda, debera aprobar especificamente:

a) Los objetivos, metas y procedimientos generales para la operacion con los
clientes y otros intermediarios en el mercado.

b) Las tolerancias maximas de riesgo de mercado, de crédito y otros riesgos
consideradas como aceptables para la Entidad en el mercado, y

c¢) Los procedimientos de aprobacion de nuevos productos financieros
relacionados con estos productos.

2.- La Direccion General debera designar y el Consejo de Administracion o el
Consejo Directivo, segin corresponda, debera aprobar un area de riesgos, diferente
de las areas tomadoras de riesgo, dependiente directamente de la Direccion General
o del comité de riesgos, cuyo proposito sera:

a) Medir, evaluar y dar seguimiento a los riesgos de mercado, de crédito
(contraparte), de liquidez y operativos provenientes de estos instrumentos;

b) Comunicar, en el momento que se conozcan, a la Direccion General
cualquier desviacion a los limites establecidos para que se realicen
operaciones que eliminen los riesgos, y

c) Reportar diariamente a la Direccion General o al Consejo Directivo, segin
corresponda, y sistematicamente al Consejo de Administracion sobre la
operacion de la Entidad en el mercado.

3.- La Direccion General y un comité designado por el Consejo de Administracion o
el Consejo Directivo, segiin corresponda, deberan estar involucrados, en forma
sistematica y oportuna, en el seguimiento de la administracion de riesgos de
mercado, de crédito, de liquidez y otros que consideren relevantes del mercado.
Asimismo, deberan establecer un programa de revision de los objetivos, metas y
procedimientos de operacion y control, asi como de los niveles de tolerancia de
riesgo por lo menos con periodicidad semestral y cada vez que las condiciones del
mercado lo ameriten.

4.- La Direccion General debera tener un procedimiento de accion contingente que
le permita actuar cuando se detecte que son deficientes las politicas,
procedimientos, controles internos, el sistema de informacion gerencial o los niveles
de tolerancia de riesgo o cuando ocurran violaciones a las leyes, normas o circulares
aplicables. Adicionalmente, debera contarse con un plan de contingencia operativo
que garantice la continuidad de la operacion ante eventos inesperados.

5.- La Direccion General y un comité designado por el Consejo de Administracion
deberan establecer un Codigo de Etica Profesional que norme la conducta del
personal involucrado.

6.- La Direccion General debera implementar un programa de capacitacion
continua dirigido a los operadores, personal de apoyo, area de seguimiento de
riesgos y en general a todo el personal involucrado en el manejo y control de estos
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instrumentos.

II. Requerimientos de Operacion

7.- Las diferentes areas responsables de la operacion y supervision del mercado,
deberan haber establecido los objetivos, metas y procedimientos particulares, de
operacion y control, asi como las tolerancias maximas de riesgo aceptables por area,
los que deberan ser congruentes con los lineamientos generales establecidos por la
Direccion General.

8.- La Entidad debera tener al menos dos operadores competentes, debidamente
capacitados y entrenados y como requisito adicional por lo menos uno de ellos con
experiencia reconocida en el mercado. Ademas, deberan conocer las politicas y
procedimientos de operacion y control, asi como los estandares éticos que norme la
Entidad.

9.- La Entidad debera contar con un sistema que le permita al area de seguimiento
de riesgos y a los responsables del area de operacion, supervisar en forma
sistematica y oportuna, la actividad de los operadores y promotores de las
operaciones propias del mercado.

10.- La Entidad debera contar con un sistema que le permita a los operadores dar
seguimiento a las posiciones a ellos asignadas, asi como verificar el cumplimiento de
sus limites de mercado, crédito y otros establecidos por la Entidad.

11.- La Entidad debera tener sistemas que permitan el procesamiento de las
operaciones, la valuacion y el control de riesgos de preferencia en tiempo real, tanto
en la operacion como en el area de apoyo.

12.- El area de operacidon conjuntamente con el area de seguimiento de riesgos
debera establecer modelos de valuacion acordes con la tecnologia desarrollada a la
fecha, los cuales deberan ser del conocimiento del area de apoyo y del dominio de
los operadores.

Estos modelos deberan ser autorizados por el comité de riesgos de la Entidad. Las
modificaciones a los modelos y a sus parametros seran autorizados por el comité de
riesgos y deberan registrarse junto con la justificacion correspondiente.

III. Requerimientos de Control Interno
III.1 Generales.

13.- Las actividades y responsabilidades del personal de operacion y las del personal
de apoyo deberan ser adecuadamente definidas y estar asignadas a las direcciones
que correspondan.

Se debera evitar que existan conflictos de interés en las areas responsables de la
concertacion de operaciones y del soporte a la operacion.
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14.- Deberan establecerse por escrito y darse a conocer al personal de operacion y
apoyo, manuales de operacion y control, de tal forma que permitan la correcta
ejecucion de sus funciones en cada una de las areas involucradas tales como: crédito,
promocion, operacion, registro, confirmacion, valuacion, liquidacion,
contabilizacion y seguimiento de todas las operaciones concertadas.

15.- La Entidad debera establecer criterios internos para un adecuado analisis,
evaluacion, seleccion y aprobacion de limites a los clientes que deseen participar en
la celebracion de las Operaciones Derivadas.

16.- Deberan establecerse procedimientos que aseguren que todas las operaciones
concertadas se encuentren amparadas por un contrato marco suscrito, y que estén
debidamente documentadas, confirmadas y registradas.

17.- Deberan establecerse procedimientos para asegurar que estas operaciones
financieras y sus derivados aprobados por la Direccion General cuenten con un
adecuado soporte operacional para su funcionamiento y control.

18.- Sin perjuicio de los lineamientos establecidos por la propia Entidad, debera
establecerse una funcion de auditoria la cual tendra que revisar, por lo menos una
vez al afno, el cumplimiento de las politicas y procedimientos de operacion y de
control interno, asi como una adecuada documentacion de las operaciones.

19.- Los sistemas de procesamiento de datos, de administracion de riesgos y de los
modelos de valuacion, deberan tener un adecuado respaldo y control que incluya la
recuperacion de datos.

II1.2 Seguimiento.

20.- El area de seguimiento de riesgos debera tener acceso diariamente al sistema de
operacion y al de apoyo para que pueda medir y evaluar los riesgos provenientes de
las operaciones y, debera proveer también diariamente a la Direccion General y
sistematicamente al Consejo de Administracion con reportes debidamente
verificados que muestren correcta y oportunamente los riesgos tomados por la
Entidad.

II1.3 Operacion, registro y verificacion.

21.- Los manuales de operacion deberan establecer politicas, procedimientos y
mecanismos de control, tales como los relativos a grabaciones telefonicas y
confirmaciones reciprocas por escrito de todos los términos de las operaciones
acordados entre las partes, a fin de lograr asegurar la veracidad y autenticidad de lo
pactado.

Las operaciones no confirmadas, asi como las no registradas por los operadores
dentro de un plazo maximo de veinticuatro horas, deberan investigarse de manera
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inmediata, sistematica y oportuna, para registrarse, reportarse y determinar
acciones correctivas. Asimismo, deberan realizarse las acciones necesarias para
evitar la reincidencia de este tipo de irregularidades.

22.- Todas las confirmaciones deberan ser ejecutadas por el personal de apoyo y ser
éstos los tnicos que podran recibir las confirmaciones de las contrapartes, las cuales
deberan ser cotejadas debidamente con los reportes del personal de operacion
diariamente y, en caso de duda, con la grabacion del dia.

23.- La Entidad debera establecer procedimientos para verificar, al menos en forma
semestral, que las operaciones se encuentren debidamente documentadas,
registradas, contabilizadas, confirmadas e incluidas en todos los reportes.

I11.4 Valuacion.

24.- Los modelos de valuacion y de medicion de riesgos deberan ser validados por
expertos que sean independientes de los que desarrollaron dichos modelos y del
personal de operacion, al menos una vez al ano.

25.- El area de seguimiento de riesgos debera recabar directamente informacion de
fuentes externas confiables que le permitan valuar las operaciones del portafolio
vigente.

IT1.5 Contabilidad.

26.- El area de contabilidad debera verificar diariamente los registros operativos con
la contabilidad.

27.- Las operaciones deberan contabilizarse de acuerdo a las normas establecidas
por las autoridades competentes.

28.- La liquidacion de las operaciones debera hacerla el personal de apoyo bajo
instrucciones debidamente autorizadas, montos verificados y con la confirmacion de
las contrapartes. (Modificado por la Circular 9/2012)

29.- Los manuales de operacion y control deberan contener procedimientos escritos
para investigar las operaciones no cubiertas por parte de la Entidad y/o por la
clientela, y reportar a la Direccion General sus resultados para acciones correctivas
manteniendo registros sobre su investigacion de manera sistematica.

II1.6 Garantias.
30.- Los manuales de operacion y control deberan establecer procedimientos que

permitan definir, controlar y asegurar la suficiencia de las garantias o lineas de
crédito que en su caso se otorguen.
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I11.7 Juridico.

31.- La Entidad debera contar con procedimientos para verificar los contratos
marco, fichas y demas formatos que obliguen a la Entidad y a la contraparte al
debido cumplimiento de sus obligaciones antes de que sean firmados.

TRANSITORIOS PRIMERO. La presente Circular entrara en vigor el 1 de junio
de 2012.

SEGUNDQO. A partir de la entrada en vigor de esta Circular se abrogan las “Reglas
a las que deberan sujetarse las instituciones de banca mdltiple, las casas de bolsa, las
sociedades de inversion y las sociedades financieras de objeto limitado, en la
realizacion de operaciones derivadas”, contenidas en la Circular 4/2006 publicada
en el Diario Oficial de la Federacion 26 de diciembre de 2006.

TERCERO. Las autorizaciones para celebrar Operaciones Derivadas otorgadas por
el Banco de México a las instituciones de banca de desarrollo con anterioridad a la
entrada en vigor de la presente Circular, quedaran sin efecto el 31 de marzo de
2013, por lo que las instituciones interesadas en continuar realizando con
posterioridad a esa fecha Operaciones Derivadas conforme a lo previsto los
numerales 3.1.1 y 3.1.2 de estas Reglas, deberan enviar la documentacion
correspondiente durante el mes de febrero de 2013.

Definicion de téerminos

Activo.- Recursos intangibles controlados por una entidad, identificados,
cuantificados en términos monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios
economicos futuros y derivado de operaciones ocurridas en el pasado, que han
afectado economicamente a dicha entidad.

Activo de Riesgo.- Activo cuyo Riesgo de Crédito se transfiere, total o
parcialmente, del Comprador de Proteccion al Vendedor de Proteccion.

Banco de México.- Es el banco central de la nacidon, al que le corresponde
desempenar entre otras, las siguientes funciones:

* Regular la emision y circulacion de la moneda nacional, los cambios con
moneda extranjera, la intermediacion y los servicios financieros, asi como los
sistemas de pagos.

* Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante
de Ultima instancia.

» Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

* Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y
particularmente financiera.

» Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales y con
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otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en
materia financiera.

Bono.- Titulo-valor que otorga al tenedor (acreedor) el derecho a reclamar un flujo
especifico de pagos por el emisor (deudor). Es un valor por el que se paga un interés
a una tasa fija.

Bursatil.- Concerniente a las operaciones de la bolsa de valores y a los valores
cotizables. Cuando se usa para calificar un titulo o valor, se pretende significar su
bursatilidad, es decir, la relativa facilidad con la que pueden comprar o vender y
proporcionar liquidez.

Casas de Bolsa.- Personas morales autorizadas para operar como tales en términos
de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

Capital.- En términos contables es el Valor residual de los activos de la entidad, una
vez deducidos todos sus pasivos.

Comprador de Proteccion.- Persona que por virtud de su participacion en una
Operacion de Derivados de Crédito se protege, total o parcialmente, del Riesgo de
Crédito de un Activo de Riesgo.

CNBYV.- Comision Nacional Bancaria y de Valores.
(Swaps):

Derivados de Incumplimiento Crediticio.- Operaciones en las que el Comprador
de Proteccion se obliga a pagar una prima al Vendedor de Proteccion, a cambio de
que éste le entregue la contraprestacion acordada en caso de que ocurra el Evento
Crediticio.

Derivados de Rendimiento Total.- Operaciones en las que el Comprador de
Proteccion se obliga a pagar al Vendedor de Proteccion los flujos provenientes de un
Activo de Riesgo, asi como los cambios por incrementos en el valor de dicho Activo
de Riesgo y este a su vez se obliga a pagar a aquel una tasa de interés mas el saldo
resultante de los cambios a la baja en el valor del Activo de Riesgo, pudiendo
convenir que, en caso de que ocurra el Evento Crediticio, el primero entregara el
Activo de Riesgo y el segundo el monto acordado.

Divisas.- Dolar de los Estados Unidos de América, asi como a cualquier otra
moneda libremente transferible y convertible de inmediato a la moneda citada.

Entidades.- Instituciones de Crédito, a las Casas de Bolsa y a la Financiera, conjunta
o separadamente.

Evento Crediticio.- Acontecimiento referido a la capacidad de pago de un deudor
incluyendo, de forma enunciativa, al incumplimiento de pago, reestructuracion del
adeudo, solicitud o declaracion de concurso o quiebra, moratoria o deterioro en su
calificacion otorgada por alguna institucion calificadora de valores, que, de
presentarse, obliga a las partes de una Operacion de Derivados de Crédito a cumplir
con lo estipulado en el contrato en los términos pactados.
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Fondos de Inversion.- Sociedades andnimas autorizadas para organizarse y
funcionar como tales en términos de la Ley de Fondos de Inversion.

Instituciones de Crédito.- Personas morales autorizadas para operar como tales en
términos de lo previsto en la Ley de Instituciones de Crédito.

Liquidacion.- Cumplimiento de las obligaciones de las partes en una Operacion
Derivada.

Mercados.- Mercados Reconocidos y a los mercados extrabursatiles.

Mercados Reconocidos.- Bolsa constituida en términos de las “Reglas a las que
habran de sujetarse los participantes del mercado de contratos de derivados”,
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1996 y sus
modificaciones, a las bolsas de derivados establecidas en paises de la Union Europea,
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), asi
como aquellos cuyas autoridades financieras sean miembros designados para
conformar el Consejo de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(IOSCO, por sus siglas en inglés).

Operaciones Adelantadas (Forward).- Cualquier contrato, convenio u operacion
de compra o de venta de un Subyacente en fecha futura en el mercado extrabursatil,
conforme a las cuales las partes acuerden dar cumplimiento a las respectivas
obligaciones a su cargo, al precio pactado de dicho Subyacente al momento de la
concertacion de la operacion. Las Operaciones Adelantadas (Forwards) deberan
vencer en una fecha posterior al cuarto Dia Habil siguiente al de su concertacion.

Operaciones a Futuro.- Cualquier contrato, convenio u operacion de compra o de
venta de un Subyacente en una fecha futura celebradas en Mercados Reconocidos,
conforme a las cuales las partes acuerden dar cumplimiento a las respectivas
obligaciones a su cargo, al precio pactado de dicho Subyacente al momento de la
concertacion de la operacion.

Operaciones de Intercambio (Swaps).- Cualquier contrato, convenio u operacion
en que las partes acuerden intercambiar entre ellas, en fechas futuras o durante un
periodo determinado, flujos de dinero, calculados con base en el valor de uno o mas
intereses o en el nivel de otras tasas de interés o de cualquier otro concepto, asi
como en el valor de divisas, mercancias, valores, instrumentos o indices.

Operaciones de Opcion.- Operaciones en las que el comprador, mediante el pago
de una prima al vendedor, adquiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar,
vender o recibir un importe determinado, en una o varias fechas futuras, uno o
varios Subyacentes a un precio pactado, o el resultado de la variacion de dichos
Subyacentes, y el vendedor se obliga a vender, comprar o entregar un importe
determinado, segin corresponda, dichos Subyacentes al precio convenido, o el
resultado de la variacion en el valor de dichos Subyacentes.

Operaciones Derivadas.- Indistintamente, a (i) las Operaciones a Futuro, las
Operaciones Adelantadas (Forward), las Operaciones de Opcion, las Operaciones
de Intercambio (Swaps), las Operaciones de Derivados de Crédito, o a cualquier
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combinacion de estas, asi como (ii) aquellas otras que, en su caso, el Banco de
Meéxico autorice en términos del numeral 3.4 de las presentes Reglas.

Pasivo.- Obligacion presente de la entidad, virtualmente ineludible, identificada,
cuantificada en términos monetarios y que representa una disminucion futura de
beneficios econdmicos, derivada de operaciones ocurridas en el pasado, que han
afectado economicamente a dicha entidad.

SHCP.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Subyacentes.- Tasas de interés, activos, titulos, precios, indices, mercancias u
operaciones, senialados en el numeral 2.1, asi como a aquellos autorizados en su
caso conforme a lo dispuesto en el numeral 3.4 de las presentes Reglas, que podran
ser objeto de una Operacion Derivada.

Tasa de interés.- Es el rédito, tasa de utilidad o ganancia del capital, que
generalmente se causa o se devenga sobre la base de un tanto por ciento del capital y
en relacion al tiempo que de éste se disponga. Llanamente es el precio que se paga
por el uso de fondos.

TIIE.- Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio en moneda nacional a plazo de 28
dias que publica el Banco de México de conformidad con lo previsto en el Titulo
Tercero, Capitulo IV, Seccién I, de la Circular 3/2012 del Banco de México.

UDIS.- Unidades de cuenta, cuyo valor en moneda nacional publica el Banco de
Meéxico en el Diario Oficial de la Federacion, conforme a los articulos Tercero del
“Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en
unidades de inversion y reforma y adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal
de la Federacion y de la Ley del Impuesto sobre la Renta” publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 1 de abril de 1995 y 20 Ter del Codigo Fiscal de la
Federacion.

Vendedor de Proteccion.- Persona que al participar en una Operacion de
Derivados de Crédito cubre a su contraparte, en forma parcial o total, del Riesgo de
Crédito de un Activo de Riesgo.
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DERIVADOS NEGOCIADOS EN BOLSA Y OTC (ESTADISTICAS
PUBLICADAS POR BIS)

» Futuros y opciones negociados en bolsa, por tipo de cambio
» Futuros y opciones negociados en bolsa, portipo de moneda
» Futuros negociados en bolsa por tipo de moneda

» Opciones negociados en bolsa por tipo de moneda

El BIS compila y publica una serie de estadisticas sobre los derivados negociados en
bolsa y dos juegos mas sobre venta libre de los mercados de derivados.

Derivados negociados en bolsa

Las estadisticas de derivados negociados en bolsa completan la cobertura de los
mercados de derivados, proporcionando informacion sobre el tamafo y la estructura
de futuros y opciones en mercados organizados. Las estadisticas se compilan por el
BPI a partir de fuentes de datos comerciales, la captura de la cifra de negocios y el
interés abierto de tipo de interés y derivados de divisas negociadas en mercados de
derivados.

Estadisticas semestrales de derivados OTC

La encuesta semestral se lleva a cabo bajo los auspicios del Comité del Sistema
Financiero Global y proporciona informacion sobre el tamano y la estructura de los
mayores mercados de derivados OTC. Captura monto el nocional vigente, los
valores brutos de mercado, exposiciones crediticias brutas y medidas de
concentracion Herfindahl. Los bancos centrales y otras autoridades de los siguientes
13 jurisdicciones participan actualmente en la encuesta: Australia, Bélgica, Canada,
Francia, Alemania, Italia, Japon, Paises Bajos, Espana, Suecia, Suiza, el Reino Unido
y los Estados Unidos.

Estadisticas trianuales de derivados OTC

La Encuesta Trianual del Banco Central mejora la encuesta semestral mediante la
recopilacion de datos de una muestra mucho mas amplia de negociantes de
derivados, tantos como 53 jurisdicciones participan en la encuesta. Al igual que la
encuesta semestral, la Encuesta Trianual capta un monto nocional vigente y los
valores brutos de mercado. Ademas, captura el volumen de negocios en la tasa de
interés y los mercados de derivados OTC de divisas.
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Fechas de publicacion

Las estadisticas de derivados negociados en bolsa se publican junto con el Informe
Trimestral del BPI en marzo, junio, septiembre y diciembre, con un desfase de
alrededor de 10 semanas.

Las estadisticas de derivados OTC se publican a principios de mayo y noviembre
con un retraso de alrededor de 18 semanas junto con un comentario estadistico.

Mas informacion
Las siguientes publicaciones proporcionan mas informacion sobre las estadisticas de
derivados del BPI:

« "Las revisiones de las estadisticas del BPI derivados negociados en bolsa",
Informe Trimestral del BPI, septiembre 2015.

- "Estadisticas de transferencia del riesgo de crédito", CGFS Publicaciones, n°
35, septiembre de 2009.

«  "Propuestas para la mejora de derivados globales estadisticas del mercado",
CGFS Publicaciones, n° 6, julio de 1996.
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OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS EN BASE A LA REGULACION MEXICANA

Conforme a lo establecido por la regulacion de nuestro pais, a continuacion se
mostrara a lo que las Instituciones de Banca Mdltiple estan sujetas para poder llevar
a cabo operaciones con Instrumentos Financieros Derivados.

Ley de Instituciones de Crédito

En el articulo 46, fraccion XXV, se establece que las Instituciones de Crédito s6lo
podran realizar operaciones derivadas, sujetandose a las disposiciones técnicas y
operativas que expida el Banco de México, en las cuales se establezcan las
caracteristicas de dichas operaciones, tales como tipos, plazos, contrapartes,
subyacentes, garantias y formas de liquidacion.

Las instituciones de banca mdltiple Gnicamente podran realizar las operaciones
previstas en el parrafo anterior que estén expresamente contempladas en sus
estatutos sociales, previa aprobacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
en términos de lo dispuesto por los articulos 90. y 46 Bis de la presente Ley.

Cuando las instituciones acrediten el cumplimiento de los puntos establecidos en el
articulo 46 Bis, la Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizara a las
instituciones de banca mdltiple el inicio de las operaciones o la realizacion de otras
adicionales, de entre ellas las senaladas en el articulo 46.

Conforme a lo establecido en el articulo 73, las instituciones de banca multiple
requeriran del acuerdo de, por lo menos, tres cuartas partes de los consejeros que
estén presentes en las sesiones del consejo de administracion, para aprobar la
celebracion de operaciones con personas relacionadas.

Para efectos de esta Ley, se entendera como operaciones con personas relacionadas,
adicionales a las establecidas en este articulo, a aquellas posiciones netas a favor de
la institucion por operaciones derivadas, entre otras.

Circular Unica de Bancos

En articulo 74, fraccion 1V, inciso d), segundo parrafo, se senala lo que la unidad
para la Administracion Integral de Riesgos, para el cumplimiento de su objeto,
proporcionara al comité de riesgos la informacion relativa a la informacion que se
genere con motivo de la medicion del riesgo de mercado y liquidez, asi como para el
riesgo de crédito por las operaciones con instrumentos financieros, incluyendo los
derivados, debera proporcionarse diariamente al director general de la Institucion,
al responsable de la funcion de auditoria interna y a los responsables de las
Unidades de Negocio respectivas y, cuando las Instituciones estén expuestas a
situaciones de alta volatilidad financiera derivada de sus circunstancias internas o de
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las condiciones generales del mercado, esta informacion debera proporcionarse
incluso durante el transcurso del dia, conforme sea requerido por los funcionarios
referidos.

Conforme a lo establecido en el articulo 80, en la fraccion 111, se establece lo que las
Instituciones en la administracion del riesgo de crédito o crediticio, como minimo
deberan realizar por lo que hace al riesgo especifico en operaciones con
instrumentos financieros, incluyendo los derivados.

En el articulo 82 se establece lo que las Instituciones en la administracion del riesgo
de mercado, por lo que hace a los instrumentos derivados clasificados como de
negociacion asi como los de cobertura para las posiciones primarias, entre otras
operaciones, como minimo deberan de realizar.

Asimismo el articulo 83, tratiandose de instrumentos financieros derivados de
cobertura de posiciones primarias distintas a las incluidas en el articulo 82, se
establece que a lo que las Instituciones para la administracion del riesgo de mercado
deberan de sujetarse.

En los articulos 175 Bis, Bis 1, Bis 2 y Bis 3, se establecen los requisitos que
deberan de seguir las Instituciones en materia de valuacion asi como a lo que deben
sujetarse si pretenden utilizar Modelos de Valuacion Internos de los instrumentos
financieros que formen parte de su balance general.

Circular 4/2012 de Banco de México

En el Anexo de la circular, en el punto II se senalan los requerimientos de operacion
que de acuerdo a los 31 puntos que Banco de México requiere a las Entidades que
pretendan realizar Operaciones Derivadas, sefialan lo siguiente:

I1. Requerimientos de Operacion

7.- Las diferentes areas responsables de la operacion y supervision del mercado,
deberan haber establecido los objetivos, metas y procedimientos particulares, de
operacion y control, asi como las tolerancias maximas de riesgo aceptables por area,
los que deberan ser congruentes con los lineamientos generales establecidos por la
Direccion General.

8.- La Entidad debera tener al menos dos operadores competentes, debidamente
capacitados y entrenados y como requisito adicional por lo menos uno de ellos con
experiencia reconocida en el mercado. Ademas, deberan conocer las politicas y
procedimientos de operacion y control, asi como los estandares éticos que norme la
Entidad.

9.- La Entidad debera contar con un sistema que le permita al area de seguimiento
de riesgos y a los responsables del area de operacion, supervisar en forma
sistematica y oportuna, la actividad de los operadores y promotores de las
operaciones propias del mercado.
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10.- La Entidad debera contar con un sistema que le permita a los operadores dar
seguimiento a las posiciones a ellos asignadas, asi como verificar el cumplimiento de
sus limites de mercado, crédito y otros establecidos por la Entidad.

11.- La Entidad debera tener sistemas que permitan el procesamiento de las
operaciones, la valuacion y el control de riesgos de preferencia en tiempo real, tanto
en la operacion como en el area de apoyo.

12.- El area de operacion conjuntamente con el area de seguimiento de riesgos
debera establecer modelos de valuacion acordes con la tecnologia desarrollada a la
fecha, los cuales deberan ser del conocimiento del area de apoyo y del dominio de
los operadores.

Estos modelos deberan ser autorizados por el comité de riesgos de la Entidad. Las
modificaciones a los modelos y a sus parametros seran autorizados por el comité de
riesgos y deberan registrarse junto con la justificacion correspondiente.
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