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INTRODUCCION.

Durante los dltimos anos el crecimiento vy sofisticacidon de los
mercados financicros dentro v fuera de nuestras fronteras y el intenso
proceso de globalizacién de los mismos, ha dado lugar a la creacion y

desarrollo de nuevos productos, que permiten a las diversas naciones a

el contar con una mayor

través de sus mercados organizados

captacion de recumsos financieros internos
eaportadores y en general

v externos que brinden a

a todas las

sus sectores importadores,

empresas que incurran ¢n riesgos cambiarias, de tasas o de precios en

sus productos, el contar con mecanismos de cobertura contra ellos,

De estos productos destaca en algunos paises en desarrollo, la

creacion de Mercados de Futuros v Opciones sobre diversos bienes v

servicios, en otros denominados del primer mundo su maduraciéon v

expansion.

En el caso de México a partir de 1993 existe un importante
interés de los Intermediarios Financieros y Bursitiles, Autoridades, de
Ia Sociedad de Déposito Indeval y de la Bolsa Mexicana de Valores en
implementar un mercado de Futuros y Opciones que cubra la carencia
de productos derivados que en la actualidad existe ¢n nuestro Sistema
Financiero y contribuya de mancra importante para que se presente
una mejor y mas transparente formacion de precios de los mercados de
contado y esquemas de cobertura contra riesgos en los movimientos de

los precios de diversas bienes financieros y no financieros.



Para la detinicidn de esta tesis sobre el desarrollo del mercado
de Futuros y Opciones se consideran seis capitulos:

En el primero se describe ¢n términos generales el

nanciero Mexicano, del Mercado de

istema [
Mercado de Derivados en general y el

funcionamiento del ¢
Valores, dentro de este, el
Mercado de Futuros y Opciones en particular. También, se presenta

una breve resena de los antecedentes de estos productos a nivel

mundial, particularmente en lo que hoy en dia son los mercados de
futuras y de opciones de Chicago Clos mais grandes del mundo ), asi
como de los productos gque se han lanzado en nuestro pais para ser
negociadas dentro v fuera de Bolsa.

En el capitulo segundo se mencionan las principales

aplicaciones e instituciones que participan en lIa

caracteristicas,

operaciin, administracion y regulacion de estas mercados,

En el tercer capitulo se muestra la estructura, funciones y
relaciones que existirdn entre los participantes del mercado mexicano,
considerando los aspectos normativos planteados por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de

Valores y el Banco de México.

El cuarto capitulo detalla los requisitos planteados por las
autoridades para poder listar en la Bolsa de Derivados contratos de
futuros y opciones sobre diversos activos de  referencia, las
caracteristicas de los mismous y su proceso de listado, operacién y

t



compensacion dentro de la Bolsa de Futuros y Opciones y la Ciarnara

Mexicana de Compensacién y Liquidacién.

En el capitulo quinto se precisan los mecanismos y reglas de
operacion de los contratos en la Bolsa g traveés de los mecanismos
tradicionales asi como las reglas a las gque estd sujeto el formador de

mercado.

Finalmente en ¢l capitulo seis se ilustran los procedimientos

que llevari a cabo la Camara para la compensacion y liquidacion de

los contratos.




CAPITULO 1

ANTECEDENTES DEL MERCADO DE FUTUROS
Y OPCIONES.

1.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO Y EL
MERCADO DE VALORES.

El Sistema Financicro Mexicano es ¢l conjunto organico de
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen
tanto ¢l ahorro como la inversion, en el contexto econadamico politico
existente y conformando un mercado global de  oferentes  y

demandantes de recursos monetarios,

Globalmente el Sistema Financiero Mexicano, cuenta con
organismos rectores que ejercen las funciones de regulacién y
vigilancia, los organismos que desarrollan propiamente las funciones
operativas del mercado financiero y otros que sirven de apoyo a

cualquiera de las anteriores.

Las instituciones que se encargan de la regulacian y vigilancia
son la Seceretaria de Hacienda y Crédito Publico, organismo del
gobierno federal que representa la mdixima autoridad y el Banco de

Meéxico, persona de derecho puablico con caridcter auténomo.




En 1995, ¢l gobierno adoptéo medidas para brindar mayor
eficiencia y confiabilidad en las instituciones financicras, generando
dos grandes bloques identificados como; arganizaciones de seguros y
fianzas. organizacionces bancarias, tinancieras » bursatiles,

supervisadas por Comisiones depuendientes de ta SHOP: la Comisidén

Nacional Je Seguros v Fianzas v la Comision Nacional Bancaria v de

nente.

Valores, respectiv

Los organisimos operativos son todos aquellos involucrados
desde la emision de los valores hasta su pramaocion, negociacion y
administracién y ~¢ pueden clasificar en Instituciones Bancarias, No

Bancarias, asi como Aseguradoras y Afianzadoras,

Por su parte los organismos que brindan apoyo para el
adecuado desarrollo del sistema son; la Bolsa Mexicana de Valores, la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursidtiles, la $.D. Indeval, la
Academia de Derecho Bursidtil y las Instituciones Calificadoras de

Valores.

stema Financiero Mexicano, se ubica el Mercado

Dentro del ¢
de Valores ¢l cual se puede definir como el conjunto de mecanismos
que permiten realizar la emision, colocacion v distribucion de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
de Ja CNBV y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. En este

mercado  participan instituciones, mpresas < inversionistas

superavitarias v deficitarias de recursos, que buscan lograr un

crecimiento economico sostenido.




En forma simplificada, el mercado tiene un mecanismo
operativo general que se inicia con la emisién de valores por parte de
las Empresas, Instituciones de Crédito y Gobierno que solicitan
financiamiento; continia con la colocacion de los valores entre los
inversionistas a través de la intermediacion autorizada y finaliza con
la negociacion de los mismos por parte de los intermediarios e
inversionistas, en la busqueda de beneficios por los diferenciales
entre los precios de compra y de venlta en el denominado mercado

secundario.

De acuerdo a lo anteriormente descrito se pueden identificar

seis diferentes tipos de sujelos interactuando en el mercado;

1. Emisores de Valores.
Gobierno Federal.
Entidades Financieras.
Sociedades Mercantiles.

2. Inversionistas.

Personas Fi

icas y Morales.
Entidades gubermamentales.
Institucionales.

3. Intermediarios Bursitiles.
Casas de Bolsa.
Bancos.

Especialistas Bursatiles.



4. Autoridades.
SHCP.
Banco de México.
CNBV.
5. Organismos Operativos.
Bolsa Mexicana de Valores.
S.D. Indeval.
Instituciones Calificadoras de Valores.
6.0Organismos de Apoyo.
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
Centro Educativo del Mercado de Valores.

Academia Mexicana de Derecho Bursétil.

Para la consecucion de sus objetivos los participantes acuden a

cuatro diferentes ramas del Mercado de Valores:

1. Mercado de Capitales. Este mercado permile la concurrencia de los
fondos procedentes de personas fisicas v morales con los demandantes
de dichos recursos; empresas o inslituciones que normalmente los
solicitan para destinarlo a la formacién de capital fijo. La caracteristica
de este mercado consiste en que los instrumentaos que lo integran son
colocados con una expectativa de recuperaciéon a largo plazo. Los
instrumentos de inversion tipicos de este mercado son las acciones y

los Certificados de Participacién Ordinarios.




2. Mercado de Titulos de Deuda. Fste mercado se caracteriza por la
actividad crediticia de corto y mediano plazo, en donde oferentes
invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos con prontitud y
los demandantes los requicren para mantener equilibrados sus flujos
de recursos. Los titulos representativos de este mercado son emitidos
por el gobierno federal como 1o son Jos Certificados de la Tesoreria de
la Federacion, los emitidos por Instituciones de Crédito coma es el
caso de las Aceptaciones Bancarias v los  Pagarés Bancarios y
finalmente los emitidos por empresas privadas entre Jos que destaca el

Papel Comercial.

3. Mercado de Metales. Es el Mercado que involucra las operaciones
realizadas con metales amonedados o documentos respatdados por
alguno de ellos. Los instrumentos representativos de este mercado son

Centenarios de Oro, Onzas Troy de Plata y Certificados de Plata,

4. Mercado de Derivados. Es aquel cuyo valor de los instrumentos que
en él operan, esti en funcion del valor de otro instrumento conocido
como activo de referencia o valor subyacente. En México el dnico
instrumento de este mercado que opera en la Bolsa Mexicana de
Valores, son los Titulos Opcionales Warrants, sin embargo se
encuentra en proceso de evaluacion, desarrollo e incorporacion, un

mercado listado de derivados que incluya en una primer etapa la

negociacion de Futuros y Opciones en una o van Bolsas de

Derivados.'

' R
En el capitulo trems ~e presenta en torma detallada Ly estructiara detinida para la

operacion del Mercado de Pataros 3 Opeiones en M




1.2 MERCADOS MUNDIALES DE FUTUROS Y

OPCIONES.

El mercado de tuturos tal como lo conocemos en la actualidad,
se inicio a mediados del  siglo XIX por un grupo de granjeros de

Chicago que decidieron agruparse para tormar una Bolsa organizada,
en donde pudiceran negociar granos para entrega en una fecha diterida

¥ a un precio predefinido.

En 1871 los comerciantes formaron la Bolsa de PProductos
Baisicos de Chicago en donde «e negociaba basicamente con
mantequilla, huevos, aves de corral y otros productos de granja.
Eventualmente s¢ cmpezaron a negociar en la misma otro tipo de
productos como papas, cebollas v cuero de ganado y entonces se

decidio llamar en 1919 de una manera mis adecuada la Bolsa Mercantil

de Chicago.

Durante la década de 1950 se agregaron a la negocia pavo
y huevo cungelado. No fue sino hasta 1961 que la moderma expansion
de la Bolsa Mercantil de Chicago empezo con la introduccion de

futuros de panza de puerco. En 1972 tuvo lugar la iniciacion de

contratos de futuros en moneda extranjera.

en negociar con estos

1976, al

La Bolsa de Chicago fue la primera
contratos. Una innovacion sobresaliente se¢ produjo en
iniciarse operaciones con futuros con activos financieros tales como

pagarés y bonos del tesoro estadounidense,



En 1982 comenzaron neguciaciones de contratos de futuros
denominados ¢n indices accionarios. Por primera vez en un contrato
de futuros no se contemplé la posibilidad de entrega fisica final del
valor de referencia del contrato, sino la entrega del diferencial en

efectivo.

Hoy en dia la Bolsa Mercantil de Chicago opera con una
multitud de productos divididos en cuatro grupos primarios: 1)
productos agricolas, 2) productos financieros, 3) divisas extranjeras v

4) productos de renta variable.’

En lo que se refiere a las opciones, este mercado inicia con
cierto nivel de organizaciéon en Holanda en el siglo XVIII. En dicho
mercado se negociaban opciones a comprar o vender tulipan en una
fecha futura predeterminada. Mediante estos  contratos  los
comerciantes holandeses se aseguraban el precio de compra de las
partidas de tulipanes que debenan servir a sus clientes en el futuro y
los agricultores podian comprar el derecho de vender su cosecha

futura a un precio predeterminado.

A principios del siglo XIX en Inglaterra empezaron a
negociarse opciones sobre las acciones de las principales compaiias
comerciales, otros ejemplos similares los podriamos encontrar en
Bolsas europeas en las que durante el siglo XIX y las primeras décadas
del siglo XX se realizaban de forma usual compraventas de opciones

sobre acciones.

S The Merc at Work, a guide to the Chicago Mercantite Exchange.
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Una fecha importante en las historia de las opciones es el 26
de abril de 1973, En dicha fecha comienza a operar el CBOE ( Chicago
Board Options Exchange ) el primer mercado organizado que se crea

en ¢l mundo. Los primceros contratos eran contratos de opciaon sobre

lotes de 100 accinnes. eligiecndose solo 16 companias al comienzo del

mercado. Desde 1973 hasta la techa se han creado mercados de
opciones en las principales plazas tinancieras del planets, donde se

negocian opciones sobre una gama amplisima de activos financieros y

ado para todo tipo de agentes

no financieros y su uso se ha generali

econvmicos,

En Meéxico la historia de los productos derivados y sus valores

Se cotizaron contratos de futuros sobre

subyacentes es diversa y rica

el peso en el Chicago Mercantil Exchange de 1978 a 1982 y para 1983 1a
Bolsa Mexicana de Valores 1ist6 en sus sistemas de operacion contratos

de futuros sobre acciones individuales.

En la decada de los 90°s han aparecido instrumentos que sin
lugar a dudas son la punta de lanza de lo que es el desarrollo del

mercado de futuros y opciones en México. Asi en 1991 inicié la

negociacion de las primeras opciones sobre acciones de companias
mexicanas en el extranjero, en 1995 se reincorpora la negociacion de
futuros sobre el peso en Chicago y durante 1996 se listan en la Bolsa
Mercantil de Chicago los futuros sobre los Bonos Brady y los futuros
sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana
de Valores, mientras tanto el Chicago Board of Trade inicia la

negociacion de opciones sobre el IPC.



También en la década de las 90's la experiencia mexicana

presenta un desarrollo interesante con la incorporacidon de los titulos
opcionales warrants, las coberturas cambiarias de corto plaro v los

forwards sobre tasas de interds, inflacion y dilares.

MEXICO.

1.3 TITULOS OPCIONALES WARRANTS E

A partir del mes de septiembre de 1992 la entonces Comisicn

Nacional de Valores (hoy Comision Nacional Bancaria y de Valores)
autorizd a las sociedades inscritas en bolsa v a los intermediarios
financieros, la emisién y negociacion en el mercado de valores

mexicano de los titulos opcionales warrants.'

Los titulos opcionales operan ¢n la Bolsa Mexicana de Valores
¥ son un instrumento que concede @ su tenedor el derecho pero no la
obligacion de comprar { vender ) otro titulo o canasta de titulos o un
indice de precios denominado como valor subyacente, a un precio

establecido con anticipacién y en un periodo determinado.

Los titulos opcionales pueden ser emitidos con vl cardcter de
un valor convertible por una companiia listada con ¢l praoposito de
incrementar el numero de acciones en circulacion o  incluso
reducir la

recomprarlas, lo que puede aumentar su liquidez

volatilidad de sus precios.

emitida por Ly Comisian Nacional de Valores Cactualimente Comision
Valores 1ol 20 de aszonto de 1902

' Circular 10-1
Nacional Bancaria v de
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Estos titulos también pueden ser emitidos por instituciones
financieras con el proposite de proporcionar  cobertura  y

apalancamiento ante las fuertes variaciones en jos precios de un titulo

o un conjunto de titulos de referencia que estén en circulacion o bien
s de un

en relacion a los movimientos en conjunto del mercado a trave

titulo opcional emitido sobre un indice de precios.

Las titulos pueden ser liquidados en etectivo o en especie, con
excepcion de los emitidos sobre indices de accianes Tos cuales pueden

ser liquidados solo cn etectivo, 0 sea, el diterencial entre ¢l precio de

mercado y ¢l precio de ejercicio.’

Las emisiones de titulos opcionales no son recurrentes, en el

sentido de que el emisor no necesariamente emite de manera

este  instrumento  y

su negociacian en el mercado

permanentce
secundario es semejante a otros titulos del mercado de valores.

Un mayor detalle de las caracteristicas de los titulos

opcionales warrants se puede apreciar en ¢l cuadro comparativo entre
2

estos titulos y las opciones que se ilustra en el capitulo

* Precio de Mercado. Es el precio del activo de eeterencia en el imercado de contadeo.
iciv. Es el precio establecido en ef Titulo Operonat Warrant, al cual se

Precio de ejerci
puede comprar o venider o valor de referencia durante Lo s agerws o sl vencimiento

del Warrant.



1. COBERTURAS CAMBIARIAS Y FORWARDS EN

MEXICO..

A mediados de 1991 ¢l Banco de México establecié las reglas

ciin del mercado de coberturas cambiarias de corto

para la implemen
plazo.' teniendo como finalidad ¢l proporcionar a los diversos agentes

econtmicos elementos para su toma de decisiones con respecto a sus
sos de la

operaciones ¢n moneda extranjera, evitando los etectos nega

incertidumbre cambiaria en sus opueraciones activas vy pasivas en

ddlares de lus EUA sujetas al mercado libre de divisas y que deban de

Hevarse a cabo en una fecha posterior.

En este mercado de coberturas se distinguen basicamente dos
figuras; los intermediarios representados por instituciones de crédita
autorizadas y los participantes representados por perconas fisicas vy
con aprobaciéon de Ta

morales, nacionales y extranjeras también

autoridad.

Este tipo de operaciones se celebran fuera de la Bolsa, sin

embargo deben de estar documentadas mediante contratos que

garantias

incluyan entre otros elementos €l precio, plazo y en su cas
s, el tipo de cambio de

de la cobertura cambiaria, Ia cantidad de ddélare

referencia inicial y la fecha de vencimiento de la operacién.

cmttihs el | de quho de 1991, reformada por la

? Circukir de Banco de Méuco tusoa
sde Twel,

crculir 19997 critida por Banco de Méuco el 14 de mig

13



En lo que se refiere a los forwards, ¢« importante destacar el
impulso ¢ interés por parte de las autoridades y de los intermediarios
financieros para  su  implementacion en Néxico, Los forwards son
contratos por medio de los cuates e pacta ¢l precio al que sera

intercambiado en una techa tutura un determinado activo,

Al igual que el mercado de coberturas cambiarias de corto
plazo desarrollado en nuestro pais, los forwards son operaciones de
mostrador, es decir, que se realizan en mercados interinstituciones no
regulados, ajenos a los tradicionales procesos de operacion, control v
vigilancia de la Bolsa v a los procesos de compensaciion y liquidacion

y depasitos de margenes de una Camara de Compensacion.

Lo anterior significa que el proceso operativo se lleva a cabo
directamente entre las partes, bajo los esguemas que determinen
libremente y con ¢l riesgo contraparte que estén de acuerdo a asumir

con cada uno de ellos en particular,

En México en el ano de 1994, ¢l Instituto Central con la
anuencia de la Secretaria de Hacienda de Crédito Pudblico decide

indican las

emitir las circulares 67/94 y 2008/94 e¢n donde s
caracteristicas y reglas de operacion del mercado de forwards sobre
tasas de interés y sobre el indice nacional de precios al consumidor en

el primer caso y Jos forwards sobre dolares de EUA en el segundao.

Los intermediarios en estos mercados han sido instituciones

de crédito y casas de bolsa y los participantes, las personas fisicas y



morales nacionales y extranjeras. Sus operaciones también deben de

quedar documentadas en contratos en donde se establezca el monto de
referencia (volumen), el valor subyacente (activo), la tasa o precio o
nivel de inflacion acordado, la tasa o precio o nivel de inflacion

observado en la fecha de vencimiento del forward.

Informacion mas precisa sobre forwards se puede apreciar en

el cuadro comparativo con futuros que se presenta en el capitulo 2.




CAPITULO 2

QUE SON LOS FUTUROS Y LAS OPCIONES ?

2.1 FUTUROS.

El elementu determinante para la creacion del mercado de

futuros lo  constituye sin duda la  incertidumbre sobre el
comportamiento de los precios o tasas en un mercado. Los futuros son
contratos que representan la obligacion de comprar o vender una cierta
cantidad y calidad preestablecida de un bien para ser entregado en
una fecha futura, al precio fijado el dia en gue se pacta la operacion,

En la definicion de estos  instrumentos  existen  tres  aspectos

principales en su conformacidin:

El primer aspecto es la estandarizacion de los contratos, que

considera que todos los contratos son negociados en un mercado

organizado y por lo tanto corresponden a una misma cantidad, calidad.
fechas y lugares de entrega, ¢l segundo aspecto es la aplicacion de un

sistema prudencial que sea utilizado para eliminar los riesgos de

incumplimiento de los compromisos adguiridos por los participantes,
P P P 24

mediante el establecimiento de margenes.'

Cantikiad de dinero o on tondos ifepositida por un chenie o un intencdaane on Ly Camar de
Compensacidn. para iasegurar b pacantia del cnnplmenio de Lis obligacones contraddas al
momento de abnir un contgato.




El tercer aspecto de consideracion lo representa la existencia
de una Camara de Compensacidon, o sea, la presencia de una
institucion que realice la contabilidad central de los depdsitos de cada

uno de las participantes.

Los participantes en estos mercados son 1as Bolsas en la que se

llevan a cabo las negociaciones, las Camaras de Compensacion que

Hevan la actividad general va indicada, las instituciones ¥ personas
fisicas que llevan a cabo la intermediacion y negociacion de estos
productos y por dltimo, las autoridades gue regulan las tunciones de

la Bolsa, lIa Camuara de Compensacion y de los Intermediarios.

Dentro de las personas tisicas y morales que participan en este
mercado destacan los siguientes dos tipos; los que desean cubrir o
transferir riesgos (HHamados en los mercados internacionales hedgers) y

r los

los especuladores. Los hedgers son aquellas que desean minim
riesgos en las fluctuaciones en los precios o tasas de los productos que
negocian. Estos agentes se cubren del riesgo mediante un contrato a
futuro al tomar una posiciéon con la cual 'a ganancia en un mercado
compense la pérdida en el otro. Asi ¢l contrato a futuro sirve comao

complemento de una transaccion comercial o financiera.

A diferencia de los hedgers, los especuladores desean asumir
el riesgo del mercado para obtener ganancias por variaciones en los
precios y tasas, generalmente los especuladores no tienen interés en
los activos de referencia . no son consumidores ni productores de tales
bienes, a ellos solo les interesa la posibilidad de beneficiarse de los

movimientos del mercado.

1




También participan en  este mercado los arbitrajistas que

efectian operaciones en ¢l mercado al contado y el mercado a futuro
ios de contado y de

de tal manera que la diferencia entre los pre
futuro sca de equilibrio. Para que esto G4ltimo se cumpla es necesario
que la citada diferencia sea pricticamente igual al costo de financiar la
tenencia de un producto en el tiempa.

Es importante aclarar que no necesariamente se debe  efectuar
entrega o recepcion tisica del bien en la fecha de vencimiento del
cuntrato a futuro. Se puede realizar la operacion contraria antes de la
fecha de entrega pactada, es decir, un comprador de un contrato a

futuro puede cerrar su puosiciin al vender un contrato similar y un

vendedor cierra su posicion al comprar un contrato equivalente.

En la actualidad en los mercados de futuros, aproximadamente
el 9875 de las posiciones de los participantes se netean antes del

vencimiento debido a la facilidad que este mecanismo otorga.

Como ya se ha observado, existe un desfase temporal entre la
fecha en que se pacta ¢l contrato y la fecha en que se realiza; este
desfase lleva implicito el riesgo de que una de las partes contratantes
no haga frente a la obligacion contraida. Para minimizar la posibilidad
de tal incumplimiento, toda operacion realizada tiene como
contraparte a la Cimara de Compensaciion, es decir, la Camara es la
parte que garantiza ¢l cumplimiento del contrato para cada uno de los

participantes.

Al momento en que se pacta un contrato la parte vendedora y

la parte compradora depositan en una cuenta una cantidad de dinero




a favor de la Cimara de

y/o de valor conocida como margen

Compensacién.
El margen tiene principalmente las siguientes finalidades:

a) Servir como garantia de cumplimiento del contrato por parte de
cada uno de los participantes. Concretamente ¢l margen cumple la
funcién de cubrir la pérdida potencial de cada uno de los agentes

debido a movimientos en el precio de mercado.

b) Crear un fondo del que se nutra la Cimara de Compensacién para

atender las cancelaciones de contratos con ganancia y,

¢) Permitir a los agentes realizar sus ganancias diarias, asociadas a

movimientos favorables en el precio.

Al momento en que existe una posicion compradora {larga) ¥
vendedora (corta) , las partes someten su operacion a la Cimara de
Compensacion vy entregan un depdisito de buena fé denominado
margen inicial, que por lo general representa del 2 al 79 del valor del

contrateo.

El valor neto de la posicion de los compradores y los

vendedores es igual al importe del margen inicial mas la suma de

todas las ganancias menos la suma de todas las pérdidas. En el caso

del comprador de futuros se realiza una pérdida cuando el precio del
contrato negociado cae ¥ lo opuesto se presenta para ¢l vendedor.
Cuando aumenta ¢! precio futuro, la Ciamara de Compensaciéon

transfiere diariamente de la cuenta del vendedor hacia la cuenta del
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coamprador el importe de la diferencia entre los precios futuros,

conforme a las condiciones de cierre de mercado,

Cuando el mercado se mueve en su cantra y ¢l valor neto de la
cuenta de margen cae por abajo de un nivel minimo del margen
inicial, un miembro del mercado recibe un aviso de margen (margen
de emantenimiento). Este lHamado requiere que el inversionista

reconstituya sus garantias hasta el nivel del deposito inicial.

St por el contrario, ¢! mercado se¢ mueve a favor del
inversionista y ¢l valor neto de la cuenta de margen supera el requisito
de mantenimiento. entonces el inversionista o el intermediario

pueden retirar efectivo o valores por el excedente.

Aunque el uso de margenes e¢s la principal forma para
asegurar la integridad financiera de los mercados a futuro, los limites
smos

de variacion en los precios son otra forma utilizada por los organi
reguladores. El limite de variacion en los precios de un contrato,
establece para evitar que situaciones en la que los precios se mueven
demasiado rdpido hacia un extremo se vuelvan cadticas y permita a los

participantes la redefinicion de sus estrategias en un periodo de

suspension de las operaciones.

Cabe mencionar que existe otro tipo de restriccion relacionada

con Ja cantidad de contratos que un intermediario o inversionista
pueda tener larga y/o corta en el mercado, de tal forma que se
prevenga para cada uno de ellos el manejo de riesgas excesivos.



Un concepto muy importante en ¢l mercado de futuros es Ia
Base, que representa la diferencia entie el precio “spot” o contado y el
precio a futuro. En esta relacién si el precio de contado es menor al
precio futuro se denomina como CONTANGO v puede representar
descritos  por una relacion

que los precios estan completamente

determinada solamente por los costaos de acarren.

En caso contrario, cuando ¢l precio de contado es mayor al
estdi BACKWARDATION,

precio futuro se dice que el mercado
considerindose que ¢l precio futuro estd determinado por los costos de
acarreo, expectativas de participantes y exceso de oferta de ventas a

futuro, entre otros.

Si solamente los costos de acarreo estin determinando la

relacion entre los precios, el precio futuro nunca puede ser infedor al
precio de contado.

2.2 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS Y FORWARDS.
Aunque los contratos de futuros y forwards representan la
obligacién de comprar o vender en una fecha futura un activo a un
precio previamente pactado, existen diferencias importantes entre uno
y otro que dependiendo del tipo de participante lo convierte en una

altermativa interesante para cl desarrollo de sus estrategias.



Estas diferencias se presentan con mayor detalle en el siguiente cuadro

comparativa,

Diferencias entre futuros v forwards.

Conceplo I Futuros L Forwards . l
Tamafto del Totaimernte Fijado por  acuerdo N
contrato estandanizado. mutuo cntre las partes, ‘
Vencimiento Plazos estandarizados. : Convenido  entre las l

P opastes. i
FActive de Detintdo en calidad. T Calidad convenida por '
é referencia las partes, }
’{ Tipo de contrato Nogoctabie Privado. 7
Liquider Alta por la TKaja por la carencia de i
participacon de una mavor cantidad de
especuladores A de , participantes
! tormadores de
l mercado.
Perdidas v Calculadas v ~aldadas 5w realizan al
Zanancias disnamente, venamiento del
.i contrato.
Depdésitos Estandarizada con | Estatico, fijado por
L valuacion diaria. f acuerdo mutuo.
Mirgenes Eatablecimaento de ’ Na se constituye.
margen  intaal v de 1
mantenimisnto, !
Negociacién ] Organizada bajo reglas j Bajo los mecanismos de
de la Bolsa. | cada participante
| (teléfono, fax. eted.
Liquidacién A traves de la Cimara ’ En forma directa,

de Compensacian.




De las caracteristicas de cada uno de los contratos sefiialados

podemos mencionar las siguientes ventajas y desventajas de los

futuros:

1. En el sistema prudencial bajo el cual operan los futuros, los
mérgenes estin disenados para garantizar el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con la compra o venta del contrato. En caso
de que llegase a ser insuficiente, la Camara de Compensacinn tiene
disenados mecanismos mediante Jos cuales cubre los faltantes de la

parte afectada. Do esta forma la seguridad es mayor en los tuturos que

en los forwards.

2. Laestandarizacion de los cantratos de futuros en cantidad, calidad,

vencimiento y lugar de centrega, pernmite que exista una mayor
liquidez, con lo que los participantes en el mercado pueden cancelar
su posicion, en caso de que los movimientos en los precios les sean
adversos solamente con entrar a una posiciéon compensatoria, ¢s decir,
comprando ¢! mismo numero de contratos que originalmente habian

vendido o vendiéndolos, en caso de que su transaccion original

hubiera sido de compra.

3. Los precios que se forman en ¢l mercado de futuros resultan ser
mds competitivos que los contratos forward ya que resultan de un
conjunto de posturas tanto de compra como de venta entre un grupo
grande de inversionistas e intermediarios dentro de un mercado
organizado, no asi los contratos forward que se forman solamente

entre dos participantes.



Finalmente, es importante destacar que los participantes del
mercado de futuros, deben contar con un alto nivel de conocimientos
para el manejo adecuado de sus pasiciones propias y 1a administracién
y seguimiento de las posiciones de sus clientes, lo anterior, con la

finalidad de que no se incurra en los riespos de erédito, de mercado,

de ligquidez, de operaciion v de regual

23 OPCIONE

Como ya se establecio anteriormente, un futuro es un acuerdao
para comprar 0 vender un valor a una fecha determinada a un precio

establecido. Este concepto sirve de base para entender que son las

opciones.

Una opcitn la podemos definir como un contrato que otorga a

su posecedor el derecho a vender o a comprar un activo a un precio
ada.

determinado durante un periodo o una fecha prefij

incorporan derechos de compra o

Es decir, las opc

por lo que una primera clasificacion es entre

derechos de venta,
opciones de compra u opciones CALL ¥y opcivones de venta u opciones

DUT, Los términos call y put tienen su origen e¢n ¢l mercado de

opciones que comenzd en el siglo XIX en los Estados Unidos y eran las

denominaciones utilizadas por los operadores. El activo sobre el que
CENTL,

se instrumenta la opcion se denomina ACTIVO SUIBY,
El precio de coampra o de venta tsegun el tipo de opcion)
garantizado en la opcion es el PRECIO_DFE_LIVRCICIC) (Strike). Por

otra parte si el Jderecho que otorga la opcidn se puede ejercer en
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cualquier momento desde su fecha de adquisicion hasta su fecha de

término es una opcion AMERICANA por ¢l contrario, si el derecho que

confiere €] contrato a su tenedor solo se ejerce en una fecha

determinada es una opcion DURQI'LA,

Los diferentes tipos de opciones comentados, se negocian hoy
en dia en Ta mavoria de las plazas financieras mundiales, sin embargo
en los mercados organizados existe una predileccion por utilizar
opciones con vjercicio de tipo americano por su mavor flexibilidad.

Ademas del tipo de derecho y del tipo de ejercicio, las
opciones se pueden clasificar por el tipo de activo subyacente sobre ¢
asi existen en los mercadas  financieros
En el

que se  instrumentan;
mundiales, opciones sobre mercados de contado y de futuros,

ico del mercado de contado se tienen opciones sobre:

caso especi

« Acciones.

e Divisa

« Indices bursdtiles.

= Tasas de interés

En un contrato de opcion, los derechos y obligaciones del
comprador y del vendedor son asimétricos. Asi el comprador tiene el
derecho (no la obligacion) de comprar o vender, es decir, ejercer la
Sin embargo el

opcidn en el plazo correspondiente a la misma
vendedor solo tiene obligaciones, en el sentido que tendra que vender
o comprar si el comprador de la opcidn decide ejercerla, en caso

contrario no hara nada.



Resulta evidente que los compradores ejercerin las opciones

cuando la evolucidn de los precios de mercado del activo subyacente
les permita ubtener beneficios con el cjercicio. Precisamente estos
beneficios del e¢jercicio de las opciones suponen pérdidas para Jos
las partes es muy

. por lo que el riesgo asumido por

vendedores
distinto. Sin embargo, ¢l vendedor por asumir esta obligacion recibe

PRIMA compensatorio.

un precio o

npra, cuando el precio de ejercicio es

En una opcion de o
menor que el precio del valor de referencia ¢n el mercado de contado

se dice que la opcidn estd, DENTRO DI DINERO (in the money),
esto se presenta en una opcion de venta si el precio de cjercicio es

mayoral precio del activo en ¢l mercado de contado.

de ejercicio es mayor que o¢f precio de

FUERA_DLT_DINLRQ (out the

money), esto se presenta pata una opcion de venta si el

Cuando el precio

mercado, la opcién de compra esta
precio de

ejercicio es menor que el precio de mercado. Finalmente si los precios

de ejercicio y de mercado tienen el mismon valor, se dice que la opcidn

esta exactamente LN KL DINERQ tat the money).

El motivo de lo anterior es simple, si una opcidén en su

nto se encucentra dentro del dinero es porque tiene un valor
nero, carece de

vencim
positivo’, si por el contrario, se encuentra fuera del d

valor ya que el activo de referencia se podria vender o comprar a un
mejor precio en el mercado de contado.

diterencn favorable pars ol tenedor de L opeon entre of precio de
nommdo wafor aintomsica

2 El valor posttive. o seal
mercadao v el de crerac

 Lanbien es




Para entender mejor lo anterior a continuacién se presenta un
grifico con ¢l perfil de pérdidas y ganancias existente en la compra y

venta de una opcion de compra (call) y una opcion de venta (Put)

sobre acciones.

Opcion de compra con los siguientes dato;

Tipo de ¢jercicio Compra

Tipo de opcion Americana

Activo subyacente Acciones Cia X

Vencimiento de la opcion Diciembre
Precio de ejercicio $ 5.00
$ 2..50

Prima

Perfiles de rendimiento de una opcion de compra (CALL) en una
pusicion de compra {larga) ¥ de venta (corta)

Pérdidas y Ganancias
s

Posicién larga (compra)

Punsio de

—
— cuiihrio

—

—

Preciodel activa subyacente

Posicién corta (venta)

En el caso de la posicién compradora en el call, se observa un

perfil de riesgo muy particular; las pérdidas estin limitadas a un



imporste determinado, la prima (S 2.50), y los beneticios polenciales
del tenedor son ilimitados en funcidn de Ja evolucion del precio del

activo subyvacente en el mercado de contado.

Lo que esta represcentanda el grifico es que ¢! tenedor de la
opcién de compra podra tener beneficios a partir de que ¢l precio del
activo subyacente en el mercado de contado alcance los § 751, y
alcance perfectamente para cubrir el precio de ejercicio (S 5.00) mds la
2.50).

prima pagada para poder ejercer el derecho (S

En el caso de la posicidn vendedora del call, el perfil de riesgo
es diametrealmente opuesto al del comprador del call, ya que suas

utilidades son limitadas selamente al valor de la prima {madis Tos

posibles resultados de la inversion de la misma) y sus pérdidas son

ilimitadas en funcidn del comportamiento del activo subyacente.

Para el vendedor de 1a apcidon de compra (calD) los beneficios
se van a presentar a partir de que ¢l precio del activo subyacente en el

mercado de contado se encuentre por debajo d¢ S 7.50, para que

alcance a cubrirse el precio al que debe vender las acciones de Ia

Cia.X (S 5.00), considerando el precio (prima) recibido (§ 2,50).

Ahora se presenta el grafico de lo que sucede con el perfil de

riesgo de la posicion compradora y vendedora de una opcidon de venta

(Put} sobre acciones.



Se consideran los siguientes datos:

Tipo de ejercicio Venta

Tipo de opcion Americana
Activo subyacente Acciones Cia X
Vencimiento de ta opcion Diciembre
Precio de ejercicio $ 5.00

Prima $ 1.00

Perfiles de rendimiento de una opcion de venta (I"ut) en una posicién
de compra (larga) y de venta (corta)

Péerdidas y Gananciae

Posicism cora tventa)

Precio del active subvacente

Posicion larga (compra)

En el caso de la posicion compradora en el put, se observa un
perfil de riesgo muy particular; las pérdidas estin limitadas a un
importe determinado, la prima ($ 1.00), y los beneficios potenciales
det tenedor son ilimitados en funcion de la evolucidn del precio del
activo subyacente en ¢l mercado de contado. En este caso y a diferencia
de la opcion de compra el tenedor esta esperando que el precio del

acti

o en el mercado de contado baje.
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Lo que estd representando el grifico es que el tenedor de la

opcién de venta podri tener beneficios a partir de que ¢l precio del

activo subyacente en el mercado de contado “toque” los $4.00, y
alcance perfectamente para cubrir el precio de ejercicio (5 5.00) menos

la prima pagada para poder ejercer ¢! derecho (5 1.00).

En cl caso de la posicion vendeduora del put, ¢l perfil de riesgo

es diametralmente opuesto al del comprador, ya que para este, las
utilidades son limitadas solamente al valor de la prima (mas los

posibles resultados de la inversion de la misma) y wus perdidas son

ilimitadas en funciion del comportamiento del activo subyvacente.

Para el vendedor de la opcidon de venta (Put) los beneficios se

van a presentar a partir de que el precio del activo subyacente en el
mercado de contado se encuentre por encima de S 4.00. para que
alcance a cubrirse ¢l precio al! que debe comprar las acciones de la
cio (prima) recibido ($ 1.00).

Cra. X ($ 5.00), considerando el pre

Resumiendo lo anteriormente expuesto, a continuacion se
presentan los cuadros comparativos sobre las pérdidas y ganancias
posibles para cada posicion compradura o vendedora tanto en

opciones con derecha de compra como en opciones con derecho de
venta.

Es importante resaltar que los resultados correspondientes

relacionan el precio de mercado del valor subyacente en el mercado de

contadon. el precio de ejercicio y la prima o precio pagado por el

participante comprador al vendedor.
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Opciones de compra ( call ).

POSICION | PERDIDAS |  GANANCIAS ]

]
Compradora o Limitadas Maal! 1: Himitadas vl ,l
Posicién larga I ’
Vator de la prima D Af-(EaT !
o : I
i /

SR 1
{
]

Vendedora o flimitadas A PLimitadas  M-cE
posicién corta :
Vator de la prima

! FACTINY B 2
i L R A ¢ i ;
Opciones de venta ( Put .
[rOosiciOoN { PERDITDAS I GANANCIAS }

Compradora o Limitadas  M:f] [ limitada  MoF
posicidn larga
Valor de la prima

i
| E-N-T
" i

i

Vendedora o Himitadas  M<l iLivnit.ld.xs M>E

posicidn corta

PoiE-ND | Valor de 1a prima
LM

P=Drima E= Precio de ejercicia M= Precio de mercado

Al igual que en las vperaciones de futuros, existenn mercados

organizados para la negociacion de opciones, en los que por un precio
bad P P

o prima determinado se adquicre el derecho de comprar o vender un

activo en una fecha tutura.

'
5



Los participantes en este mercado de opciones al igual que en
el de futuros son de dos tipos; los que desean cubrir sus riesgos por
cambios en los mercados de contado (hedgers) y los especuladores que
asumen los riesgos de estos, esperando obtener ganancias por los

diferenciales entre sus operaciones de compra y venta.

Uno de los puntos mas importantes en el estudio de las
opciones es entender cuales son Jos elementos o variables que
determinan su valor, el que finalmente sirve de referencia para la
neguciacién tanto en los mercados organizados como en los no

organizados.

Algunos de los elementos ya han sido comentados con
anterioridad, como lo son el precio de ejercicio, el tiempo de vida de 1a
opcién y el precio de mercado, entre otros, sin embargo es conveniente
resaltar que en términos generales el precio de una opcién esta dado
en funcion de la polutilidad del activo de referencia y por lo tanto la
rrobabilidad de que el precio del activo alcance en el mercado de
contado un nivel esperado por el tenedor de la opcién, de tal forma

que pueda determinar cual es su posible perfil dec ingresos.

Como esta probabilidad representa el valor que podra tener el
activo al vencimiento de la opcién es importante establecer que el

diferencial entre el precio de mercado y el precio de ejercicio se

indigue a
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2.4 DIFERENCIAS ENTRE OPCIONES EN MERCADOS

ORGANIZADOS Y MERCADOS SOBRE EL MOSTRADOR.

Diferencias entre Opciones en Bolsa v en mercados OTC.

*_Concepto 1 OTC BOLSA
Término  del No Estandar. ] Estandarizados.

contrato.
'

Lugar de
mercado.

Cualquicra.

Mercado especifico.

Fijacidn de
precios.

Negociacion directa,

;

Cotizacion en
mercado abierto.

En algunos mercados

Fluctuacion de Libre,

precios. existen limites.

Liquidacion. Directa. Cimara de
Compensacion,

Garantias b4
mdrgenes.

No usual.

I
!

|

Solamente para el
vendedor.

Calidad de
cobertura.

A la medida.

Aproximada.

Riesgo de Ia

Lo asume el
comprador.

‘] Lo asume la Cimara. J

“contraparte.
Revision de Exige medios Camara de
posiciones. especializados, Compensacion.

Liquidez. Minima. Amplia en mercados
consolidados.
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Aun y cuando son mercados distintos existe un grado de
complementariedad entre ambos, ya que son utilizados en algunos
casos porque los vendedores de los mercados OTC cubren sus riesgos
en mercados organizados o bien representan el “conejillo Jde indias”™

para que nuevos productos en Bolsa puedan ser listados.

En general es mas seguro, ficil y ripido, tomar y cerrar
posiciones en los mercados organizados que en {os mercados sobre el

mostrador, aunque los costos de transaccidon (imirgenes y comisiones)

pueden ser mayores.

El elemento  mas  importante en  este esquema  de

diferenciacidon es sin lugar a dudas la Camara de Compensacion que

ejecuta entre otras las siguientes funciones:

Asegura que los derechos de los compradores puedan ejercerse con

independencia de la situacidn financiera del vendedor.
s Elimina el riesgo crédito de las operaciones.

Facilita la operacion del mercado al compensar constantemente las

-
posiciones,

e Evalia diariamente las posiciones abiertas de los participantes.

= Elimina el riesgo de incumplimiento, exigiendo el depodsito de

mdrgenes.
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2.5 APLICACIONES.

Como ya se comenté los futuros y las opciones se han
convertido en los anos recientes en mercados muy importantes en el
mundo financiero, de las inversiones y del comercio, va que su
utilizacién puede complementar adecuadamente  al nercado de
contado y permitir la cobertura y minimizacion de riesgos no deseados

en cualquier situacidn econdmica presente v futura.

Los usuarios potenciales del mercado de tuturos ¥y opciones
deben entender las ventajas ¥y desventajas de estos mercados, desde
una perspectiva micro y macroeconamicas. Entender pués, gque los
factores macroeconomicos atectan a la cconomia y por lo tanto a cada
uno de los  participantes del mercado y que Jos  factores
microecondmicos afectan principalmente a los usuanos especificos de
los mercados de opciones ¥ futuros, siendo el impacto final de ambos

el nivel de oferta y demanda que prevalecera en el mercado.

factore:

Ejemplo de los factores macroeconémicos a considerar por los
usuarios son entre otros; ¢l cdima economico y politico en el que se
desenvuelve el mercado, entendiendo indicadores como la tasa de
inflacién, tasas de interés domésticas v extranjeras, balanza de pagos,
politicas  fiscales, nivel de emplee  y  politicas de comercia

internacional entre otros.

Entre los factores microeconémicos mas importantes se pueden
considerar el cambio de intereses de Jos potenciales consumidores de

productos, las estrategias de mercado, los cambios tecnolégicos y el




dacién de mercados con productos similares o

desarrolio o conso

sustituto

Cuando las empresas, 1a industria y el comercio hacen uso
efectivo del mercado de futuros, ayudan a administrar los riesgos que
son parte de la tarea de hacer negocios. Esto puede significar costos
mas bajos  para los  consumidores, porque un negocio  bien
administrado por lo general estd en condiciones de llevar al mercado

sus bienes y servicios de manera mas eficiente a un costo mis bajo.

Tal como se ha mencionado existe un alto grado de
apalancamicento con los mercados de futuros y opciones, ya que se
pueden manejar contratos por volumenes muy superiores a las
ial en vl caso de futuros, o

cantidades depositadas como margen ini

por la prima pagada en el caso de opciones.

Lo anterior permite que las actividades que desarrollan en el

stas sea Jdgil, pruovocando que el

mercado los especuladores y arbitraj
mercado sea mas liquido, eficiente y por lo tanto con una mejor

formacién de precios.

Este nivel de liquidez se presenta no solo en Jos mercados de
futuros y opciones sino también en el mercado de contado

conduciendo a que las fluctuaciones en este Gltimo se vean reducidas

por una mayor participacién de agentes econémicos
Otra de las aplicaciones de los mercados de futuros y de
opciones es la de incentivar el ahorro y la inversion, proporcionandole

a las empresas la capacidad de poder transferir ¢l riesgo inherente en
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sSus operaciones y permita la asignacién de nuevos recursos para la

realizacién de proyectus de infraestructura.

En ténminos generales, podemos resumir que los mercados de
opciones y futuros ¢n su forma de mercadoas sobre ¢ mostrador (OTC)
o como mercados organizados, permiten a los diversos intermediarios,
participantes y agentes econdmicos, eliminar ¢l riesgo de variaciones
en el valor subyvacente, determinar por anticipado los~ costos e ingresos
derivados por transacciones financieras y comerciales con cardcter
nacional e internacional, ademas de otorgar certidumbre sobre el valor
de los activos y pasivos financieros y por 1o tanto sus flujos de efectivo

en el futuro,
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CAPITULO 3

ESTRUCTURA DEL MERCADO MEXICANO DE
FUTUROS Y OPCIONES.

Este capitulo tiene por objeto presentar la estructura y
funciones de los participantes que forman la base para la operacion
del Mercado de Futuros y Opciones en México; las autoridades que
Hevan a cabo el proceso de vigilancia y supervision del mercado, Ia
Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones, la Camara Mexicana de
Compensacion  y Liguidacion v los socios operadores y
liquidadores que realizan las funciones propias de concertacién y

socios

liquidacion de las operaciones.

3.1 AUTORIDADES REGULATORIAS.

Para la implementaciin de este mercado la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico conjuntamente con Banco de México y la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, han considerado prudente

la emisién del proyecto de circular que norme este mercado en

ausencia de un régimen aplicable.

Asi las autoridades reconocen la necesidad de que los

contratos de fuluros y opciones sean estindar y cuenten con una o
anénimas cuyo propdsito sca

varias Bolsas que scan sociedades




prestar sus servicios para la cotizacién y negociacion de los contrato

citados.

De la misma manera las autoridades plantean la posibilidad
de que existan una o varias Caimaras de Compensacion que sean
Fideicomisos constituidos v que tengan como  fin actuar como
contraparte de cada operacion que se celebre en la Bolsa, asi como

compensar y liquidar cada uno de los contratos de futuros vy opciones.

Los otros elementos considerados en el proyecto de circular
son tas socios ligquidadores y jos socios operadores, mismos que son en
el caso de socios liquidadores fideicomisos cuyvo fin es celebrar en la
Bolsa y con la Camara contratos por cuenta de instituciones de crédito,
de casas de bolsa o de sus clientes, v que son obligados solidarios
frente a la propia Camara de las obligaciones de los mismos.

Por su parte los socios operadores son personas fisicas o
morales cuya actividad es ser comisionista de los socios liquidadores
0 bien actuar por cuenta propia v de terceros en donde serian clientes
de los socios liquidadores pero con acceso al piso de remates de la

Bol

Con la finalidad de contar con un mercado que cocadyuve a
fortalecer el sistema financiero mexicano, la SHCP, Banco de México y
la CNBV consideran conveniente que la autorizaciéon para ser
cualquiera de los participantes ya comentados se otorgue solamente a

personas con adecuados antecedentes, solvencia técnica y econdmica y




con mecanismos que propicien y fortalezcan la autorregulacién del

mercado.

Una forma adicional en la que se puede fortalecer el sistema
financiero es que los clientes de los intermediarios participantes, no
cuenten con el apoyo de mecanismos de proteccion a traveés de los
Fondos Bancarios de Proteccidan al Ahorro (FOBAPROA) y de Apoyo
al Mercada de Valores (FAMERVAL)  Esto significa que las
autoridades financieras del pais desean que en ¢l mercado solamente
participen instituciones que no presenten problemas financieros en

los mercados principales en donde aplican las citados fondos,

En congruencia con lo anteriormente establecido las
autoridades realizan el monitoreo a la Bolsa y Camara para que
basados en normas prudenciales minimas, elaboren y mantengan
actualizados sus reglamentos internos de operacion v manuales
operativos que obliguen a la Cimara de Compensacion y Socios
Liquidadores el contar con el capital necesario para realizar

operaciones en proporcion al riesgo al que estén expuestos.

Finalmente la SHCP, Banco de México y la CNBV indican en
sus disposiciones que la consecucién de un mercado justo y ordenado
se da siempre que no exista una concentracién indeseable en control
de las Bolsas y de las Cimaras de Compensacién. Este limite lo
establecen las autoridades tomando como referencia que un grupo de
personas vinculadas adquiere el control, cuando son propietarios del
30% o mais del capital social o de las constancias de derechos

fideicomitidos.



Por lo anterior la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico
otorgard o denegari la respectiva autorizacion de manera discrecional
a cualquiera de los participantes del mercado, oyendo previamente 1a
opinién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y de Banco de

México.
3.2 BOLSA MEXICANA DE FUTUROS Y OPCIONES.

La Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones es una Sociedad
Anénima en la que participa como accionista mayoritario temporal la
Bolsa Mexicana de Valores con derechos patrimoniales plenos y
derechos corporativos restringidos, y  como accicnistas ordinarios
socios operadores y socios liquidadores representados por
Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, Personas Fisicas y Personas

Morales que tienen derechos corporativos y patrimoniales plenos.

Su capital social debe mantener ¢n todo momento un minimo
equivalente en moneda nacional a cuatro millones de Unidades de
Inversién UDI's. Dicho capital debe estar totalmente suscrito y
pagado, siendo el capital minimo integrado por acciones sin derecho

de retiro.
Los requisitos para la constitucion de la Bolsa son los siguientes:

1. Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. Una vez aprobada
la escritura constitutiva se debe inscribir en el Registro Piblico de

Comercio.



2. Relacidn de socios que constituyen la sociedad, capital que aporta
cada uno de ellos, asi como la relacién de consejeros y principales

directivos.
3. Proyecto de reglamento de organizacion y funcionamiento interno.

4. Requisitos para ser socio de la Bolsa con sus correspondientes

derechos y obligaciones.

5. Proyecto de contrato que rige las operaciones con la Camara y sus

socios.

6. Contar con ¢l manual de politicas y procedimientos de operacién

correspondiente.

7. Descripciéon de programas de auditoria que aplica a los socios

liquidadores y los sucios operadores.

8. Descripcién de los programas que implementa para vigilar que los
procesos de formaciéon de precios se efectGan con transparencia e
integridad.

Una vez que las autoridades otorgan la aprobacién
correspondiente a la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones, esta debe
de cumplir con los fines para lo que fue creada tratando
principalmente de cumplir con las siguientes obligaciones
establecidas dentro del proyecto de circular:
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mos rocedimientos ara
y

1. Proveer las instalaciones, mecanis

celebrar los contratos de futuros y opciones. Esto es, contar con el drea

ca o los sistemas electrénicos de operaciion bajo un marco claro

£
autorregulado que pennita el eficiente contacto entre compradores y

vendedores.

asuntos relativeos a Ja Camara,

disciplina,

2. Crear Comités para atender  Jos
administracion, admisian ética,

de  socios,
iacion y arbitraje. En estos Comités se debe

finanzas,

autorregulacion y cone
buscar que entre sus miembros no existen contlictos de interés y que

concilien y decidan sobre las diferencias que se presenten ¢n la Bolsa.

3. Vigilar en forma permancente que en las sesiones de remate exista la

adecuada formaciion de precios, asi como la estricta observancia de las
reglas de operaciéin, aplicando en caso necesario las  penas

convencionales correspondiente.

4. Diseftar en forma conjunta con los socios operadores y los socios
liquidadores los contratos de futuros y de opciones que se puedan

incorporar a la Bolsa previa autorizacion de la Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

5. Llevar la documentaciéon de las actividades, registros histéricos e
informes a las autoridades con la frecuencia que las mismas indiquen

sobre todas las operaciones registradas en la Bolsa. Asimismo debe
interno que permita dar un

control
completa de cada

stema  de

contar con wun
y conocer la informacién

seguimiento preciso

transaccion.
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6. Difundir periédicamente a través de los medios de comunicacién,

los nombres de los socios liquidadores autorizados para operar con ese
caracter.

presentar a las

7. Finalmente, publicar sus estados financieros

autoridades el resultado de una auditonia exterma realizada por alguna

de las fimmas que aprucben dichas autoridades, efectuada por lo

menos una vez al ana.

Todo lo anteriormente establecido ha dado lugar para que la

Bolsa Mexicana de Valores cn conjunto con la Asociacién Mexicana de

Intermediarios Bursatiles estén efectuando los tramites

correspondientes para gque se conforme precisamente la Bolsa

Mexicana de Futuros y Opciones, promoviendo una inversion
importante de la BMYV como accionista con derechos corporativos

limitados y de Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa como

accionistas que tomen la figura principalmente de socios liguidadores

y operadores con derechos corporativos plenos.

De esta forma la estructura de la Bolsa Mexicana de Futuros y

Opciones esti constituida para hacer frente a las obligaciones citadas,

contando para ello con dreas de desarrollo y comunicacion de

sisternas, operacion y desarrollo de productos, vigilancia y monitoreo

de mercado, analisis de riesgos, promocién y juridico. En lo que

respecta a las funciones de administracion de recursos humanos,

finanzas, contabilidad, comunicacién y relaciones piiblicas, estas serin

proporcionadas por la Bolsa Mexicana de Valores como un servicio de



apoyo en ¢l periodo de crecimiento de la Bolsa Mexicana de Futuros y

Opciones.

3.3 CAMARA MEXICANA DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION.

La Cimara Mexicana de Compensacion y Liquidaciéon es un
fideicomiso que estd constituido con la finalidad de actuar como
contraparte de cada operacion que celebren fas sacios ligquidadores en
la Bolsa, mediante el registro, compensacion vy liquidacion de los

contratos de futuros v opciones.

El fiduciario del fideicomiso, de conformidad a Ia Lev General
de Titulos y Operaciones de Crédito es una Institucion Financiera -en
este caso una Institucion  Nacional de  Crédito - que  tiene
encomendada la realizacion de los objetivos para los que se crea el

fideicomiso.

Este fideicomiso tiene dos tipos de fideicomilentes; la
Sociedad de Depdsito Indeval que silo es un inversionista del
fideicomiso con derechos patrimoniales plenos v derechos
corporativos restringidos, y los socios liquidadores quienes como ya se
ha comentado son participantes del mercado con derechos
patrimoniales y corporativas plenos, que aporten al menos ¢l 517 del
patrimonio. Para poder constituirse el fideicomiso las autoridades
establecen que la cantidad minima de fideicomitentes es de por lo

menos cinco socios liquidadores.
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El patrimonio de la Camara esti integrado por ¢l patrimonio
acion, El

minimo, el Fondo de Aportaciones y ¢! Fondo de Compen:
Fondo de Aportaciones representa las  aportaciones iniciales minimas
(mirgenes) entregadas a la Camara por los socios liquidadores por

cada contrato abicerto, el Fondo de Compensacién representa ¢l 10%. de

la suma de todas las aportaciones iniciales minimas que la Camara le

solicite al socio liquidador.

El patrimonio minimo en ningun caso puede ser inferior al
equivalente en moneda nacional a quince millones de Unidades de
Inversion UDI’s vy debe junto con ¢l Fondo de Aportaciones y el Fondo
de Compensacion estar invertido en depdsitos a la vista, valores
gubernamentales o reportos a un plazo que no sea superior a noventa

dias.

accesorios

Los fondos liquidos, valores, rendimientos y demad
que se generen po: la citada inversion del patrimonio del fideicomiso
debe de tenerlos identificados 1la Camara para cada fideicomitente en

particular.

Los requisitos a cubrir ante autoridades por la Cimara Mexicana de

Compensacion y Liquidacion son los que se presentan a continuacién:

1. Proyecto de contrato de fideicomi

2. Proyecto de reglamento interno.
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3. Descripcion de los mecanismos  necesarios para  efectuar la
compensacion y liquidacion de las operaciones, asi como la entrega y

recepciGan de las aportaciones iniciales minimas v de la liquidacién

dian

4. Programa de auditorias permanentes que se aplican en forma

permanente a los socios ligquidadores.

5. Medidas gue se adoptan ante casos de incumplimiento o quebranto

de unou o varios socios liquidadores.

6. Manuales de politicas y procedimientos de operaciion, los sistemas
de administracion y control de riesgos y los métodos de valuacion que
se utilizan para medir las aportaciones.

la Cimara de Compensacion

7. Contrato que rige las operaciones entre
¥ los socios liquidadores para la negociacion de futuros v opciones.

Una vez que reciba la autorizacidn por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico la Cimara Mexicana de Caompensacién y
Liquidacion debe cumplir con las siguientes obligaciones establecidas

por las autoridades en ¢l proyecto de circular

recibir y custodiar los margenes iniciales minimos, las

1. Exigir,
las ligquidaciones

liquidaciones diarias y

extraordinarias que le

entreguen los sacios liquidadores.
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2. Dar seguimiento a  la  situacion  patrimonial de los  socios

liquidadores con quienes celebra operaciones

3. Actuar como contraparte antte instituciones de crédito, casas de

bolsa o clientes por las operaciones que por cuenta de estas personas

wliquidadores.

les Heven las so

4. Administrar y custodiar ¢l Fondo de Aportaciones y ¢l Fondo de

Compensacion.

5. Establecer controles internos para que los funcionarios vy empleados
encargados de su administracion y operacidn, no puedan encargarse de

la administracion v operacian de ningiin socio liquidador.,

6. Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que se adoptan para

ad financiera del fideicomiso.

rocurar la integri
&

7. Definir coordinadamente con la Bolsa Mexicana de Futuros y
Opciones un limite de contratos que pueda abrir un cliente o el

mercado en general para cada contrato de futuros y opciones.

B. Crear cuando menos un comité de administracion de riesgos y un

comité de aud

9. Proporcionar a las autoridades con la frecuencia que se solicite,

informacion sobre sus actividades y la de los socios liquidadores.

10.Someterse a la supervision y vigilancia de Ia Bolsa.
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1LInformar trimestralmente al pidblico inversionista su situacién

financiera y sus fuentes de financiamiento.

Considerando que  los riesgos mas  importantes en la
instrumentacion del mercado de futuros y opciones en México recaen
sobre la Camara Mezicana de Compensacion y Ligquidacién, ya que
dicha Camara es la contraparte de todos los contratos Que se celebren
en ¢l mercado, la Ciamara debe pactar con los socios liquidadores que
tiene la facultad para intervenirlos administrativamente cuando el
patrimonio de alguno de estos se encuentre por debajo del minimo
establecido v que por lo tanto deba de actuar conforme a las
instrucciones que les indigque, de tal manera que los niveles de
operacion se ubiquen dentro de lo autorizado por la Bolsa en forma

conjunta con ta Camara.
3.1 SOCIOS LIQUIDADORES.

Los socios liquidadores son fideicomisos constituidos con la
finalidad de celebrar en la Bolsa y con la Cimara contratos de futuros
y opciones por cuenta propia y por cuenta de sus clientes. En estos
fideicomisns solamente pueden ser fiduciarios Instituciones de Banca
Miuiltiple y Casas de Bolsa que reciban la autorizacién respectiva por
parte de la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones y la Camara

Mexicana de Compensacién y Liquidacién.

Los socios liquidadores pueden ser de dos clases; aquellos que

no permitan la adhesién de terceros una vez constituidos, y los que
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preveen la posibilidad de que se adhivran terceros con el caridcter de
fideicumitentes y fideicomisarios.

Cuando  existan  socios  liquidadores  constituidos  por
instituciones de crédito o casas de bulsa que celebren aperaciones por
cuenta de las prapias instituciones de crédito o las casas de bolsa,
fideicomitente que puede ser una

deberan contar con un solo

institucion de crédito o casa de bolsa, sin embargo las instituciones de
crédito y las casas de bolsa gque pertenerscan al mismao grupo financiero

pueden ser fideicomitentes en el mismo fideicomiso.

Existen reglas especificas de Jos contratos que pueda negociar
en tuncién del activo de reterencia. Las
muiltiple y las casas de bolsa pueden actuar

socios liquidadores que

cada swocio liquidador

instituciones de banc
fideicomitentes en

como fiduciarias
actuando por dichas instituciones, operen futuros y opcinnes en donde

el activo subyvacente esté autorizado para ser operado por los citados
intermediarios.

De esta forma las casas de bolsa no pueden actuar como

fiduciarias y como fideicomitenles cuando operando por cuenta de

una institucion de crédito y/o casa de boalsa ¢l activo subyacente del

futuro sean dolares de los Estados Unidos de América.

Las instituciones de banca multiple pueden actuar como

entes en socios liquidadores que actden por un

fiduciarias y fideicor
tercero, independientemente del activo subyacente que sea objeto del

contrato de futuros y opciones,




Las casas de bolsa pueden actuar como fiduciarias en sacios
liquidadores actuando por cuenta de tercesos cuando las contratos de

futuros y opciones tengan como activo subyacente sobre el cual las

casas de bolsa cuenten con autorizacian para operar.

Las casas de bolsa pueden actuar como fideicomitentes en
socios figquidadores actuando par cuenta de terceros,
independientemente del subyacente que sea objeto de los

contratos de futuros v opciones,

activo

Las casas de bolsa v las instituciones de banca miiltiple solo
pueden actuar con el cardacter de clientes cuando el activo subyacente

de 1os contratos lo tienen autorizado para operar.

stinttas  a

d

Finalmente, las personas fisicas y morales

intermediarins financieros podrin actuars s6lo como fideicomitentes en
socios liquidadores que celebren contratos de futuros y opciones sobre

cualguier valor subyacente,

Los requisitos que deben cubrir las instituciones de crédito y casas de
bolsa que deseen actuar como socios ligquidadores son los siguientes:
1. Proyecto de contrato de fideicomiso.

2. Plan general de funcionamiento y los manuales de politicas

procedimientos de operacidin y liquidez.

Sistemas de administracion y control de riesgos.

o
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4. Proyecto de cantratos que se utilizar&n con clientes y con socios

operadores.

5. Autorizacion recibida por parte de la Bolsa Mexicana de Futuros y

Opciones y porla Camara Mexicana de Compensacion y Liquidacian.

6. Demostrar calidad técnica y moral por parte de tos fideicomitentes y

de los miembros del comité técnico del fideicomiso.

Los socios liquidadores que celebren operaciones por cuenta
propia {Instituciones de banca miiltiple o casas de boisa) deben en
todo momento mantener un patrimonio minimao de 2,500,000 upDl’s o
el 3. de la suma de todas las aportaciones iniciales que el socio

mantenga en la Camara.

Por lo que corresponde a los socios liguidadores que aperen
por cuenta de terceros deben en todo momento mantener un
patrimonio minimo que sea superior a 5,000,000 UD1’s o el 8% de la

suma de todas las aportaciones iniciales que ¢l socio mantenga en la

Camara.

En ambos fideicomisos (cuenta propia y cuenta de terceros) el
100% del patrimonio debe aportarse en efectivo y mantenerse
invertido en depdsitos a la vista, valores gubernamentales o reportos
No obstante las

sobre dichos titulos a un plazo menor a 90 dia
autoridades pueden autorizar que hasta el 30% del patrimonio se

pueda invertir en otros activos.
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Las principales obligaciones de los socios liquidadores constituidos

son las siguientes:

ines en la Bolsa.

1. Celebrar operaciones de futuros y op

2. Satisfacer lur requerimientos patrimoniales de la Cimara.

3. Solicitar y entregar a sus clientes las liquidaciones diarias que les

correspondan.

Devolver a sus clientes las aportaciones cuando hayan concluido

sus obligaciones.

5. Responder solidariamente con la Camara por el incumplimiento de

las operaciones que les lleve.
6. Evaluar la situacion financiera de sus clientes,

7. Informar a la Camara si su patrimonio se encuentra por debajo del

minimo exigido o si alguno de sus clientes

obligaciones.

8. Someterse a los programas de auditoria que les apliquen la Bolsa y

la Cimara, inclusive someterse a la intervencién administrativa de

esta gltima.




3.5 SOCIOS OPERADORES.

icas v morales que

Los socios operadores son personas  fis
pueden realizar operaciones de futuros y opciones por cuenta de
terceros o poar cuenta propia en la Bolsa vy liquidados por un socio
liquidador, mediante la formalizacion de un contrato que lo obligue

solidariamente ante la Camara por las operaciones que realice por su

cuenta.

Para su coaformacion deberarns de contar con un  capital

minimo equivalente en moneda nacional de 100,000 UDI’s, mismo que
debe estar invertido en depdsitos a la vista, valores gubernamentales o

reportos sobre dichos valores a un plazo menor de 90 dias,

Los socios operadores en ningudn caso pueden administrar o
mantener aportaciones que les entreguen los dientes, estas deben de
ser entregadas en su totalidad al socio liquidador. De esta torma los
socios operadores deben de llevar sistemas contables que les permitan

identificar individualmente las cantidades que reciben de los clientes,

asi como las cantidades que entreguen a los socios liquidadores a

nombre y por cuenta de los mismos.

Las obligaciones que tienen los socios vperadores son las siguiente

1. Solicitar y entregar a sus clientes las liquidaciones diarias que les

correspondan.




2. Solicitar a los socios liquidadores las aportaciones que
correspondan para su devolucidn a los clientes cuando se haya

extinguido su obligaciéon.

Informar a la Bolsa cuando su patrimonio se encuentre por debajo

del minimo establecido.

de auditoria que les

s  permanente

4. Someterse a los programas
aplique la Bolsa Mexicana de Fuluros y Opciones.

Por ningun motivo pueden depender de un mismo socio
liquidador, un nimero de socios operadores u operadores de piso que
existente en el mercado para

representen mas del 30% del total

cualquier tipo de contratos de futuros y apciones.

Para concluir con este capitulo a continuaciion se presenta el

cuadro que ilustra la relaciéon entre los participantes descritos hasta el

momento.
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Relacion entre participantes

SHCP,

Autoridades:
CNBV,BANXICO

i

Bolsa

Mexicana de

Futuros y Opciones

v
Camara Mexicana
de Compensacién
y Liquidacion

L

vy 1

Socios Socios
Socio Socio operadores operadores
liquidador Liquidador
\ 4
por cuenta por cuenta Operadores Operadores
terceros Propia de piso de piso
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CAPITULO 4

PRODUCTOS A NEGOCIAR EN EL MERCADO.

4.1 REQUISITOS DE LISTADO.

En el capitulo anterior <e comentd sobre la  estructura,
caracteristicas y funcionalidad de cada uno de los participantes del

Mercado Mexicano de Opciones y Futuros. La presente seccién

pretende dar a conocer los productos que seran precisamente el eje
sobre el cual giran, sus actividades operativas, administrativas,
regulatorias, de compensacidn y liquidacion.

Estos productos son precisamente los contratos que se
negociaran por los socios liquidadores y los socios operadores, a través
de los mecanismos de concertacién de operaciones que proporcione la
Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones (en el siguiente capitulo se

describen con mayor detalle estos mecanismos).

Respecto de lo anterior 1os contratos que listen la Bolsa y la
Camara deben ser aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores y Banco de México y ser instrumentos que junto con sus

activos de referencia o valor subyacente cumplan con las siguientes
caracteristicas:
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a) La informacién de los precios de mercado del valor subyacente debe

ser continua y encountrarse disponible.

b) El mercado del subyacente cuente con un nivel de operacion

importante.

<) No exista la concentracion de propiedad de los contratos de futuros

y opciones.
d) Cuenten con volatilidad en sus precios negociados
e} No existan productos sustitutos en ¢l mercado.

f) Su tiempo de implementacién sea adecuado.

En base a los criterios anteriormente establecidos la Bolsa
Mexicana de Futurus y Opciones deberd presentar a las autoridades el
prospecto de contrato con las caracteristicas principales del mismo y su

mecinica de operacion, destacando claramente los siguientes puntos:
1. Nombre del activo subyacente al que hace referencia el contrato.

-

Unidad de cotizacion, es decir si el instrumento va a operara

tasas o precios, determinando la cantidad de decimales que se

van a aplicar.

i
;
{




3. Tamano del contrato en cuanto al nimero de unidades del activo

subyacente que ampara.

4. Ciclo del contrato, especificando si los vencimientos seran

mensuales, trimestrales, ctc.
5. Tamaiio de la puja o fluctuaciéon minima del contrato.

6. 5i existiran limites de fluctuacion en la neguciacion del contrato en

el mercado.

7. Clave de pizarra con la que estard cotizando e¢n los sistemas de

operacion de la Bolsa.

8. Fecha de vencimiento del contrato.

9. El tlipo de negociacion que tendri en el mercado; esquema

tradicional (Piso de Remates) o sistemas electronicos.

10.Tipo de liquidacidn (efectivo 0 especie) al vencimiento del contrato
o tratindose de opciones de tipo americano durante la vigencia del

mismo.

11.Procedimiento de cdlculo del precio de liquidacién para la
valoracion diaria de las pérdidas y ganancias de las posiciones
conforme la informacién que le proparcione la Bolsa a la Cimara de

Compensacion.

i
!
i
!




12.Fecha de liquidacién.

13.Posiciones limites

14.Horario y dias de operacion.

toman su

Debido a que los contratos de futuros y opciones

activo subyacente es de suma importancia

valor en funcién del
donde cotiza este ultimo,

entender las caracteristicas del mercado

existiendo evidencia de que se cuenta con la autorizacion de dicho

mercado para la implementacicn del contrato.

De la misma mancra en el contrato se debe incluir evidencia
de que los ténminos y condiciones garantizan que ¢l precio del activo
entregable, no es propenso de manipulaciones o distorsion de precios

por parte de los participantes en ¢l mismo,

Un adecuada programa de diseiio, anilisis, difusién y listado
de contratos tanto en la Bulsa Mexicana de Futuros y Opciones como
en la Camara de Compensacidon, debe garantizar a los participantes la
presencia de mecanismos eficientes, competitivos vy seguros. que les

permitan llevar a cabo sus estrategias de cobertura o especulacion.

Para la primer ctapa del mercado de futuros y opciones en
Meéxico, se contard con la negociacion de los contratos de futuros sobre
1IPC, Dolires v Tasas de Interés y opciones sobre IPC y sobre acciones

de alta bursatilidad.
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4.2 CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS.

FUTUROS SOBRE 1IPC.

Activo subyacente.
Clave de pizarra.
Cotizacion.

Tamano del
contrato.

Ciclo del contrato.

Puja.

Limites de
fluctuacion.

Negociacidon.

Tipo de liquidacidn.
Vencimiento.
Precio de

liquidacién.

Horario y dias de
operacién.

Indice de Precios y Cotizaciones,
IPC/vencimiento ej. 1PC DC9%
Puntos del indice

$ 10.00 cada punto del indice
Trimestral (marzo, juniu, septiembre
y diciembre)

Un punto det IT'C.

No aplicables en su inicio.

Esquema de operacidn en piso de
remates.

Efectivo.

Cuarto miércoles del mes de
vencimiento.

Promedio de luos altimos 5 minutos
de operacién, en su caso tltima
operacidn, en su caso, promedio de
posturas de compra y venta al cierre
del mercado.

Lunes a viernes de 8:30 a 15:00 hrs.




FUTUROS SOBRE DOLARES
Ddlares de los Estados Unidos de

Activo subyacente.
America.

Clave de pizarra. DOIL. AR/ sncimienta
ejemplo DEL A DCY6

Cotizacion. Pesos mexicanos

Tamaiio de! 50 000 Dolares EUAL

cantrato.

Ciclo del contrato. Trimuestral tinarzo,
septiembre v diciembre)

Puja. S .001

Limites de No aplicables on su inicio.

fluctuaciin.

Esquema de operacién en piso de

Negociacion.
remates.

Tipo de liquidacian. Espocie.

Vencimiento Cuarto  miércoles det  mes de
vencimiento.

Precio de Promedio de los ditimos 5 minutos

liquidacion. de operacion, ¢n su caso ualtima

operacion, en su caso, promedio de

posturas de compra v venta al cierre

del mercado,
Lunes a viernes de 8:30 a 15.00 hrs.

Horario vy dias de
operacian.
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FUTUROS SOBRE TASAS DE INTERES

Activo subyacente.

Clave de pizarra.
Cotizacién.
Tamano del contrato.

Ciclo del contrato.

Puja.

Limites de
fluctuacion.

Negociacion.

Tipo de liquidacion.
Vencimiento.
Precio de

liquidacidén.

Horario y dias de
operacion.

Certificados de la Tesoreria de la
Federacion a 91 dias.

CETES/vencimiento ¢j. CT91 DC96
Tasa de rendimiento,
$ 100 000

Trimestral (marzo, junio,
septiembre y diciembre)

01 %

No aplicables en su inicio.

Esquema de operacién en piso de
remates.

Efectivo.

Ultimo  miércoles del mes de
vencimiento.

Promedio de los idltimos 5 minutos
de operacién, en su caso ultima
operacién, en su caso, promedio de
posturas de compra y venta al cierre
del mercado.

Lunes a viernes de 8:00 a 15:00 hrs.
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OPCIONES SOBRE INDICES ACCIONARIOS

Activo subyacente.

Cotizacion.

Tamano del
contrato.

Clave de pizarra.

Ciclo del contrato.
Puja.

Limites de
fluctuacion.
Negociacién,

Tipo de liquidacién.
Vencimiento.

Precio de
liquidacién.

Horario y dias de
operacion.

Indice de precius y cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores.

Prima expresada en pesos
mexicanos.

$ 10.00 cada punto del IPC

IPCNRO7 Cai1s0 (Subyacente,
vencimiento, call/put, precio de
ejercicio).

Trimestral mais los dos primeros
meses proximos al vencimiento.

Variable dependiendao del precio de
la prima.

No aplicables en su inicio.

Totalmente electronica.
Efectivo.

Cuarto miércoles del mes de
vencimiento.

Promedio de los dltimos 5 minutos
de operacion, en su caso ltima
operacion, en su caso, promedio de
posturas de compra y venta al cierre
del mercado.

Lunes a viernes de 8:30 a 15:00 hrs.
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OPCIONES SOBRE ACCIONES

Activo subyacente.

Cotizacion.
Tamano del cantrato.

Clave de pizarra.

Ciclo del contrato.
Puja.

Limites de
fluctuacion.
Negociacion.

Tipo de liquidacién.
Vencimienta.

Precio de
liquidacién.

Horario y dias de
operacién.

Acciones de alta bursatilidad que se
negocien en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Prima expresada en pesos
mexicanos.

Cada opciéon  considera 1 000

accivnes como valor de referencia

TMXJN97 C1500 (Subyacente,
vencimiento, call/put, precio de
ejercicio).

Trimestral mas Jos dos primeros
meses praximos al vencimienta.

Variable dependiendo del precio de
la prima.

No aplicables en su inicio.

Tatalmente electrdnica.

Especie.

Cuarto  miércoles del mes de
vencimiento.

Promedio de los dltimos 5 minutos
de operacién, en su caso daltima
operacion, en su caso, promedio de
posturas de compra y venta al cierre
del mercado.

Lunes a viernes de 8:30 a 15:00 hrs.



4.3 PROCESO DE LISTADO, OPERACIO
LIQUIDACION DE CONTRATOS.

Una vez que se cuente con  la aprobacién por parte de las
autoridades competentes al diseino conceptual de fos contratos, la

mes debera de notiticar las caracteristicas Jde

Bolsa de Futuros v Ope

los mismos a los participantes y publico en general quince dias antes

de su entrada en operacion,

Un dia previo al inicio de negociacion la Bolsa en sus sistemas
de operacion tradicional v electionico v la Camara Mexicana de
Compensacian  y  Liquidacion en su  sistema de  compensacion,

administracion y liquidacion registrarin sus caracteristicas.

Por su parte los socios liquidadores y tos socios operadores

deberin igualmente dar de alta esta informadcion en sus stemas de

registro vy asignacion de oadrdences, administraciin de  riesgos  y

administracion de cuentas.

Cuando los contratos se encuentran listados, entonces se inicia

registro de

el proceso operativo, el cual se caractriza por la recepcian
ordenes por cuenta de clivntes ¥ por cuenta propia en las dreas de

promocion y aperacion de los socios operaduores y socios liquidadores.
Las drdenes son transmilidas a los operadores, quienes

buscarin ejecutar las mismas en ¢l piso de remates o a través del

sistema electronico a los mejores precios posibles, teniendo como
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contraparte otros operadores o bien formadores de mercado. Esto es,
buscarin vender los contratos a los precios mds altos y comprarlos a

los precios mids bajos. de conformidad a los procedimientos y reglas

operativas que establezca la Bolsa,

Una ver que los contratos han sido negociados, la Bolsa

icana de Futuros y Opciones registra la informacion en su sistema

Me
para su conocimiento a la

de difusion de operaciones y

la envia

Camara Mevicana de Compensacion y Liquidacion, los sistemas de

riesgos y de administracidn de cuentas de los

administracion de
participantes. Estos altimos notificarin a sus clientes que sus ordenes

han sido total o parcialmente ejecutadas.

Con la informacion recibida la Camara iniciarda su proceso de
determinacién de margenes y control de posiciones de cada uno de los
participantes, haciéndoles saber a los mismos los requerimientos de

efectivo y valores que deban de entregar o que se encuentren a su

disposicion para ser retirados.

reciben las indicaciones

Una vez que los socios liquidadore
de la Cimara, solicitan a sus clientes que Tes hagan llegar los recursos
en efectivo o en valores, que cubran el citado margen. Por su parte, los
clientes que estén a favor, darin instrucciones a su Intermediario para

que le retiren su margen en exceso o bien, se los inviertan en valores

gubernamentales.
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CAPITULO 5

ESQUEMAS DE NEGOCIACION DE FUTUROS Y
OPCIONES.

5.1 OPERACION TRADICIONAL.

Para la primer etapa del desarrollo del mercado, la Bolsa
Mexicana de Futuros y Opciones iniciard la negociacion de los tres
productos de futuros indicados en ¢l capitulo anterior, ¢n el esquema
de operacion tradicional caracterizado, por la aperture de un piso de
remates en el que los Socios Operadores y los Socios Liquidadores a
través de sus representantes autorizados, lleven a cabo el registro y
asignacion de las drdences por cuenta propia, por cuenta de sus clivntes

o fungiendo como farmadores de mercado,

0 de remates debe contar con los recursos técenicos y

Este p
materiales que permitan ¢l contacto adecuado entre oferentes y
demandantes de productns, igualdad de condiciones de operacion
entre los participantes, oportunidad en los procesos de difusion de
informacion del mercado principal vy del mercado de derivados, el

adecuado monitoreo de cada uno de los participantes 'y de los
vencimientos, asi como la presentacion de condiciones oardenadas del

mercado que coadyuven a la mejor formacion de precios.




Para lograr lo anteriormente establecido, el piso de remates
cuenta con monitores instalados a todo lo largo y ancho, presentando
informacidn a tiempo real, sobre los principales eventos que en €1

existen como lo son; intormacion sobre posturas de compra y venta

registradas y cerradas por los operadores, vendimientos con mayores

cambios, contratos abiertos, precios de liquidadion v oen general
noticias de interés que afecten el mercado, y que apoyen ta toma de

decisiones de las participantes.

arios deben

inal, los intermed

Ademiis de un drea fisica func

contar con mecanismos de¢ operacion, cont

bles, eficientes y regulados

que les permitan contactar una posiciéon contraria con quien negociar
un precio de mercado justo. Al respecto, existen tres mecanismos de

cuando presentan caracteristicas particulares,

operaciéon que aun

coexisten en forma simultinea en ¢l mercado.

1. Operaciones a viva voz,
2. Operaciones en firme.

ones de crucue.

3. Opera

En este tipo de concertaciones ¢l operador actuando por cuenta
propia o por cuenta de sus clientes puede comprar ¥ vender lo que
desee, siempre que exista el registro correspondiente de la orden. Asi
puede comprar y luego vender una determinada cantidad de contratos

o bien, primero vender v luego comprar.
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Por supuesto, en estas transacciones ¢l operador busca vender
a los precios mads altos y comprar a los mas bajos posibles, ya sea que

atienda Srdenes para cobertura o esté fungiendo como especulador.

5.1.1 OPERACIONES A VIVA VOZ.

Es el tipo de¢ operacion que tradicionalmente caracteriza las
Bolsas de Valore

en todo ¢l mundo, en virtud de que la misma
ermite a los operadores “gritar”  sus osturas compradoras
P r 133 P

vendedoras en los corros’. El operador de piso debe establecer sus
posturas de compra y venta en voz alta y en forma clara y transparente,
de tal forma que ¢l resto de los participantes puedan escucharla y en

caso de ser la mejor, decidan su panticipacion en la misma.

Tradicionalmente este tipo de concertaciones representan el

507 del total del mercado, porque la misma permite a los operadores y

sobre todo a fos formadores de mercado maodificar las condiciones de
sus ofrecimientos en una forma mas dgil.

Una caracteristica importante en este tipo de operacion, es el
breve tiempo en que permanece vigente la postura del operador para

el resto de los participantes, ya que la misma solamente es valida en

un periodo de tiempo que varia entre uno y dos segundos

(dependiendo la actividad del mercado) y solamente en ese periodo

Fars corron son las arcas Bsicas de operacion que se ubiean en el Piso de Remates, en
donde personal de b Botas reabiza el wervicio de registro, ditusion v asignacion e
postur.s



puede fijar condiciones de mercado y por lo tanto ser motivo

negociacién.

El procedimiento que Hevan

a cabo los operadores

de

y

formadores con este tipo de concertacion es el que se presenta en el

siguiente cuadro ilustrativo.’

Procedimiento de Operacion a Viva Vaz

Operackn o ok

Bxucha Ofnransatos
¥ Analiza of Mercak:

Oprvrador o Formador

Moot interewado on L
fonelra, grita  Gerrado

S un operador “Gerra” a
un foerrsador, ote ultion,
catwra cubric o volugen
aerpieto del operacks @

ITERNT U TRIZAGON

Moetor  Verndoedor
rosastra_ opracicn
o ficha e
AmETa - wwra

Rexibe ficha v resistra
operacicn en o sidena

Una vez que el personal de la Bolsa recibe y registra

operacidon, esta es enviada para su conocimiento a

la

la Cdimara de

2 Un mavor detalle de las poleticas v procedimientos aplicables g este tipo de concertacion

St en Lt veccion de Retlas Operativas del presente capitubo

se pres



Compensacién al sistema de administracién de cuentas y sistema de

administracién de riesgos de cada uno de los intermediarios.

5.1.2 OPERACIONES EN FIRME.

Este tipo de operacion se caracteriza por el registro en

documentos de drdenes compradoras y vendedoras, su origen esta en
el operador de piso o formador de mercado quien clabora una ficha
para entregarlia al personal de Bolsa, indicando en la misma las
condiciones que estd dispuesto a negociar una clase/vencimiento y en
el caso de opciones si s¢ trata de un call o un put v el precio de
ejercicio en particular. Esta informacion es desplegada en los
monitores del piso de remates.

que la orden fue

del momento en
en un reloj foliador

Para dejar evidencia
presentada, personal de fa Bolsa checa la postura
de tal forma que si existen dos posturas al mismo precio, la primera

registrada en tiempo tenga prioridad de asignacion. A diferencia de las
posturas estin

drdenes que registra el operador a viva voz, estas
precisamente en firme porque su vigencia se presenta hasta que el
operador de piso o formador de mercado que la registro acude con el

personal de la Bolsa para indicar su deseo de retirarla o bien porque ya

fue cerrada por algun otro operador.

En la asignacion de contratus para este tipo de concertacién

bilidades: la primera realizada autoindticamente por

existen dos pos
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de dos Grdenes

personal de la Bolsa cuando exista ¢l registro
pertenecientes a operadores  distintos, una compradora y una
vendedoura en igualdad de condiciones, la segunda forma de

asignacion se presenta cuando una postura desplegada en monitores es

de interés de un operador vy este acudiendo a la seccion operativ
¢rro comprando”

ca en voz alte

Ly orden indi

donde la Bolsa recib

o “cierro vendiendo”™.

1 importante de este tipo de drdenes es

su priorndad

Una politica operativ
que con relacion a las operaciones a viva voz v de cruce
es la mas alta, esto es que las operaciones que celebren los operadores
de piso y formadores de mercado a viva voz v las gque celebren los
cruce, deben ser con un precio menor

operadores de piso o traves de
que la mejor orden de venta y mayor que la mejor orden en firme de

compra recibidas y registradas porla Bolsa,

En caso de que la condicion anterior no sc cumpla todas las
de la Bolsa serdn

operaciones que sean entregadas  al personal
asignadas a las posturas en firme de venta o compra vigentes a los

precios en ellas consignadaos,

LLas drdenes que al final del dia no reciban asignacién y que
no hayan sido retiradas por el operador de piso, serdin canceladas por
el personal de la Bolsa para el inicio de la siguiente sesién de

operaciones.
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A diferencia de las operaciones a viva voz este tipo de
concertacion representa tradicionalmente ¢l 0% de la negociacion en
el Piso de Remates. El procedimicnto que levan a cabo los operadores
v formadores con este tipo de concertacion es el que se presenta en el
siguiente cuadro ilustrativo,’

Procedimiento de Entrada y Asignacion  de
Ordenes en Fimwe

<,

(‘qu—r.n.kr Registra datem e Operador: Entrngs postund b v e - o
registra Orden o Geiracion

Grdenes de compra - venta a peronal de BOESA n Barme en Termunal BOLSA.

Formador Regsistra datos e Formador Entrege postura

cotizacion de coxnpra - venta aperonal de BOESA

Operadar o Fremador Actualiza informacion de BOLSA . Atigna hechon con

hechos enterminal - ondemes 0 cntizacones. En su_casa,
Imprine reporte comprobante BOUSA Operador acude al coro e indica
de operacionaa. Gierre de compra o venta

Al igual que en las operaciones a viva voz, cuando el personal

de la Bolsa recibe ¥ registra la opera

in, esta es  enviada para sua

conocimiento a la Camara de Compensacion, al sistema de

A Un mayor detalle de las politicas y procedimicitos aplicables a este tipo de concertacion
s presenta en by seccion de Rewlas Operativas,
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administracion de cuentas y al sistema de administracion de riesgos de

cada uno de los intermediarios.
5.1.3 OPERACION DE CRUCE.

Cuando un intermediario reune grdenes de compra y venta de
distintos  clieates o de su  posicion propia que  coinciden  en
clase/vencimiento (para futuros) y clase/vencimients, call o put y
precio de ejercicia (para opciones), cantidad de contratos v precio, el

n de cruce.

operador de piso puede realizar una opera

En ¢l piso de remates ¢l registro de esta operacian consiste en
la presencia del operador en la seccion en donde opera el instrumento
que desea negociarn, toque el timbre que enciende una tuz dentro del
piso de remates para llamar la atencidon y anuncie por microfono
“orden cruzada”, cdase Jvencimiento, “doy” o “iomo”, cantidad v

precio que desea cruzar.

Este mecanismo permite dar a conocer a los demds
participantes la operacidn que se efectua, brindindoles la oportunidad
de intervenir en el cruce, si deciden adoptar posturas mas atractivas, ya

sea comprando o vendiendo, que las establecidas en el cruce.
Esta intervencion puede ser hecha a través de una postura a

viva voz estableciendo en voz alta la palabra “day”(en caso de querer

vender) 0o “tomo” (en caso de Querer comprar) o bien entregando una
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orden en firme al juez de cruce. Una vez concluido el cruce ¢l operador

entrega la informacién correspondiente al personal de Bolsa.

Este tipo de operacion representa tradicionalmente solo el 10%
del total negociado ¢n el mercado  y  esta restringida para los

formadores de mercado ya que estos realizan todas sus operaciones por

cuenta prop

El procedimiento que Ilevan a cabo los operadores vy

farmadures con este tipo de concertacion es el que se presenta en el

siguiente cuadro ilustrativo.*®

g
Un mayar detalle de las politicas y procedimientos aplicables a este tipo de concertacion

se presenta en la seccion de Reglas Operativas.
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on de Cruce

Procedimicento de Operac

, Juer de Cruce
Verifica que la
cumpla con

requisitos

Operador o Formador
Silests interesado vn Ly participar en #l cruce
lo indicara ani. diciendo en voz alta “dov™ o
- “ sexun deser vender o comprar.

Operadar
Establece en voz ciara la
indicacion de ser operscion
de cruce, clase/vencim )
volumen y precio de {3

misma.
>

luee de Cruce
Ratitica upersciones de

—m———
cruce v turna fichas al

——
corra

BOLSA
Recibe ficha v
registra operaciin en
el sistema.

Al igual que en las operaciones anteriores, cuando el personal

de la Bolsa recibe vy registra la operacion, esta es  enviada para su

la Cimara de Compensacion,
a de administracion de riesgos de

conocimiento a al  sistema  de
administracién de cuentas v al siste

cada uno de los intermediarios.

OPERACION DE FORMADORES DE MERCADO.

Como va se menciono en la descripcion del mercado de futuros

importantes lo es el “formador de

y opciones una de las figuras mas
términos generales proporciona liquidez al
continua de posturas

resto de  lus  participantes,

mercado’, el cual en

mercado por la presentaciion
s para el

competitivas

vendedoras y compradora

de dernvados o nivel muandiad ol tormador de mercado es

En las pricipales bols
wentticado como Cmarket rtaker’,

- ESTR TESIS N8 BERE
SALIR BE LA BIBIRTECA




garantizando un mercado mas aordenado y con una mejor formacion de

precios.

Esta actividad de formador de mercado puede ser vjecutada en los
mercados internacionales por AMiembros Institucionales que tengan un
siento de la Bolsa o por personas tisicas. En el mercado de futaros v
en su inico salo para

opciones meaicano  esta tigura se aplica

Intermediarios Institucionales.

Con lua tinalidad de que se cumpla con los objetivos v

funcionalidad de esta figura en el mercado, ta Bolsa v Las autoridades
correspondientes efectian un profundo monitoreo de sas actividades
cuidando que en todo momento esta tigara pueda ejercer todos Tos
derechos que ¢l sistema le proporciona, pero que tambien cumpla con

las obligaciones que tiene a su cargo.

A continuacion se presentan los derechos v obligaciones que

esta figura tiene dentro del proceso operativo y administrativo del

mercado, asi como su proceso opurative a  traves de  drdenes

(cotizacianes) en firme v aviva voz,
Los derechos de los tormadores de mercado son los siguientes:

1. Efectuar en los mercados principales operaciones de venta en corto”,

préstamo vy reporto de valores.

Lo venta encortoes aquella operacion en b gque el vendedor obtavo mediante an

contratoode prestamo valores pace Bqoadar o vents
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6.

8.

Obtener por parte de la Camara de Compensacién menores

requisitos para la constitucién de garantias

. Esto es, en la valuacion de los

Obtener menores HAIRCUT
valores que entreguc como garantia recibir un trato preferencial
para que los mismos tengan un descuento menor con relacion al

precio que estos tengan ¢n ¢l mercado principal.

Pagar a la Bolsa v a la Cimara menores cuotas ¥y comisiones por

volumenes negociados,

Obtener ingresos por diferenciales entre sus precios de  venta y

compra ¢n el mercado.

Registro de cotizaciones en firme sin la especificacion del volumen

que se desea negociar.

En situaciones  desordenadas  del  mercado, modificar  sus
cotizaciones, solicitar la suspension temporal de la clase y serie en
la que esta autorizado a ser formador de mercado y solicitar la
realizacion de subastas extraordinarias para la presentaciéon de una

mejor formacion de precios.

Abandonar su funcion de formador de mercado siempre que exista

la natificacion con un mes de anticipacion.
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Las obligaciones del formador de mercado son las siguientes:

1.

-

Permanecer fisica y permanentemente en la seccién en la que se

miento que tiene asignados.

opere la clase y vence

Ordenes pequenas cuando se soliciten.

Ordenes grandes en el periodo de un minuto.

Presentar cuando  un  participante s¢ lo requiera cotizaciones

competitivas de compra y venta.

Ejecutar de mane inmediata drdenes por la cantidad minima

obligatoria.

Respetar el diferencial maximo que establezca la Bolsa para sus

cotizaciones de venta v compra.

Vigilar que se mantenga ordenado el mercado.

Informar a la Bolsa sobre cualquier violacion a las normas

operativas.

Participar en forma cestable en un porcentaje del volumen total

operativo sobre la clase v vencimiento ¢n los que esté asignado.

Participar en la subastas que lleve a cabo la Bolsa para

determinacion del precio diario de liquidacian.



9. Pagar las multas, aranceles v comisioncs establecidas por la Bolsa y

la C&mara.

10. Ejecutar los procedimientos de liquidacién de valores que le

solicite la Camara a través de los Socios Liquidadores.

citados forman parte del

Los derechos y obligaciones ya
de la Bolsa Mexicana de Futuros y

reglamento interior general
Opciones y del reglamento de 1a Cimara Mcexicana de Compensacién y
de operacion en el manual

Liquidacién y sus procedimientos
operativo de la Bolsa, en este sentido ¢l siguiente cuadro ilustra en

términos generales la forma en que participa ef formador de mercado

en el piso de remates.
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En este proceso las ordenes que registran los operadores de
piso tienen prioridad con relacién a las cotizaciones en firme 0 a viva

voz que presenten los formadores de mercado al mismo precio.

Como se aprecia en el cuadro, estas operaciones también son
enviadas a la Camara de Compensacion para que en ta misma se corran

los procesos de compensacion y liquidacion correspondientes.



5.3 REGLAS OPERATIVAS.

Las reglas aperativas que se presentan en esta secciéon son a las
ion por

que se sujetan los participantes del mercado y estdn en revis
parte de la Secretaria de Hacienda v Credito Puablico, la Comision

y Banco de Meéxico

acional Bancaria y de Valore

1. Los miembros de la Bolsa Mexicana de Futuros vy Opciones (BFOM)

son  socios  liguidadores vy socios operadores autorizados, que

designaran a sus representantes para levar a cabo negociaciones por
cuenta de terceros y/o propia o como formador de mercado. en ¢l piso

formador de mercado no podra fungic como operador de

de remates. F
la cuenta de terceros de la instituciéon a la que pertencce

2. Los horarios de sesiones del mercado, serdan dados a conocer por la

» bursdtil, con una anticipacion de

BFOM a sus socios y a todo el med

porlo menos S (cinco) dias habiles a la fecha de su entrada en vigor.

3. No se puede concertar operacion alguna, ni se reciben ordenes o

cotizaciones en firme, antes del inicio ni después de la terminacion de

cada sesién.

4. Al inicio de la sesion de remates, los formadores de mercado

asignados a una clase en particular, estin obligados a registrar en el
corro, cotizaciones de compra y de venta para todos los vencimientos

erencial maximo de la clase.

respetando el d
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la sesion de remates la BFOM  puede ordenar recesos

5. Durante
ando su duracion cuando ¢l exceso de

ordinarios o extraordinarios, f

operaciones impida su registro inmediato o cuando concurra cualquier
otra causa que aconseje tal medida, anotando lTos recesos decretados y

sus respectivas duraciones en los resumenes de operacién diaria.

6. La concertacion de operaciones es:

En Firme
De Viva Voz

De Cruce
7. Una orden ¢o firme, es la propuesta de un operador o formador de
mercado para comprar o vender un determinado volumen a un precio

O tasa especiticade un tipo de valor, clase ¥ vencimiento.

8. Una cotizacion en firme, es 1a propuesta de un formador de mercado

para comprar o vender a un precio 0 tasa especifica, un tipo de valor,
clase y vencimiento

9. La orden en firme se considera vigente hasta el final de la sesion de
remates o bien hasta ¢l término del ultimo dia habil de cada semana,

segln se establezca en la misma.

10.La cotizacidn en firme se considera vigente hasta el final de la

sesion de remates.
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11.S6lo se reciben ordenes en firme debidamente requisitadas,
legibles y firmadas por el uperador autorizado o formador de mercado

autorizado, debiendo estar presente en el piso de remates,

12.Solo se¢ reciben cotizaciones en firme debidamente requisitadas,
legibles v firmadas por el formador de mercado autorizado para esa

clase, debiendo estar este dltimo presente en todo momento en ¢l piso

de remates.

13.El registro de las ordenes y su clasificacion es atendiendo a ta que
ofrezca mejor condicion a la contraparte. Si existen diversas
proposiciones al mismo precio o tasa, la Bolsa seguird el principio de

primero en tiempo primero en derecho.

itro de las cotizaciones y su clasificacion es atendiendo a la

14.El reg
quu ofrezca mejor condicidn a la contraparte. Si existen diversas
cotizaciones al mismo precio o tasa, la BFOM sigue ¢l principio de

primero en tiempo primero en derecho.

15.Las Srdenes en firme tienen prioridad sobre cualquier otro

ofrecimiento de viva voz al mismo o mejor precio o tasa.

16.Las cotizaciones en firme tienen prioridad sobre cualquier otro
ofrecimiento de viva voz al mismo o mejor precio o tasa, sin embargo

en ningun momento tienen prioridad sobre una orden en firme al

mismo precio o tasa.
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17.En el caso de que existan dos ordenes en firme una de compra y otra
de venta para un mismo tipo de valor. clase y vencimiento en donde el
precio (tasa) de compra (venta) sea mayor o igual al de venta (compra),
personal de 1a BFOM cierra automaticamente la operacion por la orden
con el volumen menor y al precio o tasa de aquella que se registré
primero en tiempo. En ningdn ¢aso y bajo ninguna circunstancia se
pueden registrar ordenes con precio (tasa)l de compra (venta) mayor o

igual al de una cotizacién de venta (compra).

18.En ningun caso y bajo ninguna circunstancia s¢ pueden registrar
cotizaciones en firme en donde el precio (tasa) de compra (venta) sea
mayor Gnenor} o igual al de alguna cotizacion/orden de venta
{compra), existente en €l corro.

19.El operador de piso o formador de mercado que desee cerrar una

orden en firme lo debe hacer en voz alta al personal del piso de

remates, acudiendo a la seccidn correspondiente ¢ indicando:

e "Cierro comprando” o "Cierro vendiendo' el tipo de valor, clase y
vencimiento.
= Volumen y precio o tasa a cerrar.

» Firmando y estableciendo su clave en el lugar correspondicente.

s0 o formador de mercado que desee cerrar una

20.El operador de p
cotizacién en firme lo debe hacer voz alta al personal del piso de
remates, acudiendo a la seccion correspondiente e indicando: "Cierro

comprando” o "Cierro vendiendo' el tipo de valor, clase y vencimiento.
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21.El formador de mercado al que pertencce la cotizacién en firme
cerrada conforme al punto anterior, es llamado por personal del piso
de remates para que inmediatamente negocie el volumen de la

operacidén con su contraparte.

22

n caso de que la cantidad ofrecida tdemandada) por la contraparte
no sea cubicrta por ¢l formador de mercado, entonces su cotizacién

debe ser retirada por personal de la BFOM.

23.Si el formador de mercado no se encuentra en el momento de cierre

de su cotizaciin, el personal de BFOM le asigna el lote minimo

in de la

operable para esa clase y procedera a retirar su cotizac
pantalla pudiendo en su caso, llamar a otro formador de mercado que

tenga alguna cotizacion en firme a ese mismo precio (tasa),

24.Las operaciones de viva voz, se presentan con propuesta iniciada en
voz alta por el operador de piso o formador de mercado, seflalando con

toda claridad si es de compra o de venta, el tipo de valor, cla

vencimiento, volumen y precio o tasa a negociar. Para el formador de

mercado el volumen no es un requisito.

25.De igual forma puede iniciarse una operacion a viva voz con

formador de mercado respondiendo a peticion expresa de un operador
de piso de presentar cotizaciones de compra y venta para un tipo de

valor, clase y vencimiento determinado.
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26.Cuando un formador de mercado se niegue a presentar las

solicitadas por un operador de piso o por un funcionario
informar a cualquier

cotizacion
de BFOM, a) el operador tiene derecho a
funcionario de BFOM; b) el funcionario procederd a solicitar la
cotizaciin; c) si ésta no es proporcionada, se registrard esta negativa a

efecto de la evaluacion semanal que realice BFONM a la actividad del

formador de mercado.

27.El operador de piso o formador de mercado que acepte totalmente la

propuesta lo hara usando el término “cerrado™, si la aceptacion es

parcial ademis de indicar el término cerrado, deberi precisar el

volumen a negociar.

28.El operador de piso o formador de mercado que acepte la cotizacidén

de otro formador de mercado, lo hara usando el término “"Cerrado™ e

indicando el volumen dispuesto a operar.

29.E1 formador de mercado que hizo la propuesta de viva voz, tiene el
derecho de elegir ¢l volumen a operar pero también la obligacion de

negociar el lote minimo asignado para esa clase.

30.Las cotizaciones en firme de los formadores de mercado solamente

pueden ser modificadas o canceladas si no se encuentran involucradas

en un cierre.



31.l.a parte vendedora elabora la ficha de compra-venta

correspondiente para su entrega al personal del salén de remates,

proporcionando la capia correspondiente al comprador.

32.La ficha de compra-venta, silo es aceptada por la BFOM si es

legible y contiene los siguientes datos:

Vendedor

Tipo de Valor

Clase

Vencimiento

Volumen Negociado
Precio o Tasa Negociada
Comprador

Firma del Vendedor.

33.Si el vendedor o comprador es un formador de mercado, la ficha de

compra-venta debe indicarln asi.

34.Las operaciones de cruce son aguellas en las que un operador de

Piso ejecute operaciones de compra y venta sobre una misma clase,

vencimiento y al mismao precio.

35.Las operaciones de cruce se levan a cabo de acuerdo a las

siguientes reglas:
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36.El operador de piso acudiri al lugar destinado para realizar la

operacién de la Clase y Vencimiento que corresponda.

37.Oprime el timbre destinado a ese efecto y deberd expresar en forma

pausada, con toda claridad y de manera audible. lo que sigue:

» Orden cruzada;

e Tipo de valors

e Clase y vencimiento;

* "Doy o Tomo'";

e Cantidad;

e Precio/Tasa de la operacién.

38.Si el operador de piso desea negociar un mayor ntmero de

una vez realizado el cruce inicial, debe indicario asi

contratos,
claramente y tantas veces como entraiie la cantidad adicional, con la

palabra "ma

39.En el caso de una secuencia de operaciones de cruce, ninguna puede
ser inferior en nimero a la que le preceda, debiendo repetirse la
operacion de cruce desde su inicio, en caso contrario, salve aquellas

que hubiesen sido cerradas por otro operador de piso o formador de

mercado.

40.Los jueces de cruce deben de escuchar y conocer todos los datos

relativos a las operaciones de esta indole, quedando facultados

cualquiera de ellos para anular la operacion de que se trate, cuanda no



le fuesen comunicados tales datos para lo cual encenderi uno de los

n, debiendo repetirse la operacion

focos rojos instalados con ese

cruzada desde su ini

41.Si hubiera otro operador de piso o formador de mercado interesado
en la vperaciton de cruce, debe anunciarlo asi con las palabras “doy o
tomo" en forma clara y perfectamente audible. En el casao de que éstos

idad de los valores ofrecidos,

no se interesen en dar o tomar la tota
deben precisar la cantidad que desea negociar, sirviendo de base para

ello, los lotes de operacidan de las diterentes clases.

42.La operacion se consuma con una puja arriba o abajo. segin se tome
o0 se d¢ por el otro operador de piso o formador de mercado interesado
en dicha operaciéon de cruce. De igual forma un operador de piso o
formador de mercado que desce “dar’” o “tomar” al mismo precio del
cruce, deberd entregar la orden en firme correspondiente al juez de

cruce.

43.Las drdenes en firme que afecten una operacion de cruce en proceso
de consumacion, que no sean entregadas directamente al juez de cruce,
no pueden participar en la misma, con la excepcion de que estas ya se
hubieran registrado ¢n monitores del piso de remates previo al inicio

del cruce.

44.El operador de piso que realice operaciones cruzadas, debe entregar

la ficha correspondiente al juez de cruce que tuviere a su cargo la
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seccién correspondiente, para la verificacién y autorizacién de la
operacion concertada.

45.En ningun caso y por ningan motive se pueden  celebrar
operaciones de cruce cuyo precio sea igual o mayor que el precio (tasa)
de venta (compra); o igual o menor que ¢l precio (tasa) de compra

{(venta). de 6rdenes y cotizaciones en firme.

26.Los micrifonos instalados para este efecto en el salon de remates,

sélo pueden utilizarse por los operadores de piso para realizar

operaciones cruzadas.

47.No se permiten operaciones de cruce realizadas por formadores de

mercado, ni por operadores de piso en donde la posicién vendedora y

compradora sean de cuenta propia.

48.Los formadores de mercado o bien el oficial de la sesion pueden
i series

convocar a subastas para ordenamiento de mercado en aquella

que a juicio de ambos se encuentren en desorden operativo de precios.

49.La subasta mencionada en el numeral anterior tendra una duracion

de cinco minutos, tiempo en que es suspendida la operacidn continua.

50.En la subasta por ordenamiento de precios participan todas las
drdenes en firme vigentes para la serie en subasta, mds aquellas que

sean entregadas durante el periodo de subasta.



51.Se permite ¢l registro  ilimitado de drdenes, asi como la

modificacién y retiro de

involucradas en un cierre virtual.

las mismas, salvo que se encuentren

52.Los formadores de mercado asignados a la serie en subasta deben
participar en la subasta con al menos vna arden en tirme de compra y
una de venta respetando el spread mavimao para la serie ¥ ¢l volumen
minimo a operar como formador en un cierre,

53.La intormacion de la subasta e~ publica en precios y volumen, pero

confidencial en postor.

S54.La asignacion de la subasta se realiza a tasa o precio dnico segtin los

procedimientos descritas en los numerales 68 y 69 de las presentes

reglas.

55.Posterior a la asignacion de las operaciones se reinicia el proceso de

operacion continua integrandose al corro las 6rdenes no atendidas e

Ia subasta.

56.La BFODM proporciona en el sistema de negociacidn una consulta
denominada "Operaciones por Confirmar” en la que los intermediarios
confirmen la informacion presentada en las operaciones capturadas y

registren en las mismas la posicion y/o la cuenta correspondiente.

57.El acceso a la consulta mencionada en el numeral anterior puede
realizarse desde las terminales que dispongan los intermediarios en

las casetas del piso de remates, o bien en sus oficinas.



58.Una vez quc cl intermediario asigne posicién y/o cuenta y canfirme
la informacién prescatada en cada operacidén, estas son transmitidas

por el sistema de la BFOM al sistema de la Cimar

59.El intermediario solo podra registrar una posivion y/o cuenta por

operacion.

60.En caso de detectar alguna anomalia en la informacion presentada
en la consulta "Operaciones por Contirmar”, ¢l intermediario debe
notiticarlo al personal de BFONMN para su validacion y cn su caso

correccion.

61.Los intermediarios que tengan autorizacidon para operar por cuenta
propia y de terceros deben confirmar sus operaciones en un periodo no
mayor de cinco minutos, contados a partir del momento de haber sido
dadas de alta en el sistema. Me no atender sus operaciones, entances
estas son asignadas automaticamente por el sistema de BFOM, como
cuenta de terceros v posicion de apertura (salvo las operaciones de
formadores de mercado y las de operadores que tengan autorizacion
para operar por cuenta propia, las cuales son propias de apertura) v

son enviadas al sistema de la Camara,

62.De no cumplir lo estipulado en el numeral anterior se haran
acreedores a la sancion que para este caso establezca el Conscjo de

Administracion de BFOM, misma que serd dada a conocer a través de

comunicados y boletines oficiales.
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63.La BFOM, determina diariamente para efectos de compensaciaon, el
precio de ligquidacion de cada seric en base a 1o eaxpuesto en las

Condiciones Generales de Contratacion.

on, ni posturas

64.Cuando no existan operaciones al cierre de la se

vendedoras y/o compradoras, la BFOM, para un vencimiento en

especifico segun lo establecido en las Condiciones Generales de
de  liquidacion  mediante  la

Contratacion, determina el prec

aplicacion de una subasta.

65. Todos los intermediarios estan autorizados 4 participar en la

subasta,

66.Los formadores de mercado asignados a alguna Clase que tiene un
vencimiento en proceso de subasta, estian obligados a registrar 6rdenes
en firme con el spread que establezca la BFOM.

67.El tiempo de duraciin de la subasta es de 5 minutos

68.En 1a subasta todas las posturas que reciban asignaciin se celebran
a un solo precio, siendo éste el precio de liquidacién, conforme a lo

siguiente:

I. Setomala orden de venta de menor preciu, cuyo manto se utiliza

para atender en orden descendente de precios, aguellas drdenes de

w7



compra con precio mayor o igual al de la orden de venta que se esté

asignando.

1I. A continuacién, se toma la siguivnte orden de venta en orden

ins, cuyo monto se utiliza para atender en orden

ascendente de pre
descendente de precios los montos de las drdenes de compra aun no
atendidas con valor mayor o igual al de la orden de venta que se esté
asignando. Asi sucesivamente, hasta que no existan drdenes de

compra con valores mayores o iguales al de alguna orden de venta.

1. El precio unico de la subasta, al que se celebran todas las
operaciones de la propia subasta serd el que corresponda a la ultima

orden de compra o de venta que reciba asignacidn conforme al

procedimiento senalado en las fracciones 1 y I anteriores ¥ que no

haya sido atendida por completo en su monto.

IV. En casa de que la iltima orden de compra y la ultima de venta
que reciban asignacién sean atendidas por completo en su monto, el
precio iinico de la subasta seri el promedio simple de los precios

correspondientes a dichas 6rdenes.

69.En la subasta todas las 6rdenes que reciban asignacidn se celebran a

una sola tasa, siendo esta la tasa de liquidacién, conforme a lo

siguiente:
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1. Se toma la orden de venta de la mayor tasa, cuyo monto se utiliza
para atender en orden ascendente de tasas, aquellas érdenes de compra

con tasa menor o igual al de la orden de venta que se esté asignando.

1I. A continuacidn, se toma la siguiente orden de venta en orden
descendente de tasa, cuyo montoe sc utiliza para atender en orden
ascendente de tasa los montos de las drdenes de compra aun no
atendidas con tasa menor o igual al de la orden de venta que se esté
asignando. Asi sucesivamente, hasta que no existan G6rdenes de

compra con tasas menores o iguales a la de alguna orden de venta,

I, La tasa dnica de la subasta, a la que se celebran todas las
operaciones de la propia subasta es la que corresponda a la altima
orden de compra o de venta que reciba asignaciéon conforme al
procedimiento senalado en las fracciones 1 y 1l de este numeral y que

no haya sido atendida por completo en su monto.

IV. En caso de que la Galtima orden de compra y la tltima de venta
que reciban asignacién sean atendidas por completo en su monto, la
tasa dnica de la subasta es el promedio simple de las tasas

correspondientes a dichas ordenes.

70.En el evento de que, conforme a los procedimientos previstos en los
dos puntos anteriores, a una misma tasa o precio puedan atenderse
varias ordenes y el monto por asignar no fuere suficiente, la
asignacién se efectua a prorrata de los montos pendientes por atender

de dichas 6rdenes.



71.Cada intermediario puede participar en la subasta para la
determinacion de precio de liquidacion con un maximo de una orden

vendedora y una compradora.

72.Cuando exista la situacidn descrita ¢n ¢l punto anterior v tratandose
de subastas a precio, ¢l precio de la orden de compra debe ser menor al
precio de la orden de venta. En caso de ser subastas a tasa, la tasa de la

orden de compra debe ser mavor a latasade laorden de v

ta.

73.Las drdenes de subasta deben entregarse por los operadores

autorizados al personal de la BFOM, indicando en las mismas la
informacion citada en los puntos 7 y 9 de las presentes reglas
operativas.

74.Las ordenes de subasta que reciba la BFOM an pueden ser

canceladas por los intermediarios ¥y por lo tanto ticenen caricter

obligatorio e irrevocable para el postor que las presente.

75.Las caracteristicas de las érdenes participantes y el resultado de 1a
Subasta, son dados a conocer por la BFOM en el drea de operaciéon en
donde se encuentre cotizando el vencimiento subastado, sin perjuicio

de que los mismos sean publicados por los medios que la propia
BFOM determine al efecto.

76.La BFOM realiza un estricto seguimiento respecto de las posiciones

que guardan cada uno de los intermediarios participante

conforme a
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los limites autorizados en las Condiciones Generales de Contratacion,

basindose en la informacion que la Camara envie diariamente.

77.La BFOM puede scalizar operaciones de cierre de posiciones por los
intermediarios (por cuenta de estos o de terceros, segun sea el casol, si

asi lo determina, o lo solicita ta Cimara de Compensacian, apegados a

una estricta confidencialidad.

78.1.0s lotes de operacion son los que se indican vn las Caracteristicas

Opecrativas de los Caontratos.

79.Las pujas de operacion son las que se indican en las Caracteristicas
Operativas de Jos Cantratos.

80.Los spreads que presenten los formadores de mercado son dados a

conocer a traves de comunicados y boletines oficiales que divulga la

BFONMI.
81l.Los montos minimos obligados a operar por un formador de

mercado son dados a conocer a través de comunicados y boletines

oficiales que divulga la BFOM.
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CAPITULO 6

Esquemas de Compensacién y Liquidacién.

La compensaciéon y liquidacién de contratos de futuros y
opciones constituye el procedimiento para confirmar y saldar Jos
derechos y obligaciones producto de las operaciones pactadas por los

socios Jiguidadores en las sesiones

sacios operadores y por los
diarias de remate de la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones. De la

misma manera este esquema constituye la reasignacion del riesgo
crédito y riesgo contraparte de las operaciones de cada una de las

partes a la Cimara Mexicana de Compensacion y Liquidacion

La compensaciéon y liquidaciaon permiten la realizacion de
toedos los pagos que se asocien a la compra-venta de futuros y
opciones, las pérdidas y las posiciones

ganancias diartas por
individuales y ¢l ejercicio de derechos que otorga ¢l tipo de opcidn

listada. De esta forma se pretende que al final del dia de operacién o

contrato en  particular, fos derechos se

al vencimiento de un
v las obligaciones

encuentren avalados por registros electronicos

cubiertas con depdsitos en efectivo o con colaterales.

Las posiciones de [os participantes representan derechos y
obligaciones que son valuados diariamente de conformidad a los

precios de liquidacion que diariamente calcula v envia la Bolsa a la

Camara de Compensaciion.

12



6.1 Compensacién.

La compensacion de contratos de futuros y opciones es el

registro, confirmacion y asignacion de transacciones realizadas en el
mercado en las cuentas del intermediario, sus contrapartes y sus
s de valores y efectivo

sus  propias

clientes, asi como el cilculo de las transterenc

como resultado de la ejecucidn y valuacion de

operaciones.
Lo anterior se logra siempre que la Cimara de Compensacion
proporcione oportunamente a los participantes (socios operadores y
socios liquidadores) la informacion para su verificacion integral.
El proceso de compensacion considera tres etapas; el registro
de las operaciones realizadas, seguido de su confirmacion, para

concluir con la compensacion de posiciones y el cdlculo de saldos a

entregar o recibir.

Previo al inicio de este proceso de compensacion se debe
verificar que exista la relacion contractual entre los intermedianos y
los clientes que permita verificar que en las operaciones ejecutadas

s

por estos ultimos, la relacién explicita garantice que las obligaciones

serdn legalmente exigibles para las partes.

Una vez satisfecho el punto anterior se presenta la primer
etapa de la compensacion la cual se refiere al registro electrénico en

los libros del intermediario de las instrucciones recibidas por el
strador de la cuenta propia para la ejecucién

cliente o por el admin
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de operaciones de compra-venta. En el caso de opciones este registro
también puede aplicar sobre la instruccidén de realizar un ejercicio de

derechos (tratindose de opciones de tipo americano).

Estos  registros’ deben  estar numerados, codificados  y
ordenados para que asi constituyan la base para la transferencia de
drdenes de compraventa a la Bolsa de Futuros y Opciones v la

posterior validacidn con las operaciones realizadas,

El adecuado registro de ordenes adicionalmente permite al
intermediario  analizar las  implicaciones financieras  de  las
transacciones provectadas y evaluar el impacto de las mismas sobre 1a

solvencia y el riesgo créedito/ contrapate del cliente.

La segunda etapa de este proceso de compensacion es la
confirmacion de las transacciones, 1a cual consiste on que cada una de
las partes involucradas e¢n una operacion valide ante la Bolsa
Mexicana de Futuros vy Opciones o ante la Camara Mexicana de

Compensacion y Liquidacion que la informacion registrada en los

sistemas de la Bolsa v presentada en los sistemas de Ia Camara
corresponde a las operaciones ejecutadas por los operadores de piso
de tal forma que se pueda garantizar que las obligaciones son

legalmente exigibles para las partes.

Como ya se comentd en el capitulo anterior las operaciones

independientemente de ser concertadas a través de drdenies en firme,

f . .

Las recomenda mones del Crapo de Tos Treinta en matena de derivados senala que
Lo peggistros deben de ser realicadas por personat de adonsisteacion de uentas,
totalmente independientes v dinrrente del personal de opezacion que Las cjecatand,

estoy, comne una nuadida de preo

grara dochientes
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viva voz o cruces es capturada directamente por el personal de ta

Bolsa. En este caso la segunda ¢tapa del proceso de compensacian

pucde generarse on ¢l propio sistema de operacion de la Bolsa o bien

en la infommacion gque recibe directamente ¢l sistema de la Camara,
por lo que en caso de que los intermediarios detecten alggana

anomalia puedan seportarla a la Bolsa para !a correspondiente

modificacion,

Los mecanismos de confirmacion entre intermediarios y

Bolsa y entie intermediarios con Camara tambieén deben de realizarse
entre los intermediarios y sus clientes, va que 1as 6rdenes ejecutadas
por cuenta de estos en ¢l piso de remates tienen que ser debidamente
validadas a fin d¢ que se lleve a cabo la conciliacion entre ordenes y

aperaciones y se cuente con la sepuridad juridica correspondiente.

Es de gran importancia indicar que en el momento que la

operacion es contirmada por el intermediario. la Cimara se convierte
en la contrapaite vendedora de los compradores v en la contraparte
compradora de los vendedores, Es este ¢l momento en que la Camara
asume el riesgo crédito y el riesgo contraparte de las operaciones y
los participantes de las mismas no tienen responsabilidades

directamente entre i,

Estas primeras etapas del process de compensacian; el
registro y confirmacién de érdenes y operaciones son decisivas para
el funcionamiento ordenado de los mercados, su equidad y el control

de riesgos de sus participantes.
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La tercera y Gltima etapa del proceso de compensacion es
propiamente la compensacion de posiciones y el cdlculo de la Cimara
de los saldos a liquidar. El registro y neteo de las posiciones de
contratos de fuluros y opciones permite a 1a Cidmara e intermediarios
dar de alta esta informacion, ya no como una solicitud de los clientes
o el administrador de la posicion propia del intermediarnio sino comao
asientos contables tormales. Una vez efectuado lo anteriar los libros

mara deben cuadrar perfectamente can el libro de

contables de la C,
operaciones de cada participante en particular.

La compensacion de posiciones es ¢l neteo de todas las

operaciones vendedoras  y  compradoras  que Jla Cimara de
Compensacion recibe de 1a Bolsa asignables a un Socio Liquidador®
con la finalidad de identificar, monitorear, segmentar, valuar y llevar

a cabo el calculo de los saldos a liquidar,

La estimacitin de estos saldos invoelucra la entrega de valores
y efectivo, los primeros se refieren a la entrega de colaterales para
cubrir un margen o bien la entrega fisica del activo subvacente. En el
caso de los cinco contratos con los que inicia la Bolsa Mexicana de
Futuros y Opciones solamente los futuros ¥ opciones sobre acciones

representan la entrega fisica del valor de referencia.
La entrega de efectivo por otra parte se refieren a las pérdidas
¥y ganancias de las posiciones con futuros y opciones (recuérdese que

S El socio ligqurdador vene en da cuenta de posicion peopia tosdo Io correspondiente a
o reatizado coana tormador de mercado v oa fo readicado seanan el administrador de

on de terceros considera o etectuado

la cuenta peopios e la mstilucion. La posie
por cuenta de sus dientes volo mealizad o por coenta propia v por cuenta de fos
clientes de o o v arios soeos operadores.
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se tiene una pérdida cuando en una posicion compradora el preciao
del contrato cae por debajo del valor de la compra y en el caso de una

posicion vendedora cuando el precio del contrato sube), a los saldos a

zadas en las sesiones de

pagar o recibir por las compraventas rea
remate, alas cuotas v comisiones a ligquidar a la Bolsa o la Camara, asi

como los intereses gencerados por los valores dejados en garantia o aj

rendimiento de los mirgenes depositados en efectiva.

Para el caso de futuros el calculo de las posiciones a ITiquidar
permite que la Camara sustituva los vicjos contratos de tuturos por
nuevos contratos, El precio futuro del valor subyacente al término de!
conlrato se corrige con ¢l fin de que sca igual a! precio de cierre del

altimo dia de operaciones.’

En el caso de las aopciones, la Camara caleula el importe a

¢l vator de las primas negociadas

liquidar comuou la diferencia entr,

{precio de mercado) en el dia de operacidon y las primas (precio de

liquidacion del dia inmedialo anteriorn).

El siguiente cuadro cjemplifica como se presenta ¢l cilculo

6n diaria de un contrato de futuros durante cincao dias

de la liquida

P EY procio de liguidacoon de Tos contratos de foturos yoop
1Cular Lis perdidas v sanancits correspondientes es ©

ws que la Camara
teubado por la

utilizara pars o
Bolsa €11 f010i011 0 Birs s bente s « Fiteeos
Pritmero. Bl promasda poodeento de todas
vencitmente, precio de creraciedoall ot duarante Tos ultinos Gnce tunsatos Jde la

un

Las operaciones vjecutadas e

Sesion de remat
Semzundo La nltin gaeracon o rada durante el dus
Tercero, T4 promedio penderado de Las potaras de venta v omprea vigentes en el

mercado
Cuarto. L cehebr,
unico de asipgnae ann contorme o bas re

fue se determine un preco

ion e gne subasta secundaris en la
el capitulo antenor.

las estabiecidas e
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de operacion y dependiendo del precio de ligquidacién

correspondiente como se lleva a cabo 1a llamada de mdrgen.

DETERMINACION DE MARGENES

Dias de Operacion

Posicion 1 2 3 4 -
de apertura
Precio del
Futuriy disrin HLLY) Titw) 1200 105 R @0
Posiaion del comprador (posicion larga).
Margen ancral RO - m—em ememe mmmeee
Llamaaas de margen B T P PO 100
Saldin de la cuenta 20 KLy RIEL 2 150 20
CGanancias
acumuladas 1wy 2iwy O (7o) [SILR)
Posicion de venta (posicion cortal.
Margen inicial N [ —emeemmeeme memeen U
Llamada de marzen - --— 100 100 ere e ————
Saldo en duenta N v RN Ao 150 (]}
Ganancias
acumuindas (1o (2in1) (7w o 1o

Como se aprecia en ¢! cuadro anterior en ¢l momento en que

se pacta la operacion ( supongamos un contrato a $ 1,000.00 ) la parte
déposito

rndedora necesitan efectuar el

compradora y la parte v
inicial denominado margen inicial, en este caso S 200.00. El precio del

futuro diario es ¢l precio de liquidacion que como ya se comentd es
calculado por la Bolsa y transmitido a la Cimara de Compensacion

para que esta efectie la valoracion de la posicion larga y la posicion

corta de los participantes.

108



Asi el primer dfa el precio de liquidacién sube a $ 1,100.00
i6n vendedora tiene una pérdida de $ 100.00

por lo que la pos
mientras que la posicién compradora tiene una utilidad por la misma

cantidad. Esto se traduce en una llamada de margen por parte de la

Cdmara para el vendedor por $ 100.00 misma que es acreditada a ia

cuenta de margen del comprador.

El segundo dia se presenta una situacién idéntica al primer
dia por Io que se Heva a cabo una nueva lHamada de margen para el
vendedor y el correspondiente acreditamiento para el comprador.
segundo dia es

Noétese que el precio de liquidacion de este

comparado con el del dia anterior y no con ¢l precio al que se pacta

originalmente la operacion.

Para el tercer dia se presenta una disminucion en ¢l precio de
liquidacién del contrato de future, pasando de $ 1 .200.00 a $ 1,050.00
por lo que ahora se presenta una pérdida por $ 150.00 para el
comprador. En virtud de que en la cuenta del comprador existen
fondos suficientes no existe una llamada de margen, sin embargo
$ 150.00 son cargados por la Cimara de la cuenta del comprador para

ser abonados a la cuenta del vendedor.

Esta situacion se efectGa diariamente hasta el vencimiento
del contrato o bien hasta que por el proceso de compensacién ya
descrito, exista una operacion en las sesiones de remate que registre y
transmita la Bolsa Mexicana de Futuros y Opciones a la Camara
Mexicana de Compensacidn y Liquidacidn, en la que el comprador o

el vendedor operando por el mismo cliente o por la cuenta propia de
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1a Institucidén registren una transaccién contraria del mismo contrato

¥y vencimiento.
6.2 Liquidacién.

La liquidacion por su parte la podemos definir como la
transferencia de valores y efectivo de acuerdo al cilculo que se
realiza en el proceso de compensacién. La liquidacion también esta
compuesta por las politicas y procedimientos de suspensiéon de

operaciones ante incumplimiento de alguno de los participantes.

Como este proceso de ligquidacién involucra la transferencia
de dinero o valores ¢s importante que exista la participacion de
bancos comerciales, sociedades de depdsitos de valores como es el
caso de SD Indeval y la utilizacion de sistemas generales de pagos

como lo son SIAC y SPEUA de Banco de México.

Esta politica de entrega de valores y efectivo tiene como

propésito fundamental fortalecer la solvencia de la Cimara de

Compensacién, evitar la acumulacién de pérdidas de los
participantes y la postergacion de sus actividades asi como garantizar
a todos los participantes el cumplimiento de cada uno de sus

derechos.

Para que esto se pueda cumplir la Camara Mexicana de
Compensaciéon y Liquidacién solicita a los intermediarios que por
cada posicién neta o sea ¢l saldo entre sus ventas y sus compras,

entreguen los mirgenes correspondientes.
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Aquellas instituciones que deseen cfectuar la funcién de
Socios Liquidadores en el mercado mexicano deberin de cubrir los

siguientes requisitos:

1. Contar con el respaldo logistico de una Institucién de Crédito de

reconocida capacidad moral.

2. Tener acceso a través de una Instituciéon de Crédito a un “Sistema

eficiente de transferencia de recursos y registro de operaciones”.

3. Especificar la Institucién y horarios en que se realice la entrega
fisica del valor de referencia en caso de tratarse de una liquidacién
en especie.

4. Efectuar la liquidacién con fondos de disposicién inmediata,

5. Tener procedimientos que permitan tener resoluciones claras en

caso de discrepancias en la transferencia de fondos.

6. Minimizar costos de operacién para sus clientes y para los socios

operadores a quienes les realizan la liguidacién correspondiente.

7. Tener acceso en linea y a tiempo real a la informacién relacionada

con la cuenta abierta en la Cimara.
Para concluir con el proceso de liquidacién se presenta el

siguiente cuadro que ilustra los diferentes conceptos que representan

los flujos a liquidar en el Mercado Mexicano de Futuros y Opciones:



Liquidacidn de garantia intradia en efectivo.
Valuacién de garantias por opciones
Valuacidén de garantia por futuros.

Fondo de Compensacion.

Liquidacion final en efectivo,
Primas por opciones.
Pago de ejercicios.
Comisiones.

Intereses.

Cierre de posiciones por incumplimient

Liquidacidén al vencimiento de los contratos.
Ddlares en especie.
Indice de Precios y Cotizaciones en efectivo.
Tasas de Interés en efectivo.

Acciones de alta bursatilidad en especie.
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CONCLUSIONES

El Mercado de Valores Mexicano ha tenido un desarroillo
incipiente en lo que corresponde al mercado de derivados, yva que en
€1 solamente operan los titulos opcionales warrants. Sin embargo en
los mercados internacionales los mercados de derivados juegan un
papel impurtante para 1a canalizacion de la inversion y la cobertura
que los diversos agentes vcondmicos realizan ante los cambios en los

precios de los activos de referencia en una fecha futura.

La implementacion de mercados eatraburditiles en México

como lo son las coberturas cambiarias de corto plazo v los forwards

sbre tasas de interds, inflacion y dolares de los EUA, si bien
representan un paso impaortante para ¢! desarrollo de productos
derivados, continuan presentando importantes limitaciones por 1a
cantidad de participantes autorizados, Estos son pocos y provocan gue
un intermediario o cliente no tenga la suficiente liquidez para cerrar
alguna posicion larga 0 corta que considere conveniente para su salida

del mercado.

De igual manera en  estos productos, al efectuarse la
liquidacion de las operaciones directamente entre los participantes,
existe el riesgo latante de que alguno de ellos no cumpla con las
obligaciones que se derivan de los contratos que celebran tanto en
forwards como en coberturas y por lo tanto no se cumplan los
objetivos para los cuales se disenaron,




En los mercados internacionales los mercados organizados de
futuros y opciones nacen teniendo como antecedentes los mercados
extrabursitiles, en el caso de México esta experiencia también se aplica
para la conformacion del Mercado Mexicano de Futuros y Opcinnes.
los mecanismos de

Para cste desarrollo se han estudiado

concertacion y liquidacion de operaciones existentes en los mercados

mi
se encuentran tres de las principales bolsas de derivados; Chicago

s importantes en ¢l mundo, particularmente en Chicago en donde

Board of Trade, Chicago Mercantil Exchange y Chicago Board Options
Exchange. Asimismo se han realizado estudios de los mecanismos
aplicables en los mercados de Madrid (MEFF), Suecia (OM) y en los
mercados de futuros y opciones de Francia (MATIF y MONEDP).

En la definicion del Mercado de Futuros y Opciones en
Meéxico, las autoridades financieras y el Gremio Bursitil han adaptado

los esquemas anteriormente citados a las caracteristicas del mercado de

valores mexicano y sus participantes,
Lo anterior en términos de las reglas de capitalizacién,
operacion con mecanismos similares a los existenten en los mercados
principales de Capitales y Deuda, infraestructura con que cuentan Jos
intermediarios en materia de sistemas de administracidn, registro y

asignacién de drdenes y permitiendo que la Bolsa Mexicana de

Valores y la $.D. Indeval participen como  accionistas  y

fideicomitentes mayoritarios en el primer aino de constitucion de la
sy la Cimara Mexicana de

Bolsa Mexicana de Futuros y Opcione

Compensacion y Liquidacidn respectivamente.



Durante el tiempo de diseno y desarrolio del mercado se
detecté un bajo nivel de conocimientos entre el publico inversionista
sobre las caracteristicas de los futuros y las opciones, por lo que serd
importante que cada uno de los participantes en su respectiva esfera
de competencia lleven a cabo programas integrales de capacitaciégn y
promocion de estos productos de tal forma que la incorporaciéon al

mercado de clientes personas fisicas y clientes institucionales sea
eficiente y permita un desarrollo ordenado y transparente del

mercado.

En mi opinién todo lo anteriormente citado va a eficientar y
fortalecer el Sistema Financiero Mexicano y el Mercado de Valores,

mediante la reasignacion eficiente del riesgo. mayor disponibilidad de
informacion de precios, mayor participacion v liquidez en los
mercados de referencia y el incentivo para ¢l ahorro y la inversién de

largo plazo.
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